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EDITORIAL IM

A proxima grande crise

0 décimo aniversario do colapso da Lehman Brothers, o acontecimento que marcou no imagindrio coletivo o
inicio da maior crise financeira global desde 1929, serviu para fazer uma revisdo das causas da crise e dos remé-
dios que tém sido implementados para tentar para evitar a sua repeticao.

Sobre as causas, existe um vasto consenso de que varios fatores desempenharam um papel relevante. Entre
eles, uma politica monetaria muito permissiva que alimentou a bolha imobilidria dos EUA, a capacidade limi-
tada dos bancos para absorverem as perdas (falta de capital), um excesso de divida a curto prazo, problemas
de governacao institucional, erros de supervisao bancaria e a criacdo de produtos financeiros altamente com-
plexos que encobriam o seu risco real.

Em relacao aos remédios, ha também um vasto consenso de que muito foi feito para corrigir as deficiéncias
identificadas. Em particular, os bancos devem atender a requisitos mais elevados de capital, liquidez e de trans-
paréncia, e foi fortalecido o papel dos érgaos de administragao e de supervisao. Também foram introduzidos
novos requisitos (planos de resolucao) que devem facilitar a reestruturacdo dos bancos com problemas e mini-
mizar os riscos para o sistema no seu conjunto. Alguns ainda pensam que néo foi feito o suficiente mas, prova-
velmente, ignoram o facto de que aspirar a um risco zero implicaria um enorme custo (os requisitos de capital
ou o custo de cumprir a regulacao tornam a intermediacao financeira mais cara). E necessario encontrar um
equilibrio. Para julgar se o conseguimos alcancar, devemos dar alguma estabilidade ao novo quadro regula-
mentar e parar para analisar a sua implementacao.

De qualquer forma, a proxima grande crise — que esperamos que demore muito a chegar — certamente sera
diferente da anterior. De facto, a crise da divida soberana europeia, que ndo foi tdo grave como a Grande Reces-
sao de 2009, mas que provocou a recessao da Zona Euro, teve causas muito diferentes: politicas fiscais excessi-
vamente permissivas (particularmente na Grécia), divergéncias de competitividade entre os paises ou fragili-
dades institucionais da Zona Euro. A Europa também introduziu grandes reformas para que uma crise desta
dimensdo ndo se repita, mas ainda ha muito trabalho a ser feito para acabar por materializar a Uniao Econémi-
ca e Monetaria (entre outras coisas, ainda falta completar a Unido Bancéria e criar uma capacidade fiscal a nivel
europeu).

Olhando para o futuro: o que poderia causar a proxima grande crise? O radar destaca duas fontes de risco -
embora a probabilidade de se materializar seja baixa.

A China é um suspeito habitual devido a divida elevada, que quase duplicou nos ultimos 10 anos e ja esta aci-
ma dos niveis da dos EUA antes da crise de 2008. Devido ao seu peso na economia global e as suas extensas
ligagcdes comerciais e financeiras com o resto do mundo, uma crise na China seria sentida no conjunto da eco-
nomia mundial. A boa noticia é que as autoridades chinesas conhecem perfeitamente os riscos e ja comecaram
a tomar medidas para reduzirem os niveis de endividamento.

0 outro candidato é a aumento do populismo e as suas consequéncias. Bem perto temos um exemplo disto: A
[talia, onde uma enorme divida publica, um crescimento econémico anémico e um governo populista com-
poem uma lista de alto risco que pode alimentar duvidas sobre a continuidade do pais na Zona Euro. A boa
noticia é que a maioria da populagao deseja manter o euro. Resta saber se este desejo é compativel com a
combinacdo anterior ou se é essencial mudar algum destes trés elementos.
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

SETEMBRO 2018 ‘
AGOSTO 2018

24 Os EUA tornam efetivo um novo aumento de taxas
aduaneiras de 200.000 milhdes de ddlares paraimpor-
tagdes chinesas.

A China aplica um novo aumento das taxas aduaneiras
a 60.000 milhdes de ddlares de importagdes norte-a-
mericanas.

26 A Fed aumenta a taxa de juro oficial em 25 p. b. até a
situar no intervalo 2,00%-2,25%.

30 O Canadd junta-se ao acordo comercial preliminar
entre os EUA e o México para substituir o Tratado Norte-
Americano de Livre Comércio (NAFTA).

JULHO 2018

6 Entra em vigor a primeira fase de aumento das taxas
aduaneiras entre os EUA e a China (de 34 000 milhoes de
ddlares em importacoes, de um total de 50.000 milhdes).

8 Os EUA abandonam o acordo nuclear com o Irao alcanga-
do em 2015 e anunciam o restabelecimento das sangées.

A Argentina pede ajuda financeira ao FMI para enfrentar
osimportantes desequilibrios macroeconémicos do pais.

31 Os EUA impdem taxas aduaneiras as importagdes de aco
e aluminio provenientes da Europa, México e Canada.

Agenda
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20 A Grécia sai do terceiro resgate financeiro apés oito
anos de supervisdo da UE, do BCE e do FMI.

23 Entra em vigor a segunda fase de aumento das taxas
aduaneiras entre os EUA e a China (de 16.000 milhdes de
délares em importagées, de um total de 50.000 milhées).

27 Os EUA e o México anunciam um acordo comercial
preliminar para substituir o Tratado Norte-Americano
de Livre Comércio (NAFTA).

13 A Fed aumenta a taxa de juro oficial em 25 p. b. colo-
cando-a no intervalo 1,75%-2,00%.

14 O BCE anuncia que as compras liquidas de ativos vao
diminuir para 15.000 milhdes de euros mensais a par-
tir de outubro e véo finalizar em dezembro de 2018.

13 A agéncia de classificacdo Moody's eleva o rating de
Espanha, de Baa2 para Baal.

OUTUBRO 2018 NOVEMBRO 2018

2 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego

registado (setembro).

11 Portugal: IPC (setembro).

15 Espanha: contas financeiras (2T).

18 Espanha: créditos, depdsitos e incumprimento (agosto).

22 Portugal: créditos e depésitos (agosto).

25 Conselho de Governo do Banco Central Europeu.
Espanha: inquérito de populacéo ativa (3T).
Portugal: execucdo orcamental da Adm. Publica (setembro).

26 EUA:PIB (3T).

30 Zona Euro: indice de sentimento econdmico (outubro).
Zona Euro: PIB (3T).
Espanha: evolucéo do IPC (outubro).
Portugal: emprego e desemprego (setembro).

31 Espanha: evolucao do PIB (37).

5 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego
registado (outubro).
7 Portugal: emprego (37).
7-8 Comité Monetdrio da Fed.
13 Portugal: IPC (outubro).
14 Espanha: IPC (outubro).
Portugal: evolugdo do PIB (3T).
Japao: PIB (3T).
19 Espanha: créditos, depésitos e incumprimento (setembro).
22 Portugal: créditos e depdsitos (setembro).
27 Espanha: execucdo orcamental do Estado (outubro).
Portugal: execucdo orcamental do Estado (outubro).
29 Espanha: evolucao do IPC (novembro).
Portugal: emprego e desemprego (outubro).
Zona Euro: indice de sentimento econémico (novembro).
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RESUMO EXECUTIVO

Sobriedade apés o verao

A economia mundial opera num contexto de riscos con-
tidos. Os indicadores econémicos dos ultimos meses refle-
tem uma ligeira desaceleracao do crescimento global e,
em particular, do bloco de paises emergentes, que tém vin-
do a experimentar o endurecimento gradual das condicdes
financeiras globais e um clima de maior incerteza politica e
econdmica (acentuado no més passado, devido a imposi-
¢ao de novas taxas aduaneiras entre os EUA e a China).
Aquelas economias que ha muito tempo aparecem na lista
de frageis, como sdo o caso da Turquia e da Argentina, es-
tdo a comecar a enfrentar um processo de ajustamento
para corrigir os elevados desequilibrios acumulados nos
Gltimos anos. Num segundo plano, existe um grupo mais
extenso de paises (entre os quais encontramos a Maldsia, o
Brasil, a Russia ou a india) que, em principio, devido a fun-
damentos macroecondmicos geralmente sélidos deveriam
conseguir resistir a mudanca de contexto. No entanto, pos-
suem fontes idiossincraticas de fraqueza (nalguns casos é a
sustentabilidade das financas publicas, noutros a depen-
déncia do financiamento externo ou a sensibilidade a con-
dicdes financeiras globais, etc.) que os colocam no centro
das atencdes dos investidores. Além disso, a tudo isto
devemos adicionar o papel central de uma economia chi-
nesa que, tal como corroboram os indicadores mais recen-
tes, continua a desacelerar. Neste contexto, em setembro,
os ativos financeiros das economias emergentes iniciaram
0 més arrastando a tendéncia sem dinamica de agosto —
quando sofreram turbuléncias significativas — mas recupe-
raram terreno ao longo das semanas.

A Fed e o BCE reforcam os caminhos tracados. O aperto
das condicbes financeiras globais tem como uma das suas
principais forcas motrizes o aperto da politica monetéria
da Reserva Federal dos EUA (Fed). Efetivamente, nos EUA
os indicadores mostram uma economia em pleno empre-
go (com uma taxa de desemprego baixa de 3,9%), com um
crescimento dinamico e tendéncias inflaciondrias firmes e
em linha com o objetivo da Fed. Assim, em setembro, a Fed
fez o terceiro aumento de taxas de juro do corrente ano (de
25 p. b. para o intervalo de 2,00%-2,25%) e reafirmou a sua
intencao de continuar com uma trajetéria de subida gra-
dual das taxas de juro de referéncia nos préximos trimes-
tres. Por sua vez, na Zona Euro, o Banco Central Europeu
(BCE) fez uma leitura positiva do cendrio macroeconémico
na sua reunido de setembro e confirmou a intencao de
continuar com a retirada paulatina dos estimulos moneta-
rios (fim das compras liquidas de ativos em dezembro de
2018 e sem alterar as taxas de juro de referéncia até depois
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do verdo de 2019). De facto, o abrandamento do cresci-
mento da Zona Euro do corrente ano deve-se, em grande
medida, a um menor dinamismo da procura externa,
enquanto o0 consumo e o investimento mantém uma ten-
déncia positiva. Assim, é provével que nos préximos tri-
mestres a expansao econémica da Zona Euro prossiga com
um ritmo ligeiramente menor do que no ano passado, acu-
sando um contexto externo menos favoravel, mas que con-
tinua bem suportado pela procura interna e com ritmos
mais de acordo com a média historica.

Desaceleracao suave do crescimento em Espanha. A eco-
nomia espanhola esta a abrandar o seu ritmo de cresci-
mento gradual, numa dinamica esperada e que reflete o
enfraquecimento dos fatores que impulsionaram tempora-
riamente a economia nos ultimos anos (como 0s precos
baixos do petréleo, taxas de juro em minimos histéricos ou
a desvalorizagdo do euro). Isto reflete-se bem na revisdo da
série histdrica do PIB levada a cabo anualmente pelo INE,
que mostra que o crescimento em 2015 foi de 3,6% (um
pouco maior do que o previsto inicialmente) e diminuiu
para 3,2 % em 2016 e 3,0% em 2017 (em ambos os casos
1 décima menos do que foi publicado anteriormente). De
qualquer forma, esta tendéncia ndo mancha o bom desem-
penho que a economia continua a mostrar e que esta bem
patente nos ultimos dados do mercado de trabalho, onde a
criagdo de empregos manteve um ritmo robusto (2,9% ho-
mologo em agosto e setembro). Assim, nos proximos tri-
mestres, esperamos que se mantenha uma desaceleracao
moderada do crescimento, especialmente devido a desa-
celeracdo do setor externo (afetado pela menor robustez
da Zona Euro e pela forca das importacdes). Em relacdo a
procura interna, embora esperemos que perca algum dina-
mismo, tudo indica que vai continuar a registar um ritmo
de crescimento robusto.

Sinais de estabilizacao em Portugal. A economia conti-
nua a crescer com um ritmo acelerado (0,6% em cadeia e
2,4% homologo no 2T, em ambos os casos 1 décima acima
do previsto inicialmente), com uma contribuicao forte do
consumo privado e do setor das exporta¢des. Contudo,
também na economia portuguesa os indicadores enviam
sinais de um crescimento mais estavel para os proximos
trimestres, numa dinamica que, como no caso espanhol,
vai refletir a perda de dinamismo daqueles fatores que
beneficiaram temporariamente a economia nos ultimos
anos (como no caso de Espanha, os precos baixos do petro-
leo, taxas de juro em minimos historicos e a desvalorizacao
do euro).
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PREVISOES

Mercados financeiros

TAXAS DE JURO
Dolar
Fed funds
Libor 3 meses
Libor 12 meses
Divida publica 2 anos
Divida publica 10 anos

Euro
Depo BCE
Refi BCE
Eonia
Euribor 1 més
Euribor 3 meses
Euribor 6 meses
Euribor 12 meses

Alemanha
Divida publica 2 anos
Divida publica 10 anos

Espanha
Divida publica 3 anos
Divida publica 5 anos
Divida publica 10 anos
Prémio de risco

Portugal
Divida publica 3 anos
Divida publica 5 anos
Divida publica 10 anos
Prémio de risco

TAXA DE CAMBIO

EUR/USD (ddlares por euro)
EUR/JPY (ienes por euro)
USD/JPY (ienes por dolar)
EUR/GBP (libras por euro)
USD/GBP (libras por délar)

PETROLEO
Brent ($/barril)
Brent (euros/barril)

Média
2000-2007

343
3,62
3,86
3,70
4,70

2,05
3,05
312
3,18
3,24
3,29
3,40

341
4,30

362
391
442

3,68
3,96
449

19

1,13
129,50
115,34

0,66

059

42,32
36,35

Média
2008-2015

085
2,21

2,59
3,16
413

4,85
542
590
369

90,70
67,78

Nota: Os dados correspondem a média do tltimo més do periodo, exceto quando é especificado o contrdrio.

Previsdes
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2016

0,64
0,98
1,67
1,18
2,49

-0,40

0,00
-0,35
-0,37
-0,32
-0,22
-0,08

-0,76
0,29

-0,13
030
1,43
114

0,76
2,05
3,75
346

1,05
12241
116,06

0,85

0,80

54,92
52,10

2017

1,39
1,61
2,05
1,84
241

-0,40

0,00
-0,34
-0,37
-0,33
-0,27
-0,19

-0,69
035

-0,05
0,46
1,84
149

1,18
133,70
113,02

0,88

0,75

64,09
54,17

2018

2,50
2,80
3,10
2,90
3,10

-0,40

0,00
-0,35
-0,34
-0,32
-0,22
-0,12

-0,45
0,65

0,06
0,48
1,50

85

0,08
0,72
1,95
130

1,19
132,09
111,00

0,89

0,75

73,00
61,34

2019

3,00
3,29
341
3,20
3,50

-0,20
0,25
-0,10
-0,08
-0,04
0,12
0,27

0,08
1,26

0,68
1,11
2,06

80

0,85
144
2,51
125

1,23
129,15
105,00

087

0,71

69,00
56,10
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2020

3,25
3,20
3,25
3,15
340

0,25
0,75
0,40
042
0,44
0,62
0,79

0,73
1,96

1,35
1,77
2,66

70

1,68
2,20
311
115

1,24
131,44
106,00

0,86

0,69

66,00
53,23
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Percentagem de variagdo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto indicagéo expressa

Economia internacional

CRESCIMENTO DO PIB

Mundial

Paises desenvolvidos

Estados Unidos
Zona Euro
Alemanha
Franca
Italia
Portugal
Espanha
Japao
Reino Unido

Paises emergentes

China

india
Indonésia
Brasil
México
Chile

Russia
Turquia
Polénia
Africa do Sul

INFLACAO
Mundial

Paises desenvolvidos

Estados Unidos
Zona Euro
Alemanha
Franca
Italia
Portugal
Espanha
Japao
Reino Unido

Paises emergentes

China

india
Indonésia
Brasil
México
Chile

Russia
Turquia
Polénia
Africa do Sul

Previsdes
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Média
2000-2007

45
26
27
23
17
20
15
15
38
15
28
66
1,7
97
55
36
24
50
72
54
40
44

4,1
2,1
2,8

-03
1,9
6,7

4,5
8,7
73
52
3,1
14,2
27,2
35
53

Média
2008-2015

33
1,1
14
0,2
09
05

58
23
2,0
34

50
32
2,0

4,1
35
9,5
8,1
2,3
6,1

2016

32
1,7
16
19
19
1]
10
19
32
10
18
44
6,7
7.9
50
=35
29
13
02
32
30
07

2,8
08
13
0,2
04
03
00
06
-0,2
-0,1
0,7
43
2,0
49
35
838
2,8
38
7,1
78
-0,2
63
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2017

3,7
24
2,2
2,5
2,5
23
1.6
28
30
1,7
1,7
4,7
6,9
6,2
51
1.0
2,0
15
15
73
4,7
1.3

3,0
1,7
2,1
1.5
1,7
1.2
13
1.6
2,0
05
2,7
4,0
1,6
33
38
35
6,0
2,2
37
11,1
1.6
53

2018

3,8
2,3
28
2,1
2,1
1,7
1,1
2,1
25
1,1
13
49
6,5
74
5,1
1.5
2,1
3,7
1,8
4,0
47
1,1

34
22
25
1.7
1.8
2,1
1.2
14
1,7
038
2,6
4.2
2,0
43
34
36
45
25
29
134
14
50

2019

3,7
2,1
23
19
2,0
1.9
1,0
1.9
2,1
1.2
1,7
4,9
6,2
6.9
4,9
2,1
23
30
2,1
2,5
30
1.3

33
2,1
2,1
1.7
1.8
1,7
15
1.5
1.8
08
2,2
43
24
43
35
4,1
38
29
39
12,0
2,7
55

2020

3,6
1,8
1.9
1,7
1.8
1,6
1,0
1.9
20
06
1.9
47
6,0
6,2
4,8
20
23
2,7
2,0
33
2,7
1,6

3,2
1,9
2,1
1.8
1.9
1.8
1,6
1,8
2,0
1.2
20
4,0
24
46
2,7
4,
34
30
4,0
8,1
2,5
5,1
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Percentagem de variagdo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto indicagéo expressa

Economia portuguesa
o, Soeda 2016 2017 2018 2019 2020
Agregados macroeconémicos
Consumo das familias 1,7 -0,5 24 23 23 2,0 1,8
Consumo das A. P. 23 -08 08 02 08 06 02
Formacao bruta de capital fixo -03 4,2 24 9.2 42 4,7 4,5
Bens de equipamento 13 -1,0 7,6 13,7 6,6 6,5 55
Construcdo -1,6 -7,0 -13 83 46 6,2 55
Procura interna (contr. A PIB) 15 -14 21 31 24 2,2 2,1
Exportacdo de bens e servicos 52 34 44 7.8 6,8 52 43
Importacéo de bens e servicos 3,6 1,2 4,7 8,1 7,1 6,0 4,5
Produto interno bruto 1,5 -0,6 19 2,8 2,1 1,9 1,9
Outras variaveis
Emprego 04 -14 1.2 3,3 2,5 0,8 0,6
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,1 12,3 11,1 89 7,0 6,6 6.3
indice de precos no consumidor 3,0 13 06 1,6 14 1,5 1,8
Saldo Balanga Corrente (acum., % PIB)' -94 -49 06 0,5 0.2 0.2 0.2
éac%n(;fj, ;)e;iBﬁ)r}anc. resto do mundo 79 34 16 14 11 10 09
Saldo publico (acum., % PIB)?2 -44 -6,8 =20 -3,0 -0,9 =1,0 -09
Notas: 1. Acumulado quatro trimestres. 2. Acumulado quatro trimestres. A partir de 2018, ndo inclui perdas por ajudas a instituicées financeiras.
Previsdes
Economia espanhola
Somedia Somedia 2016 2017 2018 2019 2020
Agregados macroeconémicos
Consumo das familias 36 -1, 2.8 2,5 24 2.2 2.2
Consumo das A. P. 50 038 1,0 19 18 09 03
Formacéao bruta de capital fixo 6,0 -4, 29 48 6,0 38 2.8
Bens de equipamento 54 -0,2 52 57 7,0 44 28
Construcao 6,2 -7,0 1,1 4,6 6,2 35 29
Procura interna (contr. A PIB) 4,6 -16 24 29 3,0 2,2 2,0
Exportacao de bens e servicos 48 24 52 52 29 37 39
Importacéo de bens e servicos 71 -15 29 56 4.8 42 4,1
Produto interno bruto 3,8 -04 3,2 3,0 2,5 2,1 2,0
Outras variaveis
Emprego 34 -19 3,0 28 2,5 2,0 2,0
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 10,5 21,0 19,6 17,2 154 13,7 12,0
indice de precos no consumidor 32 1,5 -0,2 2,0 1,7 18 2,0
Custos de trabalho unitarios 33 04 -0,6 -0,1 0,7 1,9 24
Saldo Balanca Corrente (acum., % PIB)' -6,0 -2,1 19 19 1,1 1,1 1,1
éac%nif g}oelgig)r}anc. resto do mundo 53 17 22 21 13 13 13
Saldo publico (acum., % PIB)? 04 -7.3 -43 -3, 2,7 -2,0 -14

Notas: 1. Acumulado quatro trimestres. 2. Acumulado quatro trimestres. A partir de 2018, ndo inclui perdas por ajudas a instituices financeiras.
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A inconstancia prevalece
nos mercados financeiros

A dinamica, sem tendéncia, do verao perdura no arranque
do més. Apés um verdo marcado por turbuléncias financeiras
nas economias emergentes, os mercados financeiros destes
paises e da Europa mantiveram a dindmica sem tendéncia de
agosto, embora com o passar das semanas tenham conseguido
recuperar parte do terreno perdido. Por outro lado, os indices
bolsistas norteamericanos continuaram a bater recordes e a
atingir maximos histéricos, embora alguns indicadores ques-
tionem a sustentabilidade destes valores elevados. O més tam-
bém foi marcado pelas reunides dos bancos centrais da Zona
Euro e dos EUA. Ambos mantiveram uma perspetiva positiva
sobre o cendrio macroeconémico das suas respetivas regides e
confirmaram as estratégias de politica monetaria anunciadas
nas reunides anteriores: aumento gradual das taxas de juro nos
EUA e aretirada gradual de estimulos monetarios na Zona Euro.
Assim, nos proximos trimestres, o contexto financeiro vai conti-
nuar a ser marcado por uma restritividade gradual das condi-
¢es financeiras globais, fator fundamental que, aliado a incer-
teza sobre a dimensao da desaceleracdo da economia da China
e aos receios de uma recuperacdo do protecionismo a nivel
mundial, tem vindo a desgastar o desempenho dos mercados
de capitais, especialmente nas economias emergentes.

Os principais bancos centrais mantém as trajetérias delinea-
das. Na Zona Euro, o Banco Central Europeu (BCE) manteve
uma visao positiva do cendrio macroeconémico na sua reuniao
de 13 de setembro, confirmando a sua intencao de manter o
roteiro anunciado no passado més de junho (reduc¢do nas com-
pras liquidas de ativos para 15.000 milhdes de euros mensais a
partir de outubro deste ano, fim das mesmas em dezembro e
taxas de juro sem alteraces pelo menos até depois do verao).
Por sua vez, na reunido celebrada a 25 e 26 de setembro, a
Reserva Federal dos EUA (Fed) aumentou as taxas de juro pela
terceira vez no corrente ano (em 25 p. b., para o intervalo de
2,00%-2,25%) numa decisao antecipada por parte dos investi-
dores e analistas, e que se baseia no dinamismo da economia
que refletem os dados de atividade, no mercado de trabalho e
nos dados de inflacdo dos EUA. Nas semanas que antecederam
a reuniao, varios membros da Fed endureceram o tom dos dis-
cursos e apontaram para um ritmo firme de subidas das taxas
de juro, o que provocou uma revisao em alta das expectativas
dos investidores, que agora indicam duas subidas das taxas de
juro em 2019 (em linha com a nossa previsao). Este movimento
transmitiu-se para as taxas de juro soberanas, sendo que a taxa
de juro a 10 anos aumentou mais de 20 p. b., até se situar acima
dos 3%. Nesta mesma linha, a taxa de juro do bund aleméo
recuperou até atingir mais de 0,5% (um valor que nao era
alcancado desde maio), enquanto, no que diz respeito a perife-
ria europeia, o prémio derisco italiano conseguiu diminuir mais
de 60 p. b. desde os niveis elevados atingidos em agosto. No
entanto, no final do més, o prémio de risco transalpino recupe-
rou mais de 35 p. b. ap6s a publicacdo de noticias que indica-
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Volatilidade implicita nos mercados financeiros
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vam que o governo italiano vai definir uma meta de défice fis-
cal para o préximo ano substancialmente maior do que a
inicialmente acordada com a Comissao Europeia.

As bolsas de valores europeias regressam hesitantes apds o
verao, enquanto nos EUA continuam em maximos historicos.
Num contexto marcado por receios de uma escalada do prote-
cionismo a nivel mundial, as bolsas da Zona Euro comecaram o
més de setembro com a mesma auséncia de tendéncia mostra-
da durante o periodo de férias. No entanto, apos este arranque
negativo, as bolsas europeias comegaram a recuperar e a maior
parte dos indices conseguiu fechar o més em niveis semelhan-
tes aos das primeiras sessoes de setembro. Por outro lado, a
bolsa norte-americana manteve a sua trajetdria ascendente e
ultrapassou o maximo histérico alcancado em agosto. Desta
forma, as elevadas valoriza¢des do rendimento variavel norte-
americano continuam a colocar alguns indicadores de sobreva-
lorizacao, como os indices CAPE e PER, em patamares elevados,
0 que questiona a sua sustentabilidade, especialmente num
contexto de taxas de juro mais altas.

Os mercados financeiros das economias emergentes recupe-
ram das turbuléncias sofridas no verao, embora permane-
cam volateis. No arranque do més, tanto as moedas como 0s
principais indices bolsistas das economias emergentes conti-
nuaram com a tendéncia negativa do verao, resultando em
quedas generalizadas. No entanto, com o passar das semanas,
estes ativos beneficiaram da boa dindmica dos mercados finan-
ceiros globais e conseguiram recuperar parte do terreno perdi-
do nos dias anteriores. Assim, no acumulado do més, o indice
bolsista para o conjunto das economias emergentes asidticas
recuperou parte das perdas, mas nao conseguiu fechar em
positivo, enquanto na América Latina os avancos na bolsa bra-
sileira impulsionaram o indice MSCI desta regiao para terreno
positivo. No entanto, as razdes de fundo para estas turbuléncias
financeiras permanecem latentes: as duvidas sobre a robustez
do crescimento na China, o aperto das condi¢des financeiras
globais, 0 aumento das tensdes comerciais dos EUA com vdrias
regides, 0 aumento do preco do petréleo ou as idiossincrasias
de alguns paises e o possivel efeito de contdgio que podem ter
sobre as restantes economias emergentes séo fatores que
podem continuar a pairar sobre os ativos emergentes.

0 petroleo ultrapassa os 80 dolares. Apds a estabilidade rela-
tiva durante o verdo, em setembro o preco do barril de Brent
ultrapassou os 80 dolares. As causas por tras desta recuperacao
sao diversas, e a maioria delas estd ligada a fatores que pesam
na oferta global de crude. Por um lado, a entrada em vigor em
novembro das san¢des impostas pelos EUA ao Irao estdo a
diminuir as exportagoes de petrdleo deste pais. Por outro lado,
varios paises estdo a cumprir em demasia com os cortes na pro-
ducdo de petréleo acordados pela OPEP e pelos seus parceiros,
sem que aqueles com uma maior capacidade produtiva (como
a Ardbia Saudita) consigam compensar. Além disso, a producao
de shale nos EUA estd a ser inferior a esperada devido a existén-
cia de restricoes.

BPI RESEARCH

IM

Principais bolsas internacionais
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Turbuléncia financeira nas economias emergentes:

preambulo de outra coisa?

Este ano de 2018 ndo estd a ser um ano positivo para os
ativos financeiros das economias emergentes. Ap6s um
ano de 2017 onde foram obtidos retornos elevados, a
volatilidade regressou em 2018 por intermédio das perdas
nas bolsas, maiores prémios de risco e da desvalorizacao
de moedas em dimensdes que nao sao de subestimar: no
corrente ano, o indice bolsista MSCI para o conjunto dos
paises emergentes acumula perdas de cerca de 10%, o
indice EMBI de obrigagdes emergentes mostra uma recu-
peracao nos spreads de crédito de mais de 50 p. b. e os
indices das moedas emergentes refletem uma desvalori-
zacdo que ultrapassa ligeiramente os 10% (que é muito
mais forte nas moedas de paises como a Turquia ou a
Argentina, com 37% e 55%, respetivamente).

Esta instabilidade ndo foi resultado do acaso. Na ultima
década, o crescimento das economias emergentes tem
sido favorecido tanto por condi¢des monetdrias globais
permissivas (através das quais obtiveram um financia-
mento barato e abundante proveniente do exterior) como
pela expansao do comércio internacional, suportada por
um crescente papel central da economia da China. No
entanto, a perspetiva inverteu-se e os mercados estao a
comecar a operar num contexto de restricao das condi-
¢oes financeiras (com aumentos nas taxas de juro dos EUA
e um doélar mais forte) e maiores tensdes comerciais e
incertezas (tanto politicas como em torno da desacelera-
¢ao da economia chinesa). Estas alavancas, aliadas as ele-
vadas vulnerabilidades idiossincraticas de alguns paises,
como a Turquia ou a Argentina, provocaram uma maior
aversdo ao risco para as economias emergentes: sera o
preambulo de outra coisa?

Caracteristicas das recentes turbuléncias

O fraco desempenho dos ativos financeiros emergentes foi
particularmente acentuado a partir de abril de 2018, quan-
do a erosao da incerteza politica, as tensdes comerciais
(especialmente entre os EUA e a China) e 0 aperto moneta-
rio dos EUA comecou a ser sentido no sentimento de inves-
timento em relagao as economias emergentes. Desde
entdo, embora a maior parte dos paises emergentes
tenham sido afetados pela instabilidade, houve alguma
discriminagao entre economias com fundamentos macroe-
conémicos mais e menos sélidos. De facto, como mostra o
segundo gréfico, existe um forte paralelismo entre a des-
valorizacao da taxa de cambio que cada pais sofreu e a per-
cecao do risco de incumprimento da sua divida soberana.

Assim, as moedas que mais sofreram foram as das econo-
mias com vulnerabilidades externas significativas (com
maiores necessidades de financiamento externo, poucas
reservas de moedas internacionais e/ou participagao ele-
vada de investidores nao residentes no mercado de titulos

Turbuléncias nas economias emergentes:
reacdo dos mercados
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local), como é possivel observar no terceiro gréfico,
enquanto as cotagdes bolsistas das economias asiaticas,
que estao altamente integradas no comércio internacio-
nal e, em particular, na cadeia comercial da China, foram
especialmente penalizadas. Por ultimo, e na mesma linha,
ao longo deste periodo as entradas de capital em carteira
abrandaram e até ocorreram saidas de fundos de investi-
mento, que afetaram particularmente as economias asia-
ticas, como a Indonésia e a Malasia.'

No geral, a dimensao da turbuléncia ndo foi muito menor
do que a de episddios anteriores, como o denominado
taper tantrum de 2013 ou as correc¢des da bolsa chinesa
em 2015 (ver o primeiro grafico). No entanto, até agora
existe uma diferenca basica: os investidores mostram um
grau mais elevado de discriminagao e sugerem duvidas
sobre alguns emergentes (conhecidos como frageis), mas
nao sobre os restantes.

Qual é a saude macroecondémica dos emergentes?

Como vimos, esta discriminacdo parece agir sobre os
desequilibrios externos das economias emergentes. Mas
o aperto das condi¢des financeiras globais, as tensées
comerciais e a desaceleracdo econémica na China fazem
com que os investidores possam questionar as préprias
fontes de crescimento dos paises emergentes na Ultima
década.

Devido aos seus desequilibrios macroeconémicos, noutros
anos? ja identificdmos as economias emergentes mais vul-
nerdveis perante mudancas no sentimento de investimen-
to global (Argentina, Turquia e Africa do Sul), bem como
um grupo secundario (Brasil, Colombia, Hungria, Indoné-
sia, Maldsia e Poldnia) onde os focos de risco sao menos
generalizados e se concentram na acumulacgao de divida
(principalmente institucional, mas também publica, como
no caso do Brasil). O primeiro destes grupos foi o que
sofreu maiores consequéncias derivadas do atual episédio
de stress financeiro, enquanto alguns do segundo foram
afetados mais pontualmente e com menos intensidade.

Os casos da Turquia (analisados no Focus «Crise financeira
turca: em tempo de desconto» nesta mesma Informagdo
Mensal) e da Argentina sao explicados pela ma combina-
¢ao entre uma posicdo externa delicada, a presenca de
desequilibrios internos (como uma taxa de inflacao eleva-
da) e erros de politica econémica. No entanto, a fragilida-
de das cotacoes financeiras noutros casos como a Russia, a
India ou o Brasil, especialmente relevantes devido ao seu
maior papel sistémico, é mais dificil de caracterizar. Neste
sentido, devemos ir além da expressao convencional dos
desequilibrios, que pode ser demasiado agregada.

Por um lado, em relacao as necessidades de financiamen-
to externo, ndo importa apenas a sua dimensdao como

1. Para mais informacéao, consultar o FMI (2018), <External sector report».
2. Ver o Focus «<Emergentes frageis: Argentina e Turquia, nem sdo casos
excecionais, nem os primeiros de varios», na IM06/2018.

IM

também a sua composicao. Em particular, como ja foi
constatado por varios autores,’ a divida em carteira, os
créditos e depdsitos de bancos estrangeiros sao especial-
mente sensiveis a picos de volatilidade global. De facto, a
andlise do episédio atual parece confirmar que as moedas
dos paises com maior propor¢ao de investimento estran-
geiro veiculado por intermédio de fluxos de carteira (e
uma propor¢ao menor de investimento estrangeiro dire-
to) estao a sofrer pressdes depreciativas maiores (ver o
quarto grafico). Isto ajuda a explicar — pelo menos parcial-
mente — por que € que economias como a india, que tém
um défice na balanca corrente aparentemente nao exces-
sivo, estao a ser questionadas.

Por outro lado, as vulnerabilidades externas ndo esgotam
0s riscos existentes. Embora o vinculo direto evidenciado
seja entre crises cambiais e de duvidas, num sentido
amplo, sobre o financiamento externo, dentro de uma
situacao de divida global em maximos histéricos, a divida

Moedas emergentes: desvalorizacdo e
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3. Ver, por exemplo, Hoggarth, G. et al. (2017), «Assessing the riskiness of
capital inflows based on lender and currency», VoxEU.org.
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agregada também requer atencdo. Se recapitularmos,
vemos que grande parte da discussao anterior decorre de
um aumento no custo do financiamento externo devido
ao impacto combinado de uma valorizacao do délar e de
taxas de juro mais elevadas nos EUA. No entanto, o impac-
to de condi¢oes financeiras menos acomodaticias no cen-
tro do sistema também afeta as taxas de juro nas moedas
locais dos paises emergentes: de certa forma produz
externalidade. E que, de facto, andlises diferentes confir-
mam que estas externalidades variam consideravelmente
de acordo com os paises, mas tendem a coincidir que, com
base em dados histdricos, sdo mais intensas nalguns dos
paises emergentes afetados pelo atual episédio de stress
financeiro, como o Brasil, México, Indonésia, Hungria, Afri-
ca do Sul ou a Turquia.

Em suma, o episddio atual parece validar trés premissas
bésicas. Primeiro, que a situagdo entre os paises emergen-
tes é claramente diferente e que a crise monetdria esta a
afetar principalmente os denominados «auténticos fra-
geis». Como contrapartida légica da primeira, uma segun-
da premissa é que muitos outros emergentes possuem
fundamentos razoavelmente satisfatdrios. Finalmente, a
terceira premissa é que os investidores estao a verificar vul-
nerabilidades de natureza muito diferente e que isto pode
ser considerado uma pista para o que o futuro nos pode
trazer (é preciso ter atencao a divida!) e, em particular, ao
facto de saber se a atual situacdao de contagio moderado
demonstra sinais de persistir num futuro préximo ou nao.

Contagio moderado... mas com riscos

A conclusao de que muitas economias emergentes
baseiam-se em fundamentos econémicos razoavelmente
solidos poderia oferecer uma boa explicacdo para o facto
de que o contagio observado até agora tenha sido limitado.
No entanto, existem elementos que sugerem precaugoes.

Em primeiro lugar, varios autores tém alertado para o
aumento da influéncia das cotacoes das economias emer-
gentes sobre os restantes mercados financeiros internacio-
nais, como resultado de uma maior integragao no comér-
cio mundial e nos mercados de capital internacional.* Por
exemplo, esta tendéncia, bem refletida no quinto e no
sexto gréfico, fez com que em 2016 as flutuagdes em certos
ativos financeiros emergentes explicassem cerca de 30%
da variabilidade dos retornos das bolsas e das moedas de
economias avangadas, e de 40% para outras emergentes.
Em segundo lugar, e relacionado com o ponto anterior, foi
documentado que existe maior probabilidade de contagio
quando setores com uma elevada dependéncia de finan-
ciamento externo e empresas com menor liquidez e maior
alavancagem exercem um papel importante.

Em terceiro lugar, o forte crescimento dos intermediarios
globais para transmitirem fluxos de capital torna a estru-

4. Ver Gelos, G. e Surti, J. (2016), <The growing importance of financial
spillovers from emerging market economies», VoxEU.org.
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tura financeira mais propensa a produzir contdgios: ao
operar em varias jurisdi¢cdes, os ajustamentos em carteira
de uma economia que estes intermedidrios provavelmen-
te facam, produzem reajustamentos nas carteiras que
outras economias possuem. Finalmente, e na mesma
linha, nas ultimas décadas os fundos de investimento geri-
dos passivamente (entre os quais se destacam os denomi-
nados ETF®) cresceram fortemente e conquistaram uma
participacao de mercado significativa como condutores
de investimento em ativos de economias emergentes.® De
acordo com varios autores,” esta importancia crescente
dos instrumentos de investimento passivos como veiculos
para canalizar fluxos de capital para economias emergen-
tes traz consequéncias a sua capacidade de resistir a tur-
buléncia e ao contdgio que as mesmas podem provocar.
Em particular, a andlise empirica da indicios de que os fun-
dos de investimento passivo sao relativamente mais pro-
pensos a reajustar as carteiras em resposta a eventos glo-
bais do que em resposta a fatores locais proprios de paises
onde foram investidos ativos. Assim, o surgimento de fun-
dos de investimento passivo ajudaria a reduzir o papel
restritivo que fundamentos macroeconémicos mais fortes
podem desempenhar face as flutuagdes das cotacdes
emergentes (pelo menos a curto prazo). Nesta mesma
linha, indices como o apresentado no sétimo grafico mos-
tram que as economias emergentes receberam maiores
investimentos provenientes de investidores com maior
propensao a retirar capital de forma abrupta.

0 que é que o futuro nos reserva?

Economias frageis, como a Argentina e Turquia, terao que
enfrentar uma agenda de ajustamentos econdémicos para
corrigirem os seus elevados desequilibrios macroeconé-
micos, enquanto nas restantes, de forma geral, encontra-

5. Proveniente do inglés, exchange-traded funds.

6. Algumas estimativas situam a sua quota de mercado em 20%. Ver Con-
verse, N. et al. (2018), <How exchange-traded funds amplify the global
financial cycle in emerging markets».

7. Ver a referéncia da nota anterior.
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mos vdrias combinac¢des de fundamentos macroeconémi-
cos sélidos e algumas fraquezas idiossincraticas.? Ndo
obstante, é provavel que dentro de um contexto interna-
cional menos favoravel, os ativos financeiros emergentes
continuem a sofrer moderadamente nos préximos meses,
o qual ird repercutir num pequeno impacto — mas aprecia-
vel - no seu ritmo de crescimento.

Entre os fatores que vao determinar a dimensao deste
entrave, destaque para: o aperto das condicées financei-
ras globais, a extensao da desaceleracdo na China e a evo-
lucdo dos precos do petréleo. O ultimo é especialmente
dificil de prever, mas existe algum consenso entre os ana-
listas de que tanto o aperto das condi¢des financeiras
como a desaceleracao na China serao processos graduais.
Assim, é provavel que a desaceleracao do crescimento nos
paises emergentes seja pequena. No entanto, € necessario
analisar o que podera acontecer se a dinamica destes trés
fatores for diferente daqueles considerados dentro deste
cendrio central.

Primeiro, os picos de inflacdo nos EUA e/ou os sinais claros
de sobreaquecimento poderiam provocar uma politica
monetdria mais restritiva do que a prevista pela Fed e,
consequentemente, das condicdes financeiras globais.
Neste cenario, poderiam ser especialmente afetadas eco-
nomias desfavorecidas com uma elevada divida denomi-
nada em moeda estrangeira, como a Malasia, bem como
aqueles paises com necessidades de financiamento exter-
no significativas, como a Indonésia, a india ou a Africa do
Sul. Em segundo lugar, no que diz respeito a China, é espe-
rada uma desaceleracdo muito gradual devido a extensa
margem disponivel para as autoridades (tais como o gran-
de colchdo de reservas e a possibilidade de aplicar politi-
cas fiscais e monetdrias mais expansionistas). No entanto,
as estimativas sugerem que uma acentuacao das tensoes
comerciais com os EUA poderia comecar a prejudicar o
crescimento chinés em 1 p. p. Neste cendrio, o impacto
sobre o bloco emergente seria heterogéneo, mas afetaria
direta e claramente os produtores de metais industriais
(como o Brasil, Chile e a Africa do Sul) e os paises do Leste
Asidtico mais ligados a cadeias de valor globais que se
concentram em torno da China (como a Malasia, Taiwan
ou a Coreia do Sul). Finalmente, se o preco do petréleo
continuar a crescer constantemente, deparar-nos-iamos
com um cenario com vencedores (exportadores liquidos
que agora aparecem nas listas das economias frageis,
como o Brasil e a Colombia) e perdedores (importadores
de crude como a india, que aumentariam o seu défice na
balanca corrente).’

8. Por exemplo, a maioria possui almofadas de reserva adequados,
enquanto existe uma maior heterogeneidade em termos de margem de
politica fiscal (de uma situacao relativamente delicada no Brasil para
posicdes mais confortaveis na Asia emergente).

9. Neste cendrio, a situacdo na India merece uma referéncia especial. A
sua balanca corrente é muito sensivel as flutuacoes do petréleo e, além
disso, 0 aumento das importacdes pode provocar uma inquietagdo social
em 2019, ano em que o presidente Modi procura a sua reeleicao.
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Economias emergentes: indice de risco

da base de investimento
Indice (0-100)
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Nota: O indice de risco da base de investimentos de Arslanalp, S. e Tsuda, T (2012), «Tracking
Global Demand for Advanced Economy Sovereign Debt», captura a probabilidade de sofrer
saidas repentinas de capital de acordo com o tipo de investidor.

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Relatdrio de estabilidade financeira global do
FMI de abril de 2018.

Economias emergentes: PIB

Variac@o homdloga (%) Coni
enarios
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Cendrio central e Condi¢oes financeiras adversas

Desaceleragao China Elevado preco do petréleo

Nota: Cendrios construidos a partir das sensibilidades estimadas nos artigos «O que estd por
trds do aumento do preco do petrdleo?» na IM07/2018, «China: na prosperidade e na
adversidade» na IM06/2018 e «Crescimento nos emergentes e condices financeiras
globais: uma relagéo comprometida» na IM05/2018.

Fonte: BP| Research.

Segundo estimativas apresentadas em analises anterio-
res,'® estes cendrios poderiam subtrair o crescimento do
bloco nos préoximos dois anos entre 0,3 p. p. e 1 p. p.,
numeros significativos face aos quais devemos permane-
cer vigilantes, embora aparentemente ndo sejam o sufi-
cientemente prejudiciais para colocar em risco a expansao
da economia mundial. Isto reflete a visao de que, na sua
totalidade, os paises emergentes estao melhor do que ha
10 anos e, especialmente, do que nos nefastos anos 90.
Existem algumas excecbes patoldgicas, agravadas por
mas decisdes em termos de politica econémica (Turquia e
Argentina) e, num contexto global mais complexo, é pro-
vavel que os ativos financeiros das economias emergentes
continuem a ser afetados negativamente. No entanto, os
seus fundamentos e a discriminacdo demonstrada pelos
investidores até ao momento devem impedir a ativacao
de dinamicas de san¢des mais severas.

10. Ver o Focus «Crescimento nos emergentes e condicdes financeiras
globais: uma relagdo comprometida» na IM05/2018, «China: na prosperi-
dade e na adversidade» na IM06/2018 e «O que esta por trds do aumento
do preco do petrdleo?» na IM07/2018.
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Taxas de juro (%)

Varia¢do mensal

Variagao acum.

Variacdo homologa

28-set 31-ago (p.b) em 2018 (p. b.) (p.b)
Zona Euro
Refi BCE 0,00 0,00 0 00 00
Euribor 3 meses -0,32 -0,32 0 1,1 1,1
Euribor 12 meses -0,16 -0,17 1 2,6 1.2
Divida publica a 1 ano (Alemanha) -0,59 -0,62 3 48 12,8
Divida publica a 2 anos (Alemanha) -0,52 -0,61 10,7 17,7
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 0,47 0,33 14 43 -09
Divida publica a 10 anos (Espanha) 1,50 1,47 3 -6,7 -12,6
Divida publica a 10 anos (Portugal) 1,88 1,92 -4 -6,3 -539
EUA
Fed funds (limite superior) 2,25 2,00 25 75,0 100,0
Libor 3 meses 2,40 2,32 8 70,6 106,5
Libor 12 meses 2,92 2,84 8 81,3 113,3
Divida publicaa 1 ano 2,56 245 11 82,8 1273
Divida publica a 2 anos 2,82 2,63 19 93,7 136,9
Divida publica a 10 anos 3,06 2,86 20 65,5 75,2
Spreads da divida corporativa (p. b.)
28-sat 31-ago Variagéa;f)t;gensal \éar\‘:iazl%é]%az;lg). Variagé&hg;néloga
Itraxx Corporativo 69 68 1 24,0 11,0
Itraxx Financeiro Sénior 84 85 -1 40,5 24,3
Itraxx Financeiro Subordinado 171 177 -6 66,6 334
Taxas de cambio
28-set 31-ago Varia«;(?)%gensal \e/ar::iezv(;)a’;% ?Fc)ug\) Varia;é(c:).htt;;néloga
EUR/USD (dolares por euro) 1,160 1,160 0,0 -33 -1,5
EUR/JPY (ienes por euro) 131,930 128,840 24 -2,5 -04
EUR/GBP (libras por euro) 0,890 0,896 -0,6 03 1,5
USD/JPY (ienes por ddlar) 113,700 111,030 24 09 1,2
Matérias-primas
28-sat 31-ago Variagéi?t;gensal \e/zr::iezv(;)a’;%az;fjg). Varia;é((:).htt;;néloga
indice CRB de matérias primas 415,0 4114 09 -4,0 -3,0
Brent ($/barril) 82,7 774 6,8 23,7 44,1
Ouro ($/onga) 1.192,5 1.201,4 -0,7 -85 -74
Rendimento varidvel
28-set 31-ago Variag(?;)g)\ensal \ée;igg%a(sjgj Variagé(c’)lhg;néloga
S&P 500 (EUA) 2.914,0 2.901,5 04 9,0 16,1
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 3.399,2 33929 02 =30 4,6
Ibex 35 (Espanha) 9.389,2 9.399,1 -0,1 -6,5 -9,
PSI 20 (Portugal) 5.359.3 5422,6 -12 -05 -03
Nikkei 225 (Japéo) 24.120,0 22.201,8 86 6,0 184
MSCl emergentes 1.047,9 1.056,0 -08 =95 =23
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O crescimento mantém uma
tendéncia positiva, apesar do
aumento dos riscos negativos

Os indicadores de atividade global mantém-se elevados,
mas sugerem uma relativa estabilizacao do crescimento,
especialmente nos paises emergentes. Em particular, o indice
de confianca empresarial (PMI) composto global permanece
numa zona claramente de expanséo (acima dos 50 pontos),
embora tenha caido novamente pelo sequndo més consecuti-
vo em agosto até alcancar os 53,4 pontos, o seu nivel mais bai-
xo desde marco. Esta regressao do indice foi mais acentuada
nos paises emergentes, que estdo a experimentar um aumento
na incerteza politica e econdmica e devido ao aperto gradual
das condicdes financeiras globais. Para os proximos trimestres,
esperamos que o crescimento das economias emergentes con-
tinue a desacelerar gradualmente, de modo que o ritmo de
crescimento global sera um pouco mais contido.

Os ultimos eventos geopoliticos realcam o aumento dos riscos
negativos. Em particular, apesar de ter encetado negociacoes
com a China para atenuar as tensdes comerciais, os EUA anuncia-
ram uma nova aplicacdo de taxas aduaneiras sobre as importa-
¢Oes chinesas (desta vez de 10% sobre um valor de 200.000
milhdes de doélares), que acresce ao pacote aduaneiro de 25%
para produtos chineses por um valor de 50.000 milhées de déla-
res ja aplicado no verdo. Por sua vez, no ambito da politica euro-
peia, o Reino Unido e a UE esperam terminar nas préximas sema-
nas o acordo de saida que tornara efetivo — a partir de 29 de
marco — o acordo de transicao previamente fechado e segundo o
qual o Reino Unido vai permanecer no mercado Unico e na uniao
aduaneira até ao final de 2020. No entanto, ainda existem ele-
mentos importantes a serem resolvidos — como encontrar uma
solucao para o problema da fronteira entre a Irlanda e a Irlanda
do Norte — e o processo de ratificacdo no Reino Unido pode ser
complicado e acabar por atrasar o acordo. Assim, é provavel que
nas préximas semanas (ou mesmo meses) a incerteza em torno
do Brexit volte a ser protagonista até que o acordo de saida final
seja anunciado, que poderia ser acompanhado por uma declara-
¢do na qual comecem a ser tracados, em termos gerais, as rela-
¢Oes futuras entre o Reino Unido e a UE. Finalmente, em lItdlia,
tudo indica que o governo de coligacao vai propor um desvio
significativo da meta de défice acordada em maio em Bruxelas
(possivelmente elevando-a dos 0,8% acordados para 2,4%, um
numero que dificulta a correcao da elevada divida publica italia-
na). Embora os detalhes oficiais sobre a dimensdo final e a com-
posicao das medidas fiscais permanegam incertos, os novos pla-
nos podem provocar tensdes nos mercados financeiros e com os
parceiros europeus.

ESTADOS UNIDOS

Os indicadores continuam a sugerir um crescimento sélido.
Em particular, ap6s o crescimento positivo do PIB no 2T (1,0%
em cadeia e 2,9% em termos homdlogos), os indicadores dis-
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Indicadores de atividade: PMI composto
Nivel
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Markit.

EUA: taxas aduaneiras as importacoes chinesas
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do U.S. Trade Representative Office.

EUA: indicadores de atividade
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do ISM.
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poniveis para o 3T — alguns superam as expetativas — confi- ~ EUA: mercado de trabalho

mam que a economia norte-americana mantém uma evolucao (%) (%)
dinamica. Por exemplo, os modelos de previsao Nowcasting do 610 8
PIB das Reservas Federais de Atlanta e de Nova lorque preveem

um ritmo de atividade para o 3T bem acima do crescimento 60,5 — 7
potencial da economia americana (que esta préximo de 2%).

Da mesma forma, os indices de confianca empresarial (ISM) do 600 N\ — 6
setor industrial e dos servicos aumentaram significativamente \'\'\'\

em agosto, situando-se respetivamente em 61,3 e 58,5 pontos, 595 ~"\ 5
bem acima do nivel que limita a zona de expansao da de reces- \/\_,\

sao (50 pontos). 590 =
0 mercado de trabalho e a procura interna demonstram 585 5
robustez. Especificamente, em agosto foram criados 201.000

empregos, um numero consideravel numa economia que esta 580 . . . = o
virtualmente em pleno emprego. Da mesma forma, a taxa de 08/14 08/15 08/16 08/17 08/18
desemprego manteve-se nuns reduzidos 3,9%, enquanto os Taxa de emprego (esc. esq.) e Taxa de desemprego (esc. dir)

saldrios continuaram a crescer a bom ritmo (2,9% homélogo).
Neste contexto, a confianca das familias mantém-se elevada,
tal como mostra o registo alcancado pelo indice de confianca EUA: IPC
do consumidor elaborado pelo Conference Board em agosto,
que aumentou para niveis que nao se registavam desde 2000
(133,4 pontos). Tudo isto reforca as boas perspetivas de cresci-
mento da economia norte-americana para este ano de 2018 (de 25 A
2,8%, segundo o BPI Research).

20
A taxa de inflacdo trava a trajetdria ascendente dos ultimos g,\//

meses, mas permanece em niveis consistentes. Especifica- 15 —
mente, a taxa de inflacdo geral situou-se em 2,5% em agosto, 2
décimas inferior ao registo do més anterior, mas claramente aci-
ma da média de 2017 (de 2,1%). Por outro lado, a taxa de inflagdo
subjacente, que exclui as componentes mais volateis da energia
e alimentos, situou-se em 2,2% (2,4% em julho). Esta ligeira 00 — A . . .
desaceleracdo no crescimento dos precos deveu-se, em parte, a
dissipacdo esperada de fatores temporarios, como os efeitos de
base causados pela forte queda nos precos das telecomunica-
cdes em 2017. Nos proximos meses, esperamos que a forca da
atividade econédmica dos EUA continue a suportar pressoes
inflaciondrias firmes, que apoiardo a intencao da Reserva Fede-
ral de prosseguir com o aumento das taxas de juro (havera mais

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Bureau of Labor Statistics.

Variagéo homdloga (%)
30

0,5

-0,5
08/14 08/15 08/16 08/17 08/18

IPC geral e |PC subjacente

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Bureau of Labor Statistics.

Zona Euro: previsoes do BCE do PIB e da inflagdo

um no corrente ano, segundo o BPI Research). Variagdo anual (%)
25 PIB Inflagao
EUROPA
As perspetivas da Zona Euro permanecem positivas, apesar 20—
da desaceleracao no ritmo de atividade. O abrandamento do
crescimento no primeiro semestre do ano deveu-se, em grande 15 .
parte, ao menor dinamismo da procura externa — apds um ano
de 2017 muito positivo - refletindo o enfraquecimento da pro-
cura mundial de bens e de servicos e a valorizacao do euro em "0 N
2017. Assim, na sua atualizagdo trimestral do quadro macroeco-
némico, o BCE moderou as suas previsdes de crescimento para 05 — —
a Zona Euro em 1 décima, para 2,0% em 2018 e de 1,8% para
2019 (um cenario muito semelhante ao do BPI Research). No 00 ¢ , , , , ,
entanto, nos préximos trimestres esperamos que a expansao 2018 2019 2020 2018 2019 2020
econémica da Zona Euro se mantenha firme, com uma taxa de Junho M Setembro

crescimento ligeiramente acima do potencial, suportada por Fonte: BPI Research, a partir dos dados do BCE.
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condigoes financeiras muito favoraveis e pela boa evolucdo do
mercado de trabalho.

A procura interna continua a ser o principal motor de cresci-
mento no 2T. Assim, a decomposicao do PIB na Zona Euro mos-
tra que a evolucdo do 2T (de 2,1% em termos homdlogos) foi
impulsionado por uma contribuicao de 1,7% da procura interna
(1,8 p. p. no 1T), devido ao bom desempenho do investimento
e apesar da ligeira desaceleragao do ritmo de crescimento do
consumo privado. Por sua vez, a procura externa voltou a fra-
quejar, tendo reduzido sua contribuicdo para 0,4 p. p. (0,6 p. p.
no 1T) face a um ritmo de crescimento modesto nas exporta-
¢Oes de bens e servicos.

Os indicadores de atividade sugerem que o ritmo de cresci-
mento no 3T se mantém em niveis semelhantes aos do pri-
meiro semestre do ano. O indice composto PMI para o conjunto
da Zona Euro - que mede a confianca empresarial — situou-se
em 54,2 pontos em setembro, 3 décimas abaixo do registo de
agosto, mas numa confortavel zona de expansao. Assim, o indice
de sentimento econémico (ESI) alcancou os 110,9 pontos em
setembro, um registo semelhante a média de 2017 (110,7). Por
outro lado, a confianca do consumidor, embora tenha caido em
setembro pelo segundo més consecutivo, para -2,9 pontos, con-
tinua a ser semelhante a média de 2017 (2,5 pontos). Neste sen-
tido, o consumo privado vai continuar a ser sustentado pelo
mercado de trabalho, que continua a apresentar uma dinamica
favoravel (em julho, a taxa de desemprego permaneceu em
8,2%, o registo mais baixo desde novembro de 2008).

EMERGENTES

Na China, os indicadores econdmicos apontam para a desa-
celeracdo da atividade nos préximos meses. Em particular, a
producdo industrial cresceu 6,1% em agosto em relacao ao
mesmo més do ano anterior (6,0% em julho), um registo posi-
tivo, embora abaixo da média de 2017 (de 6,5%). Situacao
semelhante ocorreu com as vendas a retalho, que cresceram
9,0%, 2 décimas acima do valor de julho, mas claramente infe-
rior a média de 2017 (10,2%). Da mesma forma, com os dados
disponiveis, o indicador de atividade do BPI sugere um ritmo
de crescimento ligeiramente menor no 3T. Tudo isto aponta
para o facto de que, nos préoximos meses, o crescimento do
pais vai continuar a abrandar gradualmente, apesar das recen-
tes politicas governamentais de apoio ao investimento e ao
crédito.

No Brasil continua a pesar a incerteza politica sobre o cresci-
mento. A economia brasileira cresceu 1,0% homélogo (0,2%
em cadeia) no 2T, valor inferior ao observado no 1T (1,2%), con-
firmando que a recuperagao econémica ainda nao se concreti-
zou devido a elevada incerteza politica e a um contexto de elei-
¢Oes presidenciais e legislativas. Neste sentido, esperamos que
aincerteza politica — mesmo apds a retirada de Lula como can-
didato do Partido dos Trabalhadores — continue a pesar sobre a
atividade, dado que nenhum dos candidatos a presidéncia
parece ter vontade de implementar as reformas que a econo-
mia precisa.
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Zona Euro: PIB
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat.

Zona Euro: indicador de atividade PMI

composto
Nivel

62

5 M

YA
/Y 4

T Expansao

l Contragao

47 L 1 1 1 1 1 1 1 1
09/14  03/15  09/15  03/16  09/16 ~ 03/17  09/17  03/18  09/18

Zona Euro

Franca Alemanha

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Markit.

China: indicadores de atividade
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Instituto Nacional de Estatistica da China.
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Crise financeira turca: em tempo de desconto

Desde 1 de agosto que a lira turca desvalorizou em torno de
20%, situando-a como a segunda moeda emergente que
mais sofreu, depois do peso argentino. No corrente ano, a
desvalorizacao acumulada é de aproximadamente 40%,
apenas superada novamente pelo peso. Da mesma forma, e
também desde o inicio do ano, a taxa de juro das obrigacoes
a 10 anos subiu perto de 900 p. b., situando-se em 20,3%. Em
suma, é uma crise cambial consideravel e com uma evolu¢ao
incerta por diante. Como é que a Turquia chegou a esta situa-
¢do? Quais sao as alternativas que se abrem face ao futuro?

Aparentemente, o elemento detonador para este frenesim
vendedor da moeda turca nos ultimos meses tem sido uma
escalada diplomética entre os EUA e a Turquia que levou ao
anuncio por parte dos norte-americanos do estabeleci-
mento de taxas aduaneiras sobre 0 aco e o aluminio impor-
tados da Turquia. No entanto, esta é apenas uma leitura
superficial. Embora seja verdade que hd alguns anos ambos
0s paises tiveram divergéncias ao nivel da politica externa,
a causa da crise cambial turca assenta numa natureza eco-
némica: é sinal de que provavelmente estamos perante um
sobreaquecimento da economia bastante classico.

Assim, nos ultimos anos, mas com maior forca desde o
final de 2016, a Turquia passou por um periodo de forte
crescimento (crescimento médio do PIB de 6,6% desde o
4T 2016), enquanto a taxa de inflacdo, no mesmo periodo,
ficou pelos 11%, em média (mas com tendéncia a derra-
par, como mostra o primeiro gréfico) e o défice da balanca
corrente em 6,5% do PIB.

As caracteristicas essenciais de um padrao de crescimento
insustentavel sao, portanto, evidentes: o forte avanco no
ritmo da atividade foi alcancado com um acumular de
desequilibrios macroeconémicos internos e externos mui-
to elevados. A evolugdo dos pregos aponta para a incapaci-
dade da economia turca de crescer sem congestionamen-
tos; e o grande défice da balanca corrente indica que o
financiamento externo tem sido altamente utilizado. Esta
ultima posicdo também apresenta uma variante particular-
mente delicada dentro de um contexto como o atual,
caracterizado por uma restritividade gradual das condicdes
financeiras globais: as empresas turcas aproveitaram um
contexto de financiamento abundante e barato em moeda
estrangeira (ddlares e euros, principalmente) para se endi-
vidarem com as mesmas, chegando ao ponto desta divida
representar 36,3% do PIB, das maiores percentagens entre
os principais paises emergentes. Em suma, o resultado é
que enquanto a maior parte dos paises emergentes apre-
senta um crescimento proporcional ao seu potencial (ou
até menos), na Turquia, estima-se que a lacuna de produ-
¢do possa estar num valor positivo de entre 3% e 2%.

0 sobreaquecimento turco foi agravado pela politica eco-
némica aplicada. Longe de atacar os desequilibrios com

Turquia: crescimento do PIB e inflacdo
Variagdo homdloga (%)
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Nota: * Para o 3T 2018, média de julho e agosto.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Instituto Turco de Estatistica (Turkstat).

Turquia: taxa de juro de referéncia
e expectativas de inflacdo
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Taxa de juro de referéncia do banco central e Expectativas de inflacao*

Nota: * Breakeven da inflagdo a cinco anos.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco Central Nacional e da Bloomberg.

uma politica contraciclica decidida, a orientacdao geral tem
sido negar a premissa fundamental da existéncia de um
crescimento excessivo. Em particular, a politica monetaria,
apesar da acumulagao de pressdes nos precos, manteve a
taxa de juro de referéncia em 8,0% desde o final de 2016 e
até ao passado més de maio (ou seja, uma taxa de juro real
negativa para uma economia que durante grande parte
deste periodo cresceu acima dos 7%). O resultado — previsi-
vel - é que os investidores comecaram a questionar a credi-
bilidade da politica monetaria turca: se as expectativas da
taxa de inflagdo a médio prazo eram ha um ano inferiores a
8%, atualmente estao em torno dos 20%. As medidas ado-
tadas desde maio (entre outras decisdes menores, a de adotar
diferentes medidas macroprudenciais, elevando a taxa de
juro de referéncia de 8,0% para 24,0% e limitando a capaci-
dade de operar em moedas estrangeiras) foram recebidas
como uma resposta tardia em termos de politica monetaria
e com uma intensidade inadequada, tendo em conta os
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desequilibrios acumulados. Se, além disso, a politica fiscal
— que é tradicionalmente um ponto forte da politica econo-
mica — também nao atuou de forma decisiva (s6 agora é
que aponta para uma concretizacdo de um superavite pri-
mario, apds varios anos em que ocorreram fortes aumentos
salariais da funcdo publica), a falta de credibilidade, longe
de se circunscrever a politica monetaria, abrange toda a
politica econémica.

Para quem conhece a histéria econdmica do pais, esta evo-
lugdo é paradoxal. A Turquia parecia ter endossado as licbes
do fortissimo ajustamento macroeconémico de 2001, como
também as mudancas radicais no sistema econémico que se
seguiram (com a reestruturacdo do sistema bancario, a
introducao de rigor nas finangas publicas e a reinvengdo do
banco central como uma entidade verdadeiramente inde-
pendente). Foi uma experiéncia bem-sucedida que favore-
ceu que, pela primeira vez, o pais pudesse ter uma economia
de mercado moderna e com um funcionamento institucio-
nal comparavel ao das melhores economias emergentes.

Embora o distanciamento da ortodoxia possa ser devido a
muitos fatores, parece inegavel que a excecional situacéo
politica do pais nos ultimos anos é um ingrediente essen-
cial. A Turquia experimentou, em poucos anos, mudancas
substanciais no seu contexto politico externo e interno,
cuja gestao representou um desafio para o governo, como
teria acontecido em qualquer outro pais submetido a situa-
¢oes semelhantes. Desde o inicio, a partir de uma perspeti-
va externa, a mudanca magmatica no Médio Oriente, com
conflitos com a dureza da guerra civil siria ou a luta contra
0 ISIS, teve um impacto na politica nacional, que teve que
ser gerida a partir de desafios militares e de seguranca
interna, inclusivamente os derivados do fluxo de refugia-
dos. No entanto, também se somou a tentativa de golpe de
estado de julho de 2016, com o aumento do grau de inter-
vencao interna que se sequiu, a dificil reinvencéao do regi-
me constitucionalista turco (que representou uma viragem
para um modelo presidencialista muito distante do exis-
tente desde 1923, quando a republica foi instaurada) e
umas eleicoes presidenciais e legislativas fundamentais em
2018, ja sob as novas reformas. Face a esta situacao, um
ajustamento macroeconémico, que teria custos sociais ine-
vitaveis, teria corroido o capital politico disponivel. Esta
opcao, que talvez pudesse ser desculpada em 2016, quan-
do os investidores tendiam a ter uma visao relativamente
complacente dos riscos emergentes, tem sido insustenta-
vel em 2018, quando o impacto da incerteza global nos
mercados emergentes com maiores desequilibrios e o
aperto da politica monetaria da Fed se tornaram virulentos.

Agora, a Turquia precisa de enfrentar simultaneamente uma
forte pressao nos ambitos reais e financeiros da sua econo-
mia. A situacao atual de paragem repentina do capital de
facto levard a um inevitavel ajustamento da atividade. Neste
sentido, a desaceleracdo ocorrida no 2T, quando o cresci-
mento foi de 5,2% homologo em comparacao com os 7,3%
do 1T, pode ser apenas o preltdio para uma maior fraqueza
economica. Embora o exercicio de efetuar previsdes em ple-
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Turquia: saldo da balanca corrente
e taxa de cambio
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Banco de Pagamentos Internacionais
e do Instituto Turco de Estatistica (Turkstat).

na turbuléncia financeira seja especialmente incerto, o BPI
Research prevé uma descida rapida do crescimento, que
podera acabar por ser o menor desde a Grande Recessao de
2008-20009. Esta perda de ritmo sera acompanhada pela
manutencdo de uma taxa de inflagdo nos dois digitos nos
préximos trimestres. Apesar da menor pressao sobre o lado
da procura, nos préximos meses havera uma repercussao
completa da desvalorizacdo da moeda nos precos dos bens
importados. No que diz respeito a dimensao financeira, as
dificuldades sdo ainda maiores. Devido ao elevado nivel de
endividamento em moeda estrangeira acumulado pela eco-
nomia turca, enfrentar o seu pagamento e renovagao, num
contexto de uma lira altamente desvalorizada e com taxas
de juro internacionais que se espera que aumentem, é um
desafio. Nesta situacao, parece provavel que as dificuldades
financeiras das empresas acabem por repercutir num
aumento do incumprimento bancério.

Face a este panorama, quais sao as vias que ainda perma-
necem abertas? Essencialmente, os tomadores de decisao
de politica econdémica tém vdrias opc¢des a sua disposicdo
para estabilizar a situacao. A menos ortodoxa, e com
maiores riscos de ser insuficiente e talvez mesmo contra-
producente, é estabelecer um controlo de capitais. O mais
convencional seria aprofundar o programa de ajustamen-
to que combina ajustamento fiscal e restritividade mone-
tdria. As decisdes das Ultimas semanas, com o aumento da
taxa de juro de referéncia e o antincio de um ajustamento
fiscal equivalente a 1,3% do PIB, seriam passos neste sen-
tido. As medidas anteriores teriam maior probabilidade
de sucesso se fossem acompanhadas pela ajuda financei-
ra do FMI, uma possibilidade que tem sido repetidamente
negada pelas autoridades turcas, mas que facilitaria uma
recuperagao mais rapida da credibilidade da politica eco-
némica. Na auséncia de crédito do FMI, o ajustamento
pode terminar por ser menos gradual e mais intenso. Defi-
nitivamente, a Turquia ficou sem tempo e tem pouca mar-
gem de reacdo. O jogo nao esta perdido, mas o prolonga-
mento estd prestes a acabar e é conveniente comecar a
tentar acertar na baliza o mais rapidamente possivel.
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ESTADOS UNIDOS

Atividade
PIB real

Vendas a retalho (sem carros nem gasolina)
Confianga do consumidor (valor)
Producéo industrial
indice atividade industrial (ISM) (valor)
Habitacoes iniciadas (milhares)
Case-Shiller preco habitagdo 22 méo (valor)
Taxa de desemprego (% pop. ativa)
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos)
Balanca comercial' (% PIB)

Precos
Taxa de inflacao
Taxa de inflacdo subjacente

Nota: 1. Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Bureau of Economic Analysis, Departamento de Trabalho, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM e a Thomson Reuters Datastream.

JAPAO

Atividade
PIB real
Confianga do consumidor (valor)
Producéo industrial

indice atividade empresarial (Tankan) (valor)

Taxa de desemprego (% pop. ativa)
Balanga comercial’ (% PIB)
Precos

Taxa de inflacao

Taxa de inflacdo subjacente

Nota: 1. Saldo acumulado durante os dltimos 12 meses.

2016

34
99,8
-19
514

1.177

189

49
59,7
-2,7

13
2,2

2016

1.0
41,7
-0,2

7,0

3,1

0,7

-0,1
06

2017

2,2
41
1205
1.6
574
1.208
200
44
60,1
-2,8

2,1
1.8

2017

1,7
43,8
4,5
19,0
28
05

05
01

3T 2017

2,3
4,0
1203
13
58,7
1172
200
43
60,2
-2,8

2,0
1,7

372017

2,0
438
44
22,0
28
06

06
0.2

4T 2017 172018
25 2,6
53 44

126,0 1271
30 34

58,7 59,7
1.259 1.317
205 209
4 4,1
60,1 60,3
-2,8 -29
2,1 2,2
1.8 19

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Departamento de Comunicagées, Banco do Japdo e a Thomson Reuters Datastream.

CHINA

Atividade
PIB real
Ventas a retalho
Produgao industrial
PMI industrias (oficial) (valor)
Setor exterior
Balanga comercial' (valor)
Exportagoes
Importagoes
Precos
Taxa de inflacdo
Taxa de juro de referéncia? (valor)
Renminbi por délar (valor)

2016

6,7
104
6,1
50,3

512
-84
5.7

20
435
6,6

2017

6.9
10,2
6,6
51,6

435
8,5
16,1

1.6
435
6.8

3T 2017

Notas: 1. Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses. Milhares de milhées de délares. 2. Fim do periodo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Instituto Nacional de Estatistica da China e da Thomson Reuters Datastream.
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Percentagem de variagdo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto indica¢@o express

UNIAO EUROPEIA

Indicadores de atividade e emprego
Valores, exceto indicagdo expressa

2016
Vendas a retalho (variagdo homédloga) 1,6
Producéo industrial (variagdo homéloga) 1,6
Confianga do consumidor -7.8
Sentimento econémico 104,2
PMlindustrias 52,5
PMI servicos 53,1
Mercado de trabalho
Emprego (pessoas) (variacdo homdloga) 14

Taxa de desemprego: Zona Euro (% pop. ativa) 10,0

Alemanha (% pop ativa) 42
Franca (% pop. ativa) 10,1
Italia (% pop. ativa) 11,7
Espanha (% pop. ativa) 19,6

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat, do Banco Central Europeu, da Comisséo Europeia e da Markit.

Setor exterior
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3T 2017
2,6
41

-15
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574
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3,7
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1.3
16,8

4T 2017
2,0
4,2

-0,2
1143
59,7
559

1.6
8,7
36
9,1
11,0
16,6

172018
16
3,1
05

114,0

583
56,4

14
8,6
35
9.2
11,0
16,2

272018

1,6
2,2
0,0
112,5
555
54,6

1,5
83
34
9.1
10,6
154

Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em % do PIB dos tltimos 4 trimestres, exceto indicagdo expressa

2016

Balanca corrente: Zona Euro 3,8
Alemanha 85
Franca -038
Italia 26
Espanha 1,9
Taxa de cambio efetiva nominal’ (valor) 94,3

2017
3,7
79

-0,6
2,8
1.9

96,5

3T 2017
3,7
79

-0,6
2,7
1.8

98,5

4T 2017
3,7
79

-0,6
2,8
1.9

98,6

Nota: 1. Ponderado pelo fluxo de comércio exterior. Valores mais elevados representam uma valorizagdo da moeda.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat, da Comissao Europeia e de organismos nacionais de estatistica.

Financiamento e depdsitos dos setores ndo financeiros

172018
39
79

-04
2,7
1.8

99,6

Percentagem de variagdo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto indicagéo expressa

2016

Financiamento do setor privado

Crédito a sociedades néo financeiras' 18
Crédito as familias™2 1,7
Talxa fjejuro‘ de crédito as sociedades 14
nao financeiras® (%) !
Taxa de juro de empré.stinjos as familias 18
para a compra de habitagao* (%) !
Depésitos

Depositos a vista 10,0
Outros depdsitos a curto prazo -19
Instrumentos negociaveis 2,7
Taxa de juro dos depdsitos até 1 ano 05

das familias (%)
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-2,8

04
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1,1
-0,1
-0,5
112,
55,1
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8.2
34
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10,2
15,2

07/18
3,7
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04
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99,2

07/18
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4,2
3,1

68
“14
-43
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09/18

=29
1109
533
54,7

09/18

99,4

09/18

Notas: 1. Dados ajustados de vendas e titularizagdes 2. Incluem as ISFLSF. 3. Créditos de mais de um milhGo de euros com taxa flexivel e até um ano de fixagdo da taxa oficial. 4. Empréstimos com taxa flexivel

e até um ano de fixa¢do da taxa oficial.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco Central Europeu.
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Crescimento firme que comec¢a
a suavizar

O crescimento do PIB acelerou no 2T 2018. As contas nacio-
nais publicadas pelo INE, com a descomposicao do PIB por
componentes, mostram um aumento em cadeia de 0,6% (2,4%
homologo) no 2T, valores ligeiramente acima da estimativa ini-
cial (0,5% em cadeia e 2,3% homdlogo) e aos do 1T (0,4% e 2,2%,
respetivamente). Por componentes, o consumo privado e as
exportacdes foram as que mais contribuiram para estes dados
positivos, suportados, por um lado, pela melhoria do mercado
de trabalho e do rendimento disponivel das familias e, por
outro, pelo desaparecimento de fatores temporarios que difi-
cultaram as vendas para o exterior no 1T (como a menor ativi-
dade daindustria da refinacdo). No entanto, estes registos posi-
tivos sdo ligeiramente menores do que a média observada em
2016-2017 (superior aos 0,6% em cadeia) e, juntamente com os
ultimos indicadores de atividade e confianca, sugerem que, a
medida que a economia se consolida na fase de expanséo do
ciclo, a velocidade de crescimento comeca a estabilizar. Especi-
ficamente, esta desaceleracao reflete, por um lado, a perda de
dinamismo dos fatores que favoreceram temporariamente o
crescimento nos ultimos anos (como os precos baixos do petré-
leo e taxas de juro em minimos histéricos) e, por outro, um
menor dinamismo dos principais parceiros comerciais de Por-
tugal. A nivel global, os riscos intensificam-se, devido especial-
mente ao receio de um aumento do protecionismo. A nivel
interno, existe preocupacao com a reduzida taxa de poupanca
das familias (4,4% do rendimento disponivel no 2T 2018), que
poderia afetar o consumo, enquanto, por outro lado, as expor-
tacdes poderiam surpreender positivamente devido a produ-
¢ao da industria automovel.

0 mercado de trabalho evolui favoravelmente. O emprego
continuou a crescer a bom ritmo em julho (2,1% homélogo,
dados ajustados de sazonalidade), embora com ndmeros clara-
mente inferiores aos do ano anterior (3% na média de 2017).
Assim, também existem indicios de estabilizagdo das melhorias
observadas no mercado de trabalho. Na mesma linha, a redu-
¢do do nimero de vagas nos centros de emprego (em termos
homologos e com dados até maio) também sugere uma redu-
¢do na disponibilidade de empregos, embora parte desta situa-
¢ao seja explicada pelo facto de o nivel inicial ter sido relativa-
mente elevado. Por outro lado, a taxa de desemprego
estabilizou em julho em 6,8%, embora, em termos homélogos,
seja um valor 2,1 p. p. inferior a de julho de 2017.

A capacidade de financiamento externo contribui para a
reducao do endividamento externo. No 2T de 2018 (acumula-
do de 12 meses), a economia manteve uma capacidade de
financiamento externo positiva, embora tenha deteriorado de
1,2% do PIBno 1T 2018 para 0,7%. Esta reducao deveu-se — pra-
ticamente na sua totalidade — a deterioragao da capacidade de
financiamento externo das familias, que passou de 1,3% no 1T
para 0,7% no 2T, enquanto o setor financeiro melhorou a sua
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Portugal: PIB

Variagdo homdloga (%)

IM

372017 4T2017 1T2018 2T2018
PIB 2,5 2,5 22 24
Consumo privado 2,7 22 22 2,7
Consumo publico 06 06 07 09
Investimento 93 6,1 43 3,7
Investimento em material 108 04 57 57
de transporte
Investimento em equipamento 154 93 8,6 78
Investimento na construcao 81 6,5 2] 33
Exportacoes 6,2 7.2 49 70
Importagoes 87 72 56 72
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Portugal.
Portugal: emprego
Variagdo homdloga (milhares)
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Datastream.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Portugal.
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capacidade de financiamento para 2,1% (1,9% no 1T). Por outro
lado, o setor empresarial ndo financeiro e as Administracoes
Publicas mantiveram necessidades de financiamento externo
de 1,2% e 0,9%, respetivamente.

As contas publicas mantém um histérico positivo e conti-
nuam a aproveitar o crescimento econdmico e a recuperagao
do mercado de trabalho. Os dados do défice para os primeiros
seis meses do ano confirmam a evolucao favoravel das contas
publicas, com um défice de 0,6% do PIB (excluindo fatores
especificos relacionados com as ajudas aos bancos, como a
injecao de capital no Novo Banco), o que representa uma
melhoria de 1,35 p. p. em comparacdo com a registada nos pri-
meiros seis meses de 2017. No mesmo sentido, os dados de
fluxo de caixa também mostram uma evolucao positiva das
contas publicas, com um défice de 577 milhoes de euros da
Administracao Publica, equivalente a 0,4% do PIB (dados até
agosto). Por componentes, os fluxos de caixa mostram um bom
desempenho das receitas fiscais (+5,3% homoélogo) e um
aumento de 2,1% nas despesas, reflexo da reducéo nas despe-
sas com pessoal (-1,2%, influenciadas por um efeito de base,
devido ao facto de em 2017 o subsidio de Natal dos funciona-
rios publicos ter sido dividido em 12 vencimentos) que foi mais
do que compensada pela despesa na aquisicao de bens e servi-
¢os (+7,7%) através do pagamento das dividas pendentes aos
hospitais. Desta forma, as dinamicas observadas reforcam a
expectativa de que o défice publico vai fechar o ano de 2018
abaixo de 1,0% do PIB.

0 preco da habitacao desacelera, mas mantém-se em niveis
elevados. O preco da habitagao aumentou 11,2% em termos
homologos no 2T 2018, um valor 1,0 p. p. inferior ao registo do
1T e que pos termo a cinco trimestres consecutivos de acelera-
cdo dos precos. No entanto, este abrandamento era esperado e
reforca a expectativa de que a oferta vai reduzir a lacuna que a
separa da procura gragas ao aumento da concessdo de novas
licencas e de novas constru¢des de habitacao, o que vai contri-
buir para uma evolucao mais moderada dos precos.

A reducao do crédito ao setor privado nao financeiro estabi-
liza. O FMI, na sua recente avaliacdo do pais, destacou a maior
robustez dos balancos e do sistema bancario e, principalmente,
os avancos na reduc¢ao dos empréstimos de cobranga duvidosa,
bem como o aumento da eficiéncia operacional. Contudo, o
FMI salientou ainda a necessidade de continuar a reduzir os ele-
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Portugal: saldo publico
(% do PIB)

272014 2T 2015 2T 2016 2T 2017 272018

Trimestral em— Anual

Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Portugal: preco da habitacdao

Variagéo em cadeia (%) Varia¢do homdloga (%)
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Var. em cadeia (esc. esq.) e \/ar. homologa (esc. dir.)

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Portugal.

Portugal: crédito ao setor privado
Julho 2018

Lo ‘s . Saldo (milhdes Variagdo
vados niveis de crédito malparado, que constituem um obs- de éums) homélo;a (%)
taculo para a melhoria da rentabilidade do sistema bancario por- Crédito a particulares 120.469 0,0
tugues.-PoroutroIédo, osdados disponiveis ate;ulhosontmuar’n Crédito 3 habitagio 98178 3
a refletir um crescimento robusto das novas operacées de cré- - :

. - Crédito ao consumo e outros fins 22.291 56

dito, com um forte aumento das novas opera¢des de compra de c 4600 .
. ~ , T onsumo g ,

habitacao (27,2% homdlogo) e de crédito ao consumo (15,4%). .

Além disso, é possivel observar um aumento nas novas opera- Crédito as empresas 72234 38

¢Oes de crédito para empresas nao financeiras (+14,1%, com N&o promotores imobiliarios 65.955 -36

destaque para o segmento de grandes empresas). No entanto, Promotores imobilidrios* 6.279 -6,0

o stock de crédito para o setor privado nédo financeiro continua Crédito total ao setor privado * 192.703 -1,5
A ) .

a diminuir ( 1’5 % homologo €m JUIhO)’ embora de uma forma Nota: * Crédito concedido ao setor privado néo financeiro.

mais moderada do que no ano passado (-4,3%). Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal.
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Portugal: Recupera¢ao do emprego e crescimento da economia

Uma das principais caracteristicas da recente recuperacao
econémica em Portugal tem sido a evolucdo surpreen-
dentemente positiva do mercado de trabalho. De facto,
entre 2014 e 2017, 0 nimero de postos de trabalho aumen-
tou em mais de 351.000, um crescimento médio anual de
1,9%, ligeiramente superior ao avanco do PIB, de 1,8% em
média no mesmo periodo. Quais os principais fatores que
estarao a contribuir para esta evolucao?

Arelacao entre o PIB e 0 emprego: antes e depois
da crise

Entre 0 4T 2013 (periodo que marca o inicio da recupera-
¢do da atividade econédmica e do emprego) e o 2T 2018, o
emprego aumentou 9,2% e o PIB 8,3%, o que revela um
racio de 1,1 postos de trabalho criados por cada nova uni-
dade do PIB, um valor muito elevado e substancialmente
acima do registado para a Zona Euro em igual periodo
(0,6). Este valor contrasta com o verificado no passado na
economia portuguesa, ja que, entre 1995 e 2008, a relacao
entre o emprego e o PIB era de 0,6 postos de trabalho por
unidade de PIB.

Uma das explicacdes para este dinamismo no mercado de
trabalho é o facto de a economia portuguesa ser capaz de
criar empregos a partir de taxas de crescimento do PIB
mais baixas do que antes da crise financeira. Atentando no
primeiro grafico, verifica-se que a inclinagdo da curva que
relaciona o crescimento do emprego com o PIB (a denomi-
nada curva de Okun) acentuou desde 2013, pelo que
aumentos na taxa de crescimento do PIB estdo associadas
a uma aceleracdo mais forte da taxa de crescimento do
emprego. O gréfico mostra que a economia portuguesa
cria agora emprego a partir de um crescimento de 0,5%
do PIB (substancialmente inferior ao nivel observado para
o periodo 2002-2008).

A relacdo mais estreita entre o emprego e o PIB ap6s a cri-
se acompanha as alteragdes estruturais introduzidas no
mercado de trabalho, especialmente as reformas imple-
mentadas no periodo 2011-2015. De facto, o BCE reforca
que os paises que implementaram reformas estruturais,
como é o caso de Portugal, veem agora o emprego a rea-
gir de forma mais acentuada as variagdes do PIB." Em Por-
tugal, as reformas aplicadas neste periodo reduziram a
protecao no emprego, medida pelo indicador Employ-
ment Protection Legislation (EPL), % simplificando a legisla-
¢ao no sentido de tornar o mercado de trabalho mais fle-

1. Boletim Econémico 6/2016, BCE.

2. OECD (2017), «Labour Market Reforms in Portugal 2011-15: A Prelimi-
nary Assessment». O EPL no caso dos contratos sem termo reduziu 0,95
pontos, uma das reducdes mais significativas no conjunto dos paises da
OCDE, ainda que se mantenha em niveis elevados (3,18 vs 2,04 na OCDE
em 2013).

Portugal: crescimento do PIB e do emprego
Variagdo homdloga do emprego (%)
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Nota: Cada ponto no grdfico corresponde a um trimestre.
Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.

Variacdo dos empregados por conta de outrem
Variagdo Anual (mil)
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Fonte: BPI Research, com base em dados do INE.

xivel. Mais concretamente, a OCDE considera que as
alteracdes ao nivel das indemnizacdes feitas neste perio-
do® podem ter dado um impulso importante a recente
criacdo de emprego. Também é expectavel que os progra-
mas de apoio a contratacao’ tenham tido um impacto
positivo.

No entanto, importa acrescentar que o rapido aumento
do emprego também responde a fatores tempordrios.
Concretamente, a pressao sobre as empresas para reduzir
custos no periodo recessivo forcou muitas delas a reduzir

3. 0 valor das indemnizagdes a pagar por despedimento nos contratos
sem termo foi reduzido de 30 dias de salario por ano de trabalho para 12
dias e foi eliminado o nivel minimo da indemnizagdo a atribuir ao traba-
Ihador. As novas regras aplicam-se aos novos contratos de trabalho.

4. Por exemplo, o Contrato Emprego, um apoio financeiro para a contra-
tacao de desempregados inscritos nos centros de emprego.
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fortemente o nimero de postos de trabalho, observando-
se agora, com a recuperacao da economia, a reversao
daquele fenémeno. Durante o periodo 2008-2013, foram
destruidos cerca de 630.000 postos de trabalho (equiva-
lente a 12% do total da populacao empregada em 2008),
em parte resultado de um mercado de trabalho rigido,
dual e pelo facto de o tecido empresarial portugués ser
composto por micro e pequenas empresas, com uma taxa
de sobrevivéncia em periodos de crise muito baixa. A rigi-
dez do mercado de trabalho, assim como a presenca insu-
ficiente de mecanismos para reduzir o nimero de horas
trabalhadas por trabalhador® durante o periodo da crise
potenciou a perda de empregos. Além disso, a menor pro-
tecdo dos trabalhadores temporarios em relagao aos
outros (contratos sem termo) e o elevado nivel de seg-
menta¢ao do mercado® fomentaram a redu¢do do ndme-
ro de trabalhadores, através da nao renovacao dos seus
contratos.

A composicao sectorial também importa

A maior sensibilidade do emprego ao crescimento do PIB
explica-se também pela alteracdo da estrutura setorial do
PIB. No periodo de recessao (2008-2013), a destruicdo de
emprego foi mais forte na construcéo (emprego diminuiu
11,8% anualmente) e na industria (—4,2%), do que nos ser-
vicos (—0,8%). Neste periodo, o peso dos servicos no VAB
total aumentou para 76,7% em 2013, mais 2,5 pontos per-
centuais do que em 2008, enquanto o setor da constru¢ao
perdeu importancia em amplitude semelhante. O peso da
industria no VAB, por outro lado, manteve-se idéntico.
Como o emprego no setor dos servicos tende a ser muito
sensivel as variagcdes do PIB, o aumento do peso dos servi-
¢cos contribui para reduzir a diferenca entre o crescimento
do PIB e do emprego total. Entre 0 1T 2014 e 0 2T 2018, o
emprego nos servicos teve um crescimento acumulado de
12,5%, enquanto que o crescimento do VAB foi mais
moderado: 7,2%.

Mas a construcdo e a industria também tiveram um im-
portante contributo para a recuperacao do emprego, pois
experimentaram uma forte criacdo de emprego depois da
acentuada destruicao observada no periodo de recessao
econdmica. A titulo de exemplo, um em cada dois empre-
gos foram destruidos na construcdo, e na industria um em
cada cinco. Em termos acumulados, entre 0 1T 2014 e 0 2T
2018, o emprego aumentou 13,3% na construcao e 14,9%
na industria, depois de, no periodo recessivo (2008-2013),
ter registado uma queda acumulada de 45,8% e 18,5%,
respetivamente.

5. A reducao do nimero de horas trabalhadas durante o periodo 2008-
2013 estd em linha com a perda de postos de trabalho, o que significa que
0 ajustamento foi feito essencialmente na margem extensiva (ou seja,
com a reducéo de pessoal).

6. Na primeira metade de 2018, o peso dos contratos temporarios no total
do emprego por conta de outrem era de 19%, similar ao verificado em
2008.

IM

Como vai ser a relagao entre o emprego e o PIB
no futuro?

A terciarizacao da economia (maior peso dos servicos na
estrutura produtiva), a par de um mercado de trabalho
menos rigido continuard a suportar uma relacao mais
estreita entre o emprego e o PIB no futuro. Considerando
a curva de Okun, verifica-se que atualmente a economia é
capaz de criar emprego com taxas de crescimento mais
baixas do que no passado, o que permite que os indivi-
duos beneficiem mais rapidamente da recuperacao da
atividade econémica.

A outra face da moeda do forte ritmo de criagao de empre-
go relaciona-se com o menor crescimento da produtivida-
de do trabalho. Ainda que parte do crescimento do
emprego possa estar relacionada com fatores tempora-
rios, cuja dissipacdo se traduzird numa recuperacdo da
produtividade do trabalho nos proximos anos, existem
alguns fatores que sugerem que a recuperacgao da produ-
tividade serd limitada, destacando-se, entre eles, o baixo
grau de qualificacdo da mao de obra portuguesa. Com
efeito, em 2017, Portugal era o pais da UE com maior per-
centagem de trabalhadores com habilitagées literarias
inferiores ao Ensino Secundario.”

Portugal: Empregados por nivel de escolaridade
Percentagem dos empregados dos 15-64 anos (%)
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Fonte: BPIResearch, com base nos dados do Eurostat.

7. Boletim Econémico, maio 2018 (BdP).
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Indicadores de atividade e emprego

Percentagem de variagdo em relag@o ao mesmo periodo do ano anterior, exceto indicagdo expressa

2017

2,7

4,0
23

19,8
20,5
50

12,3
13,8

4,1
24
0,5

33
89
2,8

4T 2017
2,8

2,5
35

15,6
23,6
4,5

12,1
14,8

4,1
2,5
2,3

35
8,1
2,5

172018

2,5

2,3
2,1

88
15,7
54

11,2
13,2

59
23
20

3,2
79
2,2

272018

2,1

05
0,0

10,3
23,7
6,1

76
144

2,6
2,1
28

24
6,7
2,4

Percentagem de varia¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto indicagéo expressa

2017

1,6
1,3

4T 2017
1.8
1,6

172018

09
09

2T 2018

1.2
09

05/18
2,1

-2,7
-0,5

79
13,7

56
2,1
4,1

2,5
71

05/18
14
1,1

Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto indicacdo expressa

2016
indice coincidente para a atividade 1,5
Industria
indice de producéo industrial 24
Indicador de confianga na industria (valor) -0,7
Construcao
Licencas de novas construcdes (acum. 12 meses) 79
Compra e venda de habita¢oes 18,8
Preco da habitacdo (euro /m?- taxagdo) 38
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 10,9
Indicador de confianga nos servicos (valor) 73
Consumo
Vendas comércio a retalho 2,7
Indicador coincidente do consumo privado 1,7
Indicador de confianca dos consumidores (valor) =111
Mercado de trabalho
Populacédo empregada’ 1,2
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 11,1
PIB 1,9
Precos
2016
Inflagdo geral 06
Inflagdo subjacente 08
Sector exterior
2016
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 08
Importacdes (variagao homdloga, acum. 12 meses) 1,5
Saldo corrente 1,1
Bens e servicos 38
Rendimentos primarios e secundérios -2,7

Capacidade (+) / Necessidade () de financiamento 3,0

Crédito e depésitos dos setores ndo financeiros?

2017

10,0
135
0,9
35
-2,6
2,7

4T 2017

10,0
13,5
0,9
35
2,6
2,7

172018

6.5
11,0
0,9
32
-23
2,7

272018

74
98
0,0
3,1
-3,1
19

Percentagem de variagdo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto indicagdo expressa

2016
Depositos
Depositos das familias e empresas 37
A vista e poupanca 19,5
A prazo e com pré-aviso =32
Depositos das A. P. -17,9
TOTAL 23
Saldo vivo de crédito
Setor privado -39
Empresas nao financeiras -5,6
Familias - habitaces -33
Familias - outros fins -0,5
Administragoes Publicas -94
TOTAL -4,2
Taxa de incumprimento (%)3 17,2

Notas: 1. Estimativa do INE. 2. Dados agregados do setor bancdrio portugués e residentes em Portugal. 3. Dado fim do periodo.
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1,7
15,7
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-3

09
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35
133

4T 2017

21
21
—44
12,1
2,6

-34
-6,0
21
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24
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2,6
4,1
1.9
2,6

-1.8
-3,
-1.9

30
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2T 2018
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-29
-0,8
4,0
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-3,7
-1,6
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14,8
=11

05/18

7,2
90
0,6
36
-3,0
2,3

05/18

43
154
-29
-9,7

35

-1,7
-3,6
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE, do Banco de Portugal, da Comisséo Europeia e da Associagdo Europeia de Fabricantes de Automdveis.
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Desaceleracao esperada do ritmo
de crescimento

Ligeiro abrandamento do crescimento. A economia espanhola
desacelera gradualmente o seu ritmo de crescimento e a revisao
da série anual do PIB, que o INE realiza todos os anos em setem-
bro, confirma esta tendéncia. Enquanto o crescimento em 2015
foi de 3,6%, ligeiramente superior ao esperado, em 2016 foi de
3,2% e em 2017 3,0%, em ambos os casos 1 décima inferior ao
anunciado anteriormente. Em 2018 e 2019, tal como o cenario do
BPI Research prevé, esta desaceleracao gradual ird prosseguir
devido ao enfraquecimento dos ventos favoraveis que apoiaram
a economia nos ultimos anos. A procura interna mantera um
bom ritmo evolutivo, embora ligeiramente inferior ao passado,
suportada num consumo — tanto privado como publico — um
pouco menos robusto, bem como por um investimento que ace-
lerara ligeiramente o seu ritmo de crescimento. Por outro lado, a
contribuicao do setor externo para o crescimento sera de cerca
de zero, devido ao facto da evolucao das exportacdes ter sido
afetada por uma menor robustez da Zona Euro e por manter
importacées dinamicas por intermédio da procura interna.

Os indicadores de atividade do 3T sugerem um abrandamen-
to doritmo de crescimento. Especificamente, o principal indica-
dor do PIB do BPI Research para o 3T prevé um crescimento em
cadeia de 0,5%, um valor inferior ao observado nos ultimos seis
trimestres (0,7% em média), embora, devido a disponibilidade
limitada de dados referentes ao 3T, a projecao ainda seja relati-
vamente preliminar. No entanto, os indicadores disponiveis até
ao momento estao claramente em niveis inferiores aos do ano
passado. Do lado da oferta, o indice PMI composto de confianca
empresarial continua numa zona de expansao (com 53 pontos
em agosto), mas abaixo dos 56,2 pontos registados na média de
2017. Além disso, a producdo industrial caiu 0,1% em julho, apds
um aumento de 0,9% homologo no 2T. Pelo lado da procura, as
vendas a retalho desceram 0,4% homdlogo em julho, mantendo
a apatia observada no 2T (0,0% face aos +0,9% de 2017). Assim,
tudo indica que a economia esta a entrar numa fase mais madu-
ra do ciclo na qual ird manter um ritmo de crescimento sélido,
mas inferior ao registado nos ultimos anos.

A criacao de empregou aumentou em agosto 2,9% homélogo,
um ritmo vigoroso, embora menos 1 décima do que em julho.
Em termos nao ajustados de sazonalidade, o nimero de inscritos
na Seguranca Social diminuiu em 203 mil pessoas, um dado
comum em periodos de férias, embora a descida tenha sido um
pouco maior do que a registada em anos anteriores. No entanto,
nos ultimos 12 meses o nimero de inscritos aumentou em
530.000 pessoas e esperamos que esta boa evolucao se mante-
nha, embora a um ritmo ligeiramente menos vigoroso do que no
passado. Por outro lado, os custos salariais aumentaram ligeira-
mente no 2T. Assim, de acordo com a Inquérito Trimestral sobre o
Custo da Mdo-de-obra, o custo da mao-de-obra por hora efetiva
cresceu 0,9% em relagao ao ano anterior (ajustado sazonalmente
e corrigido por efeitos de calendario), 1 décima acima do valor
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Espanha: revisdo da série do PIB

Variagdo anual (%)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE espanhol.
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Espanha: inscritos na Seguranca Social
e desemprego registado
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registado no trimestre anterior. Para os proximos trimestres,
esperamos que os custos da mao-de-obra continuem a aumen-
tar gradualmente, a medida que a recuperacao do mercado de
trabalho prossiga e sejam aplicados aumentos salariais mais
altos, acordados nas convencoes coletivas.

O setor exterior abranda a sua tendéncia positiva. O saldo da
balanca corrente do més de julho situou-se em 1,3% do PIB (acu-
mulado de 12 meses), abaixo dos 1,9% de julho de 2017. Destas
6 décimas de deterioracao, o saldo nao energético, ligeiramente
negativo, explica metade das mesmas (ou seja, 3 décimas do
PIB), enquanto o efeito do aumento do preco do petréleo explica
outra décima. Da mesma forma, os dados alfandegarios referen-
tes ao més de julho mostram que as exportagoes totais de bens
cresceram 5,6% homologo (acumulado de 12 meses), enquanto
a subcomponente das exportacdes ndo energéticas avancou
4,4%. Por sua vez, as importacdes também aceleraram, como
resultado do aumento da procura interna e do aumento dos pre-
¢os do petréleo, com um crescimento de 7,2% homologo, (5,9%
homologo as ndo energéticas). Para a totalidade do ano, o BPI
Research prevé uma reducao do superdvite da balanca corrente
para 1,1% em 2018, devido ao aumento dos prec¢os do petroleo e
a maior importa¢do de produtos ndo energéticos.

0 défice do conjunto das Administra¢des Publicas (A. P.) no
2T situou-se em 1,8% do PIB, representando uma redugao de
0,4 p. p. em comparacao com o registo do 2T 2017. Assim, duran-
te o primeiro semestre do ano ja teriam sido ajustados os 0,4 p. p.
necessarios para alcancar o défice de 2,7% do PIB acordado com
Bruxelas para 2018 (em comparacao com o défice de 3,1% regis-
tado em 2017). Para o segundo semestre do ano esperamos um
ligeiro aumento da despesa, particularmente devido ao aumento
dos saldrios dos funcionérios publicos e a revalorizacao das pen-
soes, duas medidas incluidas nos orcamentos deste ano. Por
administracdes, o défice do Estado, cujos dados estéo disponiveis
até agosto, diminuiu até atingir 1,6% do PIB (1,9% em agosto de
2017). Da mesma forma, com dados até julho, a Seguranga Social
registou um défice de 0,3% do PIB (0,5% em julho de 2017) e as
Comunidades Auténomas registaram um superavite de 0,1% do
PIB até julho (melhorando o défice de —0,1% do PIB em julho de
2017). Por sua vez, a divida da totalidade das A. P. situou-se em
98,1% do PIB no 2T 2018, um valor 1,3 p. p. inferior ao do 2T 2017.

O mercado imobiliario reforca a sua trajetdria ascendente. O
preco da habitacdo publicado pelo INE, com base nas transa-
¢des, aumentou 6,8% homélogo no 2T 2018, 6 décimas acima
do valor observado no 1T e da média de 2017. Por sua vez, os
precos publicados pelo Ministério do Fomento espanhol, com
base em avaliagdes, aumentaram 3,8% homologo no 2T e con-
solidam a trajetdria ascendente do preco da habitacao que teve
inicio em 2015. Da mesma forma, no lado da procura, mantém-
se o dinamismo na compra e venda de habitacao, que aumen-
tou 12% homologo no acumulado do ano até julho. Do lado da
oferta, as licengas para novas construcdes aumentaram 24%
em termos homdlogos no acumulado anual até maio. Desta
forma, os indicadores refletem perspetivas favordveis para os
préximos trimestres.

IM

Espanha: exportacées e importacoes de bens *
Varia¢do homdloga (%)

W: ~
'Y
/
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07/13 01/14 07/14 01/15 07/15 01/16 07/16 01/17 07/17 01/18 07/18
Exportagdes e |Mportagoes

Nota: * Acumulado de 12 meses.
Fonte: CaixaBank Research, a partir dos dados do Departamento de Alfandegas.

Execugdo or¢camental por administracoes
(Dados acumulados do corrente ano)

Ultimo Milhoes de euros % do PIB
dado 2017 2018 2017 2018
Estado Agosto -21.588 -18.895 -19 -16
Segurancga Social ~ Julho -5309 3787 -0,5 -03
Comunidades Julho —744 681 -0,1 0,1
Auténomas
Total A. P.
(sem CMO) * Julho —27155 22634 -23 -19
cMO Junho 1446 615 0,1 0,1
Total A.P. * 272018 -25.452 -22.083 -2,2 -1,8

Nota: * Excluida a ajuda a instituicoes financeiras.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do IGAE espanhol.

Espanha: preco da habitacdo
Variaggo homdloga (%)

10

. WV

-20
272008 3T2009 4T2010 172012 2T2013 3T2014 472015 172017 2T2018

Ministério do Fomento (avaliagao) e |NE (transagao)

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE e do Ministério do Fomento espanhol.
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Desaceleracao da economia espanhola:

quanto devemos preocupar-nos?

Os ultimos dados contabilisticos nacionais publicados
pelo INE, que incluiram ligeiras revisdes em baixa nos ulti-
mos trimestres, refletiram um crescimento do PIB abaixo
das expectativas. No entanto, dado que ja existia uma
expectativa de que o ritmo de crescimento da economia
espanhola seria moderado, neste artigo veremos que 0s
dados mais recentes nao dao azo para ficarmos alarma-
dos.! De facto, os dados disponiveis até ao momento suge-
rem que a desaceleracao que o pais enfrenta é causada
por fatores que implicam um risco limitado e as dimen-
soes contempladas sao moderadas.

Vejamos os dados mais recentes

Vamos comecar por analisar os dados mais recentes e que
poderiam provocar alguma preocupacdo. Na primeira
tabela, apresentamos os dados contabilisticos nacionais
dos ultimos quatro trimestres da economia espanhola.

Como é possivel observar, o crescimento do PIB desacele-
rou significativamente. Embora seja conveniente lembrar
que estes registos ainda representam uma taxa de cresci-
mento sélida (por exemplo, superior a dos paises mais
desenvolvidos), existem dois elementos que suscitam al-
guma preocupacao: a desaceleragdo do consumo privado
observada no ultimo trimestre e os dados negativos da
contribuicdo da procura externa.

Em relacao ao primeiro ponto, uma leitura rapida dos
dados poderia sugerir que a desaceleracao se deve a uma
deterioracao da confianca das familias em relagdo as pers-
petivas econdémicas. No entanto, isto contrasta com os in-
dicadores positivos de confianca e mercado de trabalho
disponiveis. No 2T, o indice de sentimento econémico
(ESI), elaborado pela Comissao Europeia, situava-se nos
109,8 pontos, acima do valor médio de 2017 (108,6). Da
mesma forma, o indice de confian¢a do consumidor tam-
bém elaborado pela Comissao Europeia, estava nos 0,5
pontos, 1,2 pontos acima da média de 2017. Por sua vez, o
indice PMI composto elaborado pela Markit no 2T situou-
se nos 55,4 pontos, um registo compativel com taxas de
crescimento robustas. Finalmente, destaque para os
dados favoraveis do mercado de trabalho, que registaram
uma taxa homologa de criagcdo de emprego de 2,8% no 2T
(segundo dados do EPA), ligeiramente acima do cresci-
mento médio de 2,6% em 2017.

De facto, se considerarmos ndo sé o consumo real, como
também a evolucdo do consumo nominal e do deflator, os

1. A titulo de exemplo, ler o artigo «A economia espanhola em 2017: a
crescer com menos vento favoraveis» incluido no Dossier da IM12/2016.

dados fornecem uma visdo menos negativa. Em particu-
lar, 0 segundo grafico mostra que, ap6s uma fase inicial de
recuperacdo (2014-2015) onde a estabilidade dos precos
fez com que o consumo real e nominal evoluisse de forma
muito equilibrada, desde 2016 que o avan¢o do consumo
real tem-se mantido relativamente estavel e mostrou
pouca sensibilidade face ao aumento dos precos refletido
pelo deflator (que segue de perto a evolugao do IPC): ou
seja, as familias optaram por compensar os aumentos nos
precos com uma maior despesa para manter o seu consu-
mo de bens e servicos. No entanto, no 2T 2018, a recupe-
racao da inflacdo (devido ao aumento do preco do petro-
leo) prejudicou o consumo real, enquanto o crescimento
do consumo nominal permaneceu estavel em torno de

Espanha: quadro macroeconémico
Variagcéo em cadeia (%)

372017 472017 172018 2T2018

Consumo privado 09 04 09 01
Consumo publico 06 03 08 01
Formacao bruta de capital fixo 23 06 11 35

Investimento em bens 36 05 -01 65

de equipamento

Investimento na constru¢éo 17 08 21 22
Procura interna (contrib.) 1.2 04 09 0,8
Exportacoes 01 14 06 02
Importacoes 19 06 17 10
Procura externa (contrib.) -0,5 03 -03 -0,2
PIB 0,64 0,73 0,56 0,56

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE espanhol.

Evolucdao do consumo privado nominal,
real e deflator
Variagdo homdloga (%)
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE espanhol.
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4%. Em parte, isto pode ser o resultado da reduzida taxa
de poupanca das familias, que no 2T 2018 situou-se em
4,7%, o menor registo da série histérica. Assim, a falta de
reacdo do consumo nominal face ao aumento dos precos
pode ser indicativo de um espaco de manobra limitado
que as familias dispdem para ajustarem em alta as suas
despesas em termos de consumo. Contudo, dado que a
recuperagao dos precos se deve, em grande parte, ao
aumento dos precos da energia — que se espera que seja
temporério — é provavel que o consumo real recupere
taxas de crescimento mais elevadas nos proximos trimes-
tres, a medida que a inflacao recue.

No que diz respeito ao desempenho do setor externo, os
dados disponiveis até julho mostram uma deterioragcao do
saldo comercial dos bens ndo energéticos. Este nimero é
menos surpreendente se considerarmos o contexto atual
de desaceleragao nos fluxos de comércio global, bem
como a valoriza¢do gradual do euro ocorrida entre o inicio
de 2017 e abril de 2018.2 A estes fatores soma-se a incerte-
za criada pelas tensdes comerciais entre os EUA e a China
pode penalizar a confianca.

Além disso, o setor do turismo, que é um dos pilares do
superdvite comercial dos ultimos anos, também diminuiu
a sua contribuicao para o crescimento, ap6s um ano de
2017 excecional. Como é possivel observar no terceiro gra-
fico, com dados até julho, a chegada de turistas estagnou
em comparagao com o ano anterior. Assim, todos estes
fatores fazem prever que o setor externo terd um compor-
tamento menos favoravel nos préximos trimestres do que
o registado nos ultimos anos. Neste sentido, no quarto
grafico apresentamos uma tabela com diferentes estima-
tivas do impacto que a desaceleracdo do setor turistico
pode ter sobre o PIB: num cendrio razoavel, o impacto
seria em torno de 0,1-0,2 p. p.

Ventos que mudam de sentido

As elevadas taxas de crescimento registadas em Espanha
entre 2015 e 2016 nao teriam sido possiveis sem uma série
de fatores que deram um maior incentivo a recuperacdao
econdémica que ja estava em andamento. Estes ventos
referem-se a queda do preco do petrdleo que ocorreu no
final de 2014 (o preco do petréleo bruto passou de 112
doélares em junho de 2014 para 50 délares em janeiro de
2015), a compressao das taxas de juro resultante das poli-
ticas do BCE, a uma politica fiscal que passou de afetar o
crescimento a comecar a dar pequenas contribuicdes e a
desvalorizacao do euro. Todos estdo incluidos no quinto
grafico, onde as nossas estimativas mostram que os ven-
tos favoraveis tiveram uma contribuicao particularmente
significativa em 2015 e 2016.

2. A taxa de cambio efetivo nominal do euro desvalorizou 9% entre janei-
ro de 2017 e abril de 2018.
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Espanha: numero de turistas
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE espanhol.

Setor turistico: quadro de sensibilidades do PIB
Variagdgo homdloga (%)

Acum.

2017 julho 18 Cenario 1 Cenario 2
Exportacoes turismo 171 33 20 00
Impacto no PIB 009 016

(em p. p.)

Nota: O impacto no PIB calcula-se com base no saldo de exportagoes turisticas. Nédo estdo
incluidos efeitos indiretos.
Fonte: BP| Research.

Espanha: impacto sobre o crescimento
dos ventos favordveis e contrdrios

(p.p.)
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20
L

1,5
m
05 —a—1 —

- [
O’O L 1 1 1 S—
-0,5 ou | -
-1,0

2014 2015 2016 2017 2018 2019
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Notas: O impacto dos diferentes fatores é estimado a partir do balanco energético, do
pagamento de juros, da desvalorizagdo da taxa de cambio efetiva real e do ajustamento
fiscal. Para estimar o impacto sobre os componentes da procura, é assumida uma propensdo

marginal ao consumo de 60% e uma intensidade de importagdes de 25%. Néo sdo considerados

os efeitos indiretos.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE espanhol, do BCE e do Banco de Espanha.

OUTUBRO 2018

29



BPI RESEARCH

ECONOMIA ESPANHOLA |

No entanto, na atual conjuntura, muitos destes ventos
favoraveis esgotaram ou até mesmo viraram-se contra. Os
exemplos mais claros sao os do preco do petrdleo e da
taxa de cambio. Assim, depois se situar nos 48 ddlares por
barril em junho de 2017, o preco do petréleo subiu e, em
setembro de 2018, estava em torno dos 80 ddlares. Da
mesma forma, a taxa de cambio efetiva nominal do euro
valorizou 6% desde o inicio de 2017. Devido a esta mudan-
¢a nos ventos favoraveis, o grafico mostra as nossas esti-
mativas do impacto sobre o PIB esperado para cada um
dos quatro fatores mencionados anteriormente (petréleo,
taxas de juro, taxa de cambio e politica fiscal) para o perio-
do 2018-2019.

Como é possivel observar, de acordo com as estimativas
do BPI Research, todos os fatores considerados véo limitar
o crescimento da economia espanhola, excecao feita a
politica fiscal, que esperamos que mantenha uma orienta-
¢ao ligeiramente expansionista. Em relagdo ao preco do
petréleo, espera-se que o maior impacto se concentre
neste ano dado que, a partir de aqui, prevemos que o pre-
¢o do petréleo bruto abrande a sua tendéncia ascendente.
Por sua vez, espera-se que o efeito das taxas de juro mais
elevadas, por intermédio do fim das compras liquidas de

IM

ativos por parte do BCE no final de 2018 como do aumento
das taxas de juro de referéncia do BCE no final de 2019,
comece a ser notado em 2019. Por fim, a valorizacdo do
euro ocorrida até aos dias de hoje, e que deverd ainda ter
uma certa margem por percorrer, vai pesar sobre o PIB ao
longo deste ano e no préximo ano. No entanto, convém
destacar que o impacto negativo destes fatores sobre o
crescimento do PIB nao deve exceder, na sua totalidade,
-0,4 p. p. do PIB, uma dimensdo muito mais estavel do
que a observada em 2015 e 2016, quando estes fatores
contribuiram positivamente entre 1 e 1,5 p. p. para o cres-
cimento do PIB.

Sendo assim, deveriamos ficar alarmados com a desacele-
ragao econémica que os dados mais recentes indicam? A
nossa analise sugere que, embora seja de esperar uma
desaceleracdo e que esta possa intensificar-se ao longo
deste ano e no préximo, as dimensdes consideradas e os
respetivos fatores que a causam nao apontam para uma
forte desaceleracao, mas sim suportam a visao de que a
economia esta a mudar de velocidade e a entrar numa
fase mais avancada do ciclo.
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Indicadores de atividade e emprego
Percentagem de variag¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto indicagéo expressa

2016 2017 4T 2017 172018 272018 07/18 08/18 09/18
Industria
indice de producio industrial 19 32 5.2 2,7 0,9 -0,1
Indicador de confianca na industria (valor) -23 1,0 43 238 12 -13 =35 =30
PMI das industrias (valor) 532 54,8 559 553 53,7 52,9 53,0 514
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 43,7 229 25,1 25,1 28,1 27,1
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) 13,1 13,8 144 15,0 15,2 13,7
Preco da habitagéo 1,9 24 3,1 2,7 38 - -
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 8,2 10,0 9.2 8,2 53 24 -10,7 -22,7
PMI dos servicos (valor) 55,0 56,4 54,5 56,8 55,8 52,6 52,7
Consumo
Vendas comércio a retalho 38 09 05 1.8 0,0 -0,5 03
Indicador coincidente do consumo privado 114 79 10,8 11,8 9.2 19,3 48,7 -17,0
Indicador de confianga dos consumidores (valor) -38 -0,7 -1,5 -0,6 0,5 06 -2,5 =80
Mercado de trabalho
Populacdo empregada’ 2,7 2,6 2,6 24 2.8 - -
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 19,6 17,2 16,5 16,7 15,3 - -
Inscritos na Seguranca Social? 3,0 3,6 35 34 3,1 3,0 29
PIB 3,2 3,0 3,1 2,8 2,5 - -
Precos
Percentagem de variagdo em relag@o ao mesmo periodo do ano anterior, exceto indica¢éo expressa
2016 2017 4T 2017 172018 2T 2018 07/18 08/18 09/18
Inflacao geral -0,2 2,0 14 1,0 18 2,2 2,2 2,2
Inflagdo subjacente 038 1,1 08 1,0 1,0 09 08
Setor exterior
Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto indicagdo expressa
2016 2017 472017 1T 2018 272018 07/18 08/18 09/18
Comércio de bens
Exportacgoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 1,7 89 89 58 52 56
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) -04 10,5 10,5 6,6 6.9 7,2
Saldo corrente 25,2 21,5 21,5 20,8 17,2 15,0
Bens e servicos 36,0 33,6 33,6 335 29,5 27,3
Rendimentos primérios e secunddrios -10,7 -12,1 -12,1 -12,7 -12,3 -12,2
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 27,8 24,2 24,2 23,8 20,4 18,1

Crédito e depdsitos dos setores ndo financeiros?
Percentagem de variagdo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto indica¢do expressa

2016 2017 472017 1T 2018 272018 07/18 08/18 09/18
Depésitos
Depositos das familias e empresas 2,5 2.8 32 2,5 3,0 34 33
A vista e poupanca 16,0 17,6 159 12,3 11,0 104 10,2
A prazo e com pré-aviso -16,0 24,2 -24,6 -23,1 -20,7 -19,2 -19,1
Depositos das A. P. -14,2 -8,7 13,1 16,7 17,6 124 8,6
TOTAL 1,2 1,9 3,7 3.2 3.8 4,0 3,6
Saldo vivo de crédito
Setor privado -3,6 =22 -19 =22 -28 -24 =22
Empresas nao financeiras =53 -3,6 -33 -44 —6,4 -58 =55
Familias - habita¢des -3,7 -28 -26 -24 -20 -1,7 -1,6
Familias - outros fins 2,0 3,7 4,5 49 5,0 572 51
Administracdes publicas -29 -9,7 114 -12,5 -94 -9,0 -9,6
TOTAL -3,6 -2,8 -2,5 -2,9 -3,2 -2,8 -2,7
Taxa de incumprimento (%)* 9,1 7,8 7,8 6,8 6,4 6,4

Notas: 1. Estimativa EPA; 2. Dados médios mensais; 3. Dados agregados do setor bancdrio espanhol e residentes em Espanha. 4. Dado fim do periodo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Ministério da Economia, Ministério de Fomento, Ministério de Emprego e da Sequranga Social, Instituto Nacional de Estatistica, Servico Publico de Emprego Estatal
espanhdis, Markit, Comissdo Europeia, Departamento de Alfandegas e de Impostos Especiais espanhol e Banco de Espanha.
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O papel dos desequilibrios globais 10 anos depois

Dez anos ap6s a eclosdo da grande crise econémico-financeira global, a economia mundial esta a crescer em tornos dos 4%
anuais, um ritmo razoavelmente elevado. A maioria das projecoes sugere que esta tendéncia se ird manter a médio prazo. No
entanto, neste cendrio de avancos significativos, alguns fatores de risco bem conhecidos voltam a incomodar novamente. Entre
eles, os desequilibrios globais.

Mas quando falamos sobre desequilibrios globais, o que é que queremos dizer exatamente? De forma geral, entendemos os
desequilibrios globais como uma situacdo de défices e superavites na balanca corrente que sao elevados e persistentes ao longo
do tempo, de modo que a sua existéncia pode ter repercussées globais. A presenca de défices (e superavites) na balanca corren-

te ndo é uma situacdo a priori preocupante, dado que podem

Desequilibrios globais: saldos da balanca ser o resultado de movimentos de capitais de paises com pers-
corrente petivas reduzidas de crescimento (com superavite) para paises
(% do PIB mundial) com melhores perspetivas futuras (os deficitarios). No entanto,
3 se estes défices (e superavites) tém origem, por exemplo, em

politicas fiscais altamente expansionistas, num excesso de
poupanca (motivado por um cendrio com uma alta aversao ao
risco) direcionada a paises estrangeiros com um elevado leque
de ativos seguros, ou de politicas mercantilistas, pode ser

q - s 4= S mm S motivo de preocupacao.
2 ;:—f - Uma combinacdo destes fatores deu origem a desequilibrios

globais preocupantes no inicio do milénio. Assim, enquanto
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 NOS primeiros anos da década de 2000, o somatoério dos défi-

FUA mmm Europa credores Europa devedores ces da balanca corrente no mundo inteiro nao ultrapassava 1%
== China , Japao mm— Asta avancados do PIB mundial, em 2007 ultrapassou os 2,5% (ver o primeiro

Exportadores de petr6leo mmmmmm Outros avangados Latam L . ;

Asia emergentes Europa do Este mmmmn Africa e Médio Oriente graflco). Um aumento que, ObV|amente, também aconteceu
== Diferenca com os superavites. Além disso, este aumento nos dois lados
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do FMI (WEO, abril de 2018). da baIanga corrente concentrou-se em poucos pal'ses. Em ter-

mos de superavite, os fortes aumentos deram-se na Europa
central (com a Alemanha na lideranca); nos paises exportadores de petréleo, que beneficiaram do aumento acentuado do preco
do petréleo (de apenas 30 dolares por barril de Brent em 2000 para mais de 100 délares em 2007), e na China, onde a forte pou-
panca deste pais asiatico na procura de ativos seguros e politicas neomercantilistas para apoiar os setores da exportacao foram
os principais impulsionadores dos desequilibrios globais.! Por sua vez, os défices fiscais crescentes nos EUA e em muitos paises da
Europa periférica foram um fator importante para o aumento dos desequilibrios globais? (a hipétese dos twin défices, que defen-
de que as politicas fiscais excessivamente expansionistas reduzem a poupanca nacional liquida e agravam a dependéncia exter-
na, ganhou relevancia nessa década).?

Este acumular de desequilibrios durante os primeiros anos da década de 2000 exacerbou as consequéncias da crise de 2008. A
paralisacao subita dos fluxos internacionais de capital que se seguiu ao colapso da Lehman Brothers forcou as economias com
uma elevada dependéncia da poupanca externa (e, portanto, com um grande défice na balanga corrente) a cortarem a sua des-
pesa abruptamente, levando a reduzir a sua atividade econémica. Da mesma forma, a forte interligacdo global entre as principais
economias através dos fluxos comerciais e financeiros, fez com que o problema adquirisse uma dimensdo mundial.

Convém destacar que, apds a eclosdo da crise, grande parte dos défices e superdvites excessivos foi substancialmente corrigido.
Assim, o défice global da balanga corrente ficou em torno de 1,5% do PIB mundial em 2012. Da mesma forma, a reducao na dis-
persdo dos saldos da balanca corrente dos paises foi significativa. Em particular, as maiores economias deficitarias reduziram para
metade o seu desequilibrio externo conjunto. A titulo exemplificativo, os EUA o principal responsavel pelo elevado défice da
balanca conta corrente global, chegou a reduzir o seu défice em 1 ponto do PIB mundial, enquanto, por outro lado, a China redu-
ziu o seu superavite atual em cerca de meio ponto do PIB mundial.*

1. A elevada poupanca dos paises emergentes da Asia é conhecida sob a denominacdo econémica de savings glut.

2. Ver o artigo «Desde a Grande Recessao até aos dias de hoje: os erros da politica monetaria e fiscal» nesta Informagdo Mensal.

3. Ver Chinn, M. (2017), «The Once and Future Global Imbalances? Interpreting the Post-Crisis Record», Federal Reserve Bank of Kansas City’s Jackson Hole Conference.
4. Em termos de percentagem dos seus respetivos PIB, os EUA passaram de um défice maximo de 5,8% em 2006 para um minimo de 2,1% em 2013. Entretanto, a China
passou de um superdvite de quase 10% em 2007 para 1,5% em 2013 (segundo dados do FMI, WEO, abril de 2018).
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Nos ultimos anos, os desequilibrios atuais mantiveram-se estaveis em cerca de 1,5%. Embora ainda acima dos niveis do inicio dos
anos 2000, estes sao claramente inferiores aos niveis de 2007. No entanto, dois elementos qualificam esta visdo relativamente
tranquilizadora. Em primeiro lugar, o importante estimulo fiscal que esta a ser levado a cabo pela Administragdo norte-america-
na, com a reducao fiscal aprovada pelo Congresso em dezembro de 2017 e 0 aumento da despesa previsto para 2018 e 2019, fara
aumentar o défice atual dos EUA. Um aumento que, sem duvida, terd um impacto negativo nos desequilibrios globais. Com
efeito, os EUA continuam a ser o pais com o maior défice na balanca corrente do mundo: com 449.141 milhdes de délares em 2017,
representou 51% do défice total acumulado pelo grupo de paises deficitarios.

Em segundo lugar, a globalizacao financeira fez acrescentar um nivel de complexidade aos fluxos internacionais de capital
que os saldos da balanca corrente ndo capturam. Assim, a correcdo global das balancas correntes apds a crise podia estar a
mascarar riscos financeiros internacionais que ainda sao importantes ou mesmo crescentes.> Por um lado, o saldo da balanca
corrente e, portanto, a sua contrapartida na conta financeira pode ter diminuido em termos liquidos mas, ao mesmo tempo,
os fluxos brutos — entradas e saidas de capital — sdo muito relevantes e as suas oscilacdes podem ser uma fonte relevante de
instabilidade. Por exemplo, em 2008 enquanto nos EUA o défice da balanca corrente foi corrigido em 30.000 milhdes de déla-
res, a queda das receitas brutas de capital no pais foi de 1,7 bilides. Esta queda refletiu principalmente a paralisacao dos fluxos
de entrada europeus nos EUA e em menor medida, a diminuicao dos fluxos provenientes da Asia emergente. Algo que, por
outro lado, ndo teriamos previsto com a simples observacao

dos saldos da balanca corrente, dado que a regido europeia  posicéo de investimento internacional liquido

no seu conjunto apresentava um saldo liquido da balanca (9 do PiB)

corrente equilibrado e foi a regido asiatica que continha um s
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mudanc¢a da posicao de investimento internacional liquido
das economias (PIIL),° que é, afinal, o que revela a capacida-
de dessas economias de cumprirem as suas obrigacoes de
pagamento a médio e longo prazo. Neste sentido, nos ultimos anos, as posi¢cdes de devedor e de credor externo (indicadas
pela PIIL) ndo pararam de crescer e vao continuar a expandir-se de acordo com as estimativas mais recentes do FMI. Uma
evolucdo que, sem duvida, acrescenta alguma pressao ao cendrio de tranquilidade que emana dos saldos da balanga corren-
te (ver o segundo gréfico).

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do FMI (WEO, abril de 2018).

Em suma, o desenvolvimento da globalizac¢do financeira acarretou consigo um nivel significativo de complexidade para as rela-
¢6es macrofinanceiras internacionais. O que significa que se requer uma analise de diferentes indicadores para poder avaliar o
stress macrofinanceiro global com maior preciséo. Assim, embora a redugdo dos desequilibrios globais em relacao aos méximos
de 2007 seja sintomatica de um nivel mais controlado neste tipo de stress, as elevadas posi¢oes da divida externa de algumas
economias e os fluxos liquidos significativos de capitais internacionais impedem-nos uma visdo demasiado complacente, suge-
rindo que alguns focos de vulnerabilidade macrofinanceira ndo desapareceram.

5. Ver Obstfeld, M. (2012), «<Does the Current Account Still Matter?», American Economic Review, 102(3), 1-23. Ver também Borio, C. E. e Disyatat, P. (2015). «Capital flows
and the current account: Taking financing (more) seriously», BIS Working Paper.
6. A PIIL define-se como a diferenca entre o stock de ativos e passivos financeiros externos.
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Desde a Grande Recessao até aos dias de hoje: os erros da politica
monetaria e fiscal

Num encontro com varios economistas em novembro de 2008, a rainha britanica Isabel Il perguntou-lhes: «Por que é que ainda
ninguém reparou?», referindo-se a crise financeira, que naquele ano reduziu substancialmente a rentabilidade dos ativos finan-
ceiros da coroa inglesa. Ainda hoje, quando se cumprem exatamente 10 anos desde a crise, é dificil responder a esta pergunta,
mas, com a perspetiva que o passar do tempo nos da, podemos dizer que as decisdes ao nivel da politica monetaria e fiscal
desempenharam um papel significativo que ajudam a entender por que é que ocorreu a eclosdo da crise financeira e a subse-
quente Grande Recessao. Neste artigo, langaremos alguma luz sobre a natureza errénea das diversas decisées de politica mone-
taria e fiscal que facilitaram a criacdo de desequilibrios financeiros e macroeconémicos antes da crise e, também, em que medida
aprendemos com aquela experiéncia amarga.

Para comecar, é importante lembrar que as politicas fiscal e monetaria de um pais ou regido devem atuar como estabilizadores da
economia e conter uma natureza anticiclica, ou seja, estimula-la durante os periodos recessivos do ciclo econémico e tentar asse-
gurar um crescimento sustentavel e equilibrado da atividade econdmica durante os periodos de conjuntura favoravel para estar
melhor preparado para os tempos dificeis. Os economistas concordam que nos anos que antecederam a Grande Recessao, ambas
as politicas foram excessivamente acomodaticias nos EUA e na Zona Euro, o que favoreceu a criagdo de desequilibrios financeiros
e macroeconémicos. Isto pode dever-se a dois fatores: as autoridades fiscais e monetarias podem ter provavelmente decidido
estimular intencionalmente — mais do que era necessario — uma economia que, como sabemos, ja estava a crescer acima do seu
potencial ou entdo 0 momento ciclico que a economia estava a viver ndo foi interpretado corretamente e pensou-se que ainda
havia espaco para mais crescimento. O segundo poderia ter levado as autoridades a acreditarem que eram necessarias medidas
fiscais ou monetdrias permissivas para estimular a procura, quando na realidade sabemos agora que a economia ja estava a crescer
acima do seu potencial. Em termos monetarios, a negligéncia das politicas também é explicada porque as autoridades se concen-
traram na evolucéo dos pre¢os, mas nao consideraram os riscos macrofinanceiros que essas politicas acarretavam.

Para elucidar até que ponto a politica monetaria foi excessiva-
mente acomodaticia nos anos anteriores a crise financeira,
podemos usar a regra de Taylor, que indica qual deve ser a taxa
de juro estabelecida pelo banco central em termos de inflacéo,
uma medida que verifica a que distancia se encontra a ativida- .
de econémica do seu potencial (0 denominado gap de produ-  ©
¢do) e outras variaveis adicionais.' Além disso, a fim de identifi-

car a influéncia que uma interpretacao imprecisa do momento 4
ciclico poderia ter, podemos estimar a taxa de juro de Taylor
que obtemos com a lacuna de producao que realmente existiu
e compara-la com a taxa de juro de Taylor que a autoridades
nos anos 2000 utilizavam em tempo real. Assim, podemos ver
no primeiro grafico como, efetivamente, a taxa de juro estabe-
lecida pela Reserva Federal situou-se entre 2002 e meados de
2005 bem abaixo da sugerida pela regra de Taylor. Além disso, 2
se compararmos as duas regras de Taylor, vemos que ambas

sao semelhantes, de modo que os erros derivados de uma esti- TEEERIOEEE  —— V=i Veyter
mativa imprecisa em tempo real tiveram um papel irrelevante.  Fonte: 871 Research, a partir dos dados da Reserva Federal de Atlanta.
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Fizemos o mesmo exercicio para a Zona Euro, mas separamos os principais paises que a formam entre os paises core e os perifé-
ricos. Se olharmos para o segundo grafico, podemos tirar duas conclusdes sugestivas. Em primeiro lugar, a diferenca entre a taxa
de juro sugerida pela regra de Taylor e a taxa de juro oficial do Banco Central Europeu mostra que a politica monetdria do BCE era
mais sensivel a situacao econédmica dos paises core do que a dos paises periféricos entre os anos 2002 e 2005. Por exemplo, em
2004, a taxa de juro sugerida pela regra de Taylor era de 5,8% para os paises periféricos. No entanto, naquele ano a taxa de juro
oficial foi, em média, de 2%, muito mais perto dos 3,6% que a regra de Taylor prescrevia para os paises core. Em segundo lugar, a
miopia aquando da identificacdo da fase do ciclo econdmico em que cada pais se encontrava poderia ter sido muito relevante na
Europa, dado que a diferenca entre a taxa de juro pela regra de Taylor correta e a obtida com dados em tempo real éde 0,7 e 1,3
p. p. para os paises core e periféricos, respetivamente. Assim, as autoridades monetarias possivelmente pensaram que a necessi-
dade de aumentar as taxas de juro era menos urgente do que realmente era.

1. Concretamente, i j"y"” =p (iHT"y"”) +(1-p)[(r"+ m)+15 (ﬂr—ﬂ*) +0,5(y,~y,") onde p=0,5 € 0 parametro de alisamento, r," € a taxa de juro natural estimada segun-
do o0 modelo Laubach-Williams,  é a inflagdo atual e 7*= 2% a inflagéo objetivo, y, é o PIB ey ", o PIB potencial.
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Na realidade, os dois bancos centrais ja mostraram alguma  Zona Euro: politica monetdria
preocupacdo em 2004 com a abordagem excessivamente aco- (%)

modaticia da politica monetaria, mas as decis6es tomadas para
lidar com estas preocupagdes foram insuficientes e muitas
vezes chegaram tarde. Por exemplo, as atas da reunido de mar- ¢ —=

¢o de 2004 da Fed mostram como «varios membros pensavam S \
que manter uma politica monetaria estimulante por muito X /-\
mais tempo poderia encorajar um aumento na alavancageme %~ \

na tomada de riscos».2 Neste mesmo sentido, o entdo presiden- o . . . . . . . . . " [OSS . ]
te do BCE, Jean-Claude Trichet, comentou em frente do Parla-

mento Europeu em novembro do mesmo ano que a politica
monetdria excessivamente expansionista que estava aserleva- 4

8

da a cabo pelo BCE poderia causar bolhas nalguns mercados. GO @1 02 @F @ 05 U @7 08 @@ 10 1 12 13 W 15 16 17 18
No entanto, a taxa de juro refi permaneceu inalterada nos 2% Taylor - periferia - tempo real Taylor - periferia
durante o ano inteiro, ap6s os avisos de Trichet. VEpe0= e~ (D ] [eccee

e Taxa de juro Refi oficial

Em termos de pO|I'tica ﬁscal, a fungéo estabilizadora atribuida a Nota: O Core inclui a Franga e a Alemanha, enquanto a periferia inclui a Espanha, Grécia, Itdlia
mesma ndo funcionou efetivamente nos anos anteriores A Crise o s wvmn oo doesori e conssan e

nem nos EUA nem na Zona Euro. Nesta ultima regido, as conse-

quéncias de uma politica fiscal inadequada foram especial-

mente criticas. De facto, as politicas fiscais que foram tomadas em alguns paises da Zona Euro quando a economia ainda estava
num periodo de prosperidade antes da crise, sdo um exemplo de como os efeitos adversos de uma recessao podem ser amplia-
dos dependendo das decisdes em matéria fiscal. Assim, estes paises (a Grécia € um exemplo claro) cujo nivel de endividamento
nao reduziu suficientemente nos anos anteriores a crise enfrentaram a recessao financeira numa situacao delicada que nao lhes
permitiu implementar politicas fiscais expansionistas para estabilizar a queda da atividade, pois esta situacao teria questionado
a sustentabilidade da divida publica. A politica fiscal destes paises acabou por ser pro-ciclica, dado que tiveram que ajustar as
suas contas publicas durante a fase recessiva do ciclo, em vez de efetuar estes ajustamentos nos anos anteriores, quando a eco-
nomia cresceu acima do seu potencial. Pelo contrario, aqueles paises (a Alemanha é um bom exemplo) cujas politicas fiscais
permitiram ter uns niveis de divida relativamente baixos antes da recessdo puderam atenuar o impacto da crise sem implicar um
risco na capacidade de pagar a sua divida soberana.

Dez anos ap6s o inicio da crise, é natural imaginar qual € a situagao atual. A partir de um ponto de vista da politica monetaria,
parece que as taxas de juro estdo a aproximar-se, embora ligeiramente abaixo, dos niveis sugeridos pela regra de Taylor. No
entanto, devemos considerar que as varias medidas nao convencionais efetuadas pelos bancos centrais, especificamente a com-
pra em massa de ativos financeiros, acentuaram a negligéncia das politicas das autoridades monetarias.> Se considerarmos o
tamanho do balanco do bancos centrais, as politicas monetarias continuam a ser mais permissivas do que deveriam ser e isto
pode estar a contribuir para a sobrevalorizagdo de alguns ativos financeiros. Ao nivel da politica orcamental, os ajustamentos
orcamentais efetuados pelos paises periféricos e o maior controlo dos niveis de endividamento e défice dos Estados-Membros
pela Comissdo Europeia sugerem uma politica orcamental menos pré-ciclica e, consequentemente, mais preparada para enfren-
tar futuras recessoes. No entanto, os niveis de endividamento que muitos paises tém vindo a arrastar sdo maiores do que em
2008, o que reduz o espaco de manobra das autoridades fiscais no caso de uma nova recessao. Por exemplo, Espanha em 2008
enfrentou a Grande Recessao com um nivel confortavel de endividamento sobre o PIB de 39%, enquanto este indicador encon-
tra-se agora em 98%.

Em resumo, nao sabemos exatamente quando sera a proxima recessao nem o quao profunda serd. Também nao sabemos se
seremos capazes de responder a uma pergunta semelhante a formulada pela Rainha Isabel [l em 2008. O que sabemos é que no
passado foram tomadas algumas decisdes que com o tempo podemos dizer que estavam erradas, em parte por apostar em
medidas erradas e em parte por uma leitura errada do momento ciclico em que nos encontrdvamos. Embora as medidas que
foram tomadas ap6s a crise tenham sido destinadas a resolver estes erros, a resposta das politicas fiscais e monetarias a crise
também nos deixou com uma capacidade menor para responder a crises futuras (divida publica elevada, taxas de juro muito
baixas, balancos do banco central com dimensoes nunca vistas ...). Esperamos que se avance no caminho certo para corrigir estas
situagcdes com tempo e evitar que a préxima recessao nos apanhe desprevenidos.

2. Ver o artigo «Sobre musica, riscos e alavancagem 10 anos depois da Lehman» neste mesmo Dossier para mais informagoes sobre as consequéncias do risco excessi-
vo e 0 aumento da alavancagem.
3. Para uma analise mais detalhada sobre este assunto, consulte o artigo «Descobrindo a politica monetaria na sombra» da IM02/2016.
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Uma regulacao mais adequada a natureza do setor bancario

Como é sabido, o sistema financeiro esta inevitavelmente sujeito a problemas de informacao assimétrica que podem causar
conflitos de interesse entre os diferentes agentes: mutudrios, credores, acionistas, gestores de bancos, etc. Isto tende a exacerbar
o carater prociclico do sistema, ou seja, a tendéncia para o surgimento de booms de crédito em fases de expansao, e pode levar
a um acumular excessivo de riscos, niveis de capital muito baixos ou uma negligéncia na comercializacdo de produtos.' Neste
contexto, a regulacdo tenta evitar ciclos de crescimento excessivo do crédito e a tomada de riscos, embora este objetivo nem
sempre seja facil de alcancar, como vimos durante a ultima crise que ocorreu hé exatamente 10 anos.

Neste artigo, analisamos em que medida as iniciativas reguladoras adotadas nos ultimos anos tém servido para canalizar dese-
quilibrios passados e fornecer ao setor bancdrio capacidade para se manterem solventes em possiveis cenarios adversos que
possam ocorrer no futuro. Em suma, devemos perguntar se aprendemos a licao para que os mesmos erros ndo voltem a aconte-
cer. Vamos ver se o fizemos.

) ) o A crise anterior evidenciou, entre outros problemas, duas
Rdcios de capital e de liquidez na Zona Euro e nos EUA importantes fontes de instabilidade financeira: o risco sistémi-

Racio dg/c)apital * Racio crédi(t;i/depésitos co e excessiva prociclicidade do crédito.
0, 0,
2007 2017 2007 2017 O risco sistémico faz referéncia a disturbios no sistema finan-
Zona Euro 79 156 124 98 ceiro na sua totalidade que, por exemplo, podem ser causados
EUA 85 137 97 % por uma instituicdo com problemas, tal como aconteceu com
Nota: * Rdcio Tier 1 (capital de primeiro nivel) sobre os ativos ponderados pelo risco. a Lehman Brothers ha 10 anos. Uma das suas principais causas

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Federal Reserve Bank of St. Louis, Federal Reserve Bank é 0 chamado risco moral, pe|0 qual uma instituicao assume
of New York, EBA e do BCE. a q q ]
riscos excessivos assumindo que, antes de quebrar, seria resga-
tada com recursos publicos. Este problema tornou-se especial-
mente evidente naquelas instituicdes «sistémicas», consideradas grandes demais, complexas e interligadas para sofrerem que-
bras.2 Além disso, estas instituicdes beneficiaram de um custo de financiamento menor, uma vez que os investidores deram como
certo que dificilmente poderiam cair.

Tentou-se corrigir este problema com o fortalecimento da denominada regulacdo macroprudencial, que visa evitar crises
sistémicas e promover uma maior estabilidade financeira. Para este fim, foram incorporadas injecdes especificas de capital
para instituicdes consideradas sistémicas e também para riscos sistémicos no quadro do capital implementado a escala mun-
dial apds a crise e conhecido como Basileia Ill. Além disso, para atenuar este problema de forma credivel, foi introduzida uma
nova estrutura de resolucao na Europa que facilita a reestruturacdo de uma instituicdo com problemas e visa evitar a utiliza-
¢do de fundos publicos no referido processo. Esta estrutura exige que os acionistas e credores de uma entidade, e ndo os
contribuintes, assumam as perdas (bail in). E para que isto na pratica seja vidvel, foram estabelecidos novos requisitos de
absorcdo de perdas.?

Por outro lado, a fim de mitigar ou suavizar os ciclos de crédito para evitar uma acumulacao excessiva de riscos (pré-ciclicidade
do sistema), o Basileia Ill levou a um aumento muito significativo dos requisitos de capital, tanto em quantidade como em quali-
dade. Além disso, este quadro adotou uma extensa gama de ferramentas, como a «almofada» de capital anticiclica que serve
para acumular capital durante periodos de expansao para absorver perdas quando ocorrem recessées,* bem como outras medi-
das em termos de capital e liquidez (utilizacao de ponderadores de riscos mais elevados, requisitos mais rigorosos, requisitos de
informacao, etc.). Para além do Basileia Ill, poderao ser desenvolvidas medidas adicionais a nivel nacional se a autoridade compe-
tente (normalmente o banco central de cada pais) decidir controlar a concessao de crédito através da limitacao de empréstimos
em relacdo a sua garantia (loan-to-value ou LTV) ou da capacidade de pagamento do devedor (debt-to-income ou DTI).> Todas
estas medidas sao Uteis para atenuar a tendéncia ciclica do crédito e endividamento do setor privado e o surgimento de bolhas
nalguns ativos, mas convém referir que as mesmas irao tender sempre a serem mais efetivas se forem adequadamente combina-
das com instrumentos de politica monetaria e fiscal (ver o artigo «<Desde a Grande Recessdo até aos dias de hoje: os erros da
politica monetaria e fiscal» neste mesmo Dossier).

1. Para mais informacdo, ver J. Gual (2009), «El caracter prociclico del sistema financiero», Estabilidad Financiera n.° 16, Banco de Espanha.

2. Este problema também ocorreu em grupos de instituicdes menores, que juntas poderiam produzir a mesma instabilidade em caso de faléncia (too many to fail).
3. Requisitos conhecidos como MREL (minimum requirement for own funds and eligible liabilities).

4. Paises como a Suécia ou Noruega ja aplicam esta ferramenta, e outros como a Franca, o Reino Unido e a Irlanda vao aplicar brevemente.

5. Por exemplo, Portugal ja as utilizou recentemente para regular a oferta de crédito no mercado hipotecario.
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Como é possivel verificar, a regulagdo introduzida devido a crise tem por objetivo aumentar significativamente os requisitos
prudenciais do setor bancdrio.®* Como resultado, tanto a solvabilidade como a liquidez do setor no conjunto da UE e nos EUA
melhoraram substancialmente em comparagdo com 2007 (ver a tabela em anexo) e estao atualmente em niveis bem acima do
minimo exigido. Isto aumenta a sua capacidade de absorver futuros choques e os acionistas terao mais em conta possiveis perdas
futuras, o que deveria incentivar uma maior prudéncia.

Mesmo assim, a crise anterior mostrou que, para ter um setor bancario verdadeiramente sélido, também é fundamental fortale-
cer outras areas (para além do prudencial), o que levou a implementacao de medidas de contabilidade, governacao institucional
e de comportamento. Assim, em matéria contabilistica, com a introducao das novas normas e contabilidade (IFRS 9), pretende-se
refletir com maior precisao o risco de crédito. Desta forma, foram aumentadas as exigéncias de provisdes de risco de crédito que
atualmente tém de ser calculadas para créditos em imparidade, de acordo com a perda esperada ao longo da vida do emprésti-
mo (antes os créditos malparados eram provisionados com base na perda esperada a 12 meses), o que geralmente implica um
nivel mais elevado de provisdes e fomenta a estabilidade financeira.

Da mesma forma, foram efetuadas tentativas para corrigir alguns problemas de governacao institucional inerentes ao setor
financeiro que podem ser agravados quando os incentivos entre diferentes agentes ndo se encontram totalmente alinhados.’
Uma forma de alinhar esses incentivos foi estimular esquemas de compensacdo mais vinculados a retornos e riscos futuros para
evitar o surgimento de riscos excessivos a curto prazo. Ao mesmo tempo, foi dado um maior énfase pelos reguladores e supervi-
sores em aspetos como o tamanho dos Conselhos de Administracao, a profissionalizacdo dos seus membros, a sua independén-
cia ou as dinamicas de funcionamento. A isto devemos acrescentar o esforco efetuado pelas instituicoes para definirem politicas
de controlo interno que estabelecam limites de «apetite» para cada risco (financeiro, comercial, operacional, etc.). Além disso, em
termos de conduta, houve um reforco significativo para obter uma maior transparéncia, como também na comercializacdo de
produtos (informacdes sobre despesas, riscos associados, etc.).?

Nos ultimos anos, a UE também se comprometeu a construir uma uniao bancaria. Esta unido destina-se a reduzir a ligacdo entre
0 risco soberano e o risco bancario e atenuar a fragmentacao financeira. Tudo somado, ainda ha trabalho para ser feito. Em par-
ticular, é essencial implementar um sistema comum de garantia de depdsitos que proteja igualmente todos os depositos, inde-
pendentemente da instituicao e do pais de origem. Ao mesmo tempo, um mutuante de Ultimo recurso a nivel europeu é obriga-
do a oferecer apoio ao fundo Unico de resolucdo e ao préprio sistema de garantia de depésitos no caso de eventos sistémicos.
Também é necessério desenhar um esquema de provisao de liquidez para instituicdes em resolucdo.

Além disso, apesar dos esforcos feitos para reduzir a natureza pré-ciclica do setor, algumas das medidas implementadas tém
efeitos pro-ciclicos (como o IFRS 9 ou as ponderagdes por risco dos ativos), o que tende a diminuir parte dos seus efeitos benéfi-
cos para a estabilidade financeira. Finalmente, é de salientar que a intensificacao da regulagao no setor bancario tende a favore-
cer um desvio da atividade de intermediacao para setores pouco regulados, como o denominado sistema bancario paralelo.’

Em suma, gracas a implementacao das medidas introduzidas ap6s a crise, o setor financeiro estd hoje mais robusto do que antes.
Isso vai ajudar a minimizar o impacto sobre a economia e a estabilidade financeira durante os periodos de turbuléncia, dado que
0s paises com sistemas bancarios mais capitalizados tendem a estar associados a recessdes mais curtas e a uma menor contracao
na oferta de crédito.”° No entanto, mais cedo ou mais tarde, as tarefas pendentes que mencionamos devem ser tratadas de forma
adequada.

6. Para as medidas mencionadas, devemos acrescentar a introducéo de um indice de alavancagem (relagdo simples de capital para ativos, sem considerar o risco do
mesmo) e de racios de cobertura de liquidez e financiamento estavel. Mais recentemente, a estrutura do Basileia Il foi revista para limitar também a dispersao no
calculo de ativos ponderados pelo risco entre instituigoes.

7.1sto acontece, por exemplo, quando os gestores de um banco tém incentivos para maximizar a rentabilidade dos negécios num prazo mais curto do que os acionis-
tas, sem considerar que os riscos dos investimentos realizados podem ser materializados a longo prazo.

8. Normativas como, por exemplo, o pacote MIFID 2 (aplicavel desde 2018) regulam estos &mbitos.

9. Instituicoes (de seguros, fundos de investimento, etc.) que realizam atividades financeiras com caracteristicas bancarias, mas que sdo menos reguladas e ndo con-
tam com uma rede de prote¢ao, como um mutuante de Ultima instancia.

10. Ver, por exemplo, Jiménez et al. (2012), «Credit supply and monetary policy: identifying the bank balance-sheet channel with loan applications», Zurich Open
Repository and Archive, e Jorda et al. (2017), «<Bank Capital Redux: Solvency, Liquidity, and Crisis», Working Paper Series 2017-6, Federal Reserve Bank of San Francisco.
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Sobre musica, riscos e alavancagem 10 anos depois da Lehman

Ha 10 anos, a 15 de setembro de 2008, a faléncia da Lehman Brothers mergulhou o mundo na pior crise financeira desde a Gran-
de Depressao dos anos 1930. Se a sua origem estava num mercado relativamente pequeno (das hipotecas subprime dos EUA ),
como é possivel explicar esta explosao? Sabemos' que a crise financeira foi precedida por um longo periodo de desequilibrios
globais, condicoes financeiras permissivas e uma regulagdo financeira inadequada. A estes elementos juntou-se uma excessiva
assuncao de riscos e um aumento do endividamento para se transformar numa crise financeira. Vamos ver qual é o papel que
estes dois fatores desempenharam e as consequéncias que ainda estamos a sofrer.

Como a aversao ao risco levou a uma maior EUA: oferta de ativos seguros *

assuncao de riscos (Bilibes de délares)

Para comecar, devemos voltar s crises asiaticas do finaldo ¥

século XX e ao crash da bolsa em 2001, que desencadeou um .,

aumento da aversao ao risco e um maior desejo, a nivel mun- /“\_
dial, de possuir ativos seguros. Esta procura, inicialmente insa- 25

tisfeita pela oferta existente, estimulou o sistema financeiro % /

das economias avancadas (com os EUA na lideranca) para criar /

ativos seguros através do denominado processo de titulariza- 15

¢ao. Por exemplo, no mercado de hipotecas, este processo /

consistia em criar um pacote de empréstimos hipotecariossob ~ '° -
um novo titulo, o denominado MBS,? que dava direito a rece- c /

ber de forma regular os pagamentos das hipotecas que com- //

pdem o MBS. O MBS agrupava um nimero muito elevado de 0 . . . . .

hipotecas e, portanto, considerava-se altamente improvavel /% %0 07720978 TUEE 0BT OYET 050307108
que todas estas hipotecas deixassem de ser pagas ao mesmo Ativos seguros provenientes do setor publico
tempo. Assim, este fluxo era considerado «seguro» e poderia == Ativos seguros provenientes do setor financeiro

ser titularizado num ativo que também seria seguro. Com efei-  Nota: * O universo de ativos seguros é na maior parte, formado por titulos de divida de emissores
t0, 0 setor financeiro dos EUA produziu uma grande oferta de st ot i cnsins
ativos aparentemente seguros para satisfazer a procura (ver o waorking Paper.

primeiro gréfico). De facto, o apelo foi tdo grande que a prati-

ca espalhou-se rapidamente, até ao ponto das instituicdes financeiras comprarem e venderem estes ativos entre as mesmas e
inseri-los no balanco. No entanto, isto provocou fortes interligagdes no sistema financeiro: era a semente que transmitiria os pro-

blemas do mercado hipotecério para todo o sistema financeiro internacional.

Crédito total ao setor ndo financeiro Implosao

(% do PIB) Além das interligagoes, a percecao de «seguranga» destes ati-

275 vos apresentava uma falha inerente: subestimava a probabili-
20 —  dade de um aumento generalizado do incumprimento das
iéz B | hipotecas. No contexto do inicio do século XxI, com taxas de
s | | o | .0 jurobaixas e uma atividade econémica dinamica, era huma-
150 | ] namente l6gico pensar que o futuro ndo seria muito diferente:
- 0 custo do crédito manter-se-ia baixo e as taxas de incumpri-
100 —| mento seriam minimas. No entanto, ao pairarem nuvens sobre
75 este sentimento otimista, o aumento do incumprimento das
50 . — hipotecas levou os investidores a questionarem a seguranca
25 — —— ——  — — real destes ativos. Além disso, a medida que se apercebiam
v ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ I que muitas institui¢des financeiras tinham estes ativos inseri-
1T 2008 | 172018 | 1T 2000 | 1T 2008 | 172018 | 1T 2000 | 1T 2008 | 172018 o
_ dos no seu balanco (e que agora eram menos valiosos), ques-
Economias EUA Zona Euro

emergentes tionaram a sua solvéncia. Finalmente, a prépria opacidade e
complexidade do produto (um MBS poderia conter milhares e
Nota: O Banco de Pagamentos Internacionais ndo faculta dados setoriais para o conjunto milhares de hlpotecas) acentuou a desconflanga, o qual a

das economias emergentes antes de 2008, concessao de empréstimos entre instituicoes desapareceu e,
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Pagamentos Internacionais. d efinitivam ente, também a li qui dez
7 .

Familias | | Empresas néo financeiras Governo

1. Ver os outros trés artigos deste mesmo Dossier para uma analise aprofundada de cada um destes fatores.
2.0 acrénimo do seu nome em inglés mortgage-backed security, ou seja, titulo garantido por crédito hipotecario.
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Além disso, as duvidas sobre a solvéncia foram acentuadas  Prémios sobre a divida do setor empresarial
por outro protagonista deste artigo: a denominada alavanca-  segundo a sua notacao de risco (1999-2018)
gem. As instituicoes financeiras também tinham financiadoa  Diferencial com a taxa soberana dos EUA (p. b.)

expansao dos seus balan¢os (que acumulavam titularizagdes) 4000
com o aumento da alavancagem, ou seja, através da divida
(em contraste com a utilizacdo de capital préprio). Por um
lado, isto era favorecido por uma ma regulagdo, dado que a
titularizacdao permitiu reduzir os requisitos de capital necessa- 2500 —
rios. Por outro lado, o excesso de otimismo retroalimentoua 2000 =
alavancagem e criou um circulo aparentemente virtuoso: a
expectativa de revalorizacao dos ativos elevou o valor da
garantia, permitia assumir um maior risco e o nivel de endivi-

3.500

3.000 —

1.500 —

1.000 — —

q q L4
damento aumentou, fazendo com que os ativos revalorizas- 500 — - _ ° e —
sem ainda mais. De facto, mesmo sabendo que o otimismo era SR . . . . .
excessivo, 0s agentes queriam continuar a apostar: o otimis- EEEUY B(EUA)  CCC(EUA) BEzEemfenor B3  B(emergentes)

) . uropa) (emergentes)
mo do resto da economia continuou a aumentar o valor dos
Intervalo histérico @ Setembro de 2018 Mediana historica

ativos e retroalimentava o circulo. Nas palavras de Charles
Prince, entdao um dos principais lideres do Citigroup’ «enquan- Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Bureau of America Merrill Lynch.

to a musica tocar, devemos levantar-nos e dancar». No entan-

to, quando a musica parou, o ciclo virtuoso tornou-se vicioso: possuir uma alavancagem elevada significava ter relativamente
pouco capital para absorver as perdas, o que questionava a solvéncia das instituicoes e restringia o acesso ao financiamento. Isto
obrigava-as a vender ativos e deprimia os pre¢os, com a consequente perda de valor, que levava novamente a questionar a sua
solvéncia e retroalimentava outra vez o circulo.

Desta forma, as fortes interligacdes que o processo de titularizagdo produzia e a elevada alavancagem atuaram como uma cor-
rente de transmissao para que o aumento do incumprimento das hipotecas subprime em 2007 escoasse para uma grande parte
do sistema financeiro internacional e o colocasse a beira do colapso.

Riscos e divida 10 anos depois

Hoje ainda sofremos as consequéncias daquela crise, tanto em termos de alavancagem como de assuncao de risco. Por um lado,
nas economias avancadas, o setor financeiro desalavancou significativamente, mas isto foi compensado por um aumento do
endividamento do setor publico. Além disso, a divida das familias e das empresas nao financeiras permanece elevada e, nas eco-
nomias emergentes, ocorreu um forte crescimento da divida, especialmente entre as empresas nao financeiras e na China (cujo
sistema financeiro tem mostrado interligagdes fortes e opacas).

Por outro lado, a politica monetaria acomodaticia e as reduzidas taxas de juro que prevalecem desde 2008 (fruto da gravidade
da crise financeira e da grande recessao que se seguiu) motivaram a assuncao de riscos em busca de retornos mais elevados.
Assim, embora, em termos gerais, o sistema financeiro e econémico internacional goze de uma melhor satide, apareceram
focos de risco localizados. Em termos de assunc¢ao de risco, ao comprimir os prémios de risco para minimos histéricos (ver o
terceiro grafico), as condi¢des financeiras acomodaticias facilitaram a emissao de obrigagdes privadas de pior qualidade. Além
disso, em termos de alavancagem, a procura por retornos levou a uma expansao em massa do mercado mundial dos denomi-
nados empréstimos alavancados (empréstimos comerciais concedidos a instituicbes com um elevado risco de incumprimento
ou que ja possuem elevados niveis de endividamento): em 2017, estes atingiram 788.000 milhdes de dodlares e ultrapassaram os
niveis de 2007. Além disso, neste mercado estdo a aparecer sinais de uma fase madura do ciclo econémico global: empresas
com solvéncia duvidosa continuam a ter acesso abundante ao crédito, os ratings da divida das empresas mostraram alguma
deterioracdo e as novas emissoes de divida incorporam menos protecao ao investidor.* Finalmente, o forte aumento da divida
das empresas nas economias emergentes também reflete a possibilidade de acesso a um financiamento barato em délares ou
euros. No entanto, ja estamos a assistir como o sentimento pode mudar com a retirada dos estimulos monetdrios por parte da
Fed e do BCE.

Com todos estes elementos, o mundo atravessa um caminho sinuoso. Os principais bancos centrais enfrentam o desafio de retirar
o estimulo monetdrio que foi necessario para revitalizar a economia mundial, justamente para evitar que, mais uma vez, o acu-
mular de vulnerabilidades provoque turbuléncias financeiras. Parafraseando Warren Buffet, apenas no final do processo, quando
as aguas do estimulo monetario desaparecerem, vamos saber se a economia global usa fato de banho ou nao.

3. Ver o Focus «O shadow banking na China: uma sombra alongada», na IM02/2017.
4. Para mais informacdo consulte o Relatdrio de Estabilidade Financeira Global de abril de 2018 elaborado pelo Fundo Monetério Internacional.
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DADOS RELEVANTES

BPI

30 de junho de 2018 HoEs €
Recursos de clientes 33311
Crédito a clientela, bruto 23.080
Resultado atribuido, acumulado no ano 366
Resultado atribuido da atividade em Portugal,

acumulado no ano 223
Clientes (milhées) 19
Empregados 4.843
Agéncias 497
Caixas multibanco (ATM) 1.351

IM

GRUPO CAIXABANK

30 de junho de 2018 HoEe €
Recursos de clientes 366.163
Crédito a clientela, bruto 225.744
Resultado atribuido ao Grupo, acumulado no ano 1.298
Capitalizagdo bolsista 22.157
Clientes (milhoes) 15,7
Empregados 37.286
Agéncias 5.239
Agéncias «retail» em Espanha 4.543
Caixas multibanco (ATM) em Espanha 9.411

OBRA SOCIAL DA FUNDACAO BANCARIA "la Caixa”:

Orcamento 2018 GSa
Social 307,5
Investigacdo e formagdo de exceléncia 91,1
Divulgacao, cultura e conhecimento 121,4
TOTAL ORCAMENTO 520

ESTUDOS E PUBLICACOES

Todos os estudos e publicagdes do BPI estdo disponiveis em: www.bancobpi.pt

INFORMAgi\O MENSAL DAILY REPORT NOTAS BREVES FICHAS SINTESE PAIS

Analise clara, ordenada e
rigorosa da situagao econémica
portuguesa, espanhola,
europeia e mundial, bem como
da evolucao dos mercados
financeiros, com artigos
especializados das questoes
chave da atualidade econémica
e financeira.

Contém também previsoes
sobre o crescimento do PIB

e inflacdo em paises
desenvolvidos e emergentes,
previsoes de taxas de juro,
taxas de cambio e matérias
primas.

BPI RESEARCH

Comentario sintético ao
comportamento dos mercados
financeiros internacionais,
principais oscilagdes das taxas
de juro, taxas de cambio,
commodities e indices bolsistas.

Andlise pontual de temas
econdmicos relevantes na
economia portuguesa (atividade,
pregos, contas publicas, contas
externas, mercado imobilidrio,
setor bancério), espanhola e
europeia; breve comentdrio aos
principais eventos de politica
monetdria (FED e BCE).

PULSO ECONOMICO

Publicacdo semanal contendo
uma andlise sucinta aos
indicadores econémicos e

factos relevantes nas principais
economias, com destaque para a
economia portuguesa, espanhola
e europeias. Comentario aos
fatores de relevo nos mercados
financeiros internacionais,
reunides de bancos centrais

nos principais blocos, precos de
commodities e mercados

de acoes.

FLASH NOTES

Andlise pontual de temas
econdémicos relevantes na
economia portuguesa (atividade,
precos, contas publicas, contas
externas, mercado imobiliario,
setor bancario) (apenas
disponivel em inglés).

OUTUBRO 2018

Caracterizagao econdmica,
financeira e politica, sintética

e clara, dos principais paises
parceiros comerciais e de
investimento das empresas
portuguesas. Andlise sucinta dos
principais aspetos econémico

e financeiros, e previsoes
econdémicas para o triénio.
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O Informagdo Mensal é uma publicacdo elaborada de forma conjunta pelo CaixaBank Research e pelo BPI Research (UEEF), que contém informagdes
e opinides procedentes de fontes que consideramos fidveis. Este documento tem um objetivo meramente informativo, pelo que o CaixaBank e o
BPI nédo se responsabilizam, em nenhum caso, pelo uso que possa ser feito do mesmo. As opinides e as estimativas sdo do CaixaBank e do BPI
e podem sofrer alteragdes sem notificacao prévia.
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