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EDITORIAL IM

Cada vez mais jovens

Uma pessoa que faca anos agora é muito mais jovem do que outra com a mesma idade ha um tempo atras.
Tendo vivido o0 mesmo tempo, aquela pessoa que faca anos hoje esta, de forma geral, numa melhor forma
fisica e mental, e também vivera mais tempo. Somos cada vez mais jovens!

E, dependendo do ponto de vista, também somos cada vez mais velhos. Isto deve-se ao facto da melhoria da
esperanca de vida, combinada com a descida da taxa de natalidade, aumentar a idade média da populacdo. Na
Europa, espera-se que o peso da populagcdao com mais de 65 anos aumente dos atuais 20% para 30% até 2050.
Por cada 100 pessoas com idades compreendidas entre os 16 e 0s 64 anos, hoje em dia existem 30 acima dos
65 e em 2050 serdo 50. O peso da populacao com mais de 80 anos sera mais do dobro do atual e, de facto, serd
muito semelhante ao da populacdo com menos de 14 anos.

Obviamente que o envelhecimento da populacdo é um desafio enorme para as préximas décadas, provavel-
mente a mesma altura dos desafios da mudanca tecnoldgica e da mudanca climatica. Especificamente, a
mudanca demogréfica vai exercer uma forte pressao nas contas publicas, tanto através das despesas com
programas existentes como também devido as novas necessidades sociais. Ao mesmo tempo, também pode
afetar o crescimento econdmico e, aliada a0 mesmo, as receitas das Administragdes Publicas.

Sem duvida alguma que as despesas com pensdes, salde e dependéncia vao crescer a médio e longo prazo.
Para que isto seja possivel, dentro de um quadro de sustentabilidade das contas publicas, sera necessario redi-
mensionar as despesas e identificar fontes de poupanca (incluindo melhorias de eficiéncia obtidas a partir de,
por exemplo, de uma profunda transformacao digital na Administracao Publica). A reducdo da divida publica
também deve ser uma alavanca importante de reducdo de despesas (de juros neste caso). Do lado das receitas,
existe uma extensa margem para melhorar a eficiéncia, como por exemplo a reducao da complexidade do
sistema tributdrio e o combate a fraude.

Por sua vez, todas as proje¢des existentes sugerem a necessidade de rever os programas de pensdes publicas
para garantir a sua sustentabilidade. As alavancas para que este objetivo seja atingido devem ser diversas,
incluindo a introducao de incentivos para prolongar a vida ativa e de mecanismos que incorporem uma visao
alongo prazo para fixar a pensao inicial e as respetivas reavaliacbes ao longo do tempo. E serd imprescindivel
um enfoque mais amplo: também é necessério, entre outros, estimular uma maior participacao no mercado de
trabalho em todas as idades, bem como reduzir a taxa de desemprego estrutural (uma questao particularmen-
te relevante no caso de Espanha); desenhar uma politica de imigragao que contribua para atenuar os efeitos do
envelhecimento da populacado e promover o crescimento da produtividade que, afinal, é o elemento que
determina o crescimento dos saldrios.

A dimenséo do desafio requer uma acao imediata. Infelizmente, a sua complexidade e o facto de que o cenario
tracado pode ser visto como uma situacdo distante faz com que seja constantemente adiado o seu debate e
respetivas solugdes. Pior ainda, existe o risco de que o debate seja capturado por abordagens populistas, que
tendem a oferecer diagndsticos com pouco rigor e supostas solugcdes que apenas nao sao efetivas, como tam-
bém podem agravar a dimensédo do desafio. Quanto mais esperarmos para abordar esta questdo de maneira
rigorosa, maiores serao os custos para os ajustamentos necessarios e, portanto, também mais dificeis de assu-
mir politicamente.
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

OUTUBRO 2018

12 A agéncia de classificacdo Moody’s eleva o rating de
Portugal, de Bal para Baa3 (hovamente para um grau
de investimento).

19 A agéncia de classificacdo Moody's baixa o rating da
Italia, de Baa2 para Baa3.

AGOSTO 2018

20 A Grécia sai do terceiro resgate financeiro ap6s oito
anos de supervisao 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
ddlares em importacoes, 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 vdao
diminuir para 15.000 milhdes de euros mensais a par-
tir de outubro e vao finalizar em dezembro de 2018.

Agenda
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SETEMBRO 2018

24 0Os EUA tornam efetivo um novo aumento de taxas
aduaneiras de 200.000 milhdes de délares para impor-
tagoes chinesas.

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

26 A Fed aumenta a taxa de juro oficial em 25 p. b. para o
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).

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 importacdes, de um total de 50.000 milhdes).

8 OsEUA abandonam o acordo nuclear com o Irdo alcanca-
do em 2015 e anunciam o restabelecimento das san¢des.

A Argentina pede ajuda financeira ao FMI para enfrentar

os importantes desequilibrios macroeconémicos do pais.

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

NOVEMBRO 2018 DEZEMBRO 2018

5 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego
registado (outubro).
7 Portugal: emprego (37).
7-8 Comité Monetério da Fed.
9 Portugal: comércio internacional (setembro).
13 Portugal: IPC (outubro).
14 Espanha: IPC (outubro).
Portugal: evolugdo do PIB (3T).
Japao: PIB (3T).
22 Espanha: créditos, depdsitos e incumprimento (setembro).
Portugal: créditos e depésitos (setembro).
27 Espanha: execuc¢do orcamental do Estado (outubro).
Portugal: execucdo orcamental das Adm. Pub. (outubro).
29 Espanha: evolucéo do IPC (novembro).
Portugal: emprego e desemprego (outubro).
Zona Euro: indice de sentimento econémico (novembro).

5 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego
registado (novembro).
6 Conselho Europeu.
10 Portugal: comércio internacional (outubro).
12 Portugal: IPC (novembro).
13 Conselho de Governo do Banco Central Europeu.
18 Espanha: inquérito trimestral do custo da mao-de-obra (3T).
18-19 Comité Monetario da Fed.
20 Portugal: créditos e depésitos (outubro).
21 Espanha: créditos, depdsitos e incumprimento (outubro e 3T).
26 Espanha: balanca de pagamentos (37).
Posicdo de investimento internacional liquido (3T).
27 Espanha: taxa de poupanca das familias (3T).
Execucao orcamental do Estado (novembro).
Portugal: execucdo orcamental das Adm. Pab. (novembro).
28 Espanha: evolugao do IPC (dezembro).
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RESUMO EXECUTIVO

A volatilidade volta a ser noticia

Crescimento mundial robusto, com ligeira desacelera-
cao. De acordo com os ultimos indicadores disponiveis, o
crescimento da economia global desacelerou ligeiramen-
te, embora mantenha um ritmo de evolucao sélido. Este
fato reflete-se nas nossas previsdes para o crescimento glo-
bal, que foram revistas para valores ligeiramente inferiores
e que agora se encontram em 3,7% para 2018 e 3,6% para
2019. Estes valores incorporam a possibilidade de os riscos
negativos que temos vindo a indicar nos Ultimos meses
continuarem a ganhar forma. No plano comercial, as ten-
soes entre os EUA e a China tém vindo a afetar o clima de
confianca global. Em termos macrofinanceiros, a normali-
zacdo da politica monetaria norte-americana continua a
pressionar o bloco dos paises emergentes e a provocar
aumentos na volatilidade dos mercados. Por sua vez, o
abrandamento do ritmo de crescimento do gigante asiati-
co, embora leve, ndo estd isento de incertezas. Desta for-
ma, todas estas dindmicas tém vindo a afetar o clima de
confianca global, fazendo com que as economias avanga-
das e emergentes sofram os seus efeitos.

Evolucao diferente das economias avancadas. Os tltimos
dados de crescimento dos EUA mostram que a economia
continua a crescer a um ritmo vigoroso e acima do seu
potencial. Neste contexto de elevado crescimento e de um
mercado de trabalho perto do pleno emprego, os riscos de
sobreaquecimento da economia norte-americana perma-
necem bem presentes. Esta situacdo sugere que a Fed va
continuar com a sua politica de subida das taxas de juro,
como indica o cenario do BPI Research, que prevé mais um
aumento para este ano e de dois para o préximo. Em con-
traste, as tensdes politicas e a deterioracdo da procura
externa continuam a pesar sobre a evolucao da economia
da Zona Euro. Assim, as tensdes que a Comissao Europeia e
o0 governo italiano mantém, apds o executivo transalpino
ter elevado a previsao de défice publico para 2,4% em
2019, impulsionaram o prémio de risco do pais acima dos
300 p. b. e afetou, até certo ponto, os prémios de risco dos
restantes paises da periferia da Zona Euro. Além disso, as
negociagoes entre o Reino Unido e a UE prosseguem tendo
em vista estabelecer um acordo que permita uma saida
ordenada da Unido. No entanto, as restri¢des politicas
decorrentes da posicao de fraqueza do governo britanico a
nivel interno sugerem que o acordo de saida seja muito
provavelmente adiado para além de novembro.

Os mercados refletem um contexto de maior incerteza.
Apds um més de setembro que devolveu uma calma relati-
va aos mercados, a volatilidade surgiu novamente em
outubro. Desta vez, e apesar dos dados macroeconémicos
positivos, as correcdes comecaram pelas bolsas dos EUA,
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com uma queda de 6,9% do S&P no conjunto do més de
outubro, e que se alastraram para os restantes mercados
internacionais. Por exemplo, na Europa, ao clima de maior
aversao ao risco acresceram as tensoes politicas menciona-
das anteriormente e o indice Eurostoxx 50 recuou 5,9%.
Entretanto, no bloco emergente, o comportamento foi
desigual, onde as maiores perdas se concentraram nos
mercados asidticos, enquanto os indices da América Latina
mostraram um ligeiro crescimento.

Evolucao favoravel, embora um pouco mais ligeira, da
economia portuguesa. Apos a recuperagao da atividade
no 2T (crescimento homdlogo de 2,4%), os indicadores de
atividade e confianga sugerem que o crescimento vai con-
tinuar a atenuar nos proximos trimestres. No entanto, a
evolugdo da economia portuguesa mantém-se firme,
como é possivel observar pela evolu¢ao da taxa de desem-
prego, que se situa abaixo dos 7%. Destaque também para
a contracao do prémio de risco soberano, em comparagao
com outras economias periféricas, neste caso impulsiona-
da pela melhoria do rating da Moody’s, baseado no bom
desempenho das contas publicas e na maior diversificacao
das fontes de crescimento. O orcamento apresentado pelo
governo portugués, que prevé uma reducao de défice para
0,2% em 2019, reforca esta revisdo.

Ligeira, mas esperada desaceleracao do crescimento em
Espanha. Os dados mais recentes confirmam que a econo-
mia espanhola esta a mudar de velocidade e que o seu cres-
cimento estd a estabilizar em niveis mais sustentaveis do
que os registados nos Ultimos anos. Este abrandamento do
crescimento surpreendeu, nao por causa da sua materiali-
zacao, mas sim pela sua composicdo. Assim, enquanto o BPI
Research espera um abrandamento paulatino no cresci-
mento da procura interna e externa, os dados recentes
mostram que a procura interna continua a avancgar a passos
firmes, enquanto a maior parte do ajustamento tem vindo
a produzir-se pelo lado da procura externa. Assim, a incer-
teza em torno dos fluxos de comércio globais, 0 aumento
do preco do petréleo, a desaceleragao do setor do turismo
e o impulso das importa¢des derivado do bom desempe-
nho da procura interna afetam o bom desempenho da pro-
cura externa, que provavelmente vai terminar o ano com
uma contribuicdao negativa para o crescimento. Finalmente,
destaque para o orcamento que o governo apresentou a
Bruxelas. O projeto or¢camental apresenta medidas de
aumento das despesas que serao altamente compensadas
pelas medidas de aumento das receitas, existindo uma pre-
visdo de descida do défice para 2,7% este ano e de 1,8% em
2019, se o orcamento for finalmente aprovado.
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PREVISOES

Média do ultimo més do periodo, exceto quando é especificado o contrdrio

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)

Previsdes
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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

127,13 1
96,09 1
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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
2241
16,06

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

-0,05
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

0,16
0,60
1,65
100

017
0,82
2,00
135

1,19
132,09
111,00

0,89

0,75

79,00
66,39

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 varia¢do em relagdo ao periodo 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
27
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 2016
33 33
1,1 17
14 16
02 19
09 19
0,5 1,1

-1,0 13
-0,6 19
-04 32
03 1,0
10 18
52 44
8,6 6,7
6,7 79
58 50
23 =35
20 29
34 13
12 02
50 32
32 30
2,0 0,7
3,9 2,8
1,6 08
17 13
1,5 0,2
14 04
13 03
14 0,0
1,3 0,6
1,5 -0,2
04 -0,1
26 0,7
6,0 4,2
27 20
9,0 49
6,0 35
6,2 8,8
41 2,8
35 38
95 7
8,1 78
2,3 -0,2
6,1 6,3
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2017

3,7
2,3
2,2
25
25
23
1.6
28
30
1.7
1.7
4,7
6,9
6,2
51
1.0
2,0
1.5
1.5
73
4,7
1.3

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

2018

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

3,7
2,0
25
1,8
1.9
2,2
1.3
14
1,7
038
2,6
49
2,0
41
32
3,7
4,7
25
29
15,5
14
50

2019

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

3,7
1,8
2,0
1.8
2,0
19
1,6
1.5
1.8
08
2,3
4,9
24
38
3,1
4,1
39
29
39
17,0
2,7
55

2020

3,5
1,8
1.9
1,7
1.8
1,6
1,0
1.9
20
06
1.9
4,6
6,0
6,2
4,8
20
23
2,7
2,0
20
2,7
1,6

33
1,8
19
17
18
17
15
18
18
12
20
44
24
46
27
41
34
30
40

100
25
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 Adm. Publicas 23 -0,8 038 02 038 0,6 0,2
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
Importacao de bens e servigos 36 1,2 47 8,1 7,1 6,0 45
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 0,0 -0,2 -0,2
éac%n(;fj, ;)e;iBﬁ)r}anc. resto do mundo 79 34 16 14 09 06 05
Saldo publico (acum., % PIB)?2 44 -6,8 =20 -30 -0,7 -0,6 -0,5
Notas: 1. Acumulado quatro trimestres. 2. Acumulado quatro trimestres. A partir de 2018, ndo inclui perdas por ajudas a instituices 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 Adm. Publicas 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 18
Custos de trabalho unitarios 33 04 -0,6 -0,1 0,7 1,9 24
Saldo Balanca Corrente (acum., % PIB)' -6,0 -2, 23 1,8 08 06 06
éac%nif g}oelgig)r}anc. resto do mundo 53 17 25 21 10 08 08
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.

Previsdes
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As corregOes regressam
aos mercados

O outono arranca com um novo aumento da volatilidade.
Apds um més de setembro relativamente positivo, os mercados
financeiros voltaram a experimentar em outubro uma recupe-
racao da volatilidade, sendo que o acumular de perdas genera-
lizadas entre as bolsas das economias avancadas e emergentes
dominou a conjuntura mensal. Além disso, na Europa a situa-
¢ao agravou-se devido ao recrudescer da incerteza politica,
especialmente em torno da politica fiscal italiana, que penali-
Zou os prémios de risco periféricos, apesar do Banco Central
Europeu (BCE) ter confirmado o seu compromisso de manter
um contexto acomodaticio para os proximos trimestres. Este
aumento da volatilidade esta relacionado com o recente alerta
contra a condescendéncia do Fundo Monetério Internacional
(FMI). Especificamente, no seu ultimo relatério sobre estabili-
dade financeira global, publicado em outubro, o FMI lembrou
que, dentro do contexto financeiro acomodaticio dos ultimos
anos, acumularam-se vulnerabilidades que poderiam provocar
tensdes mais intensas do que seria de esperar no sistema finan-
ceiro internacional perante condi¢des monetarias mais restriti-
vas (como o aumento da divida a nivel global e as elevadas
valorizag6es de alguns ativos).

As bolsas sofrem perdas generalizadas. Outubro conteve a
tendéncia construtiva registada durante o més de setembro, no
qual as bolsas internacionais recuperaram da instabilidade sen-
tida no verao. Ao contrario das Ultimas correcdes que afetaram
de forma especial as bolsas emergentes europeias (enquanto
os indices norte-americanos continuaram a bater méaximos his-
téricos), comecaram a verificar-se perdas nas bolsas dos EUA
em outubro, 0 que provocou um sentimento de aversao ao ris-
co que penalizou a maior parte das bolsas internacionais.
Assim, na totalidade do més, o indice S&P 500 dos EUA caiu
quase 7%, sequido de perto pelas perdas ligeiramente meno-
res das bolsas europeias. Por outro lado, nas economias dos
paises emergentes, o forte declinio do indice MSCI para o con-
junto daregido (—8,8%) foi resultado de um desempenho misto
entre os indices asiaticos (penalizado por uma queda acumula-
da de cerca de 8% na China) e latino-americanos (entre os quais
se destacou o crescimento de 10,2% da bolsa brasileira).

0 BCE confirma o fim do QE. Na sua reunido de outubro, o BCE
ndo alterou os parametros da sua politica monetaria e confir-
mou que espera continuar com o plano anunciado no passado
més de junho. Esta decisao, ajustada as expectativas de analis-
tas e investidores, baseou-se numa visao positiva do cendrio
macroecondmico (com um equilibrio entre um contexto menos
favoravel e o bom desempenho da procura interna) e na con-
fianca face a convergéncia da taxa de inflacdo em direcdo ao
objetivo tracado. Assim, espera-se que as compras liquidas de
ativos terminem em dezembro de 2018 e que as taxas de juro
oficiais ndo sejam alteradas antes dos ultimos meses de 2019.
Além disso, o BCE vai continuar a comprar ativos durante um

BPI RESEARCH

IM

Volatilidade implicita nos mercados

financeiros

Indice Indice
50 130
s —— 1 120
40 | 110
35 , 100
30 | 90
2 W =l 80
20 H 243 l 1 | 70
15 — W f wi1avry ] 60
10 | 50
5 ' ' ' ' ' ' ' ' 40

01/10 01/11 01712 01/13 01/14 01/15 01/16 01/17 01/18
Bolsa (indice VIX, esc. €sq.) === Divida publica (indice MOVE, esc. dir.)

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

Principais bolsas internacionais
Variagdgo acumulada (%)

5

Ml

-20
S&P 500 Asia América
emergentes Latina

IBEX 35 PSI-20 Eurostoxx 50

No corrente ano [l Outubro de 2018

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

Rentabilidade da divida publica a 10 anos
(%)
35

30 el

25 —WWY ™

20 v M TW

2014 2015 2016 2017 2018

EUA e Alemanha

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

NOVEMBRO 2018 7



MERCADOS FINANCEIROS |

longo periodo de tempo, mantendo o tamanho do seu balanco
constante (com o reinvestimento em obrigacoes a medida que
vencam).

A incerteza penaliza a periferia da Zona Euro. Apesar das
decisdes do BCE continuarem a apoiar condicdes monetarias
acomodaticias, durante o més de outubro os prémios de risco
na periferia da Zona Euro demonstraram volatilidade e com
tendéncia para aumentar. O principal fator responsavel por
esta instabilidade foi a incerteza politica, especialmente em
torno da politica fiscal de Italia, onde o prémio de risco se con-
solidou acima dos 300 p. b., com um forte aumento que tempo-
rariamente o impulsionou para niveis que ndo se registavam
desde 2013. Além disso, a Moody’s diminuiu a nota de crédito
da divida soberana italiana (de Baa2 para Baa3, ainda em grau
de investimento), sendo que a S&P piorou a sua perspetiva (de
estavel para negativa) apesar de manter o rating em BBB. Neste
contexto, os prémios de risco em Espanha e Portugal sofreram
aumentos, embora de uma forma mais contida. De facto, o pré-
mio de risco portugués encortou a distancia face ao espanhol
incentivado pela melhoria da notacdo de crédito da Moody'’s
(de Ba1 para Baa3), colocando-o novamente em grau de inves-
timento. Assim, a Moody'’s juntou-se as decisdes da Fitch e da
S&P dos ultimos trimestres e, pela primeira vez desde o final de
2011, as trés grandes agéncias atribuem grau de investimento
a Portugal.

O dolar norte-americano mantém a sua forca. As mensagens
da Reserva Federal (Fed) dos EUA continuam a reforcar a estra-
tégia de aumentos graduais nas taxas de juro de referéncia.
Assim, em outubro, os investidores reagiram com um aumento
das yields norte-americanas que, no caso das obriga¢des a 10
anos, fez com que ultrapassasse temporariamente os 3,20%
(+15 p. b. em comparacao com o final de setembro). No entan-
to, este movimento desvaneceu-se a medida que as corre¢oes
na bolsa se impunham e os investidores procuravam ativos
seguros, como a divida soberana dos EUA. A convic¢ao de um
aperto da politica monetaria da Fed também se reflete no mer-
cado cambial, no qual, em outubro, o ddlar revalorizou face as
principais moedas das economias avancadas (o euro e a libra
desvalorizaram pouco mais de 2%, enquanto o iene valorizou
ligeiramente acima de 0,5%) e das emergentes (excecdo feita
ao real brasileiro, que valorizou fortemente em resposta a vito-
ria eleitoral do candidato de extrema-direita, Jair Bolsonaro).

Descida do preco do petréleo. Em outubro, o preco do barril
do Brent desceu dos 85 ddlares que se registavam no inicio do
més, para cerca de 75 délares no final. Nos ultimos meses, a
reducdo das exportagdes do Irao e o excesso de cumprimento
do acordo sobre cortes na producdo de crude (entre a OPEP, a
Russia e outros parceiros) elevaram o preco do petréleo. Tendo
em conta esta situagdo — e com a entrada em vigor das san¢des
dos EUA contra o Irdo em novembro - a reunido de dezembro
entre a OPEP, a Russia e outros parceiros do acordo de corte de
producdo comeca a concentrar a atencao face a uma possivel
extensao do mesmo (se isto ndo se verificar, o acordo em vigor
terminaria no final de 2018).
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A bolsa dos EUA: sobrevalorizada?

Apesar da queda das ultimas semanas, a evolugao da bol-
sa norte-americana desde os piores tempos da crise tem
sido espetacular. No passado més de setembro, antes das
recentes turbuléncias, a capitalizacao bolsista do S&P 500
registou varios maximos histdricos. De facto, desde julho
de 2009 (o primeiro trimestre de recuperacao econémica
apos a Grande Recessao) que o indice S&P 500 aumentou
174%, representando um crescimento anual de 11,9%.
Face a estes nimeros, coloca-se esta questao imediata: a
bolsa norte-americana esta sobrevalorizada?

A valorizagao das ac6es de uma empresa determina-se
por intermédio de varias varidveis, pelo que responder a
pergunta anterior ndo é uma tarefa facil. No entanto, exis-
tem vdrios indicadores que esclarecem algumas das suas
determinantes e que nos podem ajudar a verificar se um
ativo esta justamente valorizado ou ndo. Um dos mais
citados é o CAPE (procedente da sigla em inglés cyclically
adjusted price-to-earnings), proposto pelo Prémio Nobel
da Economia Robert J. Shiller, que divide a capitalizacdo
total de um indice bolsista, ou de uma empresa, pela
média dos lucros comunicados pelas empresas associa-
das, ou da empresa em questdo, nos ultimos 10 anos.'
Assim, o facto de uma empresa ter um racio de CAPE
maior do que outra indica que o preco pago pela acao da
primeira empresa reflete outros fatores diferentes dos
lucros passados da empresa, tais como a expectativa de
um aumento nos lucros no futuro ou a sobrevalorizacdo
da acao.

O CAPE para o conjunto do S&P 500 mantém-se desde o
inicio do ano acima dos 30 pontos, sendo que em setem-
bro chegou a ultrapassar os 33. O que é que estes niveis
sugerem? Por um lado, numa observagao com perspetiva
historica, este nivel esta claramente acima da sua média
desde 1881 (16,9 pontos). Além disso, devemos levar em
consideracao que o CAPE apenas ultrapassou os 30 pon-
tos no periodo que antecedeu o crash bolsista de 1929 e
durante a bolha das empresas dotcom em 2000, o que
sugere que o CAPE estd em niveis significativamente ele-
vados, uma situacao que, em ocasioes anteriores, foi indi-
cativa de uma sobrevalorizacao nos EUA. Por outro lado, o
CAPE possui um grande poder de previsao sobre os retor-
nos bolsistas a médio e longo prazo? e, neste sentido, os
seus niveis atuais sugerem que a rentabilidade do S&P 500
para os proximos 10 anos seria inferior a 4% anual (muito
abaixo dos 11,9% registados entre 2009 e 2018).

1. Também é efetuado um ajustamento pela evolucéo dos precos ao con-
sumo.

2. Especificamente, explica cerca de 80% da variabilidade nos retornos
bolsistas para um horizonte futuro a 10 anos. Ver o artigo «Valorizacao da
bolsa norte-americana: existem motivos de preocupagdo?» no Dossier do
BM11/2017.

IM

Ao procurar explicagdes para estes elevados niveis do
CAPE, o setor da tecnologia tem sido apontado como pos-
sivel responsavel por esta elevada valorizacdo, em parte
porque foi a origem da bolha bolsista das dotcom em
2000, em parte por ter registado rendimentos anualizados
desde meados de 2009 claramente superiores ao conjun-
to do S&P 500 (perto de 20%). No entanto, os dados mos-
tram que ndo é apenas o setor tecnolégico que regista um
CAPE relativamente alto, sendo que estes elevados CAPE
sdao um fendmeno bastante difundido entre os setores
que compdem o indice e que, além disso, uma fracao sig-
nificativa dos mesmos estd acima da sua média histérica
(ver o segundo gréfico).?

Outra explicacao possivel que poderia estar aimpulsionar
0 CAPE do S&P 500 é um aspeto metodolégico da relagao,
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3. O facto de o setor da tecnologia ter um CAPE néo téao diferente dos
restantes setores indica que a sua forte revalorizagdo bolsista foi acompa-
nhada por uma sélida obtencédo de lucros.
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cujo efeito esperamos ver desvanecer nos proximos tri-
mestres. Ao incluir os lucros das empresas dos ultimos 10
anos, o CAPE esta a incorporar os fracos resultados regis-
tados pelas empresas durante a Grande Recessao. Meca-
nicamente, em meados do préximo ano, na medida em
que os baixos lucros passados deixem de ser incluidos na
férmula, o beneficio médio dos tltimos 10 anos ird aumen-
tar e pressionara o CAPE para baixo. Especificamente, esti-
mamos que este efeito de base poderia reduzir este indi-
cador em até 3 pontos, um ajustamento significativo, mas
que ainda permaneceria em torno dos 30 pontos.

Para entender melhor o qudo alto é o nivel atual do CAPE,
é util também analisar a sua evolucdo ao longo do ciclo
econdmico. Neste sentido, a taxa de juro sem risco da eco-
nomia é uma variavel informativa. Normalmente, durante
os periodos em que as taxas de juro estao baixas, as cota-
¢oes bolsistas costumam ser mais elevadas, uma vez que o
valor atual dos lucros futuros por acao é maior e impulsio-
na os precos e o CAPE.* No entanto, dado que nos proxi-
mos meses esperamos que as taxas de juro nos EUA
aumentem gradualmente em linha com o aperto da po-
litica monetdria levada a cabo pela Fed, as cotacées bol-
sitas estarao num contexto menos favoravel. Especi-
ficamente, se analisarmos a relacao histérica entre a
rentabilidade da obrigacao soberana americana a 10 anos
e o indice proposto por Robert Shiller, a mesma tende a
situar-se em torno dos 25 pontos num cendrio em que a
taxa de juro soberana dos EUA consolida-se perto dos
3,5%. Por defini¢do, uma reducao do CAPE teria que ocor-
rer ou através de uma descida na cotagao bolsista ou por
intermédio de um aumento dos lucros das empresas. Nes-
te sentido, se levarmos em conta a reducao de 3 pontos
devido ao desaparecimento do efeito de base da Grande
Recessdo e assumirmos que os lucros das empresas vao
continuar a crescer de acordo com a média dos ultimos
dois anos, uma reducao do CAPE para 25 pontos exigiria
uma correcao bolsista de aproximadamente 12%. Para
além da importancia de interpretar este valor com caute-
la, devido a elevada incerteza que o rodeia, a dimensao
desta reducédo nao é de forma alguma insignificante, mas
é consideravelmente diferente das correcdes experimen-
tadas noutros periodos em que o CAPE se situou acima
dos 30 pontos (tanto no caso da bolha das dotcom em
2000 como durante o crash de 1929, as quedas foram
superiores a 30%).

Outro indicador que nos pode ajudar a identificar possi-
veis situacdes de sobrevalorizacdo no rendimento variavel
é o prémio de risco bolsista implicito (PRBI), que nos mos-
tra qual é a compensacao adicional exigida pelos investi-
dores para investirem na bolsa em vez de o fazerem em
ativos com menor risco (como é o caso da divida soberana

4. A relacao estreita entre o CAPE e as taxas de juro é perfeitamente ilus-
trada pelo facto de que, nos ultimos 55 anos, a taxa de juro soberana dos
EUA a 10 anos explica cerca de 50% das variagdes do CAPE do S&P 500.
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados de Aswath Damodaran (disponiveis em
http.//pages.stern.nyu.edu/~adamodar).

dos EUA). Os reduzidos niveis desta medida sugerem que
os investidores exigem pouca compensacao pela assun-
¢do de riscos, o que poderia indicar que os mesmos estdo
a ser condescendentes com a bolsa, uma situacao que
caracteriza as bolhas. Existem varias metodologias para
calcular este indicador, desde as muito simples até as mais
complexas. Uma das mais difundidas baseia-se na obten-
¢do da taxa de desconto dos fluxos de caixa futuros espe-
rados (principalmente dividendos) de uma agdo, sequida
pela subtracao do retorno da taxa de juro sem risco para
obter o PRBI.> Atualmente, este indicador encontra-se em
niveis que ultrapassam os 5%, ligeiramente acima da
média historica de 4,1%. Embora isto indique que os inves-
tidores exigem uma rentabilidade claramente superior a
oferecida pela divida soberana e que tende a explicitar as
conclusdes extraidas da andlise do CAPE, a trajetoria des-
cendente evidenciada nos ultimos anos poderia ser um
sinal de alerta.®

Contudo, como referimos anteriormente, é deveras com-
plexo determinar se um ativo financeiro esta sobrevalori-
zado, sendo que as ferramentas que temos a nossa dispo-
sicao apenas esclarecem uma das muitas dimensdes que
influenciam as cotacdes bolsistas. Neste sentido, existem
vérios argumentos que atenuam as conclusées sobre o
atual elevado nivel de CAPE. No entanto, apesar de ser
tentador pensar que «desta vez é diferente», o poder de
previsao dos indicadores apresentados neste artigo nao
deve ser subestimado.

5. Consultar «O prémio de risco bolsista implicito: um indicador claramen-
te imperfeito que é preciso ter em consideragao» na IM11/2015.

6. Além disso, devemos levar em conta que a compra em grande escala de
ativos pela Reserva Federal (Fed) diminuiu as taxas de juro sobre a divida
soberana dos EUA, o que poderia ter influenciado o aumento do PRBI.
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Taxas de juro (%)

37-0ut 28-set Varia%?;)g;ensal \ée:r:igg%a(gjg). Varia;é(c:)'hg;néloga
Zona Euro
Refi BCE 0,00 0,00 0 00 0,0
Euribor 3 meses -0,32 -0,32 0 1,1 13
Euribor 12 meses -0,15 -0,16 1 36 35
Divida publica a 1 ano (Alemanha) -0,66 -0,59 -7 =22 88
Divida publica a 2 anos (Alemanha) -0,62 -0,52 -10 0,7 13,0
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 0,39 047 -8 -3,7 2,7
Divida publica a 10 anos (Espanha) 1,55 1,50 5 -1,7 89
Divida publica a 10 anos (Portugal) 1,87 1,88 -1 =73 -204
EUA
Fed funds (limite superior) 2,25 2,25 0 750 100,0
Libor 3 meses 2,56 2,40 16 86,6 1179
Libor 12 meses 3,08 2,92 16 973 123,2
Divida publicaa 1 ano 2,65 2,56 9 91,8 1229
Divida publica a 2 anos 2,87 2,82 5 98,7 127,0
Divida publica a 10 anos 3,14 3,06 8 73,5 76,1
Spreads da divida corporativa (p. b.)
31-out 28-set Variagéa;f)t;gensal \éar\‘:iazl%é]%az;lg). Variagé&hg;néloga
Itraxx Corporativo 74 69 5 29,2 23,7
Itraxx Financeiro Sénior 92 84 8 48,1 41,0
Itraxx Financeiro Subordinado 187 171 15 82,1 714
Taxas de cambio
31-out 28-set Varia«;é(&];nensal V:;?g%ﬁgi‘l%;\. Varia;éo(ozt)améloga
EUR/USD (dolares por euro) 1,131 1,160 =25 -58 -29
EUR/JPY (ienes por euro) 127,760 131,930 -32 -56 -3,5
EUR/GBP (libras por euro) 0,886 0,890 -05 -0,2 1,1
USD/JPY (ienes por ddlar) 112,940 113,700 -0,7 02 -0,6
Matérias-primas
31-out 28-set Variagé(ooA];nensal V::]?%%?g%l’z?. Varia;éo(ozt)améloga
indice CRB de matérias primas 416,1 415,0 03 =37 -2,7
Brent ($/barril) 75,5 82,7 -838 12,9 23,0
Ouro ($/onga) 1.214,8 1.192,5 19 -6,8 -44
Rendimento varidvel
37-0ut 28-set VariagfzooA);nensal V:;i\ag%c;gitt%r)n. Variagéo((;,t))méloga
S&P 500 (EUA) 2.711,7 29140 -6,9 14 53
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 3.197,5 33992 -59 -8,7 -13,0
Ibex 35 (Espanha) 8.893,5 9.389,2 -53 -11,5 -155
PSI 20 (Portugal) 5.030,7 53593 -6,1 -6,6 -8,1
Nikkei 225 (Japéo) 21.920,5 22.201,8 -13 =37 -04
MSCl emergentes 955,9 1.047,9 -88 -17,5 -14,6
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Crescimento global significativo,
mas com persistentes riscos
descendentes

Leve revisdao em baixa das previsoes de crescimento mun-
dial. Esta revisdo baseia-se na ligeira descida dos indicadores
de atividade global, como o indice global de sentimento
empresarial (PMI), que permanece numa zona claramente de
expansao (acima dos 50 pontos), apesar de ter diminuido nova-
mente pelo terceiro més consecutivo, até se situar nos 52,8
pontos em setembro. Uma descida que ocorreu tanto para o
agregado das economias emergentes como para o das avanca-
das. O cendrio do BPI Research ajustou-se a esta moderacdo,
com uma ligeira revisdo em baixa (1 décima) nos valores de
crescimento global para este ano e para o préximo, embora
continue a projetar uma evolugao em niveis sélidos (3,7% em
2018 e 3,6% em 2019). Da mesma forma, o FMI, na recente
atualizacao do seu Relatorio de Perspetivas Globais (World Eco-
nomic Outlook), também reduziu as suas previsoes de cresci-
mento global (para 3,7% em 2018 e 2019) e manteve um balan-
co de riscos com tendéncia descendente. A revisao do Fundo
pressupde, em grande medida, um menor crescimento previs-
to entre as economias emergentes e é o resultado de duas ten-
déncias opostas: enquanto a recuperacao do preco do petréleo
justifica a melhoria das perspetivas dos exportadores de ener-
gia, outras economias emergentes verdo o seu crescimento
futuro ser penalizado devido a escalada das tens6es comerciais
a nivel mundial (o FMI menciona explicitamente a China e a
india). Caso a parte sdo os paises emergentes que, além de
sofrerem a combinacdo de tendéncias globais desfavoraveis
(aperto das condicdes financeiras mundiais, tensdes geopoliti-
cas e efeitos da guerra comercial), apresentam fraquezas idios-
sincraticas (por exemplo, a Argentina, a Turquia e o Irdo).

Os riscos negativos permanecem presentes. A nivel comer-
cial, nas ultimas semanas, e apesar do desenvolvimento positi-
vo que representou o acordo entre os EUA, o México e o Canada
para reformar o tratado comercial entre os trés paises (denomi-
nado anteriormente de NAFTA e agora USMCA), as tensdes
comerciais entre os EUA e a China continuam bem presentes.
Apesar de nao acharmos que a intensificacdo das sancoes
aduaneiras entre os dois paises ira levar a uma guerra comercial
a nivel mundial, os riscos aumentaram consideravelmente nos
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Na Europa, os fatores geopoliticos dominam o mapa de ris-
cos. Especificamente, na reunido do Conselho Europeu em
meados de outubro, o Reino Unido e a UE nao conseguiram
chegar a um acordo de saida que permitisse tornar efetivo — a
partir de 29 de mar¢o — o acordo de transicdo previamente
fechado e segundo o qual o Reino Unido ird permanecer no
mercado Unico e na unido aduaneira até ao final de 2020.
Embora esperemos que um acordo de saida seja alcancado, é
provavel que a sua formalizacao seja adiada mais do que seria
de esperar, dado que o processo de ratificacdo do acordo no
Reino Unido prevé-se complicado. Por sua vez, a Italia foi foco
das aten¢oes durante estas Ultimas semanas porque a sua pro-
posta de orcamento do estado para 2019 contém um desvio
significativo da meta acordada previamente com Bruxelas em
maio (de um défice de 0,8% do PIB para 2,4%). Esta mudanca
dificulta a correcdo da elevada divida publica italiana (acima de
130% do PIB) e esté a criar tenses com Bruxelas. De facto, a
Comissao Europeia ja expressou formalmente a sua rejeicao a
esta proposta, uma vez que considera que infringe gravemente
as regras fiscais da UE, e deu a Italia um prazo de trés semanas
(até meados de Novembro) para a rever.

ZONA EURO

Na Zona Euro, o crescimento do PIB dececionou no 3T 2018
situando-se significativamente abaixo do esperado pelos analis-
tas. De facto, o PIB avan¢ou 0,2% em cadeia no terceiro trimestre
(1,7% em termos homologos), representando um abrandamen-
to em relacdo ao primeiro semestre do ano (no qual avancou
0,4% em cadeia). Entre os paises dos quais temos informacdo, foi
possivel verificar dados positivos e negativos. Especificamente, a
Franca destacou-se positivamente, com um crescimento de 0,4%
em cadeia e 1,5% em termos homdlogos no 3T (0,2% em cadeia
e 1,7% homologo no 2T 2018). Em contrapartida, Italia dececio-
nou com um avan¢o em cadeia nulo e um crescimento homélo-
go de 0,8% (0,2% em cadeia e 1,2% homdlogo no 2T 2018). Em
relagdo a Alemanha, apesar de ainda nao sabermos os dados do
PIB, tudo parece indicar que a sua economia tenha sido afetada
temporariamente pela nova regulamentacao sobre viaturas, que
entrou em vigor a 1 de setembro e que introduz um conjunto de
normas mais rigidas sobre as emissdes de gases toxicos.

Os primeiros indicadores de sentimento econémico apon-
tam para a manutencao de um crescimento mais moderado
no ultimo trimestre do ano. Em particular, o indice composto
PMI para a Zona Euro - que mede a confianca dos empresdrios
— caiu para 52,7 pontos em outubro e, apesar de ainda perma-
necer em zona de expansao, é o nivel mais baixo dos ultimos
dois anos. Esta descida foi apoiada pela desaceleracdo (espera-
da) das exportacdes, que ocorreu num contexto de constantes
tensdes comerciais. Além disso, a requlamentacdo sobre viatu-
ras também pode ter contribuido para este registo mais baixo.
Por outro lado, o indice de confianca do consumidor subiu
ligeiramente em outubro para —2,7 pontos, um registo seme-
Ihante a média de 2017 (-2,5 pontos).

ESTADOS UNIDOS

Os dados de crescimento do 3T corroboram o bom desempe-
nho da economia norte-americana. O PIB apresentou um
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crescimento robusto de 0,9% em cadeia (3,0% homdélogo). Esta
evolugdo surpreendeu positivamente, especialmente devido
ao ja bastante elevado crescimento do 2T (1,0% em cadeia). Por
componentes da procura, a forte taxa de crescimento foi apoia-
da, em grande parte, pela evolu¢ao do consumo privado, pela
forte contribuicdo positiva da componente de stocks e pelo
consumo publico (face a maior despesa publica aprovada em
fevereiro no Congresso norte-americano). Estes elementos
compensaram a queda das exportacoes e do investimento resi-
dencial. Por sua vez, destaca-se a fragilidade do investimento
empresarial, especialmente em equipamentos, embora deves-
se ter beneficiado da nova fiscalidade (reducdo na tributacdo e
maiores incentivos fiscais ao investimento). Neste sentido, o
desvanecimento gradual do incentivo fiscal vai contribuir para
a reducao do crescimento do PIB em 2019.

Os dados positivos do mercado de trabalho e da taxa de
inflacdo nao devem conduzir a complacéncia. Apesar da leve
descida na taxa de inflagcdo geral de setembro, tanto a inflacéo
geral como a subjacente mantiveram-se em niveis firmes (2,3%
e 2,2%, respetivamente). Num ambiente de crescimento signi-
ficativo e com um mercado de trabalho perto do pleno empre-
go (a taxa de desemprego situou-se em 3,7% em setembro, o
nivel mais baixo desde 1969), os riscos de sobreaquecimento
nado sao de desprezar. Neste sentido, o cenario do BPI Research
prevé que a Reserva Federal v4 continuar a normalizar a sua
politica monetaria para conter estes riscos com um novo
aumento dos juros durante 2018 e mais dois em 2019. Isto colo-
caria a taxa de juro de referéncia no intervalo de 2,75%-3,00%
no final de 2019.

EMERGENTES

Confirma-se a desaceleracdo da economia chinesa. Especifi-
camente, o PIB da China cresceu 6,5% homdlogo no terceiro
trimestre e, embora seja um ritmo de crescimento significativo,
estd 2 décimas abaixo do crescimento do trimestre anterior e
confirma que o pais esta a desacelerar. De facto, o indice de ati-
vidade do BPI Research para a economia chinesa sugere que a
desaceleracdo poderia ser mais evidente do que a sugerida
pelos dados oficiais do PIB. Olhando para os préximos trimes-
tres, esperamos que a economia asidtica continue a desacele-
rar, se bem que de forma gradual. Portanto, é provavel que o
governo chinés mantenha algumas das medidas de incentivo
ja implementadas (por exemplo, reducbes nas exigéncias de
capital dos bancos).

Na América Latina, as duas principais economias avancam
por caminhos diferentes. No Brasil, a incerteza vai continuar a
afetar o crescimento econémico. A vitdria de Bolsonaro pode
oferecer uma agenda reformista moderada com o propésito de
corrigir o forte desequilibrio das contas publicas brasileiras,
embora seja dificil efetuar mudancas mais ambiciosas devido a
fragmentacdo politica no poder legislativo (ver o Focus «Finan-
cas publicas: o tendao de Aquiles da economia brasileira» inse-
rido nesta mesma Informagdo Mensal). Por sua vez, no México,
o PIB do 3T avancou uns significativos 0,9% em cadeia (2,6%
homologo), ficando para tras alguns trimestres de alguma fra-
queza face a incerteza politica e comercial.
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Financas publicas: o tendao de Aquiles da economia brasileira

0 novo presidente do Brasil ndo terd muito tempo para
comemorar a vitoria. Os desafios que o seu pais enfrenta
sao de grande alcance e é necessario passar das promes-
sas eleitorais a uma tomada de medidas rapida. Especifi-
camente, a primeira prioridade do novo executivo deve
ser, sem duvida, enfrentar a situagao complicada das
finangas publicas.

Do ponto de vista europeu, a situacao econémica no Brasil
nao deve ser vista como se fosse um problema externo e
que apenas deveria causar preocupagao aqueles que inves-
tiram no pais. Por um lado, ao contrario de outros paises
emergentes, como a Turquia ou a Argentina, as interliga-
¢oes financeiras e econémicas do Brasil com o resto do
mundo sao substanciais. Por outro lado, o Brasil, além de ser
a primeira economia da América Latina, é um fornecedor
central de diferentes matérias-primas a nivel mundial.

Tendo em conta a importancia sistémica do pais, nao é de
surpreender que o Brasil receba sempre um elevado nivel
de atencdo por parte dos investidores, que em grande
parte se tem concentrado, durante os Ultimos meses, na
capacidade do novo governo em executar as extrema-
mente necessarias, mas sempre lentas reformas estrutu-
rais que necessita, como a melhoria das infraestruturas de
transportes e energia, o quadro regulamentar - que conti-
nua a ser excessivamente complexo e ineficaz - e os proble-
mas crénicos de inseguranca. Além disso, a situacao das
financas publicas do Brasil é preocupante, pois se nao
forem tomadas medidas firmes, sera cada vez mais dificil
0 seu saneamento.

E uma preocupacao bem fundamentada: em 2017, o défi-
ce publico era de 7,8% do PIB e a divida publica de 74,0%,
claramente acima dos valores que os mercados emergen-
tes habitualmente apresentam. Estes niveis também
foram alcancados com relativa rapidez, dado que em 2013
ambos os valores eram, respetivamente, de 3,0% do PIB e
de 51,5% do PIB. Além disso, tudo indica que estes nume-
ros vao continuar a sofrer uma deterioracdo se nao forem
tomadas medidas de ajustamento.

Quiais sao os fatores que provocaram o aumento do dese-
quilibrio das financas publicas? Um primeiro candidato
natural é a evolucdo da prépria economia, que nos ulti-
mos anos teve que lidar com uma severa recessao e uma
recuperacao ténue: se no periodo 2009-2013 o crescimen-
to médio anual foi de 3,3%, nos ultimos quatro anos, o
registo foi de —1,4%. De acordo com estimativas do FMI, o
défice publico efetivamente registado e o défice ajustado
do ciclo sao relativamente semelhantes durante pratica-
mente todo o periodo entre 2002 e 2017. Ou, por outras
palavras, a deterioracao do equilibrio das contas publicas
ocorre por razdes estruturais, nao relacionadas com a ma
evolucao econémica dos ultimos anos.

Brasil: projecées do défice
publico e da divida publica
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Banco Central do Brasil e da Oxford Economics.

Um segundo suspeito habitual em paises com um elevado
nivel de divida publica é o pagamento de juros. Na média
de 2014-2017, quando o défice publico era de 8,2% do PIB,
0 pagamento de juros era equivalente a 6,6% do PIB (ou
seja, a maior parte do défice registado devia-se ao paga-
mento de juros, enquanto o défice publico primario, de
1,6% do PIB, era muito menor). No entanto, se expandir-
mos o fator em termos temporais, a conclusao permane-
ce: durante os «anos de bonanca, ou seja, de 2000 a 2013,
o Brasil pagou uma média anual de 6,1% do seu PIB em
juros. Isto representa um peso muito grande cuja evolu-
cdo a curto prazo é dificil de mudar, sendo que a deterio-
racdo do défice publico do Brasil ndo parece ser exclusiva-
mente resultado de um aumento do custo da divida.

Um terceiro candidato para explicar a deterioracdo das
contas publicas costuma ser o baixo nivel de receitas,
geralmente um calcanhar de Aquiles das economias dos
paises emergentes. Nem sequer € o caso. O nivel de recei-
ta no Brasil é elevado: embora em propor¢do com o PIB
tenha diminuido em certa medida nos ultimos anos, as
receitas publicas ainda ultrapassam mais de 30% do PIB (a
média da OCDE estd na ordem dos 35%).

Em suma, nenhum dos fatores anteriores explica o agrava-
mento do défice publico e, consequentemente, a escalada
da divida, que até certo ponto ocorre a partir de 2014 e com
maior intensidade desde 2015. Para encontrar a causa, a
atenc¢ao deve-se debrucar sobre o nivel da despesa. Ao lon-
go dos Ultimos anos, houve um aumento de mais de 25%
na despesa publica. E, obviamente, um aumento muito
grande e sem precedentes nas Ultimas décadas. Para além
disso, devido ao facto da dinamica da despesa publica bra-
sileira ter um forte carater rigido, produz uma situagdo de
histerese (ou seja, dificuldade em reduzir a despesa ao lon-
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go do tempo). Isso explica o porqué dos resultados serem
escassos, mesmo quando se tenta reagir. Assim, apesar do
facto de que, em 2016, ter sido estabelecido um limite para
o crescimento das principais rubricas de despesas sociais
sob tutela do governo central (para que ndao pudessem
crescer mais do que a taxa de inflagao), a medida s serviu
para garantir que as despesas se mantinham abaixo de 40%
do PIB. Neste sentido, foi possivel travar a tendéncia ascen-
dente dos anos anteriores, mas ainda nao foi corrigida.

0 problema fundamental subjacente é que o governo sé é
responsavel direto por uma parte relativamente pequena
das despesas publicas. Assim, mesmo que os juros pagos
sejam descontados, cerca de 80% das despesas primarias
do governo central sao despesas nao discricionarias. Em
particular, destaque para o facto de que mais de 40% das
despesas primarias serem destinadas a Seguranca Social
(S.S.). E uma rubrica que tem vindo a crescer ao longo dos
anos e que nao vai parar no futuro. De acordo com estima-
tivas do FMI, as despesas com as pensdes vao variar de
14% do PIB em 2021 para 18% em 2030 e 26% em 2050.
Este aumento acentuado ndo deriva de uma situagao
demograéfica adversa, como em muitas economias desen-
volvidas. Diversos estudos salientam que o Brasil possui
um sistema muito generoso, mercé dos recursos a sua dis-
posicao.' De facto, é relativamente normal reformar-se
cedo (ndo existe idade minima de reforma, sendo que os
homens devem descontar durante 35 anos e as mulheres
30) com elevadas taxas de substituicao. Neste sentido, é
de lamentar que as tentativas do anterior governo para
introduzir uma reforma moderada do sistema, focada em
aumentar os indices de contribuicao para a Seg. Social e
de definir uma idade minima de reforma, tenham fracas-
sado.

Assim, a situacao das financas publicas é uma questdo
complicada. O leque de alternativas disponiveis para o
novo governo é certamente limitado, a ndo ser que seja
escolhida uma mudanca profunda no sistema de despe-
sas, 0 que parece improvavel face a experiéncia do passa-
do. Na auséncia desta reforma de grande alcance, é prova-
vel que testemunhemos um desenrolar dificil de um
programa de ajustamento que procurara reduzir as des-
pesas discricionarias, conter os saldrios publicos e alcancar
uma reforma da Seg. Social, que certamente nao sera mui-
to diferente daquela que falhou na legislatura anterior. Do
lado das receitas, podemos esperar algum aumento de
impostos, assim como alguma reorganizacao ao nivel dos
beneficios fiscais discricionarios e de um processo de pri-
vatizacdo modesto, sendo que, no entanto, o impacto fis-
cal pode acabar por ser reduzido. O cendrio fiscal é e vai
continuar a ser complicado. Consequentemente, as duvi-
das sobre a sustentabilidade das financas publicas conti-
nuam a ser uma fonte de incerteza para o Brasil... e para o
mundo.

1. Ver, por exemplo, OCDE (2017), «Pension Reform in Brazil», Policy
Memo.

IM

Brasil: receitas e despesas do Governo central
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Brexit: contagem decrescente

A menos de seis meses para o Brexit,' ainda existem obsta-
culos importantes a resolver, sendo que o processo de
ratificacdo do acordo de separacao no Reino Unido pode
ser complexo. A esta situacao unem-se as duvidas sobre
se, apos o Brexit, os dois blocos vao chegar a um acordo
que garanta uma relagdo préxima entre ambos e minimi-
ze 0s prejuizos econdmicos da separacdo. Neste Focus,
vamos rever os principais desafios que devem ser enfren-
tados para garantir uma saida organizada do Reino Unido
€ 0 processo que ird comecar imediatamente a seguir, que
deve levar ambas as partes a um acordo visando o futuro
quadro de relagoes.

O processo de saida do Reino Unido da UE parecia estar
bem encaminhado quando, em dezembro de 2017, a UE e
0 Reino Unido criaram os alicerces para o acordo de saida.
Especificamente, ambas as partes acordaram a quantia
que o Reino Unido deve pagar a UE para honrar as obriga-
¢oes financeiras incorridas quando o Reino Unido perten-
cia a UE (o denominado financial settlement ou brexit bill),
os direitos dos cidadaos britanicos que residem atual-
mente na UE (e vice-versa) ap6s o Brexit, e a implementa-
¢do de uma cldusula backstop para assegurar que a fron-
teira entre a Irlanda do Norte e a Republica da Irlanda
permaneca aberta independentemente do futuro quadro
de relagdes entre a UE e o Reino Unido.? Também foi acor-
dado, em marco de 2018, estabelecer um periodo de tran-
sicao apods o Brexit — até dezembro de 2020 — durante o
qual ambas as partes negociariam a sua futura relagéo.
Especificamente, foi acordado que, durante este periodo,
0 Reino Unido permaneceria no mercado Unico e na uniao
aduaneira para minimizar qualquer perturbacao e ajudar
os diferentes agentes econémicos a adaptar-se ao novo
cenario pds-Brexit. No entanto, a entrada em vigor deste
periodo de transicdo esta condicionada a que ambas as
partes fechem definitivamente o acordo de saida.

A concretizacdo relativamente rapida destas metas teria
reduzido os receios de um fracasso nas negociaces e de
uma saida desordenada do Reino Unido. Na verdade,
esperava-se que os detalhes do acordo de saida pudes-
sem ser estabelecidos no inicio deste outono, a fim de dar
tempo para que ambas as partes o ratificassem antes da
data do Brexit.?

No entanto, as negocia¢des estao a ser complicadas, o que
atrasou a formalizacao do acordo final até, pelo menos, ao
fim do ano. Em particular, as duas partes parecem nao
concordar com a forma que deve ter a cldusula backstop

1. Esta prevista a saida do Reino Unido da UE a 29 de marco de 2019.

2. Esta clausula sé seria aplicada a partir do momento em que seja aplicado
um futuro quadro de relagées que garanta que a fronteira permanega aberta.
3. 0 acordo de saida deve ser ratificado pela UE (por maioria simples no
Parlamento Europeu e maioria qualificada no Conselho Europeu) e pelo
Reino Unido (ambas as camaras).

IM

sobre a Irlanda. Para a UE, esta disposicao deve permitir
que a Irlanda do Norte permaneca indefinidamente na
uniao aduaneira e no mercado Unico de bens. No entanto,
isto implicaria a divisao do territério aduaneiro do Reino
Unido, impondo controlos nas fronteiras entre a Irlanda
do Norte e o resto do Reino Unido -situacao a qual o
governo britanico se opde veementemente. Desta forma,
a Irlanda do Norte estaria excluida de qualquer acordo
comercial que o Reino Unido assinasse com um pais ter-
ceiro. Assim, o governo britanico propde que todo o Reino
Unido (e ndo apenas a Irlanda do Norte) seja mantido, de
facto e temporariamente, dentro da unido aduaneira para
além do periodo de transicao. Da mesma forma, também
surgiu a possibilidade de estender esse periodo até ao
final de 2021 para dar mais tempo as negociacdes de um
futuro acordo comercial (e, assim, evitar a aplicacao do
backstop). Assim, o Reino Unido parece estar a tentar
fechar o acordo de saida sem pormenorizar muito a solu-
¢do para o problema da fronteira irlandesa, enquanto a UE
gostaria de passar para a préxima fase de negocia¢des
com especificacoes claras sobre a clausula backstop.

Além disso, assim que o acordo de saida estiver fechado,
devera ser ratificado no parlamento britanico, um proces-
S0 que nao sera facil e que pode colocar em risco o acordo
alcancado entre o governo britanico e a UE. Atualmente, o
governo britanico nao pode dar como certo que vai obter
0 apoio necessario para ratificar o acordo no parlamento.
Por um lado, o bloco eurocético dentro do Partido Conser-
vador nao quer que o governo britanico faca concessoes a
Bruxelas para tentar manter a fronteira aberta na Irlanda,
nem que o Reino Unido esteja ligado a uma uniao adua-
neira com a UE por um periodo mais longo do que o estri-
tamente necessério, podendo acabar por bloquear a rati-
ficacao do acordo. Por outro lado, alguns deputados do
Partido Trabalhista também estariam dispostos a votar
contra o acordo negociado pelo governo britanico e a UE.
No entanto, espera-se que o governo britanico seja capaz
de ratificar o acordo final — tornando, desta forma, efetivo
o0 acordo de transicao — dado que a alternativa de chegar
ao dia do Brexit sem acordo de separacao implicaria eleva-
dos custos econémicos.

Além do acordo de saida, ap6s o Brexit, terdo de ser resol-
vidas questdes importantes. Em particular, o Reino Unido
e a UE terdao 21 meses — se o periodo de transicao nao for
estendido — para delinear os detalhes da sua futura rela-
¢ao comercial. Embora a estrutura das relagoes futuras
seja atualmente incerta, conhecemos os principais eixos
nos quais as negociacoes serao baseadas e a posicao ini-
cial de cada bloco.

Para a UE, o futuro acordo deve cumprir a legislacéo da
Unido. Em especial, desde o inicio das negociac¢oes, os 27
manifestaram o seu empenho na indivisibilidade das
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Quadro das futuras relacées entre o Reino Unido e a UE

IM

+ integracdo <—

Opgoes
Estado-membro
da UE
Permanecer
na UE Estado-membro do
Espaco Econémico
Europeu (EEA)

Aceitar a jurisdicdo do
Tribunal de Justica da
Unido Europeia

Aceitar
a livre circulacao
de pessoas

Contribuir

Dispor
de autonomia
reguladora

Quais sao as linhas limite do Reino Unido que seriam cruzadas?

Acordos bilaterais
em diversas areas

Aceitar
a livre circulagao
de pessoas

Contribuir

Dispor
de autonomia
reguladora

Acordo de
associacao

Aceitar a jurisdicao do

substancialmente para substancialmente para Tribunal de Justica da
0 or¢amento europeu 0 orgamento europeu

Uniao Europeia

Dispor
de autonomia
reguladora

Unido aduaneira

Capacidade de
negociar acordos
comerciais com paises

—»  —integragao

Sem acordo
futuro:
arelacéo
comercial
rege-se pelas
normas
da OMC

Acordo de Livre
Comeércio

Nota: Cada bandeira reflete um pais com o qual a UE tem este tipo de relacionamento.
Fonte: BPI Research, a partir de documentos da Comissdo Europeia.

quatro liberdades que regem o Tratado de Roma e o Mer-
cado Comum Europeu, ou seja: a livre circulagao de bens,
servicos, capitais e pessoas. A UE também deixou claro
que, ao definir a relacao pds-Brexit, pretende que o Reino
Unido respeite o equilibrio de beneficios e obrigacdes
associados ao acesso ao mercado Unico.* Por outras pala-
vras, a UE ndo pode permitir que o Reino Unido escolha
apenas as partes do mercado Unico mais convenientes e
que rejeite aquelas que nao o sao (situagao conhecida
como cherry-picking). Por conseguinte, de acordo com a
UE, o Reino Unido pode aceitar todas as obrigagdes
decorrentes do acesso ao mercado Gnico, como ja o
fazem paises nao pertencentes a UE, mas que sao mem-
bros do Espago Econémico Europeu (como por exemplo a
Noruega), ou que operam sob o regime de pais terceiro
(como, por exemplo, o Canadd) e optar por um acordo
comercial bilateral com a UE.

Inversamente, a posicao do Reino Unido é menos clara. O
que sabemos é que o governo britanico tentara evitar o
cruzar de linhas limite, ou seja, aqueles elementos que
considera inegociaveis (ver o grafico em anexo). Prova dis-
S0 é que, na sua proposta conhecida como Chequers — a
primeira proposta oficial do Reino Unido sobre a futura
relacao com a UE - o governo britanico propée manter o
acesso ao mercado Unico de bens, mas sem aceitar a juris-

4. Para além da livre circulagao de pessoas, o0 acesso ao mercado Unico
implicaria também efetuar contribuicdes para o orcamento da UE e a
aceitacéo da jurisdicdo do Tribunal de Justica da Unido Europeia.

BPI RESEARCH

terceiros

dicdo do Tribunal de Justica da Unido Europeia na sua
totalidade nem a livre circulacao de pessoas. No entanto,
isto é incompativel com a posicao da UE em termos de
cumprimento de determinadas obrigacdes de acesso ao
mercado unico.

Portanto, devido a existéncia destas condi¢bes, parece
improvavel um acordo que permita o comércio sem restri-
¢oes entre o Reino Unido e a UE, mas com um controlo
unilateral da imigracdo e sem qualquer papel para o Tribu-
nal de Justica da Unido Europeia. Neste contexto, é prova-
vel que os dois blocos tentem negociar um acordo de
associacdo em diferentes dimensdes (comercial, sequran-
ca, defesa e politica externa) que mantenha as suas liga-
¢oes o mais estreitas possivel. No entanto, qualquer
modelo de futura relacdo que envolva a saida do Reino
Unido do mercado Unico e da unido aduaneira implicara
barreiras comerciais, especialmente para o comércio de
servicos, um setor em que o Reino Unido é altamente
competitivo.
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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)
Habitacdes iniciadas (milhares)
Case-Shiller preco habitacdo 22 méo (valor)
Taxa de desemprego (% pop. ativa)
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos)
Balanga comercial’ (% PIB)

Precos
Taxa de inflacdo geral
Taxa de inflacdo subjacente

2016

1.6
34
99,8
-1.9
514
1177
189
49
59,7
-2,7

13
2,2

2017

Nota: 1. Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses. Milhares de milhées de délares.

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
Confianca do consumidor (valor)
Producéo industrial

Indice atividade empresarial (Tankan) (valor)

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

Taxa de inflacao geral

Taxa de inflacdo subjacente

2016

-0,1
06

2017

1,7
43,8
45
19,0
2,8
05

0,5
0,1

Nota: 1. Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses. Milhares de milhées de délares.

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

CHINA

Atividade
PIB real
Ventas a retalho
Producéo industrial
PMlindustrias (oficial)

Setor exterior
Balanca comercial’
Exportagoes
Importacoes

Precos
Taxa de inflagdo geral
Taxa de juro de referéncia?
Renminbi por délar

2016

6,7
104
6,1
50,3

512
-84
5,7

2,0
44
66

2017

6,9
10,3
6,6
51,6

435
8,5
16,1

16
44
68

472017

25
53
126,0
30
58,7
1.259
205
41
60,1
-28

2,1
1.8

4T 2017

20
445
41
25,0
27
05

06
03

4T 2017

6.8
99
6,2
51,7

435
10,1
13,2

18
44
66

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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172018

26
44
127,
34
59,7
1317
209

1T 2018

1]
444
25
24,0
25
04

1.3
04

172018

6.8
99
6,6
51,0

420
13,6
19,2

22
44
64

2T 2018

29
52
127,2
34
58,7
1.261
211
39
60,4
-2,8

2,7
2,2

272018

13
43,7
2,0
210
24
04

06
03

272018

6,7
90
6,6
51,6

395
13
20,1

18
44
64

372018

30
56
133,7
4,7
59,7
1218

38

60,4

2,6
2,2

372018

434
19,0
02

03

372018

6,5
9,0
6,0
51,1

23
44
68

07/18

6,0
1279
4
58,1
1.184
212
39
60,5
-28

29
24

07/18

435
0,7

2,5
05

09
03

07/18

8,8
6,0
51,2

376
13
27,6

21
44
6,7

08/18

57
134,7
49
61,3
1.268

08/18

433
-04
19,0
24
03

04

08/18

90
6,1
513

361
8,5
205

23
44
68

IM

09/18

50
1384
51
59,8
1.201
3,7
60,4

23
2,2

09/18

434

02
1.2
03

09/18

92
58
50,8

364
14,3
14,8

25
44
69
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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

Vendas a retalho (variagdo homédloga)
Producéo industrial (variagdo homéloga)
Confianca do consumidor
Sentimento econémico
PMI industrias
PMI servigos
Mercado de trabalho
Emprego (pessoas) (variacdo homdloga)
Taxa de desemprego: Zona Euro (% pop. ativa)
Alemanha (% pop ativa)
Franca (% pop. ativa)
Italia (% pop. ativa)
Espanha (% pop. ativa)

2016
16
1,6

-78

104,2

52,5
53,1

14
10,0
4,2
10,1
11,7
19,6

2017
2,3
3,0

-25
1108
574
55,6

16
9.1
38
94
11,3
17,2

4T 2017
2,0
41

-0,2
1143
59,7
559

16
8,7
36
91
11,0
16,5

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

Precos

1T 2018
1,6
3,2
05

114,0

583

56,4

1,5
8,5
35
92
10,9
16,2

272018
1,7
24
0,0

1125

555
54,6

1.5
83
34
9,1
10,6
154

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

Inflagdo geral
Inflagdo subjacente

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat, el Banco Central Europeo, la Comision Europea y Markit.

Setor externo

2016
0,2
08

2017
1,5
1,1

4T 2017
14
1,1

1T 2018
1.3
1,2

2T 2018
1,7
1,2

372018

-18
5
54,3
544

8,1
34
93
10,0
15,0

372018
2,1
1,2

Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em % do PIB dos ultimos 4 trimestres, exceto indicag@o expressa

Balanca corrente: Zona Euro
Alemanha
Franca
Italia
Espanha
Taxa de cambio efetiva nominal’ (valor)

2016
34
8,5

-0,8
25
23

94,3

2017
34
79

-0,6
28
1.8

96,5

4T 2017
34
79

-0,6
2,8
18

98,6

1T 2018
3,6
79

-04
28
1.8

99,6

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 Comissdo Europeia e de organismos nacionais de estatistica.

Crédito e depdsitos dos setores ndo financeiros

272018
3,8
8,1

-0,3
2,8
14

98,5

Percentagem de variagdo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto indica¢éo expressa

Financiamento do setor privado
Crédito a sociedades nao financeiras'
Crédito as familias®?

Taxa de juro de crédito as sociedades
nao financeiras* (%)

Taxa de juro de empréstimos as familias
para a compra de habitacéo® (%)

Depésitos
Dep6sitos a vista
Outros depdsitos a curto prazo
Instrumentos negociaveis

Taxa de juro dos depdsitos até 1 ano
das familias (%)

2016

1.8
1,7

14

1.8

10,0
-1.9
2,7

05

2017

25
2,6

13

1,7

10,1
2,7
1,1

04

4T 2017

30
28

1.3
1,7
10,1

-24
-16

04

1T 2018

33
29

1.2
1,6
9.2

-2,1
-58

04

272018

37
29

1.2
16
8,1

=15
-28

04

372018

99,2

372018

41
3,1

1.2
1,6
7,2

-14
54

03

07/18

1,0
03
-0,5

112,

55,1
54,2

8,1
34
92
10,2
15,0

07/18
2,1
13

07/18
3,7
8,0

-03
28
13

99,2

07/18

4,0
30

1.2
1,6
7,5

-1,
-33

03

08/18
18
09

-19

11,6

546

544

8,1
34
93
9.8
15,0

08/18
2,0
1,2

08/18
3,6
79

-0,6
28
1.2

99,0

08/18
4
3,1
11

1.6
6.8

=15
-4,0

03

IM

09/18

=29
1109
53,2
54,7

8,1
34
93
10,1
14,9

09/18
2,1
1,1

09/18

99,4

09/18

43

73
=15
-89

03

Notas: 1. Ponderado pelo fluxo de comércio exterior. Valores mais elevados representam uma valorizagdo da moeda. 2. Dados ajustados de vendas e titularizagoes 3. Incluem as ISFLSF. 4. Créditos de mais de
um milhéo de euros com taxa flexivel e até um ano de fixacdo da taxa oficial. 5. 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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IM11

O ritmo de crescimento positivo
apoia-se na procura interna

Os indicadores de atividade refletem um bom ritmo de cres-
cimento, mas com tendéncia para abrandar. O indicador
coincidente do Banco de Portugal mostra uma ligeira tendén-
cia de queda, mas situa-se em niveis historicamente elevados e
aponta para um crescimento de cerca de 2% para 0s proximos
trimestres (um nivel ligeiramente inferior ao dos ultimos regis-
tos). Assim, uma desaceleracao da economia na segunda meta-
de do ano, principalmente devido a menor contribuicdo do
setor externo (devido ao desaparecimento de varios fatores
que tinham vindo a apoiar a atividade, tais como os baixos pre-
cos do petréleo e um forte crescimento entre os principais par-
ceiros comerciais). No entanto, a procura interna continua séli-
da e com um bom desempenho do consumo privado e publico,
e do investimento. Em particular, o consumo privado vai conti-
nuar a tirar partido da recuperacao do emprego e do rendimen-
to disponivel devido a subida dos saldrios (no primeiro semes-
tre, as remuneragdes liquidas subiram quase 4,0%), enquanto o
desempenho do consumo publico serd influenciado pelo apro-
ximar das eleices legislativas (previstas para outubro de 2019).
Finalmente, o investimento devera continuar a recuperar de
forma gradual, embora possivelmente a um ritmo mais lento
devido a estabilizacdo do crescimento global. Assim, de forma
geral, Portugal mantém boas perspetivas para os proximos tri-
mestres mas, devido ao facto de ser uma economia pequena e
aberta ao comércio, ndo nos devemos esquecer que a desace-
leracdo do crescimento mundial aparece no horizonte como
um risco de queda.

0 desemprego continua a diminuir. O ndmero de desemprega-
dos inscritos diminuiu significativamente em setembro (-17,5%
homologo) e permanece perto dos seus minimos histéricos,
enquanto em agosto a taxa de desemprego permaneceu estavel
em 6,8% pelo terceiro més consecutivo (2,0 p. p. em compara-
¢do com agosto de 2017). De qualquer forma, a reducdo no
numero de desempregados avangou a um ritmo ligeiramente
inferior ao dos meses anteriores, indicando que o ritmo de recu-
pera¢do do mercado de trabalho podera comecar a estabilizar.

Os precos mantém um crescimento moderado. Em outubro, a
inflacao global foi de 1,1%, 0,3 p. p. abaixo do recorde de
setembro enquanto a taxa de inflacdo subjacente, o nucleo da
inflacao caiu para 0,5% (-0,3 p. p. face ao més de setembro).
Faltando os detalhes por componentes, tudo indica que os pre-
cos da energia, afetados pelo aumento do preco do petréleo
nos Ultimos 12 meses, continuam a ser protagonistas (em
setembro, més em que dispomos do detalhe por componentes,
contribuiram com +0,6 p. p. para uma taxa de inflacao global
de 1,4%).

Deterioracao da balanca corrente. Pela primeira vez desde
2015, o saldo da balanca corrente entrou em terreno negativo
no acumulado dos ultimos 12 meses. Em agosto, este saldo foi
de —-425 milhées de euros (-0,2% do PIB) e refletiu o agrava-

Portugal: PIB e indicador coincidente de atividade
Variagdgo homdloga (%)

i

-6
2T 1998

2T 2003 2T 2008 2T 2013 212018

@ Indicador coincidente de atividade * e P|B

Nota: * Nivel.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Datastream e do Banco de Portugal.

Portugal: desemprego registado
Numero de desempregados inscritos nos centros de emprego

700.000

600.000

500.000

400.000

300.000

200.000

100.000

0
09/14 05/15 01/16 09/16 05/17 01/18 09/18

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

Portugal: contribuicdo para a taxa de inflacdo
por componentes

(p.p.)
25

10/15  02/16  06/16  10/16  02/17 06/17 10/17 02/18 06/18 10/18

wmmn - Alimentos néo transformados mmmmm Energia

wmn |PC subjacente s |PC geral *

Nota: * Variacao homdloga (%).
Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Datastream.
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mento do saldo de bens e rendimentos primarios. No entanto,
algumas das causas responsaveis por esta deteriora¢ao nao sao
necessariamente negativas. Especificamente, parte da deterio-
racdo da balanca de bens nao energéticos deve-se ao dinamis-
mo do investimento interno, uma componente do PIB com um
elevado contetido de importacées e cuja evolucao afeta de for-
ma ascendente as importa¢des. Da mesma forma, na balanca
de rendimentos primarios, a deterioracdo é consequéncia do
maior investimento direto estrangeiro recebido por Portugal, o
que provoca um maior pagamento de rendimentos ao exterior.
No entanto, parte da deterioracao também responde a dinami-
cas menos positivas, como o aumento do preco do petréleo,
que possivelmente vai continuar a afetar as importacdes nos
préximos trimestres. Por outro lado, gragas ao turismo, a balan-
ca de servicos é a Unica que continua a registar superavite,
embora comece a mostrar sinais de desaceleracao.

Contas publicas em terreno positivo. Com dados até setem-
bro, as Administragdes Publicas registaram um superdvite orca-
mental de 1.338 milhdes de euros, equivalente a +0,9% do PIB.
Este bom desempenho tem sido favorecido pelo forte desem-
penho da economia e do mercado de trabalho, que contribui-
ram para o crescimento das receitas tributarias e das contribui-
¢des sociais (com dados até setembro, ambos os elementos
representam mais de 80% do crescimento total das receitas).
Por outro lado, as despesas cresceram 2,2% em termos homé-
logos, um valor menos acentuado do que o previsto pelo
governo (4,5%) e que em grande parte se explica pelo efeito de
composicao nas despesas com pessoal. Especificamente, se se
excluir o cdlculo da rubrica destinada ao subsidio de Natal dos
funcionarios publicos e dos pensionistas (cujo pagamento em
2017 foi dividido em 12 mensalidades), a despesa total teria
aumentado 4,3% até setembro. Em suma, corrigidos estes fato-
res, 0 comportamento observado até ao momento reforca a
nossa previsao de um défice de 0,7% do PIB para 2018 e esta
em conformidade com a estimativa do governo (para mais
detalhes, consultar o Focus «Correcdo do défice orcamental em
grande velocidade» inserido nesta Informacédo Mensal).

Os empréstimos non-performing diminuiram significativa-
mente face aos maximos de 2016. No 2T 2018, o racio de
empréstimos non-performing situou-se em 11,7%, com uma
reducdo de 1,1 p. p.em relagdo ao 172018 e de 6,2 p. p. face ao
nivel maximo registado no 2T 2016. Esta reducdo substancial
de empréstimos de cobranca duvidosa deveu-se a
venda de carteiras de ativos de cobranca duvidosa e reflete
o esforco consideravel efetuado pelo setor bancario para o
saneamento dos balancos. Por setores, a redugdao dos emprésti-
mos non-performing foi particularmente significativo no caso
das empresas, onde o racio reduziu de 23,9% no 1T 2018 para
22,3% no 2T, embora permaneca em niveis elevados. Por outro
lado, a contracao do crédito para o setor privado ndo financeiro
desacelerou em setembro, principalmente devido ao crédito a
habitacao que reduziu 1,2% em agosto, e ao crédito as socieda-
des nao financeiras, que registou uma queda homoéloga de
3,8%.
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Portugal: saldo da balanca corrente
Milhares de euros (acumulado no ano)
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Banco de Portugal.

Portugal: saldo da Adm. Publica
(% PIB)

5

o\

Jan. Fev. Mar. Abr. Mai. Jun. Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez.
2017 — 2018 Objetivo 2018

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

Portugal: empréstimos de cobranca duvidosa
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Correcao do défice orcamental a grande velocidade

Seria dificil imaginar que o défice orcamental em Portugal
atingisse niveis inferiores a 1% do PIB pouco tempo depois
da saida do Procedimento por Défices Excessivos (PDE).
De facto, em 2017, o défice orcamental das Administracoes
Publicas atingiu o nivel mais baixo pelo menos desde
1974." Este desempenho contrasta com o verificado no
passado recente: Portugal quebrou a regra do limite dos
3% do PIB para o défice orcamental praticamente desde
2009, levando a Comissao Europeia a colocar o pais no
PDE, de onde apenas saiu em 2017. O registo de 2017 nao
parece ter sido pontual; os dados disponiveis até setem-
bro sugerem que o défice volte a atingir um novo minimo,
e inferior ao que era esperado no inicio do ano. Assim,
importa perceber o que terd contribuido para este novo
minimo e o que nos diz a recente proposta do OE apresen-
tada pelo Governo para a trajetéria das contas em 2019.

Como evoluem as contas publicas em 2018?

Decorridos trés quartos do ano, a avaliacao da saude das
contas publicas em 2018 é positiva. A execucdo orcamen-
tal até setembro aponta como provéavel um saldo orca-
mental em torno do estimado: —0,7% do PIB, abaixo de
1,1%, a projecao inscrita no OE 2018 apresentado ha um
ano atras. A julgar pelas rubricas com melhor desempe-
nho, como o caso da receita fiscal e contributiva, é possi-
vel que a componente ciclica, ou seja, a atividade econd-
mica, tenha um papel relevante na melhoria das contas
publicas em 2018.

Neste sentido, é expectavel que a receita fiscal e as con-
tribuicdes sociais possam superar as projecdes do Gover-
no. De facto, a previsao para este agregado inscrita no OE
2018 assentava num cenario conservador, considerando
nao s6 a andlise das elasticidades face ao PIB,? como tam-
bém a projecao tracada para algumas das variaveis
macroeconoémicas. Concretamente, 0s pressupostos
assumidos para o crescimento do emprego e das remu-
neragdes® eram mais conservadores do que os dados
observados até ao momento: 0 emprego cresceu, em
média, 2,6%* homdlogo na primeira metade do ano,
enquanto as remuneracdes aumentaram 4,0%, em
média, em igual periodo. Ao mesmo tempo, e com im-
pacto nos impostos indiretos, o crescimento do consumo
privado foi de 2,5% na primeira metade do ano, 0,6 p.p.

1.-0,9% do PIB, excluindo a recapitalizacao da Caixa Geral de Depdsitos.
Incluindo a CGD, o défice ficou em —3,0% do PIB.

2. Andlise feita considerando as taxas de crescimento inscritas no OE 2018
e usando os valores de referéncia da OCDE («<New Tax and Expenditure
Elasticity Estimates for EU Budget Surveillance»).

3. 0 Governo projetou um crescimento do emprego de 0,9% homélogo
(conceito de populagdo empregada de acordo com as contas nacionais) e
um aumento das remuneracoes de 3,2% homélogo.

4. Aumento médio de 2,7% homdlogo até agosto, se considerarmos os
dados mensais do INE.

Portugal: saldo orcamental
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Fonte: BP| Research, com base nos dados da Comisséo Europeia e previsées do Governo.

acima do crescimento projetado pelo Governo para a
totalidade do ano.

Do mesmo modo, a dindmica da atividade econdmica
poderd também contribuir para surpresas positivas do
lado da despesa. Considerando que o OE 2018 assentava
num cendrio conservador para o mercado de trabalho, as
prestacdes sociais podem terminar o ano em niveis infe-
riores aos inicialmente projetados. Em causa estard o
pressuposto assumido para a taxa de desemprego, de
8,6%, substancialmente acima da média registada até
agosto (7,2%). Apesar da implementacdo de algumas
medidas® ao longo de 2018 que potenciaram o incremen-
to desta despesa, é possivel que a despesa publica total
fique abaixo do projetado inicialmente.

No entanto, o menor grau de execucao da despesa devera
ser, em grande parte, justificado pelo investimento publi-
co. Os dados até setembro apontam para um grau de exe-
cucao em torno de 61% face ao inicialmente orcamentado.
Ao mesmo tempo, e tal como aconteceu em anos anterio-
res, o Governo, aquando a proposta de OE 2019, reviu em
baixa o montante estimado para o investimento, uma
reducdo equivalente a —-0,2% do PIB. Ou seja, em vez do
crescimento do investimento atingir os 40,4% homdlogo
inicialmente previsto, o Governo estima agora um cresci-
mento de 16,3%. Uma das principais razées podera ser a
reduzida execucao dos fundos provenientes da Uniao
Europeia, associados ao programa de investimento Portu-
gal 2020.°6

5. Atualizagao extraordinaria das pensdes da Seguranca Social e da Caixa
Geral de Aposentagdes, aumento do niimero de pensionistas e atualiza-
¢do do Indexante dos Apoios Sociais.

6. Banco de Portugal - Boletim Econémico (outubro 2018).
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Em sentido contrario poderao evoluir as despesas com
pessoal. O OE 2018 apontava para um cenario (Qumento
de 0,3% homdlogo) que ndo parecia forte o suficiente
para suportar as varias medidas previstas no orcamento
associadas a esta rubrica.” Aquando a proposta de OE
2019, o Governo reviu o crescimento das despesas com
pessoal para 2,6% homdlogo.

Que perspetivas para 2019?

No dia 15 de outubro, o Governo portugués apresentou a
proposta de orcamento para 2019, que da continuidade
ao registado em 2018, apoiando-se no ambiente econo-
mico favoravel para manter a trajetdria de reducéao do
défice das Administragdes Publicas. Assim, com um ritmo
de crescimento do PIB previsto de 2,2%, o Governo proje-
ta uma reducdo do défice para —0,2% do PIB em 2019.

Relativamente a receita, o Governo prevé que o aumento
do emprego (0,9% em 2019), juntamente com o cresci-
mento dos salarios, contribua para manter um crescimen-
to das contribuicdes sociais acima de 4,0% em 2019, uma
previsdo que pode estar ligeiramente sobrestimada.® Ao
mesmo tempo, o0 aumento dos impostos indiretos devera
ser suportado pelo consumo privado, que se deverd man-
ter como um dos principais motores do crescimento eco-
némico em 2019. Por outro lado, o crescimento estimado
para os impostos diretos pode estar subestimado, consi-
derando que a elasticidade destes impostos relativamen-
te ao crescimento do PIB nominal prevé um ritmo de cres-
cimento das receitas superior, tendo em conta a
estimativa do crescimento do PIB nominal do Governo.
Considerando o cenario do Executivo, a carga fiscal deve-
ra manter-se em torno de 35%.° As medidas de reducao
da receita, equivalentes a 0,2% do PIB, deverdo ser com-
pensadas pelo aumento dos dividendos relacionados
com a CGD e o Banco de Portugal. Assim, no geral, a recei-
ta total estimada pelo Executivo parece ser exequivel.

Do lado da despesa, destacam-se as medidas que irao
contribuir para o aumento das despesas com pessoal e
das prestagdes sociais.’® Ainda assim, a redugao prevista
da taxa de desemprego para 6,3% em 2019 devera contri-
buir para atenuar este aumento, reduzindo as prestacoes
de desemprego em 4,3% homdlogo." No entanto, a pre-
visao do Governo para a taxa de desemprego pode ser
otimista (de facto, o BPI Research prevé a reducao da taxa
de desemprego para 6,6% no préximo ano), e, neste caso,
haverd uma sobrestimac¢ao da poupanga com as presta-

7. Descongelamento de carreiras na Administracao Publica e o programa
de regularizacdo dos vinculos precérios nas APs.

8. Anossa anilise das elasticidades face ao PIB nominal aponta para uma
taxa de crescimento das contribuicdes sociais perto dos 3% em 2019.

9. Considerando as contribuicées sociais efetivas, tal como é apresentado
na andlise ao orcamento de estado feita pela UTAO.

10. As mais relevantes incluem: descongelamento das carreiras, reformas
de longas carreiras, aumento da Prestacao Social para a Inclusao e
aumento extraordinario de pensoes.

11. Tal como referido na proposta de orcamento de estado para 2019.

IM

Receitas e Despesas do Sector das Administracoes
Publicas (otica de Contabilidade Nacional)

% PIB Taxa de Variagao (%)

2017 2018 2019 2017 2018 2019

Receita Total 42,7 432 433 40 49 4
Receita Fiscal 251 253 251 51 47 29
g‘;fr‘i’;tg;iso/ rendimento, o, 100 g9 35 45 08

Impostos s/ producao

. = 149 151 152 6,2 49 43
e importagao

Contribuicdes Sociais n7 ng n8 49 47 4]
Despesa Total 457 439 435 64 44 28
Despesas com pessoal 109 108 108 19 26 3]
Consumo intermédio 54 53 52 2422 17
Prestaces sociais 183 183 183 14 38 38
Juros 338 35 33 -47 -63 -14
Formacdo Bruta Capital

. 18 2,1 23 249 163 171
Fixo

Outra despesade capital 26 10 07 412* 97 -289
Saldo Total -09* -07 -02 - - -
Saldo Primario 29 27 3] - - -

Nota: * Exclui a recapitalizagdo da CGD, no total de 3.944 milhdes de euros (2,0% do PIB).
Fonte: BPI Research, com base do INE para 2017 e Ministério das Finangas (OE 2019) para
2018 2019.

¢Oes de desemprego. Por seu lado, os juros deverao con-
tinuar a diminuir, suportado pelos niveis reduzidos das
taxas de juro de mercado e do prémio de risco, com o
Governo a projetar uma poupanca equivalente a 0,1% do
PIB; assim, o custo implicito da divida' devera cair para
minimos histoéricos, em torno de 2,8%. Por fim, o cresci-
mento projetado para o investimento publico devera ser
suportado por uma maior execucdo dos fundos estrutu-
rais associados ao programa Portugal 2020."

Considerando as metas atingidas nos ultimos anos, o
objetivo para o défice projetado pelo Governo, ainda que
ambicioso, parece exequivel. Ainda assim, importa pon-
derar os riscos inerentes ao cenario projetado pelo Gover-
no que poderia comprometer o alcance do objetivo. Os
riscos para o cenario macroeconémico sao, predominan-
temente, de origem externa, nomeadamente as medidas
protecionistas. Ao mesmo tempo, 0 aumento do preco do
petroéleo e a incerteza em torno de alguns fatores politi-
cos (como Itélia) sdo também riscos importantes a consi-
derar. No caso das varidveis orcamentais, o risco mais
relevante seria um aumento da taxa de juro, atendendo
as elevadas necessidades de financiamento do Estado.™
0 Governo estima que um aumento de 100 pontos base
ao longo de toda a curva de rendimentos aumentaria os
gastos com juros em 0,2 p.p. do PIB. Neste caso, e man-
tendo as outras variaveis inalteradas, o défice atingiria
0,4% do PIB.

12. Peso dos encargos com juros no total da divida do ano anterior.

13. Proposta de Orcamento de Estado para 2019.

14. Ver artigo «Portugal: as necessidades de financiamento em 2019 e a
sua satisfacao».
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Indicadores de atividade e emprego
Percentagem de variagdo em relag@o ao mesmo periodo do ano anterior, exceto indicagdo expressa

2016 2017 1T2018 2T2018 3T2018 06/18 07/18 08/18 09/18 10/18
indice coincidente para a atividade 1,7 28 2,6 2,2 19 2,1 2,0 1,9 1,8
Industria
indice de producéo industrial 24 4,0 23 0,5 -1,5 -0,1 -1,0 -33 -0,1
Indicador de confianga na industria (valor) -0,7 23 2,1 0,0 04 0,5 09 1,6 -1.2 -1,1
Construcao
Licencas de novas construcdes (acum. 12 meses) 79 19,8 88 10,3 10,3
Compra e venda de habita¢oes 18,8 20,5 15,7 23,7 23,7
Preco da habitacdo (euro /m?- taxagdo) 38 50 54 6,1 6,1 6,2
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 10,9 12,3 11,2 7,6 6,3 5,0 39
Indicador de confianga nos servicos (valor) 73 13,8 13,2 14,4 16,5 18,9 18,3 14,5 16,7 8,6
Consumo
Vendas comércio a retalho 2,7 4, 59 2,6 23 32 24 34 1,1
Indicador coincidente do consumo privado 1,9 2,6 2,5 2,2 1,6 2,0 1,8 1,6 14
Indicador de confianca dos consumidores (valor) =111 05 2,0 28 -14 13 -14 =13 -1,5 -04
Mercado de trabalho
Populacédo empregada’ 1,2 33 32 24 28 2,2 2,0 2,0
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 11,1 89 79 6,7 68 6,8 6,9 6,6
PIB 1,9 2,8 2.2 24 24
Precos

Percentagem de varia¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto indicagéo expressa
2016 2017 172018 272018 3T2018  06/18 07/18 08/18 09/18 10/18

Inflagdo geral 06 1,6 09 1,2 18 2,0 2,2 13 23 33
Inflagdo subjacente 08 13 09 09 13 1,5 18 0,7 14
Sector externo

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

2016 2017 1T2018 272018 3T2018 06/18 07/18 08/18 09/18 10/18
Comércio de bens

Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 08 10,0 6,5 74 74 8.2 74
Importacdes (variagao homdloga, acum. 12 meses) 1,5 13,5 11,0 98 98 97 93
Saldo corrente 1,1 0,9 0,9 0,0 0,0 0,0 -0,4
Bens e servicos 38 35 32 3,1 3,1 32 29
Rendimentos primarios e secundérios -2,7 -2,6 -23 -3, -3,1 -33 -33
Capacidade (+) / Necessidade () de financiamento 3,0 2,7 2,7 1,9 19 1,9 1,6

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

2016 2017 1T2018 2T2018 3T2018 06/18 07/18 08/18 09/18 10/18
Depositos
Depositos das familias e empresas 37 1,7 2,6 43 49 36 4,7
A vista e poupanca 19,5 15,7 2,6 43 16,2 14 14,6
A prazo e com pré-aviso =32 -538 4,1 -29 -25 -18 -2,1
Depositos das Adm. Publicas -17,9 13 1,9 -0,8 12,8 -1,2 3,0
TOTAL 23 1,6 2,6 4,0 54 34 4,6
Saldo vivo de crédito
Setor privado -39 -4,0 -1,8 -1,8 -1,6 -1,5 -14
Empresas nao financeiras -5,6 -6,5 -3,1 -3,7 -3,6 -38 -38
Familias - habitacoes -33 -3, -1,9 -1,6 -14 -1.3 -1,2
Familias - outros fins -0,5 0,9 3,0 4,1 4,5 56 6,1
Administragoes Publicas -94 93 19,0 14,8 10,6 -139 =122
TOTAL —4,2 -35 -1,0 =11 -1,2 -2,1 -1,9
Taxa de incumprimento (%)3 17,2 13,3 12,8 1,7 11,7

Notas: 1. Estimativa do INE. 2. Dados agregados do setor bancdrio portugués e residentes em Portugal. 3. Dado fim do periodo.
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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Ritmo de crescimento positivo
que avanca para uma fase mais
madura do ciclo

A economia avanca para uma fase mais madura. No més pas-
sado, no BPI Research avalidmos o cenario e efetudmos com
uma reducdo de 0,2 p. p. nas previsoes de crescimento para
2018 e 2019 (para 2,5% e 2,1%, respetivamente) a fim de englo-
bar a revisao da série historica do PIB efetuada pelo INE espa-
nhol e 0 aumento dos riscos negativos no contexto internacio-
nal. Damesmaforma, a atualizacdo do quadro macroeconémico
do Governo, incluida no projeto de Plano Or¢amental para
2019, também reflete o avanco da economia para uma fase
mais madura do ciclo econémico. Em particular, o governo
reduziu as previsdes do PIB em 0,1 p. p., para 2,6% em 2018 e
2,3% para 2019, relativamente em linha com o cenario do BPI
Research. Além disso, o projeto de orcamento enviado a Bruxe-
las mantém o compromisso de reducdo de 0,9 p. p. do défice,
que o levaria para 1,8% em 2019, e inclui uma reducédo no défi-
ce estrutural de 0,4 p. p.

A economia continua a crescer robustamente no 3T. De acor-
do com a primeira estimativa do INE espanhol, o crescimento
do PIB manteve-se em 0,6% em cadeia e 2,5% em termos
homologos no terceiro trimestre do ano (os mesmos valores do
2T). Assim, a economia espanhola registou um ritmo de cresci-
mento superior ao das principais economias da Zona Euro, mas
ligeiramente menor do observado nos ultimos anos, o que
reforca a visdo de uma leve desaceleracdo a medida que avan-
¢amos para uma fase mais madura do ciclo. Por componentes,
a procura interna manteve-se como o principal impulsionador
da economia (contribuicdo de 3,0 p. p. para o crescimento
homdlogo), destacando-se, de forma particular, o aumento de
0,6% em cadeia, apos ter sofrido uma quebra no 2T (0,1%),
enquanto o crescimento do investimento manteve-se nuns
solidos 1,0% em cadeia (um bom resultado apds os expressivos
3,5% do 2T). Por outro lado, a procura externa registou uma
contribuicdo liquida negativa (-0,5 p. p. ap6s os 0,8 p. p. do
2T), que, no entanto, permaneceu em linha com as expetativas
devido as tensdes comerciais e a desaceleracao da Zona Euro.

Os indicadores de atividade confirmam um ligeiro abran-
damento. Do lado da oferta, os indices PMI para o setor
industrial e dos servigos situaram-se em 52,4 e 52,6 pontos,
respetivamente, na média do 3T, valores ligeiramente inferio-
res aos do 2T (média de 53,7 e 55,8 pontos, respetivamente).
Da mesma forma, a produgao industrial, com um crescimento
de 1,2% homdlogo em agosto e de 0,7% em julho, terd cresci-
do no 3T a um ritmo semelhante aos 0,9% registados no 2T.
Finalmente, do lado da procura, as vendas a retalho no 3T cai-
ram 0,4% em termos homologos ap6s a estagnacao registada
na média do 2T.

A poupanc¢a mantém-se em valores baixos enquanto os sala-
rios crescem robustamente. Especificamente, a taxa de pou-
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Espanha: PIB

Variagéo homdloga (%)

Variagdo em cadeia (%)
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE espanhol.

Quadro macroeconémico do Governo

Novo cenario

2018 2019

PIB real (%) 26 23
Anterior 27 24
Emprego (%) 2,5 2
Taxa de desemprego 15,5 13,8
Consumo final (% do PIB) 2,2 18
Formacao bruta de capital fixo (% do PIB) 53 44
Exportagdes (% do PIB) 32 34
Importagdes (% do PIB) 4 38
Défice publico (% do PIB) 2,7 18
Divida publica (% do PIB) 97 955

Fonte: Projeto de Plano Orcamental 2019.

Espanha: indicadores de actividade
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Markit.
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panca das familias situou-se em 4,7% no 2T 2018 (acumulado
de quatro trimestres), 0,5 p. p. abaixo do registo do trimestre
anterior. Esta diminuicao refletiu a divergéncia entre o consu-
mo nominal, que manteve um crescimento de cerca de 4% no
segundo trimestre do ano, e o rendimento bruto disponivel
(RBD), com um aumento de 1,9%. No entanto, para os préximos
trimestres, esperamos que a taxa de poupanca estabilize em
linha com a recuperacao do mercado de trabalho. Prova disso é
que a componente mais importante do RBD, os rendimentos
salariais, cresceu a um ritmo semelhante ao do consumo nomi-
nal (3,8% homologo no 2T 2018), sugerindo que outras compo-
nentes mais volateis seriam temporariamente responsaveis
pelo menor crescimento do RBD.

Evolucao positiva do emprego no 3T. Os dados mais recentes
do Inquérito a Populacéo Ativa (EPA) refletem uma forte criacao
de emprego no 3T e uma redugao acentuada da taxa de desem-
prego, de 16,4% no 2T para 14,6% no 3T (o nivel mais baixo
desde o0 4T 2008). Em particular, o crescimento do emprego no
3T foi de 2,5% homologo e de 0,5% em cadeia, registos ligeira-
mente inferiores aos do 2T, mas que representam um aumento
no nimero de empregados de 478.800 pessoas nos Ultimos
12 meses. Por setor, o bom desempenho do setor dos servicos,
com a criacdo de 346.900 empregos no acumulado dos Ultimos
quatro trimestres, compensou 0 menor aumento do emprego
no setor industrial (+55.000 empregados). Finalmente, em con-
traste com estas dinamicas positivas, os dados do EPA mostram
gue a taxa de emprego temporario situou-se em 27,4%, o mes-
mo nivel do ano anterior e em niveis muito mais altos do que os
das principais economias da Zona Euro. Para os préximos tri-
mestres, esperamos que se mantenha o bom desempenho do
mercado de trabalho, embora possa perder alguma intensida-
de em linha com o abrandamento esperado do ritmo de cresci-
mento da economia espanhola.

Desaceleracao do setor externo. O superavite da balanca cor-
rente situou-se em 1,20% do PIB em agosto (acumulado de 12
meses), um valor ligeiramente inferior ao do passado més de
julho (1,26%) e do de agosto de 2017 (1,87%). Esta desacelera-
cao refletiu principalmente a deterioracdo do saldo comercial
dos bens energéticos (afetado pelos continuos precos eleva-
dos do barril de petréleo) e uma desaceleragao nas exporta-
¢bes dos servicos ndo turisticos. Da mesma forma, em 2018
observa-se uma normalizacao dos fluxos de turistas apds um
ano de 2017 extraordinariamente positivo. Em particular, no
passado més de agosto, chegaram menos 1,9% de turistas do
que em agosto de 2017, uma desaceleragao prevista, tendo
em conta a recuperacao gradual de alguns dos principais cen-
tros turisticos nas costas sul e oriental do Mediterraneo. No
entanto, apesar da menor chegada de turistas, a sua despesa
total aumentou 1,8% em termos homélogos, um facto que
pode refletir a progressiva substituicao de turistas de naciona-
lidades com um perfil menor em termos de despesa, por
outros de maior.
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Espanha: emprego por setores
Variagdgo homdloga (milhares)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE espanhol.

Espanha: entrada de turistas estrangeiros
Ndmero de turistas (milhares)
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE espanhol.

Espanha: poupanca bruta das familias sobre
o rendimento disponivel
Dados acumulados de quatro trimestres (%)
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE espanhol.
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Quanto vamos gastar no préximo ano?

A economia espanhola esta a entrar numa fase mais
madura do ciclo e, portanto, o seu crescimento tem vindo
a estabilizar gradualmente em direcao a niveis mais sus-
tentaveis a longo prazo. Neste contexto, perguntamo-nos
sobre o comportamento que tera a principal forca motriz
da economia: o consumo privado. Como veremos, é de
esperar que o consumo modere 0 seu crescimento, de for-
ma muito gradual gracas aos sélidos fundamentos que o
sustentam.

Como é possivel observar no primeiro gréfico, apés as for-
tes quedas registadas entre 2008 e 2013, o consumo das
familias recuperou fortemente em 2015, a partir da recu-
peracao econdémica, do aumento do emprego e do conse-
quente aumento do rendimento bruto disponivel das
familias e da sua riqueza, tanto financeira como imobilia-
ria (consultar o segundo gréfico). No entanto, a recupera-
¢ao do consumo foi mais além do que a melhoria dos ren-
dimentos das familias sugere, facto que mostramos no
terceiro gréfico. A lacuna que se abre entre o consumo e
0S recursos que o sustentam pode ser explicada, em parte,
pelo efeito do «consumo contido»: ap6s varios anos de
restritividade e de adiamento dos planos de consumo
para enfrentar, em primeiro lugar, uma recessao e, poste-
riormente, uma recuperagao incerta, muitas familias pas-
saram a materializar estes planos gracas a maior confianca
gue o novo contexto econdmico oferece." No entanto, isto
apenas oferece um apoio temporario que provavelmente
ird perder forca. Assim, quais sao as perspetivas de cresci-
mento do consumo a médio prazo?

Com este objetivo, analisamos a sensibilidade do consu-
mo a evolucao dos fatores que determinam os rendimen-
tos das familias: emprego, salarios, taxas de juro e o preco
da habitacao (principal ativo de muitas familias). Os resul-
tados sao mostrados no quarto grafico.? Por um lado, é
evidente que a reacao do consumo ao aumento do empre-
go é muito maior do que em resposta a um aumento sala-
rial, pelo menos a curto prazo. Se este resultado parece
surpreendente, uma explicacdo possivel é que 0s nossos
padrées de consumo mudam mais quando deixamos de

1. A dissociacdo entre consumo e o rendimento nao foi acompanhada por
um aumento da divida do setor das familias, mas pelo contrario: no 2T
2018, a divida das familias situou-se em 60,8% do PIB, mais de 20 p. p.
abaixo do nivel alcancado nos piores momentos da crise.

2. As sensibilidades sdo calculadas em duas etapas. Primeiro, estima-se a
relacdo de longo prazo entre o consumo e os seus fatores determinantes:
o rendimento bruto disponivel, a riqueza financeira liquida das familias e
o preco da habitacao (todas as varidveis em logaritmos e deflacionadas
pelo IPC). A seguir, estima-se uma regressao entre o crescimento trimes-
tral do consumo e a variagdo em cadeia em termos de emprego, salarios,
taxa de juro das hipotecas e o resto da equacdo da primeira etapa. Os trés
primeiros fatores capturam o impacto a curto prazo destas varidveis no
consumo, enquanto o Ultimo fator capta a tendéncia do consumo a retor-
nar a sua tendéncia a longo prazo.

Espanha: consumo privado
Variaggo homdloga (%)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE espanhol.

Espanha: evolucado dos recursos das familias
Variagdo homdloga (%)
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE e do Banco de Espanha.

Espanha: relagdo entre o consumo e os
rendimentos e ariqueza
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Nota: * Resto de uma regresséo do logaritmo do consumo real com o logaritmo do
rendimento bruto disponivel, a riqueza financeira liquida das familias e o preco da habitagao.
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE e do Banco de Espanha.
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estar desempregados e conseguimos um emprego do
que a uma reacao as variagoes salariais. Por outro lado,
vemos como a resposta do consumo aumenta ao longo
do tempo e as diferencas entre o impacto do emprego e
dos salérios se reduzem: ou seja, a propensao marginal
das familias face ao consumo aumenta a medida que as
receitas em termos de rendimento bruto disponivel pas-
sam a ser mais durdveis.

Outro destaque é que o impacto do crescimento dos pre-
¢os da habitacdo sobre o consumo agregado é muito
pequeno.® Uma explicacdo possivel é que o aumento do
preco da habitagcao implica um aumento da riqueza para
um setor da sociedade (proprietarios), mas a diminuicao
do poder de compra do outro (aqueles que querem com-
prar).* Finalmente, destacamos que o impacto esperado
de um aumento moderado nas taxas de juro (0,5 p. p.) é
relativamente baixo.

Para fazer projecoes de consumo, devemos formar uma
ideia sobre as perspetivas de emprego, saldrios, taxas de
juro e preco da habitagao para o proximo ano. Assim, do
lado do emprego, espera-se que o crescimento do empre-
go seja moderado na medida em que acompanha a ativi-
dade.®> No entanto, espera-se que a procura interna man-
tenha perspetivas favoraveis e que ainda haja uma
margem em termos de oferta de emprego dentro do mer-
cado de trabalho, pelo qual espera-se que esta modera-
¢ao seja pequena e que o emprego continue a crescer
ligeiramente acima dos 2% em 2019 (2,5% no 3T 2018). Por
sua vez, os Ultimos indicadores sugerem que os saldrios
podem aumentar ligeiramente em 2019 apds varios anos
de moderacao. Por exemplo, os aumentos salariais acor-
dados em convengdes até setembro de 2018 foram de
1,7%, enquanto aqueles que foram assinados ha um ano
se situavam em 1,3%. Do lado da taxa de juro, a perspetiva
é bastante estavel: o BCE ja indicou que ndo vai aumentar
a taxa de juro de referéncia antes do ultimo periodo de
2019 e é improvavel que se afaste desta previsao na
auséncia de grandes surpresas macroeconémicas. Além
disso, em relagao ao preco da habitacao, ap6s uma forte
recuperagao nos Ultimos trés anos, o BPI Research espera
que o crescimento dos precos consolide em niveis eleva-
dos, mas mais moderados do que no ano passado.

Combinando estas perspetivas com os resultados anterio-
res, apresentamos trés cenarios de consumo na ultima
tabela: um cendrio semelhante ao descrito anteriormente,

3. Outros estudos corroboram que a propensao para o consumo antes de
um aumento da riqueza em Espanha é limitada. Ver, por exemplo, Banco
de Espanha (2005), «Efectos de la riqueza inmobiliaria sobre el consumo:
resultado a partir de la Encuesta Financiera de las Familias».

4. Outra explicacdo possivel seria que, em Espanha, ao contrario dos EUA,
nao é normal utilizar a habitacdo como garantia para financiar o crédito
ao consumo.

5. Para uma analise da relacao entre o crescimento do PIB e o emprego,
consultar o Focus “Uma recuperagéo intensiva no emprego: fatores expli-
cativos” na IM07 / 18.

IM

outro cenario que traca uma evolucao um pouco mais for-
te das variaveis consideradas e um terceiro que considera
um cenario mais moderado. Como podemos ver, em todos
0s casos o grau de desaceleracao seria moderado. Assim,
espera-se que a procura interna continue a oferecer um
pilar de crescimento sélido nos préximos trimestres.

Espanha: sensibilidade do consumo real
face a diferentes varidveis
Variagdo do crescimento anual do consumo real (p. p.)

2019 2020 2021

Emprego M Salarios Preco da habitagao Taxa de juro

Nota: Reacdo do crescimento do consumo agregado das familias face ao aumento do
crescimento homdlogo do emprego e dos saldrios de 1% desde o primeiro trimestre de 2019.
Para o caso do preco da habita¢do, o aumento é de 2%. Em todos os casos o aumento é
sustentado ao longo do horizonte tempordrio. Pressupde-se que a taxa de juro aumenta

0,5 p. p.em 2019 e que permanece estdvel neste novo nivel.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE e do Banco de Espanha.

Espanha: projecoes de crescimento
do consumo real *
Varia¢ao homéloga (%)

2019
2018**  Cendrio 1 Cenario2 Cenario 3

Emprego 2,5 25 2,0 1,5
Salarios 06 30 18 0,5
Preco da habitacdo 6,2 70 55 40
Taxa de juro do crédito

5 s x 19 24 2,1 19

a habitacao ***

Previsao de crescimento 27 28 25 23

do consumo

Notas: * O impacto no consumo é calculado considerando a diferenca entre os valores de
cada varidvel em cada um dos cendrios com os valores médios de 2018 e multiplicando este
diferencial pelas sensibilidades calculadas anteriormente. A previsdo de consumo para 2019
é obtida adicionando o impacto obtido em cada cendrio a média de crescimento do
consumo nos dois primeiros trimestres de 2018. ** Média dos dados disponiveis para os dois
primeiros trimestres do ano. *** Assume-se que a taxa de juro do crédito a habitagdo reage
de acordo com a taxa de juro de referéncia do BCE.

Fonte: BP| Research.
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Novo impulso do setor das exportacoes

O setor das exportacdes é um dos principais atores da
recuperacao da economia espanhola. Dois nimeros ilus-
tram muito bem esta situagao: entre 2009 e 2017, as
exportacdes de bens e servicos aumentaram de 22,7% do
PIB para 34,5% do PIB, e o nimero de empresas que
exportam regularmente aumentou cerca de 50%.

No entanto, nos ultimos trimestres, o impulso que o setor
das exportacdes estd a prestar a economia espanhola
parece ter perdido forca: as exportacdes de bens e servi-
¢os passaram de um crescimento de 4,7% entre 2013 e
2017 para 2,3% no 2T 2018. Parte desta desaceleragao
pode ser atribuida ao menor impulso da economia global
e, em particular, a desaceleragao dos seus principais par-
ceiros comerciais, os paises da Zona Euro. Apesar desta
situacao dificil, o numero de empresas espanholas que
abordam o exterior na procura de novos mercados conti-
nua a aumentar.

Como é possivel verificar no primeiro gréfico, o forte
aumento do numero total de empresas exportadoras
observado desde o inicio da crise foi acompanhado por
uma recuperagao significativa das empresas que expor-
tam regularmente.! Ndo é uma situagao trivial. O mercado
internacional é muito competitivo, sendo que os primei-
ros anos durante o processo de internacionalizacao de
uma empresa sao fundamentais: apenas as empresas que
0s conseguem ultrapassar e que conseguem sobreviver
sao capazes de permanecer no mercado internacional.

Analisando com maior profundidade a evolucao recente
das empresas espanholas que dao o salto para o mercado
internacional, destacam-se dois elementos, um negativo e
outro de esperanca. O elemento menos favoravel é que a
proporc¢do de novas empresas de exportacdo que conse-
guiram entrar no mercado internacional tem vindo a
decrescer ligeiramente nos ultimos anos. Especificamen-
te, a taxa de sobrevivéncia das novas empresas de expor-
tacoes surpreendeu favoravelmente entre 2009 e 2014,
pois o forte crescimento das novas empresas que expor-
tam foi acompanhado por um aumento da sua taxa de
sobrevivéncia, que passou dos 11% registados em média,
nos anos anteriores a crise para 14% em 2014.2 No entanto,
nos Ultimos anos, a taxa tem vindo a diminuir até se situar
em 9,2% em 2017.

1. Séo consideradas empresas de exportagdes regulares, aquelas empre-
sas que exportam durante quatro anos consecutivos.

2. A taxa de sobrevivéncia é definida como a propor¢ao de novas empre-
sas regulares no ano t em relacao ao nimero total de novas empresas de
exportagoes no ano t-3.

3. Embora ndo tenhamos dados diretos sobre a taxa de sobrevivéncia das
empresas por destino das exportacoes, a proporcao de empresas regula-
res (ou seja, a fracao de empresas que estdo ha quatro anos consecutivos
aexportar sobre o total de empresas de exportacdes ha trés anos) aponta
nessa direcdo.

0 segundo elemento de destaque é o aumento significati-
vo no numero de novas empresas de exportagdo observa-
do em 2017. Especificamente, passou de 72.000 novas
empresas de exportadoras em 2016 para mais de 82.000
em 2017, um aumento de 14%, semelhante ao observado
entre 2010 e 2014, mas desta vez a partir de niveis significa-
tivamente mais elevados. Assim, se a taxa de sobrevivéncia
permanecer nos niveis atuais, 0 nimero de novas empresas
de exportagdes regulares poderia ultrapassar as 8.500 nos
préximos anos e, assim, estabelecer um novo recorde histé-
rico. No entanto, existe um elemento ao qual devemos per-
manecer atentos. Especificamente, pode-se observar que a
maior parte do crescimento das novas empresas de expor-
tadoras esta concentrada em paises da América Latina,
regido em que, de forma geral, a taxa de sobrevivéncia tem
sido relativamente menor.> Em contraste, nos paises da UE
onde a taxa de sobrevivéncia é geralmente maior, 0 nime-
ro de novas empresas de exportagoes caiu ligeiramente.

Espanha: novas empresas de exportacées
Numero de novas empresas Numero de novas
de exportacées regulares empresas de exportacoes
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Departamento de Alfandegas espanhol.

Espanha: novos exportadores e exportadores
regulares por destino geogrdfico
Periodo 2015-2017 (%)

Africa

América Latina
Ameérica do Norte
Médio Oriente

Oceania
UE nao euro
Zona Euro

\
) |
Asia Oriental ‘
\
|
|

-20 0 20 40 60 80 100

Proporcao de regulares *
Il Novos exportadores (contribuicdo para o crescimento total) **

Nota: * Fracdo de empresas que estGo hd quatro anos consecutivos a exportar sobre o total de
empresas de exportacoes hd trés anos (dado referente a 2017). ** Variagéo do niimero

de empresas de exportacoes para cada destino relativamente a variagao total do nimero de
empresas entre 2015 e 2017.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Departamento de Alfandegas espanhol.
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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 1T 2018 272018 372018 08/18 09/18 10/18
Indtstria
indice de producio industrial 19 32 2,7 0,9 1.2
Indicador de confianca na industria (valor) -23 1,0 28 12 -26 -35 -3,0 -15
PMI das industrias (valor) 53,2 54,8 553 53,7 524 53,0 514
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 43,7 229 25,1 28,1 26,2
Compra e venda de habitagdes (acum. 12 meses) 13,1 13,8 15,0 15,2 13,0
Preco da habitagéo 1,9 24 2,7 338 - - -
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 8,2 10,0 82 53 1,7
PMI dos servicos (valor) 55,0 56,4 56,8 55,8 52,6 52,7 52,5
Consumo
Vendas comércio a retalho 38 09 1,8 0,0 -04 0,1 -09
Indicador coincidente do consumo privado 114 79 118 9.2 17,0 48,7 -17,0
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -38 -0,7 -0,6 0,5 -33 -2,5 -8,0 -7,5
Mercado de trabalho
Populacdo empregada’ 2,7 2,6 24 2.8 2,5 - - -
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 19,6 17,2 16,7 15,3 14,6 - - -
Inscritos na Seguranca Social? 3,0 3,6 34 3,1 29 29 29
PIB 3,2 3,0 2,8 2,5 2,5 - - -
Precos
Percentagem de variagdo em relag@o ao mesmo periodo do ano anterior, exceto indica¢éo expressa
2016 2017 172018 2T 2018 3T 2018 08/18 09/18 10/18
Inflacao geral -0,2 2,0 1,0 18 2,2 2,2 23 23
Inflagdo subjacente 038 1,1 1,0 1,0 08 08 08
Setor externo
Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto indicagdo expressa
2016 2017 1T 2018 272018 372018 08/18 09/18 10/18
Comércio de bens
Exportacgoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 1,7 89 58 52 56
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) -04 10,5 6,6 6,9 6.8
Saldo corrente 25,2 21,5 20,8 17,2 14,3
Bens e servicos 36,0 336 335 295 26,6
Rendimentos primérios e secunddrios -10,7 -12,1 12,7 -12,3 -12,3
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 27,8 24,2 23,8 20,4 17,4

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

2016 2017 1T 2018 272018 372018 08/18 09/18 10/18
Depésitos
Depositos das familias e empresas 2,5 2.8 2,5 3,0 33 29 34
A vista e poupanca 16,0 17,6 12,2 11,0 10,2 9,9 104
A prazo e com pré-aviso -16,0 24,2 -23,1 -20,8 -189 -193 -183
Depositos das Adm. Publicas -14,2 -8,7 16,7 17,6 104 8,6 10,1
TOTAL 1,2 1,9 3.2 3.8 3,7 3.2 3.8 -
Saldo vivo de crédito
Setor privado -3,6 =22 =22 -28 -24 -2,6 -2,
Empresas nao financeiras =53 -3,6 -44 —6,4 -5,6 -59 -5.2
Familias - habita¢des -3,7 -28 -24 -20 -1,7 -1,7 -1,7
Familias - outros fins 2,0 3,7 49 50 51 4,0 6,0
Administracdes publicas -29 -9,7 -12,5 -94 -89 -9.8 -79
TOTAL -3,6 -2,8 -29 -3,2 -2,8 -3,1 -2,5
Taxa de incumprimento (%)* 9,1 7,8 6,8 6,4 6,2 6,3 6,2

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 envelhecimento da populacao e o seu impacto macroeconémico

De acordo com um estudo publicado recentemente na revista médica The Lancet,' 59 paises terao uma esperanca média de vida
de 80 anos em 2040, incluindo Espanha e Portugal. A esperanca média de vida dos espanhdis serd a mais alta do mundo e atin-
gird os 85,8 anos, ultrapassando a dos japoneses (85,7 anos). Uma primeira posicao que os autores do artigo atribuem a dieta
mediterranica. Em Portugal, a expectativa de vida sera ligeiramente menor (82,0 anos), mas também devera aumentar substan-

cialmente (mais de 3,5 anos) nas préximas décadas.

Distribuicdo da populacgéo por faixas etdrias, 2018 e 2033

(% em comparagédo com o total)

Espanha Portugal
65+ 65+
15-64 15-64
0-15 0-15 D
0 20 40 60 80 0 20 40 60
[] 2018 2033 [] 2018 2033

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha e do INE de Portugal.

0 aumento da expetativa de vida é uma excelente noti-
cia, pois € uma das grandes conquistas da nossa socie-
dade, mas devemos estar cientes de que a mesma
pode ter consequéncias econémicas de grande dimen-
sao. Uma das razdes é que, na grande maioria dos pai-
ses, 0 aumento da expetativa de vida nao sera acompa-
nhado por um aumento da taxa de natalidade que
permita atenuar o envelhecimento da populagao.
Assim, nos proximos 15 anos, o peso da populagao ido-
sa ira aumentar significativamente, enquanto o da
populacdao em idade ativa permanecera constante, ou
até diminuird. O envelhecimento populacional é um
fenémeno de longo alcance: a mudanca no peso de
cada faixa etaria, tanto absoluta como relativa, pode
80 ter extensas repercussdes no crescimento econémico,
especialmente se os comportamentos de cada faixa
etdria nao estiverem em linha com as novas dinamicas
demograficas.

O principal fator que, num contexto de envelhecimento da populagdo, pode prejudicar o nivel de produgdo de uma economia é
a reducdo da mao-de-obra. Se nao ocorrerem mudancas significativas nas taxas de emprego da populacao idosa, a descida no
nimero de pessoas em idade ativa ird reduzir a mao-de-obra agregada e, consequentemente, o PIB total da economia. Além
disso, na medida em que a poupanca negativa da populacao em idades mais avancadas pode chegar a ultrapassar a poupanca
daqueles que ainda nao se reformaram, o stock de capital da economia também poderia diminuir.? Por outro lado, o envelheci-

mento aumenta a propor¢ao de reformados face ao nimero de
trabalhadores, provocando desequilibrios nos calculos atua-
riais num regime de pensdes por reparticao existente nas nos-
sas economias. Assim, o referencial tedrico sugere que o enve-
Ihecimento poderia reduzir tanto o bem-estar individual (PIB
per capita) como o agregado do pais (PIB total) e, além disso,
poderia ter impactos relevantes para a sustentabilidade da
divida publica e do sistema de pensdes.

E importante esclarecer que as consequéncias econdmicas do
envelhecimento também védo depender do facto de o compor-
tamento de cada faixa etdria mudar em resultado da mudanca
da estrutura demografica e de uma esperanga de vida mais
longa.? Em primeiro lugar, é possivel que as pessoas decidam
trabalhar mais, seja aumentando a sua participacdo no merca-
do de trabalho e no nimero de horas trabalhadas, ou amplian-
do a sua vida ativa, tirando partido das vantagens de ter uma
maior esperanca de vida e de uma melhor satide por mais anos.

Taxa de dependéncia *
(%)

50

45 /
40 e
35 7’4

30 —cm

25 L L L L L

2018 2021 2024 2027 2030 2033

Espanha (esc. central) Espanha (esc. sem imigracao)

e Portugal (esc. central) e «» «» » Portugal (esc. sem imigragao)

Média da UE

Nota: * A taxa de dependéncia corresponde a propor¢ao da populagdo com mais de 65 anos em
relacdo aquela em idade ativa, entre os 16 e 64 anos de idade.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha, do INE Portugal e do Eurostat.

1. Consultar https://www.thelancet.com/journals/lancet/article/PIIS0140-6736(18)31694-5/fulltext.
2. Ver Cutler, D. M. et al. (1990), «An Aging Society: Opportunity or Challenge?», Brookings Papers on Economic Activity, n.° 1.
3. Ver Bloom, D., Canning, D. e Fink, G. (2011), «Implications of Population Aging for Economic Growth», NBER Working Paper n.c 16705.
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Da mesma forma, os trabalhadores podem tomar a decisdo de poupar mais para que possam gozar de um periodo mais longo de
inatividade.* Finalmente, se forem implementadas politicas apropriadas em educacdo e formacao, o investimento em capital
humano pode aumentar para que a produtividade da mao-de-obra da populacgao seja maior.

Assim, o impacto econdmico agregado do envelhecimento  Populacdo em idade ativa
populacional é uma questao eminentemente empirica. O que é (% da populagéo total)

que nos proporcionam estes dados? A evidéncia até hoje indi- &7
ca, de facto, um menor crescimento econémico como resulta-
do do envelhecimento da populagao.® Segundo Aksoy et al.
(2018),° a diminuicdo da populacdo em idade ativa reduzird  ;
significativamente o crescimento nos paises da OCDE entre

2015 e 2025. Em média, estimam uma reducdo da taxa de cres- ~ ©!

cimento potencial de 0,64 p. p., 0 que é elevado. Da mesma \
forma, o crescimento do PIB per capita diminuira: segundo as

estimativas da OCDE,” o crescimento potencial do PIB per capi- 57
ta diminuira 0,25 p. p. na década de 2030. Convém salientar

65

55 ! ! ! ! !

que o impacto ndo ocorreria apenas por causa de um menor 2018 2021 2024 2027 2030 2033

crescimento da mao-de-obra, mas também devido a redu¢ao Espanha (esc. central) Espanha (esc. semimigracéol

da produtividade do trabalho associada ao envelhecimento. e PoTtUgaI (e5C. CENra) = = = = Portugal (esc. sem imigrago)
Méida da UE

Maestas et al. (2016),® por exemplo, estimam que dois tercos da
redugéo do crescimento nos EUA sera devido 2 menor produti— Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha e do INE de Portugal.
vidade do trabalho.

Qual sera o impacto econémico derivado do envelhecimento da popula¢ao para Espanha e Portugal nos préximos 15 anos?

Primeiro, devemos analisar os possiveis cendarios de envelhecimento populacional nos dois paises. Num horizonte de 10 a 15 anos,
as mudancas na populacdo em idade ativa ndo serao muito influenciadas pelas mudancas na taxa de natalidade ou mortalidade.
Assim, é possivel prever com uma certa precisao a populacdo em idade ativa para os préximos anos, com excecdo dos fluxos
migratdrios, cuja natureza é muito mais volatil, pois dependem tanto das condi¢bes econémicas da sua origem e destino, como
das circunstancias familiares ou crises humanitarias.’

As projecoes demograficas do INE de Espanha e Portugal, que extrapolam a estrutura demografica e as tendéncias recentes,
mostram as mudancas na estrutura populacional dos dois paises. Em Espanha, a populacao com mais de 65 anos passara de 9
milhdes em 2018 para 12,4 em 2033, enquanto a populacao em idade ativa permanecera em torno dos 30,3 milhées. Em Portugal,
a faixa etdria com mais de 65 anos aumentara de 2,2 para 2,8 milhdes, enquanto a populacdo em idade ativa diminuira de 6,5
para 5,8 milhdes. Desta forma, a taxa de dependéncia — a proporcao da populacao com mais de 65 anos em relagdo a populagao
em idade ativa — aumentard consideravelmente de 2018 para 2033 tanto em Espanha (de 29,6% para 40,7%) como em Portugal
(de 34% para 48,5%).

Estas projecdes assumem fluxos migratorios positivos, em média entre 2018 a 2033, de cerca de 220.000 entradas liquidas anuais
para o caso de Espanha™ e de cerca de 14.000 para Portugal. A taxa de dependéncia seria ainda maior se os fluxos migratorios
fossem nulos, atingindo 44,6% em Espanha e 49% em Portugal em 2033. Assim, é importante ressaltar que os fluxos migratérios
atrasam a velocidade do processo de envelhecimento (especialmente se forem fluxos significativos como os que séo projetados
para Espanha), mas nao neutralizam completamente o envelhecimento da populagao. Para manter a atual taxa de dependéncia
em 2033, seria necessaria uma entrada liquida de imigrantes em idade ativa durante o periodo de 2018-2035, de mais de 11,4
milh6es em Espanha (750.000 por ano) e 2,6 milh6es em Portugal (175.000 por ano), nimeros extraordinariamente elevados.

4. No seguinte artigo deste Dossier, «O ciclo demografico da poupanca e as taxas de juro», sdo analisados em pormenor os efeitos do envelhecimento na oferta de
poupanca global.

5.Istonaoimplica que a produtividade da economia nao possa aumentar por causa de outros fatores, como as mudangas tecnolégicas, que consigam neutralizar, pelo
menos em parte, os efeitos do envelhecimento.

6. Ver Aksoy, Y. et al. (2018), «<Demographic Structure and Macroeconomic Trends», American Economic Journal: Macroeconomics.

7. OCDE (2018), «The Long View: Scenarios for the World Economy to 2060», OECD Economic Policy Papers n.° 22.

8. Ver Maestas, N., Mullen, K. e Powell, D. (2016), «The Effect of Population Aging on Economic Growth, the Labor Force and Productivity», RAND Working Paper 1063.
9. OCDE (2018), «Can we anticipate future migration flows?», Migration Policy Debates n.° 16.

10. Nas suas proje¢oes demogréficas para 2018-2068, o INE de Espanha alterou a metodologia para projetar os fluxos migratérios, deixando de assumir fluxos cons-
tantes durante este periodo para projetar tanto a tendéncia recente (2018-2022) como a dinamica para um objetivo de imigracéo em 2033.
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Contribuigdo da variacdo da mdo-de-obra para o crescimento econémico, historico e cendrios futuros

(%)
T, fl TG Variagao Variacdo Contribuicdo para o Contrib_uigéci d
prego UXos migratorios da mao-de-obra da populagéo crescimento do PIB paraP?Bc:)eesrch:sir;ao °

Espanha

2000-2016 12 08 0,5 03
Cenario 1 (2018-2033) Constante Nulos -06 -04 -04 -0.22
Cenario 2 (2018-2033) Constante Positivos 0,0 05 0,0 -03
Cenario 3 (2018-2033) Aumenta Nulos -0, -04 0,0 02
Cenario 4 (2018-2033) Aumenta Positivos 0,7 0,5 04 01
Portugal

2000-2016 -0/ 0,0 -03 -0/
Cenario 1 (2018-2033) Constante Nulos -09 -04 -05 -03
Cenario 2 (2018-2033) Constante Positivos -0,7 -02 -04 -03
Cenario 3 (2018-2033) Aumenta Nulos -06 -04 -03 0,1
Cenario 4 (2018-2033) Aumenta Positivos -04 -02 -02 -0/1

Nota: Contribuicdo da variacao da forga de trabalho para o crescimento econémico no quadro da contabilidade do crescimento assumindo a mesma labour share que em 2000-2016. O aumento da taxa de
emprego previsto consiste no cendrio central do «2018 Ageing Report». A composicdo da mao-de-obra por idades corresponde ao cendrio central e aos fluxos migratdrios nulos do INE de Espanha e do INE de
Portugal.

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha, do INE de Portugal, do «2018 Ageing Report» (Comissdo Europeia) e do The Conference Board.

Para analisar o impacto econdmico da mudanca na estrutura populacional para os préximos 15 anos, utilizamos um modelo
simples de contabilidade do crescimento a longo prazo para elaborar vérios cenarios que considerem a variacao da mao-de-obra
com e sem imigracao, bem como as mudangas previstas no comportamento no mercado de trabalho.™ No periodo entre 2000 e
2016, 0 aumento da mao-de-obra contribuiu positivamente em 0,5 p. p. para o crescimento médio anual de Espanha (que foi de
1,7% anual) e negativamente em 0,3 p. p. para Portugal (0,5% anual). Considerando um cendrio em que a taxa de emprego nao
ird aumentar e nao existem fluxos migratérios, a variacdo da mao-de-obra em Espanha passaria de contribuir +0,5 p. p. para o
crescimento do PIB para uma reducao de 0,4 p. p. entre 2018 e 2033. Por outro lado, num cendrio mais plausivel, no qual entram
os fluxos migratérios previstos e onde as mudancas no comportamento de cada geracao fazem aumentar a taxa de emprego, a
variacdo da forca de trabalho teria uma contribuicdo positiva de +0,4 p. p., uma dimensao relativamente limitada e muito seme-
Ihante a verificada nos ultimos anos. No caso de Portugal, a contribuicdo continuaria a ser negativa tanto por causa do maior
envelhecimento da populacéo ativa, como devido a previsdo de um saldo migratério menos favoravel.

Em termos de PIB per capita, no periodo 2000-2016 em Espanha,' o aumento da mao-de-obra foi maior do que o da populacao
total, contribuindo com 0,3 p. p. para um crescimento médio de 1,1% anual no PIB per capita. Entre 2018 e 2033, num cenario em
que a taxa de emprego ndo aumenta e nao existem fluxos migratdrios, a mao-de-obra diminuiria mais do que a populacao e o
PIB per capita reduziria 0,2 p. p. Por outro lado, considerando um cenario com os fluxos migratérios e aumentos previstos para
a taxa de emprego, a contribuicdo seria positiva, embora pequena (0,1 p. p.), e ligeiramente menor do que a observada nos
ultimos anos.

Em suma, estes cendrios mostram como o maior peso das faixas etarias mais elevadas poderia ter um impacto negativo no cres-
cimento econdémico agregado num horizonte de 10 a 15 anos, mas também como, tomando as medidas apropriadas, este efeito
poderia ser mais atenuado. Desta forma justifica-se a importancia de que ocorram mudangas comportamentais na sociedade,
como uma mentalidade mais propensa a aproveitar as grandes oportunidades oferecidas pela maior longevidade. Neste sentido,
o papel das instituicdes publicas e privadas parece fundamental: as primeiras podem promover politicas que, por exemplo, flexi-
bilizem a idade de reforma, enquanto as Ultimas devem aproveitar ao maximo o talento dos seus empregados mais antigos e
experientes.

11. Utilizamos as mudancas previstas no «2018 Ageing Report», que preveem que a taxa de emprego da populacdo em idade ativa aumentara dos atuais 61,3% para
67,4% em 2033 em Espanha, e de 66,5% para 70,0% em Portugal. Estes aumentos seriam resultantes tanto dos aumentos esperados na taxa de participagao, particu-
larmente na faixa etaria de 55-64 anos, como dos atrasos na idade de reforma em mais de dois anos.

12. Em Portugal, durante o periodo 2000-2016, a méo-de-obra contribuiu negativamente para o PIB per capita em -0,1 p.p. do crescimento médio do PIB per capita
de 0,7% anual. Entre 2018 e 2033, num cenario em que a taxa de emprego ndo aumenta e ndo existem fluxos migratorios, o PIB per capita reduziria 0,3 p. p. Num
cenario com os fluxos migratdrios e aumentos previstos para a taxa de emprego, a contribuicdo seria negativa, de -0,1 p. p., semelhante a observada no periodo
anterior.
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O ciclo demografico da poupanca e as taxas de juro

Desde a crise financeira global de 2007-2008, as taxas de juro situaram-se em minimos histéricos em muitas economias avanca-
das e, nalguns casos, perto de 0%, ou mesmo em terreno negativo. Estes minimos ocorreram num contexto caracterizado por
politicas monetdrias muito acomodaticias, mas nao é certo que sejam exclusivamente estas politicas a razao que esta por tras de
taxas de juro baixas. Como é possivel observar no primeiro grafico, se ampliarmos o horizonte de tempo, vemos que a descida
das taxas de juro é um fenémeno que tem vindo a ocorrer hd mais de duas décadas, sugerindo que existem outras forcas latentes
por tras desta diminuicao. Uma delas é a demografia e, mais especificamente, o envelhecimento da populagao, um processo que
afeta de forma geral a esmagadora maioria das economias do mundo (com dimensoes e velocidades diferentes) e que provavel-
mente ird manter uma pressao contida nas taxas de juro para os préximos anos.’

0 envelhecimento da populagao oferece uma explicacdo natural dado que, como poderemos ver, é um fenémeno com conse-
quéncias importantes na poupanca das familias. De acordo com a teoria do ciclo de vida desenvolvida, entre outros, pelos ven-
cedores do Prémio Nobel da Economia Franco Modigliani e Milton Friedman, os padrdes de poupanca variam ao longo da vida
com uma forma de U invertido: a teoria sugere que os que menos poupam sao 0s jovens e 0s idosos, e 0s que mais, as pessoas de
meia-idade. O principal motivo deste padrao é o desejo de

manter uma qualidade de vida relativamente estavel ao longo  Taxas de juro a curto prazo nas principais

do tempo. Para a conseguir, as pessoas precisam de poupar ~economias avancadas

durante aquelas idades em que recebem uma maior remune- (%)
racdo e utilizar estes recursos para melhorar a sua qualidade 40
de vida do que naquelas idades onde o fluxo de rendimentos é 35 -

menor (normalmente, durante a juventude e a velhice). o :
< N v

As previsdes da teoria do ciclo de vida sdo observadas clara- 20 ——w=— \—~

mente quando analisamos os dados das familias norte-ameri- 15 \ =
canas. Como é possivel observar no segundo e no terceirogra- 10
fico, o rendimento disponivel das familias aumenta entre0s 25~ %° WYY
Qe a . P e AR . L L L L L L L L L 7~
e 64 anos e diminui a partir dai, com uma dindmica muito ~ %° \Vad
2 A 0,5
semelhante a apresentada pela taxa de poupanca: é menor T e ——

entre os jovens e reformados (a taxa entre estas faixas etarias
€ Inc|u5|vamente, negatlvé com os dados que 'Eemos para 0s Nota: Taxas de juro naturais estimadas pela Holston, K. et al. (2016), «Measuring the Natural Rate
anos de 2013-2017)? e maior entre a populacdo de 25 a 64 ofinterest: International Trends and Determinants, FRBSF Working Paper.

anos. Dynan etal. (2009)3 corroboram este perfil da taxa de Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Reserva Federal de Sao Francisco.

poupanca na forma de um U invertido com uma analise empi-

rica mais detalhada para o periodo de 1983-2007 nos EUA e, na mesma linha, um estudo do Banco Mundial sugere que é obser-
vado um padrao semelhante noutros paises avancados, como a Alemanha, o Canada e o Reino Unido.* No entanto, noutras
economias, como a Italia e o Japao, os dados refletem um aumento das taxas de poupanca ao longo da vida, mesmo para os
maiores de 65 anos, sendo que este também parece ser o caso de Espanha.® Esta dinamica contraria a teoria do ciclo de vida. No
entanto, o Banco da Inglaterra® sugere que a observacao de um aumento nas taxas de poupanca ap6s os 65 anos pode-se dever
as dificuldades estatisticas ao nivel de uma medi¢ao correta dos rendimentos dos reformados.

EUA Zona Euro Reino Unido

Além do comportamento de cada familia, a anélise do impacto do envelhecimento sobre a poupanca agregada de uma econo-
mia exige uma diferenciacao das diversas dindmicas demograficas que estdo por tras deste envelhecimento: o aumento da
esperanca de vida, a reducéo da fertilidade e a transicdo da geragao do baby boom ao longo da piramide demogréfica.

1. Outras forcas responsaveis seriam a maior aversao ao risco ou a preferéncia por ativos seguros, um menor crescimento da produtividade, o aumento da desigualda-
de e mudancas estruturais na economia em direcao a um maior peso de setores menos intensivos em capital. Para mais informacao sobre estas forcas e as suas impli-
cagdes para o desenho da politica monetaria, ver o Focus «Qual é a nova taxa de juro de equilibrio?» na IM09/2017 e «A luta pela politica monetéria do futuro» na
IM10/2017.

2.0u seja, devido ao facto da taxa de poupanca ser negativa, estes grupos tém um consumo superior aos rendimentos que recebem.

3.Dynan, K. et al. (2009), «The Effects of Population Aging on the Relationship among Aggregate Consumption, Saving, and Income», American Economic Review, vol.
99,n.°2.

4. Banco Mundial (2007), «<From Red to Gray».

5. BBVA Research (2010), Determinantes microeconémicos da poupanca: uma andlise estatica, quadro 1 em «Espanha: situagdo consumo».

6. Banco da Inglaterra (2002), «<Ageing and the UK economy».
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Em primeiro lugar, 0 aumento da esperanca de vida fariacom EUA: taxa de poupanca das familias por idades
que, na auséncia de mudancas na idade de reforma, as familias  Fragdo do rendimento disponivel das familias (%)

deveriam distribuir os recursos econdmicos que acumulam ;5
durante a sua vida profissional ao longo de uma vida mais lon-

ga. Perante esta situacao, podemos encontrar dois tipos de 10
comportamento. Algumas familias irdo antecipar este proble-

ma de distribuicdo de recursos e vao reagir com taxas de pou-
panca mais elevadas, que compensem a maior longevidadee . . . . . . .
permitam manter um perfil de consumo relativamente estavel.

No entanto, outras familias podem ser menos perspicazese -
ndo ajustar a sua taxa de poupanca, o que levara a dispor de
menos recursos quando se reformarem. Ambos os comporta-
mentos tém consequéncias diferentes: os primeiros criam um .

aumento na poupanca agregada que contrai as taxas de juro; <25 25-34 35-44 45-54 55-64 >65
0s Segundos reduzem a poupanca per capita e aumentam as Idade da pessoa de referéncia no agregado familiar
taxas de juro. Nota: Média do periodo 2013-2017.

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

Em segundo lugar, a reducao da taxa de natalidade altera as

necessidades de poupanca e investimento de maneiras diferentes. Por um lado, acarreta um crescimento populacional mais
baixo, traduzindo-se num menor crescimento do PIB? e, portanto, da procura de investimento, pressionando negativamente as
taxas de juro.? Por outro lado, a menor taxa de natalidade também provoca um aumento na proporc¢ao da populacao com idades
mais avangadas, um segmento populacional com menores taxas de poupanga, mas com um maior volume de capital (resultado
da poupanca acumulada ao longo da sua vida profissional). Desta forma, encontramos duas forcas opostas: por um lado, um
menor fluxo de poupanca que pressiona as taxas de juro e, por outro, um aumento da popula¢do com um maior volume acumu-
lado de poupanca (com a consequente abundancia relativa de capital que retém a pressao ascendente sobre as taxas de juro
causada pelo menor fluxo de poupanca).

EUA: rendimento das familias por idades Em ultimo lugar, na maior parte das economias avancadas, a
(Délares) geracao do baby boom, nascida principalmente entre meados
dos anos 40 e inicio dos anos 60 (entre 1950 e 1970 no caso de
Espanha), estéd a causar mudangas na composicao da piramide

75.000

00 demogréfica. Assim, a base inicialmente ampliada de estudan-
tes e jovens trabalhadores caminha atualmente para a refor-

5600 ma, dando lugar a uma percentagem relativamente elevada
da populacdo com significativas poupanc¢as acumuladas, mas

50 que em breve vai comecar a reduzir as suas taxas de poupanca.
@6 Qual é o efeito liquido na poupanca? Tendo em conta os dife-
rentes mecanismos, Dynan et al. (2009) estimam que nos EUA

@ ¢ : : : ., adinamica demografica teria causado um aumento de 1,9 p. p.
<25 25-44 45-64 >65 na taxa de poupanca agregada entre 1980 e 2000, embora

Idace da pessoa de referéncia no agregado familiar projetem que possa reduzir 0,9 p. p. entre os anos de 2000 e

Notat: Media de 2017. 2020. Se estabelecermos as taxas de poupanca por faixa etaria

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do American Community Survey. Ao fl ¢ a
em 2017 como referéncia, podemos efetuar um exercicio

semelhante com proje¢des demograficas até 2030 para os
EUA, Espanha e Portugal.® Os resultados deste exercicio, apresentados no quarto grafico, sugerem que as mudangas na compo-
sicao da piramide populacional tenderiam (na auséncia de outras dindmicas) a reduzir as taxas de poupanca agregadas no perio-
do de 2018-2030 em cerca de 20% nos EUA, Espanha e Portugal (ou seja 1,5 p. p., 1,1 p. p. € 0,8 p. p., respetivamente). A razao é
que a faixa etaria de pessoas com mais de 65 anos vai aumentar nas trés economias, enquanto a proporcdo representada pelos
grupos com maiores taxas de poupanca diminui.
7. \{er o artigo «O envelhecimento da populagdo e o seu impacto macroecondmico» neste mesmo Dossier.
8. A medida que o capital acumulado desvaloriza lentamente, a oferta de investimento, que também diminui, fa-lo de forma mais gradual, de modo que as taxas de

juro sofrem pressoes negativas.
9. Para Espanha e Portugal, assumimos uma relacao entre a taxa de poupanca e a idade na forma de U inverso e proporcional a dos EUA.
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Além da evolucao das taxas de poupanca, para quantificar o
impacto liquido sobre as taxas de juro, é necessaria a andlise

IM

Taxa de poupanca: impacto da demografia
Desvio acumulado em 2017 (%) *

do impacto sobre o volume agregado de poupanca e investi- 0 , , , ,
mento. Neste sentido, os principais estudos sugerem que o ——

envelhecimento da populacao pode explicar uma parte subs- B

tancial do declinio das taxas de juro nas ultimas décadas. Por  -10

exemplo, Gagnon et al. (2016)'° estimam que as dinamicas
demograficas dos EUA podem explicar, por si s6, uma redu-
¢do de 125 p. b. das taxas de juro norte-americanas a curto 20

prazo entre 1980 e os dias de hoje (o que, como reflete o pri- ¢
meiro gréfico representa uma fracao significativa da reducdo 2017 2020 2025 2030
total observada), principalmente devido a reducdo da natali- EUA e Espanha Portugal

dade e a acumulacao de parte do capital da geragcao do baby
boom. Na mesma ordem de ideias, a andlise de Carvalho et al.
(2017) " sugere que o aumento da esperanga de vida e a dimi-
nuicao do crescimento da populagao poderia explicar uma
reducdo de cerca de 200 p. b. das taxas de juro a curto prazo
nos EUA desde 1990 (embora o seu modelo sugira que a
esperanca de vida é o mecanismo dominante). Finalmente, de acordo com Lisack et al. (2017)," o envelhecimento da populagdo
teria ajudado a reduzir a taxa de juro global a curto prazo em 150 p. b. desde 1980. Além disso, estes trés estudos preveem que
as dinamicas demogréficas vao manter uma pressao descendente sobre as taxas de juro nas proximas décadas, principalmente
devido ao aumento da esperanca de vida, assumindo que resultam num aumento da poupanca das familias, e pelo facto de que
o envelhecimento da populacao vai aumentar o peso daqueles grupos com mais capital acumulado.

Nota: * Sdo determinadas como referéncia as taxas de poupanca por faixas etdrias com os niveis de
2017 e, mediante as mesmas, € projetada a mudanga na taxa de poupanca nacional produzida pela
demografia (através da mudanga nos pesos populacionais de cada faixa etdria). Para Espanha e
Portugal, os mesmos perfis de poupanga sGo assumidos de acordo com a idade que os dados mostram
para os EUA (ajustado pelos diferentes niveis de taxas de poupanga nacionais).

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Bureau of Labor Statistics, das Nagoes Unidas, do INE

de Espanha e do INE de Portugal.

Uma das limitagoes a todas as estimativas anteriores é que analisam o impacto do envelhecimento a partir de uma perspetiva de
economia fechada: ou seja, sem considerar que a piramide populacional do resto do mundo também evolui e que pode criar
fluxos de capital entre as diversas regides. Neste sentido, a andlise de Krueger e Ludwig (2007) " sugere que considerar a possibi-
lidade destes fluxos internacionais ndo afeta de forma substancial as estimativas, pelo menos para os EUA (os seus resultados, em
linha com os estudos anteriores referidos, também sugerem a manutencao de pressoes de baixa sobre as taxas de juro devido a
demografia). No entanto, desde o Banco de Pagamentos Internacionais, Goodhart e Pradhan (2017)'* argumentam que a transi-
¢do demogréfica na China tera implicagdes importantes a nivel mundial, ao reduzir a sua elevada poupanca e colocar uma pres-
sao ascendente sobre as taxas de juro. Além disso, ao contrdrio dos estudos anteriores, os autores preveem que a demografia
impulsionard as taxas de juro para os proximos anos por duas razées (além do «fator China»): por um lado, consideram que o
aumento da esperanca de vida ndo vai aumentar de forma significativa a poupanca, enquanto, por outro lado, alegam que a
pressao ascendente proveniente de um fluxo de poupanca menor (devido ao aumento do nimero de reformados com taxas de
poupanca mais baixas) vai compensar largamente as pressdes negativas do elevado capital acumulado destes mesmos reforma-
dos ao longo da sua vida ativa.

Em conclusdo, a evidéncia disponivel sugere que, além da evolugéo ciclica da politica monetéria (que nos préximos anos devera
aumentar as taxas de juros), a demografia vai continuar a ser uma varidvel fundamental para compreender a evolucdo das taxas
de juro a médio e longo prazo.

10. Gagnon, E. et al. (2016), «Understanding the New Normal: the Role of Demographics», Finance and Economics Discussion Series, Board of Governors of the Federal
Reserve System.

11. Carvalho, C. et al. (2017), «<Demographic Transition and Low U.S. Interest Rates», Federal Reserve Bank of San Francisco Economic Letter.

12. Lisack, N. et al. (2017), <Demographic trends and real interest rate», Bank of England Staff Working Papers.

13. Krueger, D. e Ludwig, A. (2007), «<On the Consequences of Demographic Change for Rates of Returns to Capital, and the Distribution of Wealth and Welfare», Journal
of Monetary Economics.

14. Goodhart, C. e Pradhan, M. (2017), «kDemographics will reverse three multi-decade global trends», BIS Working Paper.

BPI RESEARCH NOVEMBRO 2018 37



IM

DOSSIER |

Os desafios do envelhecimento: uma nova sociedade,
uma nova economia

Gracas aos avancos médicos e a melhoria da qualidade de vida, a frase de Quevedo «todos queremos chegar a velhice, mas todos
negamos ter chegado» pode ser aplicada a um maior nimero de leitores e leitoras, num momento dado. De facto, o envelheci-
mento da populacao nas sociedades avangadas é um fendmeno silencioso e incontrolavel que, sem duvida, tera impacto sobre
as variaveis macroeconémicas e financeiras... e ndo sé. O envelhecimento tera um impacto muito mais extenso e transversal que
moldard o tipo de sociedade em que viveremos e representard uma série de desafios inegdveis a nivel econémico e social. Neste
artigo, vamos debrucar-nos sobre esta e outras questdes, analisando o impacto do envelhecimento na sociedade, o tipo de eco-
nomia que vamos tratar e os principais desafios que enfrentaremos em termos intergeracionais.

Vamos comecar com a esfera social, uma dimensdo cada vez mais presente entre os economistas, devido as importantes intera-
¢Oes entre a sociedade e a economia. Uma das questdes mais importantes a ser resolvida é como as preferéncias da sociedade
irdao mudar devido ao maior peso relativo das geracées com maior longevidade. Ora bem, num artigo recente, um grupo de
economistas’ analisou a atitude face ao risco de um grupo de cidadaos alemaes e holandeses ao longo do seu ciclo de vida. A
conclusdo do estudo foi inequivoca: a medida que envelhecemos, corremos menos riscos. Em particular, um aumento de 10 anos
na média de idades da sociedade reduz a tomada de riscos de forma substancial para um nivel que corresponderia a uma redu-
¢do de 2,5% no investimento em rendimento variavel ou de 6% no nimero de pessoas que trabalham por conta prépria. Isto
implica que as sociedades mais envelhecidas serao possivelmente mais adversas ao risco, o que pode resultar num impacto infi-
nito sobre o comportamento econémico, politico e social das pessoas. Assim, por exemplo, os economistas da Universidade de
Chicago Lubos Pastor e Pietro Veronesi? documentaram que o apoio a partidos populistas é significativamente maior entre os
eleitores que sdo mais avessos ao risco, dado que os mesmos tomam decisoes financeiras e de consumo mais seguras e, portanto,
menos sensiveis a incerteza politica e econdémica.

Impacto do envelhecimento sobre o risco
Predisposicdo face ao risco (nivel)

1,0

Uma sociedade menos favoravel ao risco também pode con-
dicionar significativamente a velocidade do processo de
mudanca tecnoldgica que estamos a viver. Assim, por exem-

plo, foi documentado que um peso maior dos trabalhadores
com idade entre 50 e 59 anos contrai a inovacdo medida

05 <4
g pelo numero total de patentes.? No entanto, convém salien-
3 00 \ : . _ . tarque o efeito liquido do envelhecimento na inovacao e na
% vva_\\ tecnologia ainda estd em discussao. Por exemplo, o econo-
< 05 mista do MIT, Daron Acemoglu, mostrou que no setor indus-

" trial os robos sdo substitutos muito melhores para trabalhos
10 efetuados por pessoas de meia-idade do que aqueles efe-
20 40 60 80 tuados pelos idosos. A partir destes dados, Acemoglu com-
Idade provou que nas sociedades mais envelhecidas — e, portanto,
com uma maior escassez relativa de trabalhadores de meia-
-idade - sao utilizados mais robds por trabalhador.* Desta
forma, sociedades mais envelhecidas como a Alemanha, a
Coreia do Sul ou o Japdo possuem uma maior procura de
robos industriais do que as sociedades mais jovens, como 0s
EUA ou o Reino Unido, e, de facto, a lacuna pode incrementar com o aumento das necessidades de automatizacao no setor da
salde em sociedades envelhecidas.

Homens em— Mulheres

Nota: A predisposicéo face ao risco mede-se a partir de um inquérito e o seu valor médio foi padronizado
a 0. Valores mais baixos correspondem a uma menor predisposi¢do ao risco. Dados do painel
correspondentes cidaddos alemdes.

Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Dohmen et al. (2017), «Risk attitudes across the life course»,
The Economic Journal.

Em termos de padrdes de consumo e do tipo de economia que serd configurada, o envelhecimento da sociedade também terd
um impacto significativo. A principal caracteristica da «economia prateada» — um termo que designa a economia de pessoas com
mais de 50 anos — é a expansao do setor dos servicos incentivada por maiores necessidades na area da saude e também previsi-
velmente por um aumento do turismo e das atividades culturais numa sociedade que tera que lidar com o problema da solidao

1. Ver Dohmen et al. (2017), «Risk Attitudes Across the Life Course», The Economic Journal.

2. Ver Pastor, L. e Veronesi, P. (2018), «Inequality Aversion, Populism and the Backlash Against Globalization», NBER Working Paper.

3. Ver Aksoy, Y. et al. (2015), <Demographic structure and macroeconomic trends», Documento de Trabalho n.° 1528 do Banco de Espanha.
4.Ver Acemoglu, D. e Restrepo, P. (2017); «<Demographics and robots», NBER Working Paper.

BPI RESEARCH NOVEMBRO 2018 38



DOSSIER | IM

(42% das pessoas que vivem sozinhas em Espanha ja ttm mais  Percentagem de pessoas em risco de pobreza
de 65 anos). Assim, a «<economia prateada» oferecerd novas de acordo com aidade

oportunidades de neg6cios e o seu peso aumentara a uma (%)
velocidade acelerada: de acordo com a Comissao Europeia, 25
esta economia contribuird 6,4 bilides de euros em 2025 para o

PIB da UE (32% do PIB), quase o dobro dos atuais registos, e vai

criar 88 milhdes de empregos (38% do total).

20
15 —
Além disso, devemos considerar que uma maior longevidade
9w . o g q 10 — — — — —
significard que as pessoas vao permanecer ativas por mais tem-
po no mercado de trabalho e irdo desenvolver atividades pro- .| |
fissionais por um tempo mais prolongado. Isto ira criar maiores
necessidades para acondicionar casas, locais de trabalhoe ¢ . s s s -

meios de transporte as necessidades destes traba|hadore5’ Dos 20 aos 29 anos Dos 30 aos 54 anos Dos 55 aos 64 anos Dos 65 anos ou mais
para que possam viver e trabalhar de forma independente. 2006 M 2009 2013

z . . . Nota: Dados para a UE de 28 paises em 2009 e 2013, e de 27 (sem a Crodcia) em 2006.
Convém salientar que uma parte importante da «economia  Fonte: 871 Research, a partir dos dados da Comissio Europeia.

prateada» corresponderd aos servigos de salde e de depen-

déncia. A Comissao Europeia estima que a despesa publica em

rubricas relacionadas com o envelhecimento aumentard em 1,7 p. p. entre 2016 e 2070 na Zona Euro, para 26,7% do PIB. No
entanto, existe uma grande incerteza sobre este tipo de estimativas, pois dependem de fatores como a tecnologia — 0s avangos
no campo da saude devem ser especialmente fortes — e a mobilidade. Mais anos de vida significa mais anos de satde ou significa
que mais pessoas idosas vao viver com problemas de satide? O elemento da morbilidade ndao é menor: controlar corretamente a
despesa sanitdria préxima ao 6bito pode reduzir até 40% a despesa sanitaria atribuida a idade.®

Seja como for, estas maiores necessidades de despesas publicas devem ser financiadas de alguma forma, podendo criar pressdes
e incertezas em relacdo ao sistema tributdrio e a redistribuicdo entre gera¢des. No final, as consequéncias do envelhecimento vao
depender do tipo de tributacao que afetam: os efeitos intergeracionais serao muito maiores se recairem nas contribuicdes e nos
rendimentos do trabalho do que se recairem sobre o consumo. O debate sobre qual é a geracdo que devera suportar o peso da
carga fiscal sera duro e pode provocar um fosso geracional entre idosos e jovens se os gestores publicos ndo conseguirem equi-
librar os interesses de todas as geragdes sem hipotecar o presente pelo futuro. O bom senso dos governantes sera fundamental,
dado que numa sociedade com uma maior prevaléncia de idosos é muito possivel que nos processos eleitorais sejam estabeleci-
das maiorias partidarias com uma redistribuicao intergeracional muito substancial entre trabalhadores e reformados.

De facto, é interessante ter bem presente que estas tendéncias de redistribuicdo intergeracional comecaram a aparecer, como
mostram dois dados. O primeiro é que, nos ultimos 30 anos na Europa, o rendimento disponivel dos jovens adultos (entre 18 e 25
anos) caiu pela primeira vez abaixo do rendimento médio do conjunto da populagdo, enquanto os idosos foram a Unica faixa
etdria que viu aumentar o seu rendimento relativo. O segundo é que a percentagem de pessoas idosas em risco de pobreza na
UE caiu de 20,3% para 14,6% e, em contraste, aumentou nas classes mais jovens, que ja contam com uma percentagem maior em
termos de risco de pobreza do que as pessoas com mais de 65 anos (ver o segundo gréfico). Estes dados confirmam a percecdo
de que certos problemas de justica intergeracional ja comecaram a aparecer, explicados pelos problemas dos jovens em aceder
ao mercado de trabalho em comparacao com faixas etarias mais velhas que gozam de maior protecao para enfrentar choques
econdmicos adversos.

Em suma, o envelhecimento da populacdo é um fenémeno que veio para ficar e que traz consigo uma série de mudancas
profundas nas preferéncias da sociedade, na forma de organizar a economia e como redistribuir os recursos entre as geragoes. Os
desafios serao dificeis, mas a boa noticia é que temos gera¢des mais velhas cheias de projetos e vitalidade que vao contribuir
certamente para que o envelhecimento demogréfico se apresente como uma oportunidade para as nossas economias.

5. Ver Lopez-Casasnovas, G. (2015), <Envejecimiento y cambio de coordenadas demograficas. Algumas reflexiones acerca de su impacto con el gasto sanitario»,
Coleccién Health Policy Papers 2016-02.
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DADOS RELEVANTES

BPI

30 de setembro de 2018 HoEs €
Recursos de clientes 33.153
Crédito a clientela, bruto 23.422
Resultado atribuido, acumulado no ano 529
Resultado atribuido da atividade em Portugal, 324
acumulado no ano

Clientes (milhées) 1,9
Empregados 4.898
Agéncias 496
Caixas multibanco (ATM) 1.356

IM

GRUPO CAIXABANK

30 de setembro de 2018 HoEe €
Recursos de clientes 363.621
Crédito a clientela, bruto 223.465
Resultado atribuido ao Grupo, acumulado no ano 1.768
Capitalizagdo bolsista 23.544
Clientes (milhdes) 15,7
Empregados 37.511
Agéncias 5.176
Agéncias «retail» em Espanha 4.482
Caixas multibanco (ATM) em Espanha 9.422

OBRA SOCIAL DA FUNDACAO BANCARIA "la Caixa”:

Orcamento 2018 GSa
Social 307,5
Investigacdo e formacao de exceléncia 91,1
Divulgagdo, 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

Andlise clara, ordenada e
rigorosa da situagao econdmica
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,
precos, 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 agdes.

FLASH NOTES

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

NOVEMBRO 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 previsdes
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
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