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EDITORIAL IM

O desafio da transicao energética

0 Acordo de Paris de 2015 estabeleceu como objetivo evitar que 0 aumento da temperatura do planeta atinja
0s 2 graus em relacdo aos niveis pré-industriais e fazer esforcos para limitar este aumento a 1,5 graus. Este
objetivo, ambicioso mas fundamental, requer uma reducdo muito importante a nivel mundial das emissdes de
gases com efeito de estufa, algo que apenas sera possivel no quadro de uma transicdo energética que reduza
a procura de energia e evolua para um mix de energias mais limpas.

Trata-se de um ambito no qual a UE pode exercer uma lideranca clara a nivel mundial. Na verdade, isto ja estd
a acontecer e o seu grau de empenhamento contrasta com a relutancia, e inclusivamente a rejeicao, por parte
do atual governo dos EUA. A UE possui massa critica suficiente para criarimpacto no planeta inteiro e, também,
para influenciar outros paises.

Além disso, esta area oferece um dmbito natural no qual a UE pode partilhar esforcos em termos de recursos
publicos e aproveitar para melhorar a sua capacidade fiscal. Parte importante destes recursos deveria servir
para promover uma investigacao basica em tecnologias que podem ser fundamentais para alcancar os objeti-
vos do Acordo de Paris e que por agora estao longe de ser economicamente viaveis em grande escala, como a
utilizacdo do hidrogénio como fonte de energia ou possiveis formas de capturar e armazenar diéxido de carbo-
no. A UE também deve avancar na integracao dos mercados nacionais de energia, mais necessaria do que
nunca em caso de aumento da dependéncia de energias renovaveis de producao intermitente, como a energia
solar ou a edlica, que exigem redes de maior escala capazes de equilibrar a oferta e a procura.

Do ponto de vista das empresas e das familias, é essencial a existéncia de um quadro regulamentar claro e
estavel para a transicao energética. Idealmente, as leis que o definem devem garantir um amplo consenso
politico e social - uma garantia de estabilidade. Muitas empresas precisam de fazer grandes investimentos
para liderarem ou se adaptarem a esta transicao com horizontes de rentabilidade a longo prazo, tomando
decisdes que exigem certeza e seguranca juridica. As familias, quando decidem que casa ou viatura adquirir,
também devem saber quais sdo as regras que devem seguir. Devem ser evitadas situa¢dées como a atual, onde
a incerteza em relacdo a possiveis futuras restricdes a circulacdo de veiculos a gaséleo em vérios paises euro-
peus contribuiu para uma quebra nas vendas.

0 sistema financeiro também deve desempenhar um papel central no processo de transicao energética. A
Comissao Europeia estimou que devem ser mobilizados investimentos de cerca de 200.000 milhdes de euros
por ano. O sistema financeiro, no seu papel de intermediario entre a poupanca e o investimento, serd funda-
mental para orientar recursos para projetos que contribuam para adaptar e atenuar a mudanca climatica. Para
tal sera necessario integrar critérios ambientais nas suas decisdes financeiras, um dos pilares do denominado
financiamento sustentdavel. Isto ndo significa renunciar a rentabilidade: estudos recentes indicam que investi-
mentos responsaveis podem proporcionar um melhor binédmio rentabilidade-risco.

Além das consideracoes econdmicas e financeiras, a transicao energética é também uma questao de respon-

sabilidade de todos, particulares e empresas. Responsabilidade em fazer o que esta certo. E o que esta certo é
fazer tudo o que estiver ao nosso alcance para deixar um planeta em condicdes para as geracoes futuras.
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

MARCO 2019

7 OBCE anuncia um novo ciclo de operagdes de refinan-
ciamento de longo prazo (TLTRO), que comecara em
setembro.

15 Aagéncia de classificacdo S&P eleva o rating de Portu-
gal, de BBB- para BBB.
21 A UE prolonga o Brexit até 12 de abril de 2019.

JANEIRO 2019

15 O Parlamento do Reino Unido chumba por 432 a 202
votos o acordo de saida assinado entre o Governo e a
UE.

25 Termina o encerramento parcial da Administracao
federal mais longo da histéria dos EUA (35 dias).

5 Os EUA restabelecem as san¢des ao Irao.
21 A Comissao Europeia recomenda a abertura de um
procedimento por défices excessivos a Itlia.
25 A UE e o Reino Unido assinam um acordo de saida.

Agenda

2 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego
registado (marco).
9 Portugal: comércio internacional (fevereiro).
10 Conselho de Governo do Banco Central Europeu.
15 Espanha: contas financeiras (1T).
24 Espanha: créditos, depdsitos e taxa de incumprimento
(fevereiro).
25 Espanha:inquérito de populagéo ativa (1T).
26 Portugal: execucdo orcamental das Adm. Publicas (marco).
EUA: PIB (1T).
29 Portugal: emprego e desemprego (margo).
Zona Euro: indice de sentimento econémico (abril).
30 Espanha: evolugéo do PIB (1T).
Espanha: evolugéo do IPC (abril).
Espanha: execu¢do orcamental do Estado (margo).
Portugal: IPC (abril)
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FEVEREIRO 2019

28 Os EUA suspendem o aumento das taxas aduaneiras
as importagoes de produtos chineses que devia entrar
em vigor a 1 de marco.

DEZEMBRO 2018

7 A OPEP e os seus parceiros estabelecem um corte de
producao de crude em 1,2 milhdes de barris diarios
entre janeiro e junho de 2019.

13 0 BCE confirma o fim das compras liquidas de ativos
em dezembro de 2018.

19 A Fed aumenta a taxa de juro oficial em 25 p. b. colo-
cando-a no intervalo 2,25%-2,50%.

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

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

MAIO 2019

Comité Monetério da Fed.
2 Zona Euro: PIB (1T).
6 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego
registado (abril).
8 Portugal: emprego e desemprego (1T).
9 Espanha: indice de producéo industrial (marco).
10 Portugal: comércio internacional (marco).
13 Portugal: IPC (abril).
15 Portugal: primeira estimativa do PIB (1T).
20 Japao: PIB (1T).
21 Espanha: comércio externo (margo).
23 Espanha: créditos, depdsitos e taxa de incumprimento
(marco).
27 Portugal: execucdo orcamental das Adm. Publicas (abril).
28 Espanha: execugdo orcamental do Estado (abril).
Zona Euro: indice de sentimento econémico (maio).
30 Espanha: evolugao do IPC (maio).
31 Espanha: balanca de pagamentos (marco).
Portugal: PIB detalhe (1T).
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Desaceleracao moderada mas com riscos significativos

Reavaliacao do cendrio macroecondmico. A persisténcia
de fatores tempordrios negativos nas economias avanca-
das levou as organizacOes internacionais, como o BCE ou a
OCDE, a reduzir significativamente as suas previsdes eco-
ndémicas (agora bastante alinhadas com as do BPI Research).
Por exemplo, o BCE reduziu a sua previsao de crescimento
da Zona Euro para 2019 entre dezembro e marco, de 1,7%
para 1,1%. Por sua vez, a OCDE reduziu a sua previsao de
crescimento global para 2019 de 3,5% para 3,3%. Além dis-
so, a narrativa demonstra um maior énfase nos riscos nega-
tivos que envolvem a economia global, como a incerteza
geopolitica ou as vulnerabilidades nas economias emer-
gentes. A estes fatores aliou-se a inversdo da curva das
taxas de juro nos EUA, que deu origem a preocupacoes
entre muitos analistas econédmicos visto que tradicional-
mente antecedeu o fim da expansao econémica e reintro-
duziu a temida palavra «recessao» no imaginario coletivo.
No entanto, é necessario evitar uma analise pouco apro-
fundada: os indicadores macroeconémicos nos EUA conti-
nuam a sugerir uma taxa de crescimento significativa em
2019. Além disso, a desaceleracao a nivel mundial — apesar
de ser uma realidade tangivel — esta a ser relativamente
moderada e algumas fontes de risco, tais como as tensdes
comerciais ou os receios de uma forte desaceleracdo na
China, perderam alguma forca.

Os bancos centrais continuam em modo wait-and-see. A
mensagem da Fed e do BCE é bastante parecida: nao
mudar as politicas monetarias, destacar a importancia dos
riscos negativos para a economia global e reafirmar que
vdo permanecer pacientes. Isto pressupde uma mudanca
importante relativamente as mensagens que emitiam ha
alguns meses atras. Por exemplo, a Fed aumentou a taxa de
juro em dezembro de 2018 e anunciou a intencao de a
aumentar novamente por trés vezes entre 2019 e 2020. O
BCE nao ficou atrds e na sua reunido de margo anunciou
que vai manter as taxas de juro inalteradas até ao fim de
2019, enterrando definitivamente a possibilidade alimen-
tada anteriormente de aplicar o primeiro aumento depois
do verdo. Também revelou que vai lancar uma nova ronda
de injecoes de liquidez a partir de setembro.

A Zona Euro enfrenta uma realidade complexa. Os indi-
cadores macroeconémicos continuam a ser modestos no
primeiro periodo do ano, indicando que o padrao de cres-
cimento mais comedido observado no seqgundo semestre
de 2018 esta a ter alguma continuidade. A economia da
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Zona Euro estd a ser bastante afetada pela desaceleracao
do comércio mundial e pelos problemas do setor automé-
vel, aos quais se poderd juntar a saida abrupta do Reino
Unido da UE nos préximos meses. Este Ultimo fator vai con-
tinuar a monopolizar grande parte da atencao, dado que a
fragilidade do governo britanico e a falta de um consenso
claro fard com que a incerteza sobre o resultado do Brexit
seja muito elevada até ao fim. Para além destes fatores, a
reflexdo de fundo sobre a situacdo da economia europeia
assenta em saber se a mesma estd a ser prejudicada por
uma cadeia de fatores tempordrios mais persistentes do
que seria de esperar ou se se trata de uma tendéncia des-
cendente que veio para ficar. Por enquanto, tudo aponta
para a primeira opcao, dado que a trajetdria ciclica da eco-
nomia continua a ser relativamente extensa. No entanto, a
elevada sensibilidade demonstrada perante os varios choques
que ocorreram obriga-nos a ser muito prudentes.

Portugal e Espanha continuam no bom caminho. As nos-
sas economias estdao a assentar em niveis de crescimento
significativamente superiores a Zona Euro e, de facto, exis-
tem paralelismos muito evidentes na evolugao das duas
economias ibéricas: os indicadores de atividade no 1T
sugerem que o ritmo de crescimento continua dinamico
apesar de um ligeiro abrandamento, o mercado de traba-
Iho da sinais de resiliéncia (no caso de Espanha, o cresci-
mento do emprego ndo perdeu praticamente forca em
relacdo a 2015-2017 e é surpreendentemente positivo) e as
finangas publicas estdo a mostrar uma clara melhoria:
Espanha reduziu o seu défice em 0,4 p. p. em 2018 ¢, ao
situar-se em 2,6% do PIB, abandonou o procedimento de
défice excessivo, enquanto que Portugal reduziu o seu em
2,5 p. p. para 0,5% do PIB. Apesar destes dados positivos,
seria contraproducente desencadear uma euforia excessi-
va: a melhoria das financas publicas baseou-se principal-
mente no ciclo econdmico, mas é preciso encetar reformas
para que este processo prossiga. Contudo, por outra ordem
de ideias, a erosao da balanca corrente dos dois paises é
preocupante, num contexto caracterizado por uma con-
juntura macroeconémica global menos favoravel.

ABRIL 2019 3



PREVISOES

Média do periodo, exceto quando é especificado o contrdrio

Mercados financeiros

TAXAS DE JURO
Délar

Fed funds (limite superior)

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 doélar)

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
318
3,24
3,29
3,40

341
4,30

3,62
391
4,42

3,68
3,96
4,49

19

113
129,50
115,34

0,66

0,59

42,32
36,35

Média
2008-2016

0,48
0,70
1,20
0,73
2,61

040
1,00
0,65
0,79
0,98
1,14
1,34

0,69
1,98

2,30
2,85
3,82
184

442
503
5,60
362

1,30
126,36
97,50
0,83
0,63

85,63
64,78
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2017

1,50
1,61
2,05
1,84
241

-0,40

0,00
-0,34
0,37
-033
0,27
-0,19

-0,69
035

0,04
0,31
1,46
110

0,05
0,46
1,84
149

1,18
133,70
113,02

0,88

0,75

64,09
54,17

2018

2,50
2,79
3,08
2,68
2,83

-0,40

0,00
-0,36
0,37
-0,31
0,24
-0,13

-0,60
0,25

0,02
0,36
1,42
117

0,18
047
1,72
147

1,14
127,89
112,38

0,90

0,79

57,67
50,68

2019

2,75
292
3,07
2,80
2,95

-0,40

0,00
-0,30
-0,28
-0,20
-0,10

0,00

-0,25
0,55

0,16
0,56
1,55
100

0,02
0,61
1,75
120

1,19
128,96
108,37

0,86

0,72

66,00
55,46

2020

2,75
292
3,03
2,70
2,90

0,05
0,50
0,20
0,23
0,25
0,40
0,55

0,40
1,25

0,77
1,15
2,05

80

0,84
1,38
240
115

IM

2021

2,50
2,70
2,85
2,60
2,85

1,76
2,22
3,10
115



PREVISOES

Percentagem de variagdo em relag@o ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

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
2,7
23
16
2,0
15
15
38
15
28
6,6

1,7
9,7
55
36
24
50
7,2
54
40
44

4,2
2,1
28
2,1
1.7
1.8
19
30
32
-0,3
19
6,8
1.7
45
84
73
52
3,1
14,2
27,2
35
53

Média
2008-2016

33
12
14
04
1.1
06
-0,7
-04
0,0
04
1.0
51
84
6,9
57
1,7
2,1
32
1,0
48
32
1.8

3.8
1,5
1,6
14
1.3
1,2
15
1,2
1.3
03
23
58
2,6
8,5
57
6,4
39
35
93
8,1
2,1
6,2
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2017

38
2,4
2,2
2,5
25
2,3
1.7
2,8
30
1,9
1.8
4,7
6.9
6,6
5,1

2,1
13
1,6
73
48
1,5

3,2
1,7
2,1
1,5
1,7
1,2
13
14
2,0
05
2,7
4,3
1,6
33
38
35
6,0
2,2
3,7
11,1
1,6
53

2018

3,7
2,2
29
1,8
1,5
1,5
08
2,1
2,6
08
14
4,7
6,6
73
52

2,0
4,0
2,2
29
5,1
0,7

3,7
2,0
24
1,8
19
2,1
1,2
1,0
1.7
1,0
2,5
48
2,1
39
3.2
37
49
2,7
29
16,2
1.2
46

2019

33
1,8
22
13
10
16
02
18
2,1
038
12
44
62
69
49

3,6
1,5
2,0
14
16
1,5
1,0
038
1,5
0,7
2,0
49
24
35
2,6
4
41
29
49
19,5
2,0
38

2020

34

1,9
0,7
1,5
4,6
6,0
6,2
48
2,0
23
30
2,0
23
29
1.8

44
24
49
26
41
37
30
40

12,0
25
53

IM

2021

35

58
6,0
59
2,2
24
28
2,0
30
24
2,0

43
2,6
51
28
41
35
30
4,0
9.0
2,5
53



PREVISOES

Percentagem de variagdo em relag@o ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

Economia portuguesa

Agregados macroeconémicos
Consumo das familias
Consumo das Adm. Publicas
Formacao bruta de capital fixo
Bens de equipamento
Construcéo
Procura interna (contr. A PIB)
Exportacao de bens e servicos
Importacéo de bens e servicos
Produto interno bruto

Outras variaveis

Emprego

Taxa de desemprego (% pop. ativa)

indice de precos no consumidor
Saldo Balanga Corrente (% PIB)

Cap. ou nec. financ. resto do mundo

(% PIB)
Saldo publico (% PIB)

Previsdes

Economia espanhola

Agregados macroeconémicos
Consumo das familias
Consumo das Adm. Publicas
Formacéo bruta de capital fixo

Bens de equipamento
Construgao
Procura interna (contr. A PIB)
Exportacao de bens e servicos
Importacédo de bens e servicos
Produto interno bruto

Outras variaveis
Emprego

Taxa de desemprego (% pop. ativa)

indice de precos no consumidor
Custos de trabalho unitarios
Saldo Balanga Corrente (% PIB)

Cap. ou nec. financ. resto do mundo

(% PIB)
Saldo publico (% PIB)'

Notas: 1. Ndo inclui perdas por ajudas a institugées financeiras.

Previsdes
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Média Média
2000-2007 2008-2016
1.7 -0,2
23 -0,6

-0,3 -3,5

13 0,0
-16 -6,3
14 -1,0
52 3,5
3,6 1,6
1,5 -04
04 =11
6,1 12,2
3,0 12
94 4,2
-7.9 -29
44 -6,3
Média Média
2000-2007 2008-2016
36 -0,7
50 0,8
6,0 -34
53 03
6,2 6,1
4,6 -1.2
4.8 2,7
71 -1,0
38 0,0
34 -13
10,5 20,8
3.2 13
33 02
-6,0 -16
=53 -1,2
04 -7,0
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2017

23
02
9.2
13,7
83

78
8,1
2,8

2017

2,5
1.9
48
6,0
4,6
29
52
56
3,0

28
17,2
2,0
02
1.8

=30

2018

2,5
08
44
6,0
3,1
2,8
3,7
49
21

2018

2,3

53
54
6,2
29
2,3
35
2,6

2019

20
08
4,0
59
2,5
24
38
49
1,8

2019

1,9

34
20
44

25
2,6
2,1

2,2
13,6

2,2
06

038

23

2020

1.8
03
4,0
59
2,5
1.9
4,0
4,1
1,7

2020

1.8
1.3
29
30
29
19
38
41
1,9

1,6
12,2
1,6
2,3
0,7

09

IM

2021

1.7
0.2
38
59
25
1.8
4,6
45
1,7

2021

1.7
1,0
2,5
2,6
2,5
1,7
3,7
38
1,7

15
11,0



MERCADOS FINANCEIROS |

Os mercados reavaliam
0 cenario macroeconomico

Os investidores duvidam das perspetivas econémicas glo-
bais. Apés o otimismo dos investidores durante os meses de
janeiro e fevereiro, marco foi marcado por um maior sentimen-
to de aversdo ao risco, especialmente devido as preocupagdes
renovadas por parte dos investidores de que a desaceleracao
na economia mundial serd mais acentuada do que a prevista.
Estas preocupacdes, que no final de 2018 afetaram significati-
vamente os mercados, resultando em fortes correcoes nas bol-
sas, voltaram a aparecer em cena de forma mais atenuada com
as reunides dos principais bancos centrais, nas quais a Fed, o
BCE, o BoE e 0 BoJ coincidiram em nao alterar as suas politicas
monetdrias, destacar os riscos negativos para a economia glo-
bal e reafirmar a intencdo de permanecerem pacientes duran-
tes os proximos meses. Assim, as taxas de juro das principais
economias avancadas cairam significativamente, até ao ponto
da curva da obrigacao soberana dos EUA ter invertido ao nivel
do seu diferencial a 10 anos e 3 meses. Em vez disso, as bolsas
mantiveram uma tendéncia relativamente positiva e, apesar de
terem sofrido perdas nalgumas sessdes, conseguiram registar
ganhos ao longo do més (embora a um ritmo claramente infe-
rior a janeiro e fevereiro).

A Fed mantém as taxas de juro e diminui as perspetivas eco-
nomicas dos EUA. Apds a reuniao do Comité Monetario (FOMC)
de marco, o presidente da Fed, Jerome Powell, reiterou que a
economia dos EUA esta em boa forma, com um mercado de
trabalho robusto, uma taxa de inflacao em torno do objetivo de
2% e um crescimento do PIB ligeiramente acima do potencial.
No entanto, os membros da Fed reviram ligeiramente em baixa
as suas previsoes de crescimento do PIB para 2019 e 2020 (0,2 e
0,1 p. p., respetivamente, para 2,1% e 1,9%) e destacaram a pre-
senca de riscos negativos para o cendrio econémico. Assim, a
Fed voltou a afirmar o discurso de paciéncia adotado desde o
inicio do ano e manteve a taxa de juro de referéncia no interva-
lo de 2,25%-2,50%, por unanimidade. Neste sentido, o novo
quadro de previsoes reflete a expectativa de que as taxas de
juro vao permanecer estaveis em 2019 (as previsdes lancadas
pela Fed na sua reunido do passado més de dezembro suge-
riam dois aumentos das taxas de juro). Finalmente, a Fed tam-
bém anunciou a intencao de terminar a reducao da dimensao
do seu balanco no préximo més de setembro (quando se prevé
que estard em torno de 3,5 bilides de ddlares) sendo que, agora
em maio, comecara a diminuir o ritmo de reducao do balanco.

O BCE reduz as previsdes da Zona Euro e anuncia novas
TLTRO. Na sua reuniao de marco, a instituicao apresentou uma
atualizacao do seu quadro macroecondmico, no qual reviu em
baixa as previsdes de crescimento da Zona Euro para 2019 (de
1,7% para 1,1%) devido a persisténcia de fatores de fraqueza e
de incerteza (como os relacionados com o abrandamento do
comércio internacional, o Brexit e a queda registada no setor
automovel). No entanto, o BCE reafirmou que estas perturba-
¢Oes sao transitdrias e salientou que o cendrio a médio prazo é
positivo e que as probabilidades de uma recessao sao baixas.
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Volatilidade implicita nos mercados financeiros
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Neste contexto, os membros do BCE indicaram a intengao de
ndo alterar as taxas de juro pelo menos até ao fim do ano (a
data indicada nas reunides anteriores era ap6s o verao de 2019)
e anunciaram o inicio de um novo ciclo de TLTRO (operagdes
através das quais é oferecido financiamento a longo prazo ao
setor financeiro) a partir de setembro, com uma emissao tri-
mestral até marco de 2021. Assim, com estas medidas e o rein-
vestimento em ativos em balanco que vencam, o BCE reafirmou
a intencao de manter um contexto financeiro acomodaticio
para apoiar a recuperag¢do da taxa de inflacdo na Zona Euro.

As taxas de juro soberanas desmoronam. Com as reunides
dos principais bancos centrais como pano de fundo, as taxas de
juro do rendimento fixo a nivel global, que se mostraram relati-
vamente estdveis no decorrer do ano, cairam acentuadamente
em marco. Assim, as taxas de juro soberanas a longo prazo dos
EUA e da Alemanha cairam para niveis que ndo eram observa-
dos desde o final de 2017 e 2016, respetivamente. Além disso,
No caso norte-americano, destaque para a inversdo da curva da
obrigacao soberana, com a taxa de juro a 10 anos abaixo da
taxa de juro a 3 meses pela primeira vez desde 2007, uma situa-
cdo que historicamente precedeu a entrada em recessdo dos
EUA com mais ou menos um ano de antecedéncia (ver a Nota
Breve «Sobre a inversao da curva de taxas de juro: prentincio de
recessao?» disponivel em https://www.bancobpi.pt/grupo-b-
pi/estudos-e-mercados/research). Além disso, na Alemanha, a
rentabilidade do bund entrou em terreno negativo. Por sua vez,
os prémios de risco na periferia da Zona Euro mantiveram-se
em niveis parecidos aos de janeiro e fevereiro, favorecidos
pelos anuncios das agéncias de rating (a S&P melhorou o rating
de Portugal para BBB e manteve o de Espanha em A-, enquan-
to a Moody’s manteve a classificacdo da Italia em Baa3).

As bolsas sofrem oscila¢des, mas permanecem com uma ten-
déncia ligeiramente positiva. Durante as primeiras semanas
de marco as bolsas deram continuidade aos avancos registados
nos ultimos meses, apoiadas na tendéncia positiva das nego-
ciagdes comerciais entre a China e os EUA e na estabilizacéo
das previsoes de lucros das empresas (que tinham vindo a
diminuir ha seis meses). No entanto, ap6s o aumento da volati-
lidade que ocorreu depois das reunides dos bancos centrais, as
cotacdes cairam (especialmente no setor financeiro), eliminan-
do boa parte dos lucros. De qualquer forma, na totalidade do
més, as principais bolsas norte-americanas e europeias conse-
guiram fechar em terreno ligeiramente positivo.

As moedas emergentes voltaram a perder forca e o petréleo
recupera novamente. Os receios de uma desacelera¢cdo mais
acentuada da economia mundial também penalizaram os mer-
cados financeiros das economias emergentes, cujas moedas
tinham dado sinais positivos até ao momento. Especialmente
acentuadas foram as desvaloriza¢des cambiais na Argentina e
no Brasil, bem como na Turquia, onde ocorreu um recrudesci-
mento da instabilidade financeira poucos dias antes das elei-
¢des locais. Entretanto, o preco do barril de petréleo Brent man-
teve a sua dinamica ascendente e atingiu os 68 ddlares,
favorecido pelos cortes na producao de crude através dos quais
a OPEP e os seus parceiros (principalmente a Russia) estao a
conseguir evitar um excesso de oferta no mercado.
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EUA: recessoes e inclina¢do da curva
de taxas de juro
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O ciclo do crédito nos EUA: até que ponto nos deve preocupar?

Os EUA vao alcangar em 2019 a expansao econémica mais
longa da sua histéria moderna se ultrapassarem, no proxi-
mo més de julho, o recorde de 40 trimestres que a expan-
sdao de 1991-2001 detém. No entanto, é provavel que nos
préximos trimestres a atividade desacelere devido a pro-
pria maturidade do ciclo econédmico e ao esmorecimento
do incentivo fiscal implementado no final de 2017. Assim, a
economia pode deparar-se com um contexto onde, devido
a combinagao de um menor crescimento do rendimento
das familias e das empresas e maiores taxas de juro impul-
sionadas pela Fed, podem ficar expostas vulnerabilidades
financeiras acumuladas nos tltimos anos. Entre estas estd o
endividamento das familias e das empresas, cujo estado
vamos analisar a seguir.

A divida e o crédito exibem dindmicas ciclicas analogas as
do ciclo econémico, com fases de expansao e de recessao.
Nas primeiras ocorre um aumento do volume de crédito e
uma melhoria das condi¢des com as quais as familias e as
empresas se podem endividar (por exemplo, com taxas de
juro favoraveis ou menos exigéncias em termos de ga-
rantias). As segundas caracterizam-se por um aperto nas
condi¢oes de acesso ao crédito, um aumento da taxa de in-
cumprimento e a contracao no volume da divida. Posterior-
mente, a medida que as empresas e familias equilibram as
suas contas e conseguem melhorar o seu perfil de risco, o
crédito comeca a fluir novamente e o ciclo entra novamen-
te em fase de expansao.

Em que ponto se encontra o ciclo de crédito dos EUA? O se-
tor privado ndo financeiro (ou seja, as familias e empresas
nao financeiras) reduziu o seu endividamento de 170% do
PIB alcangcado em 2008 para menos de 150% em 2018. No
entanto, devemos ir mais além destes nimeros e distinguir
entre o endividamento das familias e das empresas, dado
que frequentemente costumam seguir tendéncias diferen-
tes,’ e analisar a sua evolugao comparando-a com outras
fases de expansao.?

Ao nivel das familias, na atual fase de expansao, a divida hi-
potecdria e a destinada ao consumo seguem caminhos dife-
rentes. Embora o peso da divida hipotecéria sobre o rendi-
mento disponivel das familias tenha diminuido mais de
40% desde o maximo registado em 2007, o peso da divida
destinada ao consumo aumentou de forma constante des-
de 2012, com um ritmo médio anual de 0,6% (ver o sequndo
grafico). Todavia, como a divida hipotecéria possui um gran-
de peso na totalidade do endividamento familiar, no seu
conjunto o servico da divida das familias é inferior a 10%
(em comparacdo com o valor maximo de 13,2% em 2007),
encontrando-se em minimos histéricos desde que existem
dados (1980). A diminuicao do peso da divida nao so reflete
uma reducdo do endividamento, como também foi facilita-
do por taxas de juro baixas que tém prevalecido durante os
ultimos anos (grande parte da divida foi contratada a uma
taxa de juro fixa, e foi vencendo divida antiga contratada

1. Por exemplo, atualmente, a disparidade de crédito em percentagem do
PIB (0 denominado credit-to-gdp gap) é negativa para as familias e positi-
va para o setor empresarial nao financeiro.

2. Analisamos as expansdes econdmicas segundo a classificacao do NBER
(1983-1990, 1991-2001, 2002-2007 e 2009-actual).

EUA: divida privada
. Maximo da Média do

Indicador Atual crise financeira  ciclo atual
Divida do setor privado nao
financeiro (% do PIB) 1476 1711 1523
Divida das familias
(% do PIB) 75,0 98,6 83,0

Hipotecaria (% do PIB) 497 735 578
Taxa de incumprimento
das familias (%) 25 66 41
Divida das empresas nao
financeiras (% do PIB) 726 725 693
Prémio de risco da 74 1165 369

divida das empresas (p. b.) *

Nota: * Diferencial entre as taxas de juro de ativos do setor empresarial com um rating BBB
ou superior e ativos com um rating BB ou inferior.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Reserva Federal e da Reserva Federal de St. Louis.

O ciclo do crédito: familias *
Variagcdo acumulada em p. p. em relagéo ao inicio do ciclo
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de acordo com o NBER. O rdcio de incumprimento das familias abrange tanto os empréstimos
ao consumo como empréstimos hipotecdrios, ponderados pelo peso relativo de cada um deles.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Reserva Federal e da Reserva Federal de St. Louis.
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com taxas de juro mais altas). Finalmente, destaque tam-
bém para a forte queda na utilizacdo de linhas de crédito
hipotecario (empréstimos ao consumo nos quais a habita-
¢do é utilizada como garantia). Desta forma, no seu conjun-
to, a divida das familias constitui uma fonte de risco clara-
mente mais moderada do que a da anterior fase
de expansao e, para os préximos trimestres, a robustez
demonstrada pelo mercado de trabalho deve permitir que
a taxa de incumprimento permanega em niveis baixos.

Do lado da divida das empresas nao financeiras, a situacao
é menos pacifica. Situada em 73% do PIB, a divida das
empresas esta atualmente em torno dos seus maximos his-
toricos, embora, tal como é possivel observar no tltimo
grafico, o aumento acumulado na atual fase do ciclo tenha
ocorrido mais lentamente do que nas fases de expansao
anteriores. No entanto, considerando estes niveis, indica-
dores como a facilidade de acesso ao crédito podem ajudar-
-nos a esclarecer se 0 aumento desta divida pode marcar o
inicio de uma fase mais avancada do ciclo do crédito.

Como reflete o segundo painel do terceiro grafico, as
expansdes comecam com uma melhoria na facilidade de
acesso ao crédito? (por exemplo, porque as boas perspeti-
vas econédmicas melhoram o perfil de crédito dos mutua-
rios). Por sua vez, durante os ultimos momentos da fase de
expansao, a deterioragdo das perspetivas de crescimento e
a menor tolerancia ao risco tendem a restringir as condi-
¢oes de acesso ao crédito. Neste sentido, os Ultimos dados
mostram que no 4T 2018 ocorreu um aperto nas condicoes
de acesso ao crédito. Por um lado, 0 mesmo pode ser um
aumento pontual (é o primeiro aperto em quase trés anos)
fruto das turbuléncias financeiras que tiveram lugar no final
do ano. No entanto, alguns analistas sugerem que esta
situacao é, por si s6, um sinal de maior cautela no acesso
aos empréstimos para o setor empresarial devido a anteci-
pacdo da possivel deterioracao do perfil de crédito dos
mutuarios e do valor das garantias.*

Nesta linha, o terceiro painel do terceiro gréfico mostra que,
no 4T 2018, ocorreu um ligeiro aumento do prémio de risco
da divida das empresas com pior perfil de crédito,> embora
0 mesmo ainda permaneca em niveis historicamente bai-
xos. Na verdade, o mesmo grafico mostra que nas duas ulti-
mas expansoes, este diferencial teve tendéncia para com-
primir a medida que o ciclo econdmico avangava: ou seja, a
maturidade da expansao foi acompanhada por uma redu-
¢do do custo de financiamento das empresas com notagao
de crédito baixa. No entanto, isto pode levar a uma deterio-
racao na qualidade da divida total existente no mercado,
dado que as empresas com um perfil de crédito mais arris-
cado podem obter financiamento a um custo relativamente
menor. Neste sentido, tanto o FMI como a Fed tém alertado
sobre 0 aumento da concessao de crédito para empresas
que ja estao fortemente endividadas e destacam o facto de
que, nos EUA, a percentagem de novas emissdes de divida
representadas por empresas com uma alavancagem eleva-
da passou de pouco mais de 20% em 2010 para mais de

3. Segundo dados do Senior Loan Officer Opinion Survey, um inquérito
no qual as institui¢oes financeiras indicam se estao a restringir ou a rela-
xar as condicdes de acesso ao crédito em relacdo ao trimestre anterior.
4. Capital Economics (2019), «Tighter lending standards point to further
slowdown».

5. Especificamente, o diferencial entre as obrigagées emitidas por empre-
sas com um rating igual ou superior a BBB e as empresas com um rating
BB ou inferior.

IM

O ciclo do crédito: empresas ndo financeiras *
Variacdo acumulada em p. p. em relagéo ao inicio do ciclo

Componente ciclica da divida das empresas ndo financeiras
(% do PIB)

Facilidade de acesso ao crédito

50

-l S

-50

-100

Diferencial das taxas de juro entre empresas
com rating alto e baixo

6
4
2
OI.I__l_l_‘lllllllllllllllll-‘—Llll SN N S B —"—
,2 — W n_ N7 AR
,4 = N T—
-6
0 2 4 6 8 101214 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40
Trimestres
1983-1990 e 1991-2001 2002-2007 2009-actual

Nota: * Todas as séries estdo normalizadas a 0 no inicio da fase de expansao determinada

de acordo com o NBER. No primeiro painel, a componente ciclica é estimada através do filtro
Hodrick-Prescott. O sequndo painel mostra a percentagem de instituicdes financeiras que
restringem o acesso ao crédito, de acordo com as respostas do inquérito da Reserva Federal.
Os valores mais altos correspondem a um aperto no acesso ao crédito, enquanto os valores
mais baixos indicam uma maior facilidade de crédito. No terceiro painel, mostramos a
diferenga entre o custo de financiamento das empresas com um rating igual ou maior que
BBB e as empresas com rating BB ou menor. Os dados para este indicador s6 estdo disponiveis
desde 1998.

Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Reserva Federal e da Reserva Federal de St. Louis.

60% no 3T 2018.° A preocupacao é que, face ao aperto das
condicoes de acesso ao crédito (por exemplo, devido a
deterioragao das perspetivas macroeconémicas), estas
empresas poderiam encontrar dificuldades para cumprir os
pagamentos de juros e de capital, podendo amplificar os
efeitos da desaceleragcdo econdmica.

Em suma, o ciclo de crédito estd num ponto em que coexis-
tem sinais que indicam que a fase de expansao ainda tem
um caminho a percorrer, com outros que sugerem focos de
vulnerabilidade. Especificamente, o aumento da divida das
empresas que ja estao altamente endividadas representa
um risco que se pode ativar tanto no caso de uma desacele-
racdo da atividade mais acentuada do que é de esperar,
como face a sinais de sobreaquecimento que possam forcar
a Fed a aumentar as taxas de juro.

6.Sao consideradas empresas com um elevado nivel de endividamento as
que possuem um racio EBITDA (receitas antes de juros, impostos e amor-
tizacdes) superior a 5. Para mais informacdo, ver Brainard, L. (2018).
«Assessing Financial Stability over the Cycle». Federal Reserve Board.
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Taxas de juro (%)

37-mar 28-fev Varia%?;)g;ensal \ée;:igg”;%a(gjg). Varia;é(c:)'hg;néloga
Zona Euro
Refi BCE 0,00 0,00 0 00 0,0
Euribor 3 meses -0,31 -0,31 0 -0,2 1,7
Euribor 12 meses -0,11 -0,11 0 05 7.8
Divida publica a 1 ano (Alemanha) -0,55 -0,53 -3 14 9.2
Divida publica a 2 anos (Alemanha) -0,60 -0,52 -8 08 0,0
Divida publica a 10 anos (Alemanha) -0,07 0,18 =25 -31,.2 -56,7
Divida publica a 10 anos (Espanha) 1,10 1,17 -8 -319 -6,7
Divida publica a 10 anos (Portugal) 1,25 147 -22 -47,1 -358
EUA
Fed funds (limite superior) 2,50 2,50 0 0,0 75,0
Libor 3 meses 2,60 2,62 -2 -20,8 28,8
Libor 12 meses 2,71 2,86 =15 -29,5 4.8
Divida publicaa 1 ano 2,39 2,54 -15 -209 30,5
Divida publica a 2 anos 2,26 2,51 =25 -22.8 -06
Divida publica a 10 anos 241 2,72 =31 =279 -334
Spreads da divida corporativa (p. b.)
37-mar 28-fev Variagéa;f)t;gensal \éar\‘:iazl%é]%az;lg). Variagé&hg;néloga
Itraxx Corporativo 66 62 4 22,7 6,1
Itraxx Financeiro Sénior 79 74 6 -29,0 14,0
Itraxx Financeiro Subordinado 161 150 11 -67,3 31,9
Taxas de cambio
37-mar 28-fev Varia«;é(&];nensal V:;?g%ﬁg%l%;\. Varia;éo(ozt)améloga
EUR/USD (dolares por euro) 1,122 1,137 -1.3 -2,2 -9,0
EUR/JPY (ienes por euro) 124,350 126,670 -1,8 -1,2 =51
EUR/GBP (libras por euro) 0,861 0,857 04 -43 -2,
USD/JPY (ienes por ddlar) 110,860 111,390 -0,5 1,1 43
Matérias-primas
37-mar 28-fev Variagé(ooA];nensal V::]?%%?g%’z?. Varia;éo(ozt)améloga
indice CRB de matérias primas 425,6 412,8 3,1 4,0 -2,6
Brent ($/barril) 68,4 66,0 36 27,1 -2,7
Ouro ($/onca) 1.292,3 13133 -1,6 08 =25
Rendimento varidvel
37-mar 28-fev VariagfzooA);nensal V:;i\ag%c;;i%n. Variagéo((;,t))méloga
S&P 500 (EUA) 2.8344 2.784,5 18 13,1 73
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 3.351,7 3.298,3 1,6 11,7 -03
Ibex 35 (Espanha) 9.240,3 9.277,7 -04 8.2 -38
PSI 20 (Portugal) 5.206,6 5.1854 04 10,0 =37
Nikkei 225 (Japao) 21.205,8 21.385.22 -0,8 6,0 -1.2
MSCl emergentes 1.058,1 1.051,0 0,7 96 -9,6
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O ritmo de crescimento abranda
e mantém-se os focos de risco

A economia apresenta uma dinamica mais lenta no primeiro
periodo do ano. Em particular, o indice de sentimento empresa-
rial (PMI) compésito global aumentou ligeiramente em fevereiro
(de 52,1 pontos em janeiro para 52,6 pontos em fevereiro), mas
mantém-se em niveis inferiores aos de 2018 (média de 53,6). Os
dados de atividade globais estéo a refletir o impacto de fatores
tempordrios adversos nas economias avancadas (por exemplo, o
encerramento da Administracdo Federal aliado a condicdes
meteoroldgicas adversas nos EUA e as dificuldades do setor auto-
movel na Zona Euro) no primeiro periodo de 2019. No seu conjun-
to, os indicadores consolidam o cenério macroeconémico do BPI
Research, que prevé uma ligeira desaceleracao no crescimento
mundial de 3,7% em 2018 para 3,3% em 2019, um ritmo de cres-
cimento que continua a ser favoravel. No entanto, neste cenario
continuam a predominar fatores de risco com tendéncia negativa,
como a elevada incerteza geopolitica global e as dividas em rela-
cao ao desempenho da China em 2019, embora pelo lado positi-
Vo esteja o0 apaziguar das tensdes comerciais entre os EUA e a
China.

Perspetivas positivas em termos comerciais. Apesar das
tensdes comerciais terem tido repercussdes, como por exem-
plo na quebra dos volumes de comércio reais no final de 2018,
as negociacdes entre os EUA e a China continuam a oferecer
uma tendéncia construtiva e sugerem uma diminuicao desta
fonte de incerteza nos proximos meses. Recentemente, a Chi-
na anunciou uma nova lei de investimento estrangeiro, que
incorpora algumas das reivindicagées dos EUA em matéria
comercial (especificamente, as relacionadas com a transfe-
réncia de tecnologia e maiores facilidades para o acesso das
empresas estrangeiras ao mercado chinés). Assim, aumenta-
ram as expectativas de que as duas poténcias possam alcan-
car um acordo comercial minimo a curto prazo para evitar
novas vagas protecionistas e que os fluxos comerciais de
alguns produtos possam aumentar entre os dois paises.

Mantém-se a convulsao sobre o acordo do Brexit e aumenta
aincerteza. A UE concedeu uma extensdo do artigo 50 (o Brexit
estava previsto para 29 de marco), para que o Parlamento brita-
nico decida até 12 de abril (data limite estabelecida por Bruxe-
las) quais sao as medidas que vai tomar. Assim, é de esperar
uma tensao politica elevada em Westminster durante as duas
primeiras semanas de abril, com trés alternativas: o Reino Uni-
do pedird uma extensao prolongada para reavaliar a estratégia
(neste caso, participara nas elei¢oes europeias de maio), que o
Parlamento aprove finalmente o acordo de saida negociado
por Theresa May (uma situacdo que parece complicada consi-
derando que o Parlamento ja o chumbou trés vezes, nao sendo
de prever que os trabalhistas e os unionistas da Irlanda do Nor-
te mudem de opinido) ou que a 12 de abril ocorra uma saida
abrupta. Assim, a primeira opcao parece ser a mais provavel,
embora a fragilidade do governo e a falta de consenso nao per-
mitam descartar uma saida desordenada a 12 de abril.
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PIB: crescimento mundial

Variagéo anual (%)
Previsao
6

2 N\ S
\/ NS _—

1

0 v L L L L L L L
172012 2T2013 372014 472015 1T2017  2T2018 372019 472020

Mundo

Avancados Emergentes

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do FMI.

Comeércio internacional de bens
Variagao anual (%)

15

O TP P O LD L0 O B
TS Sl

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do CPB World Trade Monitor (Merchandise).

EUA: mercado de trabalho

(%) (%)
60 40
55 At 36
50 ———— =N I"\'I 32
45 28
40 - — 24
35 20
30 ¢ ! ! ! ! ! ! ! — 16

0215 08/15  02/16  08/16  02/17  08/17  02/18  08/18  02/19
Taxa de desemprego (esc. esq.) e Salario por hora (esc. dir.)

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

ABRIL 2019 12



ECONOMIA INTERNACIONAL |

ESTADOS UNIDOS

A economia norte-americana entra em fase de desacelera-
cdo. A atividade dos EUA diminuira o seu ritmo de crescimento
em 2019, dado que a dinamica dos incentivos fiscais implemen-
tados no final de 2017 e inicio de 2018 dissipar-se-a nos proxi-
mos trimestres. No entanto, espera-se que esta desaceleracao
seja suave e que a economia continue a crescer ligeiramente
acima dos 2% em 2019. Entre os riscos para o crescimento em
2019 destaque para os de natureza fiscal: é provavel a ocorrén-
cia de novos encerramentos administrativos, existe o risco de
aplicacdo de cortes significativos sobre a despesa se os demo-
cratas e republicanos nao chegarem a acordo sobre os novos
limites de despesa, e parece ser cada vez mais improvavel que a
atual Administracdo consiga apoio suficiente para um maior
investimento em infraestruturas (para uma anélise mais minu-
ciosa, ler o Focus «O que vai acontecer a politica fiscal norte-a-
mericana? Whatever will be, will be», nesta mesma Informagédo
Mensal). Para além da totalidade do ano, é relevante mencionar
que existiram trés fatores que provavelmente prejudicaram os
dados de crescimento do PIB no primeiro trimestre. Por um
lado, devido a dois fatores temporarios, como sao o caso do
encerramento parcial da Administracdo Federal americana em
janeiro e a vaga de frio extremo que assolou o norte do pais e
que paralisou grandes cidades. Por outro, devido aos tradicio-
nais problemas de sazonalidade na série do PIB no 1T que afe-
tam normalmente os valores do primeiro trimestre de cada ano.

Os indicadores de atividade econdmica continuam a registar
valores significativos, mas é preciso ter cuidado com os ris-
cos fiscais. De forma particular, os indices de sentimento
empresarial (ISM) permaneceram sélidos em fevereiro (54,2
pontos no setor industrial e 59,7 no ndo industrial, ambos con-
fortavelmente acima dos 50 pontos que demarcam a zona de
expansao da zona de recessdo), enquanto outros indicadores
de atividade, como as vendas a retalho, recuperaram conside-
ravelmente (+2,3% homdlogo em janeiro). Por sua vez, os
dados do mercado de trabalho foram mais ligeiros em feverei-
ro, uma situacao explicada por elementos temporarios e que
devem ser contextualizados dentro de um més de janeiro que
foi excecionalmente bom.

ZONA EURO

Estabilizacao da economia europeia em 2019. Os indicadores
de atividade e de sentimento do primeiro periodo de 2019 na
Zona Euro dao sinais de ligeiras melhorias em rela¢do ao tltimo
periodo de 2018 e estdo em linha com as dinamicas de cresci-
mento favoravel mas moderado. Em marco, acentuou-se a
divergéncia entre setores: o PMI dos servicos continuou forte
(52,7 pontos) gracas a forca da procura interna, enquanto o PMI
das industrias caiu para niveis que ndo eram observados desde
2012 (47,6 pontos) devido as perturbagdes no setor automével
e a maior fraqueza da procura global. Assim, é de esperar que a
economia europeia cres¢a muito ligeiramente no primeiro
semestre do ano (cerca de 1,0% em termos homélogos) para
acelerar ligeiramente na segunda metade do ano (sempre e
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quando as perturbagdes tempordrias se atenuem, melhore o
sentimento mediante a diminuicao das tensdes comerciais e
que o setor automdvel consiga atingir uma adaptacao plena a
nova normativa). Os principais organismos como a OCDE e 0
BCE reduziram as suas previsdes em 2019 para niveis cerca de
1,0%, mas coincidem com a proje¢dao do BPI Research que pre-
vé que, apds a quebra registada durante o primeiro semestre
de 2019, a economia vai mostrar um maior dinamismo.

0 motor alemao ja nao puxa com a mesma forca. Os proble-
mas do setor automével para se adaptar a nova legislacao de
emissdes somam-se a perda de vigor ao nivel da procura global
de carros (nos EUA e na Zona Euro devido a um impulso ciclico
mais reduzido, e na China porque os consumidores decidiram
esperar pela oferta de incentivos fiscais por parte do governo)
e estao a afetar tanto as exportacdes como a producao indus-
trial alema no 1T 2019. Neste sentido reduzimos as previsoes
para 2019 da Alemanha em 0,3 p. p. (para 1,0%) e as de 2020
em 0,1 p. p. (1,6%), o que por sua vez implica uma revisao téc-
nica da Zona Euro de —1 décima para 1,3% em 2019.

RESTO DO MUNDO

Japao: surpresa agradavel. A sequnda estimativa para o 4T
2018 mostrou um crescimento em cadeia do PIB de 0,5% (pri-
meira estimativa: 0,3%), ap6s a queda de 0,7% registada no
trimestre anterior, afetada por perturbagdes temporarias, como
as inundacdes e uma vaga de calor extremo. Assim, no calculo
total de 2018, o crescimento do PIB foi de 0,8% (superando os
0,7% estimados anteriormente).

0 governo chinés reage e emite uma mensagem de tranqui-
lidade. O governo chinés aprovou reducdes fiscais que véo aju-
dar o setor privado, e medidas para fomentar as despesas
municipais com infraestruturas, num incentivo fiscal estimado
em cerca de 1,0% do PIB. Embora a dimensao deste incentivo
seja inferior em comparacdo com as medidas de apoio fiscal
aprovadas aquando de episédios anteriores, como ocorreu
com as turbuléncias de 2015-2016 ou a crise global de 2008-
2009 (esta situacao pode-se explicar tanto por causa de uma
menor margem de manobra orcamental como pelo facto da
desaceleracao atual estar a seguir uma tendéncia menos acen-
tuada), os anuncios tranquilizaram os mercados, uma vez que
refletem a vontade inequivoca do executivo chinés de intervir
para implementar medidas que impecam uma quebra brusca
da economia.

A economia turca continua a ndo dar sinais de recuperacao.
Em 2018, o crescimento do PIB turco foi de 2,9%, o mais baixo
desde a recessao de 2009, devido a crise econdmica que assola
o pais desde o ultimo verdo. Apds crescer apenas 1,8% no 3T, 0
PIB no 4T caiu 3,0% em termos homdlogos devido a forte con-
tracdo da procura interna, marcada por quedas muito significa-
tivas no consumo e no investimento. Além disso, a dinamica
negativa do crescimento vai prosseguir provavelmente nos pro-
Ximos trimestres, o que faz prever que 2019 sera um ano dificil
para a economia turca.

BPI RESEARCH

IM

Zona Euro: producdo de motores de veiculos
Variacdo homdloga (média mdvel de 4 meses)

15

-15
04/15 08/15 12/15 04/16 08/16 12/16 04/17 08/17 12/17 04/18 08/18 12/18

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat.

China: incentivos da politica econémica
(%)

12

10

8

2008/2009 2015/2016 2018/2019

Reducéo da taxa de juro de referéncia do crédito
M Reducéo da taxa de juro das REPO a 7 dias
Subida do défice fiscal aumentado (% do PIB) *

Nota: * Défice orcamental do Governo central e dos Organismos locais, expresso em
percentagem do PIB.

Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Capital Economics e da Thomson Reuters.
Turquia: PIB e inflacdo

Variagdo anual (%)

25

20 /

-5

172012 472012 3T2013 272014 172015 4T 2015 3T2016 272017 172018 472018
PIB e |nflagdo

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

ABRIL 2019 14



BPI RESEARCH

ECONOMIA INTERNACIONAL |

IM

O que vai acontecer a politica fiscal norte-americana?

Whatever will be, will be

Apos crescer 2,9% em 2018, os EUA apresentam um mer-
cado de trabalho em praticamente pleno emprego, uma
diminuicao das disputas comerciais que mantém com a
China e uma politica monetdria em terreno neutro: a eco-
nomia norte-americana estd a atravessar um bom
momento. No entanto, existem riscos latentes que podem
afetar a evolucao positiva da atividade. Neste artigo anali-
samos como um deles, a politica fiscal, pode condicionar o
cendrio nos préximos trimestres.

Condicionantes da politica fiscal

Convém recordar que no final de 2017, foi aprovada uma
forte reducao fiscal' e que, no inicio de 2018, o presidente
Donald Trump deu luz verde a um aumento da despesa
publica de 0,7% do PIB em 2018 e 2019. Sem duvida, estas
politicas com um cariz amplamente expansionista tém
um impacto significativo sobre o crescimento econémico
a curto prazo (de 0,7 p. p. em 2018 e 0,2 p. p. em 2019, de
acordo com as nossas estimativas).? No entanto, o seu
efeito vai desaparecer nos proximos trimestres e, dai em
diante, o papel da politica fiscal vai depender em maior
medida de trés novos elementos: (i) possiveis encerra-
mentos administrativos, (ii) cortes automaticos da despe-
sa e (iii) a despesa com infraestruturas (ver o primeiro
grafico).

Ap6s comecar 0 ano com o encerramento mais longo da
histéria da Administracdo federal dos EUA (35 dias), a
necessidade de que o Congresso aprove tanto a despesa
federal como um limite de endividamento poderia desen-
cadear outra paralisacao da Administracdo em 2019. Antes
do final do ano fiscal, a 30 de setembro, o Congresso deve
aprovar (com a ratificacdo do presidente) um novo or¢a-
mento. Sem orcamento, muitos servicos da administracao
correm o risco de ficarem paralisados. A atual proposta de
orcamento do presidente Trump, na qual existe uma rubri-
ca especial para o financiamento do famoso «muro» com
0 México, nao vai provavelmente obter consenso suficien-
te num Congresso dividido (convém recordar que a Cama-
ra Baixa esta controlada pelos democratas, enquanto a
Alta esta nas maos dos republicanos). Neste caso, o Con-
gresso devera aprovar uma extensao temporaria do finan-
ciamento da Administracao federal, uma situagao que no
passado causou diversos encerramentos de agéncias
governamentais.

1. Elementos de destaque da reforma fiscal foram a reducéo do imposto
sobre as sociedades (de 35% para 21%) ou a reducao da taxa marginal
maxima sobre o rendimento das pessoas singulares (de 39,6% para 37%).
2. De acordo com estimativas do BPI Research, em 2018 o impacto do
incentivo fiscal sobre o crescimento econémico foi de 0,73 p. p., onde
0,36 p. p. procediam da reforma fiscal e 0,37 p. p. do aumento da despesa.
Em 2019, o impacto do incentivo fiscal estima-se em 0,24 p. p., principal-
mente a partir da reforma fiscal.

EUA: datas-chave

E restabelecido o teto de divida (que foi suspenso em

CACIELE B fevereiro de 2018).

Estima-se que o Tesouro deixara de ter liquidez para
continuar a executar a despesa publica orcamentada.

De agosto a outubro
de 2019

Risco de encerramento da Administracao federal:
ao comegar um novo ano fiscal, devem ser aprovadas
varias rubricas de despesa.

1 de outubro de 2019

E restabelecida a regra de despesa de 2017, o que
poderia implicar uma reducdo significativa da despesa
publica (~100.000 milhdes de délares).

1 de janeiro de 2020

Fonte: BP| Research.

EUA: divida publica e teto da divida
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Teto da divida

Divida publica federal

Nota: A linha a tracejado mostra periodos onde o teto da divida esteve suspenso.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do US Treasury.

Em segundo lugar, ap6s a Primeira Guerra Mundial, o Con-
gresso americano criou a figura do «teto da divida»: um
valor limite acima do qual o Tesouro do pais nao pode
emitir nova divida para financiar o governo. Se se atingir
este valor sem aumentar o teto da divida ou sem que o
cumprimento obrigatdrio seja suspenso, a Administracdo
também serd forcada a fechar as suas portas. Apds pouco
mais de um ano suspensa, a 2 de marco de 2019 entrou
novamente em vigor a regra do teto da divida, com um
limite de 22 bilides de dolares (ver o segundo gréfico).
Estima-se que o limite possa ser alcancado entre agosto e
outubro deste ano. Assim, nao é de desprezar o risco de
um novo encerramento administrativo.

0 segundo elemento que pode afetar negativamente (e
de forma substancial) o crescimento da economia dos EUA
em 2020 é denominada confiscacdo ou sequester. As leis
norte-americanas estabelecem uma série de restricdes ao
crescimento do orcamento publico e limites a despesa publi-
ca. Muitas vezes estes limites estao suspensos e ndo sao apli-
cados (tal como chegou a acontecer com o teto da divida). De
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facto, estes limites a despesa (spending caps) estao suspensos
até 31 de dezembro de 2019. No entanto, se antes dessa
data o Congresso ndo aprovar novos limites ou se ndo os
voltar a suspender, a 1 de janeiro de 2020 entrariam em
vigor cortes automaticos a despesa federal por um valor
de 126.000 milhdes de délares (71.000 em matéria de defe-
sa e 55.000 noutras rubricas).? Apesar da informacao disponi-
vel sugerir que devam ser acordados novos limites menos
restritivos, € altamente provavel que seja aplicado algum tipo
de corte no nivel de despesa, especialmente perante um
défice publico estrutural que em 2018 ultrapassou 5% do PIB.

Finalmente, e contrastando com os dois primeiros ele-
mentos fiscais mencionados, a aprovacao de um aumento
substancial na despesa em infraestruturas poderia impul-
sionar o crescimento em 2020. Nas elei¢des presidenciais
de 2016, um dos poucos pontos em comum do entao can-
didato republicano Donald Trump e da democrata Hillary
Clinton era a necessidade de aumentar a despesa em
infraestruturas. E que a evolucao da qualidade das infraes-
truturas dos EUA tem sido uma das mais desfavoraveis
entre os paises avancados.* No entanto, atualmente pare-
ce que existem poucas possibilidades de o Congresso che-
gar a um acordo sobre infraestruturas. O plano apresenta-
do pela Administracdao Trump no inicio de 2018, que
prometia uma despesa de 1,5 bilides de délares em infra-
estruturas em 10 anos, e dos quais apenas 200.000 milhoes
seriam financiados por intermédio de despesas federais (a
maior parte dos fundos resultaria de investimentos de
parcerias publico-privadas, que nos EUA ainda escas-
seiam), é mais um desejo do que uma realidade, visto que
a proposta nao gera consenso entre democratas e repu-
blicanos. Além disso, num contexto politico claramente
dividido e com as elei¢des primarias do Partido Democra-
ta a terem lugar no verdo, parece improvavel que os de-
mocratas queiram apoiar uma das promessas eleitorais de
Trump antes das elei¢oes presidenciais de 2020.

Impacto econdmico

Qual podera ser a relevancia econémica dos elementos fis-
cais que acabamos de mencionar? Para responder a esta
pergunta, propomos um cenario onde ocorrem a maior
parte dos impactos negativos de natureza fiscal explica-
dos. Especificamente, assumimos que durante 2019 havera
um novo encerramento administrativo com um impacto
semelhante ao que ocorreu durante os ultimos dias de
2018 e os primeiros de 2019; que havera um corte automa-
tico da despesa por um valor de 126.000 milhdes de déla-
res, e que os democratas e republicanos ndo vao acordar
um plano de infraestruturas significativo.

3. Corte estimado pelo Senate Committee on the Budget Bulletin
(7 de junho de 2018). «Spending Caps and the New Fiscal Cliff». O valor
total do corte automético néo é conhecido com certeza absoluta, mas
todas as estimativas colocam-no em torno dos 100.000 milhdes de
dolares.

4. Ver o Artigo «EUA: investir ou ndo investir, eis a questdo» no Dossier da
IM03/2017.

IM

EUA: cendrios de crescimento do PIB
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Nota: O cendrio base considera apenas encerramentos da Administragdo que foram
afetados ao longo do tempo e com um impacto econémico muito limitado. O cendrio de
cortes na despesa e de encerramentos prevé cortes automadticos da despesa publica por um
valor de 126 mil milhGes de ddlares em 2020 e um novo encerramento da Administragdo
com a mesma dimensdo do ocorrido no 1T 2019. Nas caixas do grdfico é indicada a
diferenga entre o cendrio base e o cendrio de cortes.

Fonte: BPI Research.

Para o impacto econémico do hipotético encerramento
administrativo no final de 2019 utilizdmos as estimativas
que o Congressional Budget Office efetuou para o encer-
ramento que ocorreu no inicio de 2019, segundo as quais
0 mesmo teria reduzido o crescimento do PIB em cadeia
anualizado no 1T 2019 em 0,4 p. p.> Por sua vez, para cal-
cular o impacto dos cortes automaticos da despesa, consi-
deramos diferentes estimativas sobre os multiplicadores
fiscais norte-americanos, aplicando-os a reducao prevista
da despesa, tanto em matéria de defesa como noutras
rubricas.®

Como é possivel observar no terceiro grafico, com estes
elementos, enquanto o crescimento econdmico em 2019
resistiria muito bem, a evolugao em 2020 seria significati-
vamente afetada (menos 5 décimas em comparacao com
0 cenario base, para 1,3%). O aumento da resisténcia em
2019 deve-se ao facto de que a maior parte dos choques
fiscais aconteceriam no final de 2019 e no inicio de 2020,
mas também porque 2019 é um ano ainda influenciado
positivamente por medidas fiscais expansionistas aprova-
das no final de 2017 e no inicio de 2018.

5. Ver Congressional Budget Office (janeiro de 2019). «The Effects of the
Partial Shutdown Ending in January 2019». Os efeitos negativos sobre o
crescimento deveram-se, principalmente, a diminuicao da atividade eco-
nomica exercida pelos trabalhadores federais que foram mandados para
casa e, em menor medida, a diminuicdo na despesa de bens e servicos
por parte das agéncias federais e a menor procura resultante da suspen-
sao dos saldrios federais (que serao pagos com cardter retroativo). Se bem
que o efeito negativo sobre o crescimento do 1T 2019 sera compensado
por uma recuperacdo da atividade nos proximos meses, uma parte da
atividade econémica ndo vai recuperar.

6. Para despesa em matéria de defesa assumimos um multiplicador de 0,4
(baseado em Barro, R. J. e Redlick, C. J. (2011). «<Macroeconomic Effects
from Government Purchases and Taxes». The Quarterly Journal of Econo-
mics, 126(1), 51-102), enquanto para as restantes rubricas situamos os
multiplicadores entre 0,7 e 1,0 (Whalen, C. J. e Reichling, F. (2015). <The
fiscal multiplier and economic policy analysis in the United States». Con-
temporary Economic Policy, 33(4), 735-746). De forma geral, estes valores
correspondem ao limite inferior das estimativas, dado que, numa econo-
mia onde o output gap esta em terreno positivo desde 2017, o impacto
das medidas fiscais deveria ser colocado na parte inferior das estimativas.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2016 2017 172018 272018 372018 472018 01/19 02/19

Atividade
PIB real 1,6 2.2 2,6 29 30 30 -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 34 42 44 52 54 35 3,7
Confianca do consumidor (valor) 99,8 120,5 1271 1272 1326 1336 1217 1314
Produgdo industrial -2,0 23 34 34 50 39 39 36
indice atividade industrial (ISM) (valor) 51,3 57,4 59,7 58,7 59,7 56,9 56,6 54,2
Habitacbes iniciadas (milhares) 1177 1.208 1317 1.261 1.234 1.185 1.273 1.162
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 189 200 209 211 212 214 215
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 49 44 4 39 38 38 4,0 38
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 59,7 60,1 60,3 60,4 60,4 60,6 60,7 60,7
Balanga comercial® (% PIB) -2,7 -28 -29 -29 -29 -3,0 -3,0

Precos
Taxa de inflacao geral 13 2,1 22 2,7 2,6 22 16 1,5
Taxa de inflacdo subjacente 22 1.8 19 2,2 22 22 2,2 2,1

Nota: 1. Saldo acumulado durante os dltimos 12 meses.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Bureau of Economic Analysis, Departamento de Trabalho, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM e a Thomson Reuters Datastream.

JAPAO
2016 2017 172018 272018 372018 472018 01/19 02/19
Atividade
PIB real 06 19 1.2 14 0,1 03 -
Confianca do consumidor (valor) 4,7 438 444 43,7 434 429 419 41,5
Producéo industrial 0,22 29 2,0 13 -0,1 0,7 03 -1,0
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 7,0 19,0 24,0 21,0 19,0 19,0 -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 31 28 2,5 24 24 24 25 23
Balanca comercial' (% PIB) 0,7 0,5 04 04 0,1 -0,2 -04 -03
Precos
Taxa de inflacao geral -0,1 0,5 13 0,6 1,1 09 02 02
Taxa de inflacdo subjacente 0,6 0,1 04 03 03 03 04 04

Nota: 1. Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Departamento de Comunicagées, Banco do Japdo e a Thomson Reuters Datastream.

CHINA
2016 2017 172018 2T 2018 3T2018 4T 2018 01/19 02/19
Atividade
PIB real 6,7 6,8 6,8 6,7 6,5 6,4 -
Vendas a retalho 10,4 10,3 99 9,0 9,0 83 82 82
Produgdo industrial 6,1 6,6 6,6 6,6 6,0 57 53 53
PMlindustrias (oficial) 50,3 51,6 51,0 51,6 51,1 49,9 49,5 49,2
Setor exterior
Balan¢a comercial’ 512 420 404 377 349 352 373 345
Exportagoes -84 79 13,7 11,5 11,7 4,0 93 -20,7
Importacoes -5,7 16,3 194 20,6 204 44 -1,5 =52
Precos
Taxa de inflacao geral 2,0 1,6 2,2 1,8 23 2,2 1,7 1,5
Taxa de juro de referéncia? 44 44 44 44 44 44 44 44
Renminbi por délar 6,6 6,8 6,4 6,4 6,8 6,9 6,8 6,7

Notas: 1. Saldo acumulado durante os Ultimos 12 meses. Milhares de milhdes de ddlares. 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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ZONA EURO

Indicadores de atividade e emprego
Valores, exceto quando € especificado o contrdrio

2017 1T 2018 272018 372018 472018 01/19 02/19
Vendas a retalho (varia¢do homdloga) 23 1,7 1,7 1,1 1,6 2,2
Producéo industrial (variagdo homéloga) 29 3,1 2,3 0,6 -2,0 -1,1
Confianca do consumidor -6,0 -4 -53 -57 -6,9 -79 -74
Sentimento econémico 1101 113,2 111,8 1109 108,9 106,3 106,2
PMI industrias 574 58,3 55,5 54,3 51,7 50,5 49,3
PMI servicos 55,6 56,4 54,6 54,4 52,8 51,2 52,8
Mercado de trabalho
Emprego (pessoas) (variacdo homdloga) 1,6 1,6 1,6 14 13 -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 9,1 8,5 83 8,0 79 7.8
Alemanha (% pop ativa) 38 35 34 34 33 32
Franca (% pop. ativa) 94 9,2 9,0 9,0 89 83
Italia (% pop. ativa) 11,3 10,9 10,7 10,3 10,6 10,5
Espanha (% pop. ativa) 17,2 16,2 154 15,0 14,5 14,1

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

Precos
Percentagem de varia¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2016 2017 172018 272018 372018 472018 01/19
Inflagdo geral 0,22 1,5 13 1,7 2,1 1,9 14
Inflagdo subjacente 08 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2

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

Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em % do PIB dos tltimos 4 trimestres, exceto quando € especificado o contrdrio

2016 2017 172018 2T 2018 372018 4T 2018 01/19

Balanca corrente 34 35 3,6 39 3,6 3,2 3,2
Alemanha 84 8,0 79 8,1 75 73 772
Franca -08 -0,6 -04 -03 -0,5 -0,7 -0,5
Italia 2,5 28 2,7 2,7 2,7 2,6 2,6
Espanha 23 18 18 1,6 13 09 09
Taxa de cambio efetiva nominal’ (valor) 94,3 96,5 99,6 98,5 99,2 98,5 97,8

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

Crédito e depésitos dos setores ndo financeiros
Percentagem de variagdo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2016 2017 172018 2T 2018 3T 2018 472018 01/19

Financiamento do setor privado

Crédito a sociedades néo financeiras 1.8 25 33 37 42 39 34

Crédito as familias'? 1,7 2,6 29 29 3,1 32 32
Talxa eruro. descredlto as sociedades 14 13 12 12 12 12 12

nao financeiras® (%)

Taxa de juro de empréstimos as familias

para a compra de habitacéo* (%) 18 17 16 16 16 16 16
Depésitos

Depdsitos a vista 10,0 10,1 9,2 8,0 7.3 7,1 64

Outros depdsitos a curto prazo -1,8 -2,7 -2,2 -1,5 -14 -0,9 -0,8

Instrumentos negociaveis 24 14 -58 -3.2 -56 -33 -0,1

Taxa de juro dos depdsitos até 1 ano 05 04 04 04 03 03 03

das familias (%)

IM

03/19

-7,2
105,5
47,6
52,7

02/19
15
1,2

02/19

97,4

02/19

37
33

69
02
-04

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

e até um ano de fixacdo da taxa oficial.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco Central Europeu.
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Portugal: a bom ritmo

A atividade mostra um desempenho favoravel no inicio do
ano. Assim, o indicador coincidente de atividade do Banco de
Portugal evoluiu para 2,1% em fevereiro (1,9% em janeiro) e 0
indicador de atividade do INE aumentou 2,4% em termos homo-
logos em janeiro (apds permanecer em 2,2% desde outubro).
Além disso, as vendas a retalho aceleraram em janeiro e feverei-
ro em comparacao com a média do 4T 2018, enquanto outros
indicadores, como as vendas de cimento ou as vendas de viatu-
ras comerciais, também mostraram sinais favoraveis. No entan-
to, estes dados coexistem com outras dindmicas menos positi-
vas. Por um lado, em fevereiro, o indicador coincidente do
consumo privado do Banco de Portugal desceu ligeiramente
(1,7%, ap6s os 1,8% de janeiro) e o indice de confianca dos con-
sumidores voltou a diminuir (8,3 pontos em fevereiro em com-
paragdo com os —7,2 de janeiro), refletindo um menor otimismo
das familias em relacao as perspetivas econédmicas para os pro-
ximos 12 meses. Por outro lado, no que se refere ao setor exter-
no, em janeiro a balanca comercial de bens voltou a deteriorar
(com um aumento de 3.300 milhdes de euros do défice comer-
cial para 17.900 milhdes, no acumulado nos ultimos 12 meses)
face ao maior crescimento das importacoes (8,5% homdlogo)
do que das exportagdes (4,8%). No seu conjunto, os indicadores
sugerem que o ritmo de crescimento continua perto, mas ligei-
ramente abaixo de 2% no 1T 2019.

A recuperacao do mercado de trabalho continua dentro de
um contexto de maior maturidade do ciclo. Em fevereiro, a
taxa de desemprego situou-se em 6,3% (1,3 p. p. em relagao a
fevereiro de 2018), com uma diminuicao de 64.600 pessoas da
populacdo desempregada (-16,5% homoélogo), enquanto a
populagao empregada ascendeu a 4.844.600 pessoas, um
aumento de 62.700 trabalhadores em relagao a fevereiro de
2018 (1,3% homdlogo). No entanto, em ambos os casos, os rit-
mos de melhoria foram menores do que as médias registadas
em 2018 (diminuicao de 20,8% em termos de desemprego e
um aumento de 2,3% no numero de empregados), o que, jun-
tamente com a diminuicdo das ofertas de emprego (-12,8%
homdlogo na média de janeiro e fevereiro de 2019), sugere
uma evolucao mais moderada do mercado de trabalho. Assim,
apesar do mercado de trabalho manter uma dinamica positiva,
exibe sinais de desaceleracdo em comparagao com os ultimos
dois anos, uma situacao que deveréa prosseguir nos préximos
trimestres e em conformidade com o cenario de crescimento
mais suave do PIB.

A taxa de inflacao permanece estavel em marco. De acordo
com o indice de pre¢os no consumidor (IPC) ndo harmonizado,
a taxa de inflagdo geral permaneceu em 0,9% homoélogo em
marco (o mesmo registo de fevereiro). Esta estabilidade foi
resultado do equilibrio entre o aumento dos precos da energia
(+1,3% ap6s os —0,7% de fevereiro) e a ligeira descida da taxa
deinflacao subjacente, que se situou em 0,7% no més de margo
(1,0% em fevereiro). No entanto, para os proximos trimestres,
esperamos uma ligeira aceleracdo da taxa de inflacdo gracas ao
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Portugal: ofertas de emprego disponiveis
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Portugal: inflagéo (IPC)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Datastream.
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desempenho positivo do mercado de trabalho e, consequente-
mente, de um maior dinamismo dos salarios.

Continua a correcao do défice publico. Especificamente, o défi-
ce das Administracdes Publicas foi de 913 milhdes de euros em
2018 e situou-se em -0,5% do PIB (em 2017 foi de -3,0%, ou de
-0,9% excluindo a recapitaliza¢ao da Caixa Geral de Depdsitos).
Esta melhoria reflete tanto o forte crescimento das receitas
(5,5%) como a diminuicdo de 0,3% da despesa publica (uma
diminuicao derivada do efeito de base da recapitalizacao da
Caixa Geral de Depésitos, pelo que, se o excluirmos, a despesa
total teria aumentado 4.4%). O bom ritmo da atividade econdmi-
ca e do mercado de trabalho contribuiram para o aumento da
receita fiscal contributiva (5,9% homologo), enquanto o contex-
to de taxas de juro baixas (aliado a condicdes de financiamento
que se tornaram mais favordveis gracas aos diferentes aumentos
da nota de crédito atribuida a Portugal por parte das agéncias de
rating em 2018), contribuiu para uma queda homéloga de 6,5%
nos encargos com juros (481 milhdes de euros). Nesta mesma
linha, em marco, a S&P melhorou a nota de crédito da divida
soberana de Portugal de BBB- para BBB.

Deterioracao da capacidade de financiamento externo. Em
particular, a capacidade de financiamento externo do conjunto
da economia desceu para0,2% do PIBem 2018 (1,1% em 2017),
especialmente devido as maiores necessidades de financia-
mento do setor empresarial ndo financeiro (de —0,8% em 2017
para —2,0% em 2018, uma deterioragao para a qual contribuiu
fortemente o aumento do investimento no setor). Além disso, o
setor financeiro manteve uma capacidade de financiamento
liquida de 1,9% do PIB, embora represente uma clara deteriora-
¢ao em comparagao com os 3,8% de 2017. Por outro lado, a
capacidade de financiamento das familias diminuiu, de 1,0%
em 2017 para 0,7% em 2018, enquanto as Administracoes
Publicas reduziram as suas necessidades de financiamento
para -0,5% do PIB (-3,0% em 2017, ou —0,9% se excluirmos a
recapitalizacao da Caixa Geral de Depdsitos). Em relacdo ao
setor das familias, destaque também para a ligeira reducao da
taxa de poupanca, de 4,7% do rendimento disponivel em 2017
para 4,6% em 2018.

O setor imobiliario termina 2018 com dinamismo. No tltimo
trimestre de 2018, o indice de precgos da habitacao cresceu
9,3% em termos homoélogos (mais 0,8 p.p. do que o 3T), com
um aumento de 9,5% no preco das habitacées existentes e de
8,5% no preco das novas habita¢des. Assim, no conjunto de
2018, o indice de precos da habitacdo aumentou a um ritmo
médio de 10,3% (um aumento de 1,1 p.p. em comparacao com
2017). Além disso, em 2018 foram vendidas 178.691 habita-
¢oes, mais 16,6% do que em 2017. Nos préximos trimestres,
esperamos que o mercado imobilidrio se mantenha dinamico,
suportado por uma procura de habitacao que vai continuar a
beneficiar de condi¢des financeiras permissivas e de uma ativi-
dade turistica que permanece forte apesar de um certo abran-
damento. No entanto, a recuperac¢do da constru¢ao de novas
habita¢des contribuird para uma desaceleragdo moderada no
crescimento dos precos.
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Portugal e o futuro da habitacao

O setor imobiliario é de enorme importancia para a eco-
nomia portuguesa. As atividades imobilidrias e de cons-
trucao representam 7,3% de todo o emprego nacional e a
industria da construgao representou, em 2018, 8,1% do
Produto Interno Bruto portugués. A importancia do setor
revela-se também pelo facto da habitacdo ser o principal
ativo detido pelas familias, o patrimoénio imobiliario repre-
sentava em 2017, 48% do total do patriménio familiar.
Devido a esta relevancia, torna-se importante analisar os
desenvolvimentos recentes no setor, 0s seus impactos e
providenciar perspetivas futuras.

Nos ultimos 5 anos, assistimos a desenvolvimentos mar-
cantes no setor da habitacdo, com as transagoes de imo6-
veis a dispararem e os precos da habitacao a exibirem uma
escalada inesperada, aumentando cerca de 40% (ver pri-
meiro grafico). De uma forma resumida, a escalada nos
precos da habita¢do deveu-se a uma intensificacdo muito
significativa da procura, que foi conjugada com a baixa
oferta de iméveis. A oferta reduzida de habitacdo aconte-
ce devido a queda abrupta na atividade de construcao
verificada durante a ultima crise financeira. Uma vez que a
construcao de nova habitacao é um processo demorado, a
oferta de imdveis nao consegue responder ao aumento da
procura causando a subida dos precos. De facto, durante
o0s ultimos 5 anos, mais de 80% das transacoes efetuaram-
se sobre imdveis ja existentes.

Um dos principais dinamizadores da procura por habita-
¢do é comum a todos os paises europeus: o ambiente de
baixas taxas de juro com o qual o Banco Central Europeu
(BCE) estabilizou e estimulou a economia europeia nos
ultimos anos. A reduzida rentabilidade dos ativos finan-
ceiros, em resultado das baixas taxas de juro, potenciou
um aumento da procura por habitacao com vista ao inves-
timento. Outro dos dinamizadores da procura por habita-
¢ao em Portugal, relaciona-se com o recente surto do
turismo. O forte crescimento da atividade turistica intensi-
ficou a procura de imoveis por parte de investidores, con-
tribuindo para a dinamizacao do mercado imobilidrio
através do crescimento do alojamento local e da reabilita-
cao de edificios. A dinamica do mercado imobiliario dos
ultimos anos foi também influenciada pela procura de
imoveis por parte de nao residentes. O regime de Vistos
Gold, adotado em 2012, que confere beneficios fiscais a
nao residentes que investem em imobilidrio ou atividades
produtivas, estimulou a procura de habitacdo contribuin-
do para o aumento dos precos.

Nos préximos anos, é expectavel que ocorra uma desace-
leracéo da procura por habitacdo via abrandamento da
atividade turistica, uma vez que se espera que as condi-
¢oes financeiras continuem acomodaticias. A conjugagao
da desaceleragdo na procura, com a retoma da oferta, evi-
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Fonte: BP/ Research com base em dados do INE.

denciada pelo aumento dos fogos licenciados e conclui-
dos a partir de 2015 (ver segundo gréfico), ira contribuir
para uma moderacao da taxa de crescimento dos precos
da habitacao.

Como evoluiu a capacidade das familias para
comprarem casa e o que esperar a médio prazo?

De acordo com a Ultima informagdo disponivel,’ eram ne-
cessarios 9,1 anos do rendimento bruto per capita inte-
gral para pagar uma casa, mais um ano do que em setem-
bro de 2016 e mais 2 do que em setembro de 2012,
quando o preco médio das casas transacionadas? atingiu

1. Setembro de 2018 é o Gltimo periodo para o qual existe informagao
sobre o rendimento disponivel das familias.

2. Os dados tém por base as estatisticas do INE para o nimero e valor das
transacoes de alojamentos familiares.
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o0 minimo. A série relativa as transagoes residenciais é
relativamente curta (inicio em 2009), mas a sua evolucao
mostra agravamento da taxa de acessibilidade, o que se
explica pela valorizacao do mercado imobiliario nos anos
mais recentes.

Dado que maioritariamente a compra de casa requer con-
tratacdo de crédito, analisamos também a evolucao da
taxa de esforco hipotecaria, que corresponde a percenta-
gem do rendimento disponivel bruto anual necessério
para pagamento das prestacdes associadas ao crédito
bancério no ano. Este racio, para além de considerar a
evolucdo do preco das casas e do rendimento das fami-
lias, tem também em conta a evolucao das taxas de juro.
Em setembro de 2018, a taxa de esforco hipotecaria situa-
va-se em 19,3%, abaixo dos niveis maximos observados
em 2009 (28,3%), refletindo as baixas taxas de juro resul-
tantes da politica monetaria ultra acomodaticia do BCE
(ver terceiro grafico).

Nos proximos anos, a medida que o BCE reduzir os estimu-
los monetarios, a taxa de esforco hipotecéria ird beneficiar
menos do ambiente de baixas taxas de juro presente nos
anos anteriores. Contudo, as nossas estimativas sugerem
que o impacto da normalizacdo da politica monetaria do
BCE sobre o esforco hipotecario erd moderado. Assim,
num contexto em que se prevé que os precos das casas
continuem a subir e em que a taxa Euribor a 12 meses?
média anual se situe em 0,875%, a taxa de esforco hipote-
cario sofreria um agravamento de 4,1 pontos percentuais,
situando-se em 23,4%, ainda abaixo dos niveis observa-
dos em 2009. Com efeito, para que a taxa de esforco hipo-
tecdria se aproxime do nivel de 2009 seria necessério que
a taxa Euribor a 12 meses se aproximasse dos 3,0%, um
cenario considerado improvavel a médio-prazo, tanto
pelo BPI Research como pelo Consensus dos analistas. De
referir que o exercicio realizado avalia apenas alteracdes
nas taxas de juro. Todavia, nos préximos anos o rendimen-
to disponivel das familias devera continuar a melhorar,
beneficiando de melhorias no mercado de trabalho, o que
contribuird para moderar o impacto da normalizacdo da
politica monetdria no esforco de aquisicao de casa pelas
familias (ver quarto grafico).

3.Desde 2016, a taxa Euribor a 12 meses tem sido o indexante mais usado
na contratacao de novas operacoes de crédito para aquisi¢ao de casa.
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Indicadores de atividade e emprego

Percentagem de varia¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2017 2018 272018

indice coincidente para a atividade 29 2,1 2,2
Industria

indice de producio industrial 4,0 -0,1 0,5

Indicador de confianga na industria (valor) 2,1 08 0,5
Construcao

Licencas de novas construcdes (acum. 12 meses) 15,6 20,0 11,8

Compra e venda de habita¢oes 20,5 16,8 23,7

Preco da habitacdo (euro /m?- taxagdo) 5,1 58 6,1
Servicos

Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 16,0 3,0 11,2

Indicador de confianca nos servicos (valor) 13,3 14,1 12,6
Consumo

Vendas no comércio a retalho 4,1 38 2,6

Indicador coincidente do consumo privado 2,7 24 2,5

Indicador de confianga dos consumidores (valor) -0,1 06 238
Mercado de trabalho

Populacdo empregada 33 23 24

Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 89 7,0 6,7

PIB 2,8 2,1 2,5

Precos

Percentagem de varia¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
11/18

09

0,5

2017 2018 272018

Inflacao geral 1,4 1,0 1,0
Inflacdo subjacente 1,1 0,7 06
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio
2017 2018 272018
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 10,0 53 74
Importacdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 13,1 8,0 9.8
Saldo corrente 0,9 -1,2 0,0
Bens e servicos 35 2,0 3,1
Rendimentos primarios e secundarios -26 -32 -3,1
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 2,7 0,9 1,9

Crédito e depdsitos dos setores ndo financeiros

Percentagem de varia¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2017 2018 272018
Depésitos’

Depésitos das familias e empresas 1,7 38 43
A vista e poupanca 15,7 143 153
A prazo e com pré-aviso -538 -30 -29

Depositos das Adm. Publicas 13 -1,9 -0,8

TOTAL 1,6 35 4,0

Saldo vivo de crédito’

Setor privado -4,0 -1,7 -18
Empresas nao financeiras -6,5 -38 -3.8
Familias - habitagoes -3, -1,5 -1,6
Familias - outros fins 09 4,5 4

Administragées Publicas 9.3 24 14,8

TOTAL -3,5 -1,6 -1,2

Taxa de incumprimento (%)? 13,3 11,7

Notas: 1. Dados agregados do setor bancdrio portugués e residentes em Portugal. 2. Dado fim do periodo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE, do Banco de Portugal e Datastream.
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A economia espanhola assenta
suavemente a sua estabilizacao

A economia espanhola arrancou positivamente em 2019. De
acordo com a ultima estimativa do INE, o crescimento do PIB no
4T 2018 foi ligeiramente inferior ao previsto inicialmente (0,6%
em cadeia, em vez dos 0,7% publicados inicialmente). No
entanto, o INE também reviu as estimativas de crescimento do
primeiro semestre de 2018, neste caso de forma ascendente,
alterando a estimativa de crescimento do PIB no conjunto de
2018 para 2,6% (2,5% anteriormente). Além disso, os diferentes
indicadores relativos aos primeiros meses de 2019 mostraram
uma tendéncia geralmente positiva. Em particular, em feverei-
ro, o indice de sentimento empresarial (PMI) do setor dos servi-
¢os situou-se em 54,5 pontos, bem acima dos 50 que delimitam
a zona de expansao e num nivel que sugere que o setor man-
tém o dinamismo dos ultimos meses. Apesar de estes dados
contrastarem com o setor das industrias que, conforme reflete
o seu indice PMI (49,9 pontos em fevereiro), esta a atravessar
um momento dificil, a producéo industrial recuperou em janei-
ro (+2,4% homélogo), apds as quebras sofridas no final de
2018. Da mesma forma, do lado do consumidor, as vendas a
retalho cresceram 1,2% em fevereiro (0,3 p. p. acima do registo
de janeiro e em niveis superiores a média de 0,7% de 2018)
sugerindo que o consumo no setor privado manteve uma evo-
lucdo positiva no primeiro periodo do ano.

O crescimento do 1T 2019 podera aproximar-se dos 0,6%, de
acordo com o nosso modelo de previsao do PIB a curto prazo
(Nowcasting). Como acabamos de mencionar, o balanco dos
indicadores de atividade foi positivo ao longo do més, tendo o
bom desempenho dos indicadores do mercado de trabalho e
do setor dos servicos compensado largamente a debilidade
evidenciada pelos setores industrial e externo. Este contraste,
tanto entre o setor dos servicos e das industrias como entre a
procura interna e o setor externo, é semelhante ao observado
nos ultimos meses e reflete as perturbacées no setor automo-
vel (perante a necessidade de se adaptar a nova legislacdo
europeia sobre as emissdes de CO2) e a deterioracdo da procu-
ra internacional (num contexto de desaceleracao do cresci-
mento global). Porém, em conjunto, os indicadores apoiam a
visao de que a economia ird manter um ritmo de crescimento
solido nos préximos trimestres, embora inferior ao dos ultimos
anos, devido a entrada numa fase mais madura do ciclo.

0 mercado de trabalho continua dindmico. Em fevereiro, o
numero de inscritos na Seguranca Social registou um aumento
homoélogo de 2,86% (+38.833 trabalhadores, em relacao ao
més anterior, em termos ajustados de sazonalidade), um ritmo
elevado e muito semelhante ao de janeiro (2,94%), enquanto o
numero de desempregados desceu em 181.208 pessoas em
termos homdlogos (5,2%). Por setores, destaque para 0 aumen-
to do nimero de inscritos no setor dos servicos, com um cresci-
mento de 2,8%, enquanto na construcdo e na industria o
numero de inscritos cresceu 6,7% e 1,7%, respetivamente.
Assim, os indicadores continuam a sugerir que o mercado de
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Espanha: crescimento do PIB
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE espanhol.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Markit.

Espanha: producdo industrial
Varia¢do homdloga (%)
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Nota: Série ajustada de sazonalidade.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE espanhol.
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trabalho continua robusto e que a estabilizacao em termos de
crescimento de emprego esta a ocorrer muito lentamente, o
gue vai continuar a apoiar o impulso da procura interna duran-
te os préximos meses e a suportar uma desaceleracao suave do
crescimento do conjunto da economia.

0 défice publico situou-se em 2,6% do PIB em 2018, menos
1 décima do que a meta de 2,7% estabelecida pelo atual Gover-
no e com uma reducao de 0,4 p. p. em relagao ao registo de
2017. Por administracdes, tanto as comunidades auténomas
(—0,2%) como os organismos locais (+0,5%) conseguiram man-
ter os objetivos de estabilidade. No entanto, a Administracdo
Central e a Seguranca Social continuaram a registar um défice
orcamental significativo (-1,5% e —1,4% do PIB, respetivamen-
te). Finalmente, é de salientar que este valor permite a Espanha
sair do procedimento por défices excessivos (abaixo de 3%).

A posicao de investimento internacional liquida (PIIL)
melhorou em 2018, mas a balan¢a corrente continua a pio-
rar. Em dezembro de 2018, a PIIL situou-se em -77,2% do PIB,
representando uma melhoria de 6,3 p. p. em compara¢ao com
2017 (quando foi de —83,5%), em grande parte devido as varia-
¢des na valorizacdo dos instrumentos da carteira de divida (ati-
vos e passivos, que refletem as variagdes do seu preco de mer-
cado na moeda local e o efeito da taxa de cambio, entre outros).
No entanto, em janeiro, o superavit do setor externo manteve a
sua trajetdria descendente e o saldo da balanca corrente
situou-se em +0,86% do PIB (ligeiramente abaixo dos 0,93% do
passado més de dezembro). Este registo, que representa uma
deterioracdo de 1 p. p.em compara¢do com os 1,82% de janeiro
de 2018, deve-se em 7 décimas a deterioracdo da balanca de
bens (de -2,2% em janeiro 2018 para -2,8% em janeiro de
2019, com —0,4 p. p. relacionados com o agravamento da balan-
ca de bens nao energéticos) e em 3 décimas devido ao aumen-
to do preco do petrdleo. Por sua vez, a perda de 3 décimas no
superavit da balanca dos servicos (4,7% em janeiro de 2019)
deveu-se ao turismo e aos servicos ndo turisticos (1 e 2 déci-
mas, respetivamente).

0 mercado imobiliario continua robusto. O pre¢o da habita-
¢do, publicado pelo INE, com base nos pre¢os de compra e ven-
da, cresceu 6,6% em termos homdlogos no 4T 2018 (0,4% em
cadeia), colocando a evolugao para a totalidade de 2018 em
6,7%, o maior ritmo de crescimento anual desde que comecou
a recuperacao do mercado imobilidrio. Além disso, isto ocorreu
num contexto de crescimento sélido da procura. Em linha com
os dados do INE divulgados no més passado (crescimento de
10,2% em 2018, com base nos dados do registo predial), os
dados do Ministério do Fomento espanhol (baseados em atos
notariais) indicam um crescimento de 9,3% na compra e venda
de habitacdes em 2018. Neste sentido, podemos interpretar a
ligeira descida na compra e venda de habita¢ées em janeiro
(-=0,2% homdlogo, de acordo com os dados do INE) como uma
queda numa série que é intrinsecamente muito volatil. Desta
forma, confirma-se o bom desempenho do setor, que devera
manter um crescimento consideravel nos proximos trimestres,
embora com ritmos ligeiramente inferiores (de acordo com a
evolugdo do conjunto da economia).
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Espanha: inscritos na Seguranca Social *
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Nota: * Série ajustada de sazonalidade.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Ministério do Emprego e Sequranca Social espanhol.

Espanha: capacidade (+) ou necessidade (-)
de financiamento por administracées

(% do PIB)
2017 2018 2019
Dado Objetivo Dado Objetivo
Administracéo Central -1,8 -0,8 -1,5 -03
Comunidades autdnomas -04 -06 -0,2 -0,1
Organismos locais 06 0,1 0,5 0,0
Seguranca Social -14 1,3 -14 -09
Total -3,0 -2,7 -2,6 -1,3

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Ministério das Finangas e da Fun¢do Publica espanhol.

Comércio internacional de bens *
Variagdo homdloga do acumulado de 12 meses (%)
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Exportacoes e |Mportacoes

Nota: * Dados nominais, série ndo ajustada de sazonalidade. Energia ndo incluida.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Departamento de Alfandegas.
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A taxa de poupanca espanhola vai continuar a cair?

Ha quatro anos consecutivos que a economia espanhola
tem vindo a crescer acima da média da Zona Euro. Parale-
lamente, a taxa de poupanca diminuiu para minimos histd-
ricos (ver o primeiro grafico).! Embora a primeira vista esta
situacdo possa representar uma curta margem de mano-
bra para as familias, em termos de decisdes de consumo se
a situacao econémica agravar, neste artigo poderemos
observar que ainda é cedo para chegar a esta concluséo. E
provavel que a taxa de poupanca comece a recuperar ligei-
ramente nos proximos trimestres porque, também, a situa-
¢do financeira das familias melhorou substancialmente em
comparagao com 0s anos anteriores a crise.

Para analisar a evolucdo da taxa de poupanca, devemos
avaliar as perspetivas de duas varidveis: 0 consumo e o ren-
dimento disponivel bruto (RDB). Devido a forte ligacdo
entre as mesmas (0 consumo é financiado, em grande par-
te, por intermédio do RDB), a questdo principal prende-se
em saber qual sera o diferencial de crescimento entre as
duas. Desde 2015, o consumo recuperou fortemente e cres-
ceu acima do RDB, causando a deterioracao da taxa de pou-
panca. No entanto, a nossa previsao é que nos proximos
anos este padrdo se vai inverter e 0 consumo crescera abai-
xo do RDB. O motivo € a dissipacao do efeito do «consumo
estagnado»: o forte estimulo do consumo nos Gltimos anos
é explicado, em grande parte, pela materializacao de pla-
nos de consumo que os consumidores tinham vindo a adiar
durante a crise. Agora que foram levados a cabo, é de pre-
ver que as familias moderem o seu padrao de consumo.

Para comprovar esta narrativa com numeros, no segundo
grafico apresentamos a projecao de crescimento do consu-
mo efetuada mediante um modelo que abrange fatores
como o crescimento do emprego, dos saldrios, das taxas de
juro e do preco da habitacdo.? Como é possivel observar, o
modelo sugere uma moderagao no consumo em 2019 e
uma nova aceleracao em 2020. A estabilizacao do cresci-
mento prevista para 2019 reflete uma normalizacao ap6s o
forte crescimento verificado entre 2015 e 2018, devido ao ja
referido efeito do «consumo estagnado», ou seja, 0 modelo
prevé um ajustamento temporario do crescimento do con-
sumo que fara com que se situe em linha com os seus fato-
res determinantes. Por sua vez, a recuperagao projetada a
partir de 2020 reflete o fim deste processo de ajustamento
e um maior crescimento esperado do RDB. Em qualquer
caso, o0 modelo prevé um crescimento do consumo a um
ritmo sélido em todo o horizonte projetado.

1. Definimos a taxa de poupanca como a diferenca entre o rendimento
disponivel bruto e o consumo (como fracao do préprio rendimento bruto
disponivel).

2. 0 modelo captura diferencas na sensibilidade do consumo face as
variagdes nos fatores mencionados. Assim, de acordo com o modelo, o
consumo apresenta maior sensibilidade a mudancas no crescimento do
emprego do que no crescimento dos salarios, dos precos da habitacao ou
das taxas de juro. Para mais informacao, ler «Quanto vamos gastar no pro-
ximo ano?» na IM11/2018.

Espanha: taxa de poupanca
Percentagem do rendimento bruto disponivel (%)

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

Espanha: previsao e intervalos de confianca
do consumo privado *
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Nota: * Intervalo de confian¢a de 90%.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE e do Banco de Espanha.

Espanha: decomposicdo do rendimento
bruto disponivel

Contribuicao para o crescimento do rendimento bruto
disponivel (p. p.)

Previsao
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Emprego mmmm— Salarios

Resto RBD (variagao homologa)

Notas: A categoria «Resto» reflete fatores como os rendimentos dos trabalhadores
independentes ou a evolugdo dos impostos e transferéncias (os pagamentos mais altos
por causa dos impostos explicam a contribuicdo negativa desta categoria).

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE espanhol.
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Espanha: projecées da taxa de poupanca

Variagdo anual (%)
2019 2020 2021
2018 Pessimista Central  Otimista Pessimista Central ~ Otimista  Pessimista Central ~ Otimista
Emprego 2,5 19 2,2 24 13 1,6 19 1,2 1,5 1,8
Salarios 14 1.3 2,0 2,5 1.5 2,7 30 1,8 28 30
Previsao da taxa de poupanca 4,9 44 51 56 4,5 58 6,4 4,9 6,4 7,1

BPI RESEARCH

Notas: As previsdes da taxa de poupanga sdo construidas de acordo com a evolugao projetada em cada cendrio do RBD e do consumo. As projecdes do RDB sdo baseadas em suposicoes
de crescimento do emprego e dos saldrios (ignoramos os rendimentos ndo salariais). Do lado do consumo, consideramos o diferencial de crescimento previsto pelo modelo nos cendrios
«Pessimista» e «Otimista» em relagdo ao cendrio central do modelo, e aplicamos estes diferenciais de crescimento no cendrio central previsto pelo BPI Research.

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

Quanto ao RDB, a nossa previsao é que o rendimento das
familias continue a recuperar nos préximos anos e a cres-
cer cerca de 4% por ano entre 2019 e 2021 (ver o terceiro

Espanha: recursos e usos das familias
(Milhares de euros)

800.000
grafico). Esta recuperacao, que ja se comecou a verificar 700000 — M —
com os dados disponiveis de 2018, estara ligada a criagao 500000 —— -
de emprego e a recuperacao dos salarios, embora, a medi- oo
da que a criacao de emprego estabilizar, a contribuicao %88888 — —
dos saldrios para o aumento do RDB tera mais peso.? T ‘ ‘ ‘ ‘
-100.000
Cenarios para a taxa de poupanca Recursos Usos Recursos Usos
2007 3T 2018 (acumulado

Tendo em posse as perspetivas de crescimento das duas
varidveis da taxa de poupanca e com um modelo que pre-
vé o impacto dos rendimentos das familias no consumo,
podemos analisar a evolucao da taxa de poupang¢a em
trés cendrios: o cendrio descrito anteriormente (central),
outro que considera uma evolucdo do emprego e dos
salarios melhor do que o anterior (otimista) e um terceiro
que considera um cenario mais comedido (pessimista).
Como é possivel observar na tabela em baixo, é de esperar
que a taxa de poupancga recupere de forma gradual,
embora, se os rendimentos crescerem muito abaixo das
expectativas, tal como considera o cendrio pessimista, a
poupanca ainda poderia cair ligeiramente antes de come-
¢ar a recuperar.

Quais sao os riscos que implicam uma taxa de poupanca
baixa?

Para analisar esta questao, devemos avaliar a situagao
financeira das familias: as suas fontes de rendimentos e a
utilizacdo das mesmas. Como mostramos no ultimo grafi-
co, as familias apresentam um balanco financeiro mais
sélido do que antes da crise econémica. Assim, se em
2007 12% do total dos recursos das familias procediam da
compra de nova divida, no acumulado de quatro trimes-
tres até ao 3T 2018 este valor era de apenas 1%. De facto,
as familias tém reduzido a sua divida praticamente sem
interrupgdes desde 2011. Esta dinamica permitiu que a
divida das familias, em termos de percentagem do RDB se
situasse, em termos acumulados de quatro trimestres, em

3. Os dados mais recentes do inquérito trimestral do custo da méao-de-
obra divulgado pelo INE espanhol mostram que o custo da méao-de-obra
por hora efetiva cresceu 1,4% em 2018, em comparacao com os 0,0%
registados em 2017. Isto confirma a recuperagdo gradual dos salarios que
prevemos que continue nos préximos anos.

de 4 trimestres)

M Variacéo passivos financeiros
Investimento bruto
Ajustamentos **

Rendimento disponivel bruto
Consumo nominal
| I Variagao ativos financeiros

Notas: * Consumo nominal calculado como a diferenca entre o rendimento disponivel bruto
e apoupanca bruta. ** Ajustamento entre as contas financeiras e as ndo financeiras,

entre outros. Dados em termos nominais.

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

98,1% no 3T 2018, claramente abaixo do valor maximo
alcancado em 2010, de 131,4%. Além disso, no que respei-
ta aos usos, podemos observar que as familias destinam a
maior parte dos seus recursos ao consumo, se bem que
também dedicam parte dos mesmos a acumular ativos
financeiros e a financiar planos de investimento (princi-
palmente investimento imobilidrio). No entanto, convém
destacar a que a importancia do investimento também
caiu acentuadamente, de 15% do RDB em 2007 para cerca
de 6% no 3T 2018 (acumulado de quatro trimestres). Em
suma, enquanto em 2007 as familias poupavam pouco de
forma a manter um consumo elevado e se endividavam
para financiar o investimento imobilidrio, hoje em dia este
padrao interrompeu-se e é possivel ver como a reduzida
taxa de poupanca ndo se estd a transformar num maior
endividamento.
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Indicadores de atividade e emprego
Percentagem de variagdo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2017 2018 272018 372018 472018 1T 2019 01/19 02/19 03/19
Industria
indice de producio industrial 3.2 03 0,9 04 -29 29
Indicador de confianga na industria (valor) 1,0 -0,1 1,2 -2,6 -1,9 -38 -4,0 =52 2.2
PMI da industria (valor) 54,8 533 53,7 524 51,8 524 49,9
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 229 25,7 28,1 258 239 27,2
Compra e venda de habitagdes (acum. 12 meses) 14,1 139 15,7 13,2 11,0 8,1
Preco da habitagéo 24 34 38 32 39 - - -
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 10,0 4,0 53 1,5 09 -50 1,0
PMI dos servicos (valor) 56,4 54,8 55,8 52,6 54,0 54,7 54,5
Consumo
Vendas a retalho 1,0 0,7 0,1 -04 14 09 1.2
Registo de automdveis 79 7,6 9.2 17,0 -7,6 -8,0 -838
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -34 -4,2 -3,0 -3,7 -6,2 -48 -6,9 -54 -20
Mercado de trabalho
Populacdo empregada’ 2,6 2,7 2.8 2,5 3,0 - - -
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 17,2 15,3 15,3 14,6 144 - - -
Inscritos na Seguranca Social? 3,6 3,1 3,1 29 3,0 29 29
PIB 3,0 2,6 2,6 2,5 2,3 - - -
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2017 2018 272018 372018 472018 1T 2019 01/19 02/19 03/19
Inflagdo geral 2,0 1,7 1,8 2,2 1,7 1,1 1,0 1,1 13
Inflagdo subjacente 1,1 09 1,0 08 09 08 0,7
Setor externo
Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio
2017 2018 2T2018  3T2018  4T2018  1T2019 01/19 02/19 03/19
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 89 29 52 4,5 29 2.2
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) 10,5 56 6,9 6,2 56 49
Saldo corrente 21,5 11,3 18,7 15,0 11,3 10,4
Bens e servicos 336 23,5 30,3 26,7 23,5 22,5
Rendimentos primarios e secundarios =12, =123 =116 -11,7 =123 =122
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 24,2 17,6 21,9 18,8 17,6 16,8

Crédito e depdsitos dos setores ndo financeiros?
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2017 2018 272018 372018 472018 172019 01/19 02/19 03/19
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 2.8 32 3,0 34 3,7 44 53
A vista e poupanca 17,6 10,9 11,0 10,3 10,0 10,5 11,6
A prazo e com pré-aviso -24,2 -19,9 -20,7 -18,7 -16,8 -14,6 -138
Depdsitos das Adm. Publicas -8,7 154 17,6 104 16,9 174 16,4
TOTAL 1,9 3,8 3,8 3,8 4,5 5,2 59
Saldo vivo de crédito
Setor privado -2,2 -24 -28 -23 -2.2 -28 -23
Empresas nao financeiras -3,6 -55 -6,4 -5,6 -5,7 -7,0 -58
Familias - habitacoes -2,8 -1,9 -2,0 -1,7 -14 -1,2 -1.3
Familias - outros fins 3,7 5,1 50 55 4,7 44 42
Administracdes publicas -9,7 -10,6 -94 -89 -11,8 -11,2 -114
TOTAL -2,8 -2,9 -3,2 -2,7 -2,8 -33 -2,8
Taxa de incumprimento (%)* 7,8 538 6,4 6,2 58 59

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: BP| Research, a partir dos dados do Ministério da Economia, Ministério de Fomento, Ministério de Emprego e da Sequranca Social, Instituto Nacional de Estatistica, Servico Publico de Emprego Estatal
espanhol, Markit, Comissao Europeia, Departamento de Alfandegas e Impostos Especiais espanhol e Banco de Espanha.
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O mix energético do futuro

O peso da energia na atividade econémica é significativo (cerca de 9% do PIB mundial, de acordo com os nossos calculos) e as suas
flutuagdes de preco possuem um impacto inegavel na economia e nos mercados financeiros. Além disso, a importancia da energia
excede o ambito econémico, dado que modela as relagdes geopoliticas globais. Da mesma forma, para além da geopolitica, a energia
e os seus elementos externos estao no centro da questdo ambiental. O historiador econémico Carlo M. Cipolla' definia a historia da

populacao mundial como a histdria da energia.

Crescimento do consumo energético global
entre 2018 e 2030 por zonas geogrdficas
Percentagem sobre o total mundial (%)

A evolucao prevista para o consumo mundial de energia duran-
te a proxima década é marcada por quatro fatores angulares
que estao interligados. O primeiro é o imperativo meio ambien-
tal, concentrado nas mudancas climaticas, da qual advém os

china [ dois seguintes: as medidas que devem ser tomadas para que o
Asia oriental emergente. | ‘ carvao tenha um peso cada vez menor na economia, de forma a
india I ‘ reduzir as emissoes de didxido de carbono (descarbonizacao) e
América Latina | melhorias na rede elétrica (eletrificacao). Convém também des-
- tacar que os responsaveis pela politica econdmica devem deli-
Africa near muito bem a combinacao entre o controlo da poluicao
HSEIDOENE | ambiental e as legitimas aspiracdes de crescimento econdmico
Coreia do Sul | das economias, um elemento que esta presente no ambito dos
Europa Oc. | debates sobre a conveniéncia de uma fiscalidade verde mais ati-
Oceania va que inclua impostos sobre as emissdes de carbono, uma
Japgo | situagao reivindicada por um grupo de 27 prémios Nobel e pelos
tua | ultimos quatro presidentes da Fed.? Esta transicao s6 podera ser
- alcancada com o quarto fator: a reducédo da intensidade energé-

0 10 20 30 40 50 60

tica. A intensidade energética é a energia consumida por cada
unidade do PIB e a sua reducao depende do cumprimento dos
objetivos estabelecidos pela politica do ambiente.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da IEA, do FMI e do Instituto Nacional de Estatistica da China.

Assim, considerando estes quatro fatores, estas estimativas, baseadas em previsdes da Administracdo de Informacao da Energia dos
EUA (EIA, em inglés), as quais indicam que, entre 2018 e 2030, o consumo global de energia vai aumentar cerca de 15%, e o seu cus-
to um pouco mais, cerca de 18%, principalmente devido aos custos de transicdo associados a transicdo para fontes de energia mais
limpas, mas também mais caras. Mesmo assim, estes aumentos serao provavelmente menores do que a previsao de crescimento do
PIB global, que seré de cerca de 45%, gragas ao facto de que a intensidade energética global podera reduzir de forma significativa,
em torno de 20%. Por paises (ver o primeiro gréfico), China, india e os restantes paises emergentes do Extremo Oriente representa-
rao quatro quintos do aumento do consumo energético global previsto entre 2018 e 2030 (China 54,0%, india 12,5%), enquanto o
aumento combinado para a Europa Ocidental, EUA, e Japao sera de apenas 1,4% do aumento total previsto.

Sendo assim... Como evoluira o mix energético? De acordo com
0 Nosso cenario, 0 mix deveria evoluir — como € possivel obser-
var no segundo gréfico — para uma reducao no peso do petréleo
e do carvao de 35% para 32% e de 27% para 25% do consumo
total de energia, respetivamente. Por outro lado, as energias 40
renovaveis poderao adquirir um maior peso (de 13,0% para
16%), 0 gas natural (de 21% para 22%) e a energia nuclear (de
4,6% para 5%). No entanto, o duplo objetivo de alcancar um
bom ritmo de crescimento econémico e controlar a poluicdo s
parece ser mais incerto, dado que as emissdes ndo diminuiriam,
mas sim aumentariam 11,0%, o que, no entanto, melhoraria os
13,0% de 2010-2018, o periodo com menor crescimento do PIB 15 —
mundial (30,4%).

Mix energético por fontes de energia primdrias

35

30 —

Percentagem do consumo energético global (%)
Se nos concentrarmos nos diferentes fatores angulares que desta-
camos, o imperativo ambiental é incontornavel. A situacao nao é
particularmente promissora, pois em 2014 foram emitidas 34.854 0" ) : ) : — :
milhdes de toneladas métricas de diéxido de carbono para a Petroleo G carvao
atmosfera, mais 13% do que em 2010, quando o objetivo é reduzi- 2018
las. A China contribuiu com 61% para este aumento porque, ape-
sar do seu progresso em termos de controlo da poluicdo estar a ser

Nuclear Renovaveis
M 2030

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da IEA, do FMI e do Instituto Nacional de Estatistica da China.

1. Cipolla, Carlo M. (1962). <The Economic History of World Population». Pelican Books.
2. Ver o artigo de 2019 «Economist’s Statement on Carbon Dividends» em https://www.econstatement.org/.
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significativo, a dindmica do seu elevado crescimento econémico e o peso da sua industria pesada sao fatores que nao favorecem o meio
ambiente. Outras economias emergentes, especialmente a india, ndo registaram avancos, uma situacdo que dificultara a concretizacao
dos objetivos definidos. Esta necessidade de conciliar o desejo legitimo de crescimento das economias emergentes com o controlo da
poluicao ambiental vai marcar a economia global na préxima década.

0 segundo fator é a descarbonizacao, centro das preocupagdes do imperativo ambiental onde o elemento critico é o carvao: o carvao
representou 26,9% do consumo global de energia em 2018, mas foi responsavel por 43,3% das emissdes globais. A reducao do peso
desta fonte de energia entre 2010 e 2018 tem sido inexistente, uma vez que, ao ser barata € a principal fonte primaria de energia da
China e da india, as duas grandes economias que mais crescem (China e india contribuiram com 40,0% para o aumento do consumo
global de energia entre 2010 e 2018). A boa noticia é que a trajetdria de descarbonizacao ja comecou na China, onde o carvao deixou
de representar 68,1% do consumo total de energia em 2010 para 60,2% em 2018. Em contraste, a fndia ndo segue a mesma linha, tendo
o carvao representado 48,5% do seu consumo de energia em 2018, acima dos 46,8% em 2010. O que ird acontecer no futuro? Para
manter a tendéncia atual da economia chinesa, comecaremos a observar uma reducao significativa do carvao na préxima década: o seu
peso sobre o consumo mundial de energia devera diminuir 2,1 p. p. entre agora e 2030 gragas, na sua maioria, as melhorias na China.

O terceiro fator angular, a eletrificagdo, serd impulsionado pela necessidade de reduzir a poluicdo nas grandes cidades. A eletrificacao é
o melhor caminho para atingir este objetivo, pois permite a substituicao da producdo de energia a partir de combustiveis fésseis (as
principais causas das emissdes) por fontes de energia limpas, como a energia edlica ou solar. Assim, nas proximas décadas, espera-se
que ocorra um processo gradual de eletrificacdo que vai precisar de investimentos significativos e que se ird estender a industrias como
os transportes, os edificios ou a industria transformadora. A importancia deste fenémeno é vista quando calculamos a percentagem do
consumo energético total explicado pelas perdas de energia resultantes da transformacao de fontes primdrias de energia em eletrici-
dade, a denominada quota elétrica. Assim, de acordo com os dados da IEA, a quota elétrica permaneceu estavel entre 2010 e 2018,
ligeiramente acima de 25%,® sendo que, com o aumento da eletrificacdo, espera-se que atinja 26,9% em 2030. Em qualquer caso, a
eletrificacao sera um fenémeno abrangente que permitird uma reparticao geografica mais sustentavel do consumo de energia.

O quarto fator é a reducéo da intensidade energética, essencial para tornar o crescimento econémico compativel com o controlo da
poluicao. A intensidade energética depende de dois fatores ligados a tecnologia: a eficiéncia energética e mudangas na composicao
do PIB. A eficiéncia energética implica consumir menos fazendo o mesmo (por exemplo, reduzir o consumo de um carro por quild-
metro percorrido). Por sua vez, as mudangas na composicao do PIB podem potencializar atividades que consomem menos energia,
situacdo que é possivel alcancar se forem levados a cabo reajustamentos setoriais na economia, como, por exemplo, a reducao do
peso da industria pesada a favor das tecnologias da informacao.

Neste sentido, a evolucdo esperada da intensidade energética

Distribuicdo geogrdfica da poupanca de energia global vai depender de forma crucial do que vier a acontecer
prevista pelo nosso cendrio entre 2018 e 2030 * na China. A China ja desempenha um papel fundamental se
Percentagem do total (%) considerarmos que entre 2010 e 2018 contribuiu com 28,5% e

i i | 60,9% para o aumento global do consumo de energia e das
América Latina ‘ ‘

emissoes, respetivamente. Como é possivel observar no tercei-

Affica e Medio Oriente | ro gréfico, o gigante asiatico vai continuar a desempenhar um

BiEmeQisnEEmEgenie | ‘ papel fundamental, uma vez que esta previsto contribuir com
ndia | 30,0% da poupanca energética entre 2018 e 2030, bem acima
China da soma entre os EUA e a Europa Ocidental (16,7% e 7,4%, res-

¥ ‘ petivamente). Convém destacar que a China pretende concen-
- trar a sua poupanca energética numa reducdo significativa da
L intensidade energética de cerca de 20% (superior aos 17,4%
5 ‘ para 2010-2018) mercé de um processo de transformacao
himsiten elo et | | | | estrutural para um modelo econémico com maior peso do

0 5 10 15 20 25 30 35  setorterciario.*Por sua vez, a Europa Ocidental prevé efetuar

Nota: * A poupanga é definida como a diferenca entre o consumo de energia em 2030 assumindo uma menor COﬂtI’IbUIgaO, dado que parte de uma S|tuagao
uma intensidade energética constante idéntica aos niveis de 2018 para cada pas e 0 consumo de energia relativamente mais eficiente: em 2018, a energia gasta pela
esperado em 2030 pelo nosso cendrio. E duzi d do PIB foi d _
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da IEA, do FMI e do Instituto Nacional de Estatistica da China. uropa para pro UZ-II’ Cada euro do Ol menor do gue agas
ta pelos EUA e a China: menos 31,6% e 40,9%, respetivamente.

Russia e ex-URSS
Asia avancada

Europa Ocidental

Em suma, a economia global esta a evoluir para um mix energético mais sustentdvel, que visa combinar o crescimento econédmico
dindmico com um maior controlo da poluicao. No entanto, tudo indica que o progresso que vamos observar nos préximos anos sera
limitado porque, enquanto esta previsto que o PIB mundial cresca muito acima do consumo energético, as emissdes de carbono vao
continuar a aumentar significativamente, repercutindo apenas numa ligeira melhoria em relacao a ultima década. Resumindo, a
energia serd um assunto muito delicado na proxima década (e seguintes) e os desafios remanescentes vao continuar a ter uma
enorme importancia.

3. Valor inferior ao peso da industria, 40,4%, mas superior ao do transporte, comércio e utilizacao residencial (18,9%, 5,3% y 9,4%, respetivamente).
4. A IEA considera que a mudanca de modelo sera promovida de forma mais sélida e estima uma maior reducdo da intensidade energética (34,7%).
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Os custos e beneficios do mix energético do futuro

Ha vérios anos que a atividade econémica tem vindo a crescer mais rapidamente do que o consumo de energia, gragas as melho-
rias tecnologicas e aos primeiros passos na transicao para um novo mix energético. Uma tendéncia que devera continuar. De
acordo com as projecdes da Administracao de Informacédo de Energia dos EUA (EIA, em inglés), o PIB mundial vai crescer a um
ritmo médio anual de 3,1% nos préximos 12 anos, enquanto o consumo energético primdario crescera a um ritmo médio anual de
0,9%. Estes nimeros ilustram a previsao das melhorias esperadas em termos de poupanca energética. Estas melhorias terdo
consequéncias importantes nas economias avancadas, dado

que éjustamente nestas economias onde o consumo de ener- Os pal'ses mais ricos consomem mais energia
gia per capita € maior (ver o primeiro grafico). PIB em PPA per capita de 2014, em dblares de 2011

160.000

O novo mix energético (ver o artigo «O mix energético do
futuro» neste mesmo Dossier) serd mais eficiente — durante o
processo de extracao de energia sera consumida menos ener- 120000
gia e reduzir-se-do os efeitos negativos causados pela polui- 100000
¢ao — devido ao maior peso das energias renovaveis e do gas
natural, em detrimento do carvao, menos eficiente e mais

140.000

80.000

poluente. A eficiéncia energética ird trazer consigo varios 00000

beneficios econémicos, como uma poupanca na fatura ener- 40000 ——oS g 578

gética para os consumidores, mas, por outro lado, também 20000 — -

reduzird a produg¢do nalguns setores econédmicos, embora se Q . : : : :
antecipe que o resultado liquido seja positivo. Por exemplo, 0 5 10 15 20 25
de acordo com as estimativas de Rou|a-|ng|e5i |_0tz,1 um Consumo primario energético per capita, em milhdes de toneladas

equivalentes de petrdleo

aumento de 1 p. p. na participacdo das energias renovaveis no
mix energético cria a nivel mundial um impacto positivo no
crescimento do PIB de 0,089%. Se considerarmos as projecoes
da ElA, a participacao das energias renovaveis aumentara dos atuais 13% para 16% em 2030, razao pela qual a nova composicao
das energias renovaveis poderia fazer aumentar em 0,3% o PIB mundial em 2030, o que representa um incentivo econémico
adicional para levar a cabo esta transicao.

Fonte: BP| Research, a partir dos dados da British Petroleum e da Penn World Table.

Se concentrarmos a nossa andlise na UE, a drea econdmica desenvolvida onde se utiliza a energia de forma mais eficiente, ja
temos varios objetivos energéticos em curso visando o ano de 2030. Com o objetivo de continuar a avangar tendo em vista a
criacdo da Unido Energética e cumprir os acordos alcancados no Acordo de Paris, o Conselho Europeu reviu em 2018 os objetivos
climaticos e energéticos para 2030: reduzir em 40% as emissdes de gases de efeito estufa em relacao a 1990, aumentar o peso das
energias renovaveis no consumo energético para 32% e melhorar a eficiéncia energética em 32,5% em relacdo a 2005. A UE
avanca a passos firmes para estes objetivos, uma vez que reduziu em 22% a emissao de gases de efeito estufa desde 1990,
aumentou o peso das energias renovaveis para 17% e a eficiéncia energética aumentou cerca de 15%.% Neste sentido, a UE esta
no bom caminho para atingir os objetivos tanto em termos de redu¢ao das emissdes como de dar um maior peso as energias
renovaveis, embora precise de efetuar um esforco adicional para alcancar o objetivo de eficiéncia energética.

Qual serd o impacto macroeconédmico se a UE atingir os objetivos estratégicos do novo plano energético para 20307 De acordo
com um estudo realizado pela Comissdo Europeia, o investimento em melhorias tecnolégicas com o objetivo de aumentar a
eficiéncia energética, a fim de alcancar os objetivos definidos, tera um impacto muito significativo. Em particular, se estes obje-
tivos forem alcancados, estimam que o PIB em 2030 sera 1,3% maior em comparagdo com um cenario sem mudangas no mix
energético. Da mesma forma, também salienta que esta transicdo deve ser gradual e acompanhada por uma normativa flexivel
que abranja os diversos agentes e setores da economia, com o objetivo de evitar perturbacdes indesejadas no mercado e permi-
tir que tanto a tecnologia como o capital humano se adaptem a este novo contexto.

O que esta por tras deste valor? O impacto positivo sobre o PIB sera determinado, em grande parte, pela utilizacao produtiva de
recursos que estdo inativos atualmente, como, por exemplo, através da criacdo de novos postos de trabalho. Além disso, o rendi-

1. Ver Roula-Inglesi Lotz (2016). «The impact of renewable energy consumption to economic growth: A panel data application». Energy Economics, 53, 58-63.
2. De acordo com os ultimos dados da Comissao Europeia recolhidos em 2016.
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mento disponivel dos consumidores aumentara, pois os mes-
mos irdo destinar uma menor propor¢ao dos seus rendimen-

IM

Unido Europeia: impacto macroeconomico
do novo mix energético e das melhorias na

eficiéncia energética
PIB em bilides de euros de 2013

tos ao consumo de energia, fazendo aumentar a despesa com
outros produtos e servicos. Nesta linha, em ultima analise
estima-se que, em 2030, poderiam ser criados 700.000 novos 850
empregos em termos liquidos, um valor nada insignificante. ()

Milhares de pessoas
233600

Embora as melhorias na eficiéncia energética venham a ter
um efeito positivo na producdo e no mercado de trabalho
europeu, os efeitos serao muito provavelmente heterogéneos
nos diferentes setores de atividade. Por um lado, os setores de
servicos basicos de abastecimento (agua, eletricidade, etc.) e
de extragao reduzirao a sua producao devido a menor procu- )
ra dos seus produtos.* Por outro lado, setores como a constru- 179
¢do e a engenharia irdo beneficiar do investimento em efi-
ciéncia energética e aumentarao a sua producgao. No seu
conjunto, os setores em causa possuem um maior peso relati-
VO na economia europeia do que os setores prejudicados, de
modo que o impacto sobre o rendimento agregado sera positivo. Por sua vez, os resultados em matéria de emprego por setores
vao seguir um padrdo semelhante, embora com um ligeiro pormenor:* é provavel que o setor de servigos basicos de abasteci-
mento termine por empregar mais trabalhadores, apesar da sua produgdo diminuir. Isto deve-se ao facto de o novo mix energé-
tico europeu contemplar um maior peso por parte do setor das energias renovaveis, que sao relativamente mais intensivas em
termos de emprego do que outras fontes de energia.®

18,00 —— 233.200

232.800

Sem alteragdes Se cumprir o objetivo

PIB (esc. esq.) ( ] Emprego (esc. dir.)

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

Ao nivel da balanca comercial, com o novo mix energético, e gragas a importancia crescente das fontes de energia renovaveis, a
UE vai reduzir a sua dependéncia das importagoes, especialmente de petrdleo e gas natural, melhorando assim a sua seguranca
energética (consultar o artigo «A geopolitica da energia» neste Dossier para mais informagao) e ser menos vulneravel a forte
instabilidade dos precos dos combustiveis fosseis. Como exemplo, estima-se que entre 2018 e 2030, 0 novo mix energético e as
melhorias de eficiéncia energética empreendidas pelos paises da UE vao reduzir anualmente a fatura das importacées de com-
bustiveis entre 175.000 e 320.000 milhdes de euros, um valor muito significativo se considerarmos que foram gastos 260.000
milh6es na importacao de combustiveis em 2017/

Em suma, no século xIX e boa parte do século XX, o carvao foi a principal fonte de energia. No século xX e com a revolugao do
transporte terrestre, gracas a invencao do carro, o petréleo foi ganhando importancia até se tornar num fator-chave capaz de
provocar crises como a dos anos setenta e oitenta. O século XxI serd o do gas natural e das energias renovaveis. A mudanga no mix
energético e as melhorias tecnolégicas que impulsionam a eficiéncia energética ndo sdo apenas um fator positivo para o meio
ambiente, como também existem incentivos econémicos para implementar esta transicdo. Portanto, é fundamental que os pai-
ses mantenham os seus compromissos e continuem a desenvolver politicas para promover um crescimento econémico mais
sustentdvel.

3. E considerada a possivel perda de empregos no setor da energia devido as melhorias na eficiéncia energética. Ver o artigo «Proposal for a Directive of the European
Parliament and of the Council amending Directive 2012/27/EU on Energy Efficiency» da Comissao Europeia 2016.

4. No entanto, reduzir-se-ao tanto as receitas como os custos de produgdo neste setor, de modo que o efeito sobre o lucro das empresas serd ambiguo.

5. Outros estudos, como por exemplo «<How Many Jobs?» elaborado em 2012 pelos autores Janssen, R. e Staniaszek, D. no The Energy Efficiency Industrial Forum,
mostram que por cada milhdo de euros investido na melhoria da eficiéncia energética dos edificios sao criados 19 empregos diretos no setor da constru¢do.

6. Ver o artigo «The macro-level and sectoral impacts of Energy Efficiency policies» da Comissao Europeia 2017.

7. Estas estimativas sao muito sensiveis a evolucao do preco do petréleo.
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A geopolitica da energia

O que acha que aconteceria se, de repente, o pais onde mora nao tivesse acesso a fontes de energia estrangeiras e os sistemas de
emergéncia ndo pudessem abastecer todo o sistema durante, por exemplo, uma semana? Esta situacao (mesmo tratando-se de
um caso extremo) teria obviamente consequéncias muito negativas para a vida didria de todos os cidadaos e implicagdes macroe-
conémicas muito negativas. Este exemplo serve para mostrar o quao importante é ter acesso a fontes de energia de forma con-
tinua e a um preco acessivel. Assim, aqueles paises que controlam as suas fontes de energia podem proteger melhor os seus
interesses nacionais e, ao mesmo tempo, exercer influéncia econémica e politica internacional, enquanto as economias que
dependem da importacao de combustiveis fosseis podem sofrer problemas de seguranca energética. Neste sentido, o atual mix
energético tem vindo a determinar relagdes geopoliticas especificas, com um peso muito importante dos exportadores liquidos
de petréleo (principalmente os membros da OPEP e a Russia). Face as mudancas previstas e que vao modelar o mix do futuro,
devemos interrogar-nos sobre quais sdo aqueles estados que podem ganhar maior influéncia geopolitica, aqueles que a podem
perder e se as aliancas atualmente em vigor vao permanecer por muito tempo.

Principais exportadores e importadores | Como vimos no artigo «O mix energético do futuro» deste
de gds natural mesmo Dossier, o consumo global de energia vai continuar a

aumentar pelo menos até 2030, principalmente devido ao

e . M
(Bilides de kilowatts por hora) crescimento das economias emergentes da Asia, embora a um

20 ritmo bastante mais lento do que o crescimento econémico.
1 Importadores Da mesma fgrma, a mudan’gz? na composicao das fontes de
10 energia previstas para os proximos anos vai repercutir-se num

aumento da procura de gas natural e energias renovaveis em

00 . . . , e l detrimento do petréleo e do carvao. Estas dinamicas terao

I I ] duas implicagdes principais em termos geopoliticos. Por um

lado, a maior utilizacdo das energias renovaveis vai permitir as

l economias que as desenvolvem serem mais independentes

Exportadores em termos de energia, uma vez que estas economias poderao

20 — ) , , \  consumir energia produzida no seu proprio territorio. Um dos
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e 0% B~ mos energéticos é a Islandia, onde mais de 80% da energia
¢ f . . 7 . .
ot e " consumida procede de fontes de energia renovaveis obtidas

no seu territério (principalmente energia geotérmica e hidrau-
lica).! Portanto, as energias renovaveis irdo reduzir a dependéncia energética, embora atualmente a eletricidade produzida atra-
vés de fontes renovdveis, bem como a produzida através de qualquer outra fonte de energia, ndo pode percorrer longas distan-
cias, tornando dificil a sua exportagdo e, consequentemente, a obtencdo de uma maior influéncia geopolitica.

Por outro lado, o maior consumo de gas natural em detrimento do carvao vai permitir aos paises exportadores de gas obter um
maior peso nas relagdes internacionais, enquanto os principais exportadores de carvéo e petréleo perderdo.2 Um exemplo que ja
aconteceu sob esta tendéncia foi a saida do Qatar como membro da OPEP anunciada no final de 2018, ap6s a qual o ministro da
Energia argumentou que se tratava de uma decisao estratégica do pais para se concentrar na extracao e distribui¢do de gas natural.?

Assim, os principais beneficidrios deste aumento na utilizacao de gas natural serdo os maiores exportadores liquidos atuais (Rus-
sia e Qatar) e também aqueles que deverao aumentar as suas exportacoes liquidas nos préximos anos (de acordo com as estima-
tivas da Admistracao de Informacdo da Energia dos EUA - EIA, em inglés —, o Irdo e os EUA principalmente). Por outro lado, os
paises prejudicados pelo novo mix energético serao a Arabia Saudita, dado que o peso relativo do petréleo no novo mix sera
menor, e 0s principais exportadores mundiais de carvao, a Australia e a Indonésia, cuja maior parte das exportagdes tém como
destino a India e, principalmente, a China.* Contudo, gracas as suas abundantes reservas de gas natural, a Austrélia podera ate-
nuar, através do aumento das suas exportagoes de gas, o impacto negativo que o processo de descarbonizacao previsto para a
China vai provocar.

1. Os restantes 19% correspondem quase todos ao petréleo consumido no transporte de veiculos terrestres e maritimos. Dados publicados pela Autoridade Nacional
da Energia da Islandia.

2. Embora os exportadores liquidos de petréleo possam ver as suas vendas de crude aumentar, em termos relativos perderao relevancia a favor dos exportadores de
gas natural.

3. A sua saida da OPEP também foi motivada pelo bloqueio diplomaético que a Ardbia Saudita (o estado mais influente do cartel), juntamente com outros seis paises,
aplicou ao Qatar desde 2017.

4. Apesar da China ser o maior produtor de carvao do mundo, é também um importador liquido deste combustivel.
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0 aumento do consumo de gés natural nao vai beneficiar ape-
nas os paises exportadores deste combustivel, dado que ao ser
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Uniao Europeia: dependéncia energética em 2016 *
(%)

transportado principalmente através de gasodutos, os paises ¢
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ficios politicos e econémicos. Um exemplo evidente desta
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que distribui 0 gas do Mar Caspio para o sul da Europa. No
entanto, o aumento esperado na utilizagdo de gas natural
liquefeito (GNL) vai diminuir a influéncia destes paises de tran-
sito. Este gas processado pode ser transportado através de lon-
gas distancias por navios mercantes, sempre e quando os por- 20 | —| —| —| — B B B E B
tos estejam preparados para os receber,’ o que facilitauma 10 - — —  —  — -
maior homogeneizac¢do do preco do gas a nivel internacionale o : : : : : : : : : : ;
um maior poder de negociacdo dos paises importadores, ao @Qav\“a‘?om@\
aumentarem o leque de possiveis vendedores.

70 = = = =

60 - = = = -

50 = = = = =

40— NN .| = = = = =

S0 Q0 ye & @ £ o RS
RESUIRU S S s o o FCEIING
S ?\é\“o\) ((\(\\’& 00 <« -@0@‘0 P\\e«\ €
\

Nota: * O Eurostat define a dependéncia energética como o rdcio entre as importagoes liquidas
de energia e o consumo total de energia.

Neste contexto de mudanga, concentrando a nossa atencao na e e

situacao da Europa, um pilar fundamental da estratégia da UE é

fortalecer a seguranca energética da regido, que passa pela reducéo do elevado grau de dependéncia energética do exterior.® Atual-
mente, mais de metade da energia consumida na regido é importada, um fenémeno acima de tudo observado nos combustiveis
fosseis (atualmente 90% e 69% do petrdleo e gas natural consumidos sao importados, respetivamente, e a dependéncia ao nivel da
importacdo destes combustiveis vai aumentar ligeiramente de acordo com as estimativas da Comissao Europeia), cujos principais
parceiros comerciais sao a Russia e a Noruega. Neste sentido, a UE tem vindo a mostrar alguma preocupacao de que a possibilidade
de perturbagdes no fornecimento destes produtos, causadas por falhas na infraestrutura ou disputas politicas ou comerciais, possa
tornar mais vulneraveis os paises membros mais dependentes do gas e do petréleo russo, tal como ja aconteceu em 2009, quando a
Russia cortou o fornecimento de gds natural para a Europa de Leste devido ao conflito que manteve com a Ucrania, que, até entéo,
era a principal porta de entrada do gas russo para toda a Europa. O trabalho a realizar nesta rubrica deveria incluir o aumento da
producao de energia na UE (especialmente através de um aumento das energias renovaveis), reforcar o mercado interno da energia
e a diversificacdo das rotas de entrada e da oferta dos paises exportadores. Em relacdo a esta diversificacao, a Comissao Europeia
refere que, para além de reforcar as aliangas com os atuais parceiros (principalmente a Noruega, Russia e a Arabia Saudita), é neces-
sario melhorar as aliangas com novos parceiros no Mar Caspio (especialmente o Azerbaijao e o Turquemenistao). Assim, estimam que
a UE podera ser uma regido mais independente em termos de energia e, acima de tudo, com fornecedores mais diversificados.

Se abordarmos de forma mais detalhada, na Peninsula Ibérica a situacao é ligeiramente mais adversa do que no conjunto da UE. Nem
Portugal nem Espanha possuem reservas de petréleo ou gds natural e a sua situacao geografica dificulta um pleno acesso ao mer-
cado interno europeu. Isto faz com que ambos os paises tenham uma das maiores taxas de dependéncia energética na UE (ver o
segundo grafico). Por esta razao, o Plano Nacional Integrado de Energia e Clima proposto pelo governo espanhol visa reduzir esta
taxa em 15 p. p. em 2030, sobretudo gracas a redu¢do da intensidade energética e a maior utilizacdo das energias renovaveis.” Para
além do aumento da produgéo de energia através de fontes renovaveis, também aumentara o peso do gés natural no mix energéti-
co ibérico. O seu principal exportador é a Argélia, que, em 2017, abrangeu 45% e 35% das importagdes deste tipo de combustivel
para Espanha e Portugal, respetivamente.? As alternativas para depender menos do gas argelino incluem o aumento das importa-
¢Oes de GNL (sobretudo dos EUA) e fortalecer os lacos com o mercado energético europeu. De facto, se estas alternativas forem
desenvolvidas de forma satisfatoria, a Peninsula Ibérica podera ajudar a reduzir a dependéncia energética da Europa no seu conjun-
to face a Russia, tornando-se numa porta de entrada para o gas procedente do outro lado do Atlantico e da Argélia.

Em suma, as relagdes internacionais formadas por intermédio das fontes de energia vao continuar a mudar, desta vez, provavel-
mente, em beneficio dos estados exportadores de gas. No entanto, uma utilizacdo mais eficiente da energia juntamente com a
aposta em fontes renovaveis, vai permitir uma maior independéncia energética para aqueles paises que as saibam desenvolver
corretamente. Tal como disse o ex-presidente dos EUA, Jimmy Carter, em 1979, «<ninguém nunca podera embargar a luz do sol».

5. Na Peninsula Ibérica, os portos atualmente preparados para receber GNL séo os de Barcelona, Bilbau, Huelva, Sagunto, Cartagena, Ferrol, Gijon (Espanha) e Sines
(Portugal).

6. Ver Comissao Europeia (2014). «Estratégia Europeia da Seguranca Energética». Comunicacao da Comissdo ao Parlamento Europeu e ao Conselho.

7. Para mais informacao, consulte o artigo «O novo mix energético na Peninsula Ibérica: o combate contra o aquecimento global», neste mesmo Dossier.

8. De facto, o maior exportador de gés natural para Portugal é a Espanha (com 45%) a maior parte do qual é oriundo, provavelmente, da Argélia. Portanto, a depen-
déncia energética de Portugal face a Argélia é realmente superior a 35%.
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O financiamento que pensa em verde

Em 2015, em Paris, 196 paises comprometeram-se a trabalhar para limitar o aquecimento global a 2°C (ou menos) em relacao aos
niveis pré-industriais. Para cumprir os acordos de Paris e alcancar uma transformacao para uma economia baixa em emissdes de
carbono e uma utilizagdo mais eficiente dos recursos, sao neces-
sarias alteracOes estruturais e uma mobilizacdo significativa de
recursos. SO na Europa, a Comissao Europeia estima que sejam
necessarios investimentos adicionais no valor de 180.000
milhdes de euros por ano (até 2030) nos setores da energia e
dos transportes, como é possivel observar no primeiro gréfico.' EncigE

Necessidades de investimento anual para

o desenvolvimento sustentdvel na UE
(Milhares de milhées de euros)

Neste sentido, o desafio é enorme e requer a participacao ativa de
um vasto leque de agentes, entre os quais se destacam os gover-
nos e as industrias afetadas. Contudo, é também fundamental o
papel que o setor financeiro pode desempenhar na transi¢do para
uma economia sustentavel. Neste artigo vamos abordar o papel

Agua e residuos

Transporte
das financas verdes na luta contra a mudanca climatica e os obstd-
culos que travam o seu desenvolvimento pleno. N
0 50 100 150 200 250
De facto, o setor financeiro, como intermedidrio entre a poupanca Gllal [ Wemszsslizs

e o investimento na economia, pode facilitar a canalizacdo de fun-  Fonte: 8#1Research, a partir dos dados da Comisséo Europeia.

dos para atividades que contribuam para um desenvolvimento

mais sustentavel e que possuam beneficios ambientais, tais como as destinadas a reducao da poluicao atmosférica, a melhorar a efi-
ciéncia energética ou adaptar e atenuar os efeitos da mudanca climética. Com esta l6gica, as financas verdes (que estao englobadas
dentro de um conceito mais amplo de finangas sustentaveis)’ tornaram-se numa questao prioritaria em varios féruns internacionais,
incluindo a agenda do G-20. Além disso, o seu desenvolvimento nos ultimos anos tem sido muito significativo. Como mostra o segun-
do gréfico, o interesse em investimentos em instrumentos financeiros relacionados com a sustentabilidade, tais como as obrigagdes
verdes, avanca rapidamente no mundo inteiro.

No entanto, apesar dos progressos observados nos ultimos anos, ainda existe um longo caminho a percorrer e a implantacdo de
capital privado para financiar projetos verdes é ainda limitada.
Evolucdo do interesse web global Por exemplo, as emissoes totais de obrigacoes verdes totaliza-
Indice (mdximo histérico = 100) ram 500.000 milh6es em novembro de 2018, apenas 11 anos
apds a primeira emissao de obriga¢des verdes da histdria. Pode
parecer muito, mas este valor representa menos de 1% da tota-
lidade das obriga¢des emitidas a nivel mundial.? Igualmente, os
ativos de infraestruturas verdes representam menos de 1% da
totalidade de ativos detidos por investidores institucionais.*
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projetos de investimento verde.

Investimentos ESG Obrigagoes verdes

Nota: O interesse web mede as pesquisas de um termo especifico relativamente a totalidade de A e
pesquisas registadas pelo Google. O indice apresentado no grdfico mostra o interesse web do termo Em primeiro qua I d EStaq Ueparaa fa Ita de umq uad ro comum

em relagdo ao valor mdximo alcangado na sua série historica. A sigla ESG descreve uma abordagem para definir claramente o que constitui uma atividade verde. De
que incorpora fatores ambientais, sociais e de governo corporativo na tomada de decisées.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Google Trends. facto, atualmente nao existe nenhuma taxonomia normalizada

nem uma etiquetagem consistente e fidvel de produtos finan-
ceiros verdes. Isto significa que os investidores ndo podem ter a certeza de que o seu dinheiro esta a ser realmente investido em
projetos sustentdveis,® e age como travao ao pleno desenvolvimento de mercados de produtos financeiros verdes.

1. De acordo com o EIB, este valor atinge 270.000 milhdes de euros se forem incluidas as necessidades de investimento em dgua e na gestdo dos residuos.

2. As financas sustentaveis canalizam fundos para investimentos com uma finalidade social definida.

3. Green Finance Study Group. (2016). «G20 green finance synthesis report». Toronto: G20 Green Finance Study Group.

4. Além disso, continua a ser dificil quantificar com precisdo e comparar o progresso das financas sustentaveis nos mercados financeiros. Em parte, isto deve-se a
inconsisténcias sobre definicdes, taxonomias e metodologias, bem como a falta de dados (histdricos, por tipo de ativos e por geografia).

5. E conhecido como o risco de greenwashing, ou seja, produtos e servicos apresentados como sustentaveis ou que respeitam o meio ambiente e que realmente ndo o

Sao.
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Em segundo lugar, outro obstaculo a considerar sao os problemas de informacao assimétrica entre investidores e recetores de
fundos. Definitivamente, argumenta-se que os retornos derivados de investimentos em projetos verdes sao dificeis de avaliar
devido, entre outros, a falta de definicées, modelos adequados de avaliagdo do risco e um quadro para a divulga¢do de informa-
¢Oes que permita a comparagao entre projetos, para servir de diretriz para que as empresas tornem publica a forma como incor-
poram elementos de sustentabilidade nos seus processos de investimento ou os efeitos dos seus produtos ou investimentos no
clima.® Esta falta de informacao contribui para aumentar os custos de procura de projetos verdes e limita os fluxos financeiros que
visem atividades sustentdveis.”

Em terceiro lugar, os agentes econémicos tém tendéncia a ndo incorporar adequadamente — as vezes por falta de informacao - o
risco para o meio ambiente (fisico) e de transicdo ecoldgica® nas suas decisdes financeiras e de investimento, levando a uma ava-
liagdo distorcida do bindmio rentabilidade-risco entre varios projetos.’ O facto de que os agentes nao incluam na sua analise faz
com que, entre outros, o risco para 0 meio ambiente nao se reflita no preco do financiamento e que ocorra uma distribuicao
pouco eficiente do capital entre projetos verdes (que respeitam o meio ambiente) e os castanhos (que nao incorporam a dimen-
sao ambiental nas suas andlises e que sdo intensivos na utilizacdo de combustiveis fosseis). Neste sentido, melhorar os mecanis-
mos de transparéncia e informacgao para permitir aos investidores conhecer em primeira mao quais sdos as empresas que estao
menos expostas aos efeitos da mudanca climatica e uma avaliagdo financeira correta dos riscos para o meio ambiente, ajudaria a
desincentivar o investimento em industrias mais poluentes.

Além disso, também existem barreiras mais genéricas que afetam o financiamento de investimentos a longo prazo. Em particular,
alguns projetos de investimento (incluindo alguns projetos verdes) exigem um maior capital para financiar e/ou de financiamen-
to durante um horizonte de tempo mais longo do que o habitual. No entanto, muitas vezes, o financiamento das instituicdes
bancdrias e os instrumentos financeiros nos mercados de capitais costumam ter um horizonte a mais curto ou médio prazo. Este
desajustamento em termos de tempo entre 0s vencimentos de ativos e passivos utilizados em projetos verdes (maturity mismat-
ch) contribui para a existéncia de uma menor disponibilidade financeira para investimentos com um horizonte de tempo de
muito longo prazo.

Para ultrapassar estas barreiras e reforcar o papel das financas na transicdo ecoldgica é fundamental a existéncia de um extensa
coordenacao internacional, integrando todos os agentes envolvidos, dado que se trata de um desafio global e porque o estabe-
lecimento de um quadro comum e de padrdes assim exige. Neste sentido, em termos europeus, destaque para o trabalho que a
Comissdo Europeia esta a fazer para acordar uma taxonomia comum, tais como o Plano de Acédo sobre Financas Sustentaveis
(apresentado em 2018) e os grupos de trabalho criados para incluir a industria financeira neste processo.

Da mesma forma, também é importante que os diferentes agentes contenham informacéo sobre os cendrios climaticos'™ a fim de
identificar, quantificar e atenuar os riscos e exposi¢coes ambientais de forma adequada. Além disso, a estrutura regulamentar
deve ser clara e estavel para facilitar que os agentes possam antecipar e gerir as mudancas associadas a esta transicao sustenta-
vel. Neste sentido, destaque para a iniciativa do grupo de trabalho do Financial Stability Board" - liderada principalmente por
investidores e gestores de ativos — que visa melhorar a transparéncia, fiabilidade, comparabilidade e divulgacdo da informacao
relacionada com os riscos climaticos.

Definitivamente, varios agentes (empresas, governos e organismos reguladores) possuem um importante papel a desempenhar
no apoio a esta transicao para uma economia mais sustentavel a longo prazo. Também o setor financeiro, como intermediario
entre a poupanca e o investimento. Contudo, para que esta transicdo possa ser efetivamente financiada, é essencial trabalhar
para identificar e eliminar as barreiras que limitam o desenvolvimento das financas verdes.

6. Os investidores a longo prazo precisam de informagdes sobre como as empresas estao a preparar-se para a transi¢ao ecoldgica, dado que as mais preparadas podem
ter uma vantagem competitiva sobre as suas concorrentes.

7.Veranota 4.

8. Vinculado ao processo de ajustamento a uma economia baixa em emissdes de carbono. Inclui mudancas regulamentares, as derivadas de novas tecnologias e de
preferéncias que podem levar a uma reavaliagdo de varios ativos e criar exposi¢des de crédito para instituigdes financeiras.

9. Especificamente, empresas que investem mais intensamente em atividades com maiores riscos relacionados com as mudancas climaticas podem ser mais vulnera-
veis a transicdo para uma economia baixa em emissdes de carbono, o que poderia terminar por refletir em retornos mais baixos.

10. Com modelos homogéneos que contenham dados desagregados e envolvam a comunidade cientifica.

11. Task Force on Climate-related Financial Disclosures https://www.fsb-tcfd.org/about/#
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O novo mix energético na Peninsula Ibérica: o combate contra
o aquecimento global

0 Observatorio Mauna Loa no Hawai registou, em janeiro de 2019, o nivel mais elevado de concentracdo de dioxido de carbono
na atmosfera, 411 partes por milhdo (ppm), face a 290 ppm em 1880. A par disto, em 2018, a temperatura da superficie do plane-
ta excedeu em 0,8°C a temperatura média registada entre os anos 1951 e 1980." Os especialistas sublinham os efeitos adversos
que as emissoes de gases com efeito de estufa, provocadas principalmente pela atividade humana, provocam no nosso planeta
e a urgéncia em tomar medidas, nomeadamente através da alteracdo das fontes de energia que suportam o nosso consumo.
Neste contexto, qual é a posicao da Peninsula Ibérica e o que esperamos para o futuro?

Contexto energético atual na Ibéria

Atualmente, a producéo primaria de energia em Portugal e Espanha baseia-se, praticamente, em energias renovaveis, destacan-
do-se, em ambos os casos, os biocombustiveis sélidos, seguindo-se a energia edlica. Ainda assim, a producéo priméria de energia
nos dois paises é substancialmente inferior ao consumo prima-

Espanha: mix energético 2008 vs 2030 rio de energia3 (racio de 22,9% em Portugal e de 27,2% em
Percentagem do consumo final de energia (%) Espanha em 2017, em comparagao com a média da UE, de
100 e £8/6%). Apesar do racio se manter em niveis muito inferiores a
0 — E— S—— — média da UE, as duas economias registaram uma melhoria nos
80 S— — Ultimos 10 anos, devido ao aumento da producdo primaria de
70 — energia e a queda do consumo primario neste periodo, um
60 sinal de que avancamos para um modelo mais sustentavel.*

iz | | Como as necessidades energéticas superam, tanto em Portugal
0 —| ~ como em Espanha, o que cada um destes paises consegue pro-
0 ~ duzir, Portugal e Espanha, importam grande parte da energia

gue consomem, destacando-se, em ambos 0s casos, o petréleo
o , , e seus derivados, com um peso superior a 65% do total de

2008 2016 2030 importacdes de energia. Segue-se, em menor medida, o gés
ey natural e o carvao.

10 — e e —

Produtos petroliferos Ml Electricidade Gas Renovaveis

Nota: * Outros: inclui carvdo e outras fontes de energia ndo especificadas.

R s
Fonte: BPI Research, com base no Plano Nacional Integrado Energia e Clima 2021-2030, Cepsa. Ao mesmo tem po, 6 consumo final de en €rgia® em POFtUg ale

Espanha é liderado pelos produtos petroliferos, com um peso

em torno de 50% (40% na UE), tal como se pode observar nos
graficos, o que pode ser explicado pelo peso da industria e dos transportes no consumo final de energia (no conjunto, represen-
tam mais de 65% do consumo final total).6 A eletricidade alcanca a segunda posi¢ao no mix dos dois paises, com um peso supe-
rior a 20%, embora as fontes de energia usadas na producao doméstica de eletricidade apresentem diferencas entre os dois
paises.” A terceira posicdo em Portugal corresponde as energias renovaveis (13% do consumo final de energia, 7% em Espanha).
Em Espanha, pelo contrério, a terceira fonte é o gas natural, com um peso de 17% (10% no caso de Portugal).

0 que esperar na proxima década?

A preocupacao com as questdes ambientais marcara os proximos 10 anos. De facto, e tal como se explica no artigo «O financia-
mento que pensa em verde» nesta mesma Informagdo Mensal, o Acordo de Paris, assinado em 2015, pretende limitar o aumento
médio da temperatura mundial a 2°C em relacao aos niveis pré-industriais e acelerar os esforcos para limitar o aumento a 1,5°C.
Neste dmbito, a Unido Europeia assumiu o compromisso de reduzir os gases com efeito de estufa em 40% até 2030 face aos niveis
de 1990. Neste contexto, Portugal adotou o compromisso de uma redu¢ao minima entre 20% a 35%, e Espanha uma reducao de

1. Segundo os dados da NASA.

2. A producao primaria de energia é a extracao de produtos energéticos a partir de fontes naturais.

3.0 consumo primario de energia inclui o consumo do setor energético, as perdas durante a transformacdo e distribuicao da energia e, o consumo dos utilizadores finais.
4.Em 2008, o racio era de 19,0% para Portugal e de 22,5% em Espanha. Uma das razdes para a diminuicao do consumo prende-se com a crise financeira neste periodo.
5.0 consumo final de energia inclui a energia total consumida pelos utilizadores finais, como familias, industria, servicos e transportes.

6. Os restantes 30%correspondem as atividades domésticas (por exemplo, aquecimento), sector dos servigos agricultura, entre outros.

7. Em Espanha, o gas natural, as renovaveis e o nuclear representam 77% da producao interna de eletricidade. Em Portugal, o gas natural, as renovaveis e o carvao
representam 97% da produgéo elétrica.
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20%, face aos niveis de 1990. Para isso, terao de reduzir os ga-
ses com efeito de estufa com origem no setor energético, o
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Portugal: mix energético 2008 vs 2030
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Ambos os paises preveem que, em 2050, as emissdes de gases
com efeito de estufa se reduzam a 0 e, neste sentido, os planos
nacionais de energia e outros estudos apontam para que o
petrdleo e os produtos petroliferos diminuam o seu peso no U
mix energético de forma significativa até 2030 (-11 p.p. em
Portugal e em Espanha, em relagao a 2016), depois de redu-
¢oes relativamente modestas observadas na tltima década
(=3 p.p. em Portugal e —4 p.p. em Espanha). Ainda assim, espe-
ra-se que os produtos petroliferos continuem a liderar o mix
energético nos dois paises e que representem 39% e 40% do consumo energético final em Portugal e Espanha, respetivamente.
Esta lideranca explica-se pelo peso do setor dos transportes, muito dependente dos produtos petroliferos, pelo que, se se pre-
tende reduzir o peso do petrdleo, as autoridades deveriam fomentar a substituicdo dos combustiveis fosseis por eletricidade,
biocombustiveis e/ou hidrogénio.

2008 2016 2030

Produtos petroliferos [l Electricidade Gas Renovéveis [l Outros *

Nota: * Outros: inclui carvdo e outras fontes de energia ndo especificadas.
Fonte: BPI Research, com base no Plano Nacional Integrado Energia e Clima 2021-2030, Roteiro para
a Neutralidade Carbonica 2050, EDP, Cepsa.

Ao mesmo tempo, haverd um aumento relativamente moderado do peso da eletricidade no mix energético (5 p.p. em Portugal
e 2 p.p. em Espanha, em relacdo a 2016) e esta tendéncia incentivard, por sua vez, um maior uso dos recursos renovaveis. De
facto, ambos os paises apontam objetivos claros neste ponto: Portugal pretende que 80% da producdo elétrica tenha origem em
fontes renovéveis (energia solar, edlica e hidroelétrica, principalmente) em 2030, enquanto Espanha pretende alcangar uma pro-
porcao de 74% (edlica, solar e hidroelétrica).” A eletrificacdo do mix energético deverd ser transversal aos vérios setores, ainda
que, no caso da industria, a alteragcao possa ser mais lenta do que noutros setores, considerando a complexidade que supde a
transformacgao de modelos de negécio e a inovacao dos processos produtivos.

Espera-se que a terceira principal fonte de energia no consumo final continue a ser distinta entre os dois paises: em Espanha, as
projecoes do plano nacional de energia e outros estudos apontam para que o gas natural continue a ocupar a terceira posicao,
com um peso de 20% em 2030, seguindo-se as energias renovaveis (9%). Pelo contrario, em Portugal, espera-se que as fontes
renovaveis mantenham o terceiro lugar no mix energético, com um peso de 18%. Isto ndo responde tanto a um aumento signifi-
cativo destas energias em 2030, mas antes ao peso que estas fontes de energia tém atualmente no consumo final de energia em
Portugal (13% em 2016, face a 7% em Espanha e a média da UE), e ao investimento substancial que o pais tem feito nestes recur-
s0s nos ultimos anos.

A alteracao do mix energético, mais orientado para fontes limpas de energia, terd impactos positivos ndo s6 no meio ambiente,
como também na saude publica e na economia. Assim, esta alteracao permitira reduzir a dependéncia energética das economias
ibéricas face ao petroleo e seus derivados, o que reduzird a fatura energética gragas a uma reducao das importagoes e, conse-
quentemente, contribuira para a melhoria da balanca comercial.” Ao mesmo tempo, o investimento em fontes renovaveis de
energia contribuird para o crescimento econémico e para a criacdo de emprego. No entanto, permanece a divida sobre qual serd
o impacto deste mix energético mais sustentavel no custo de energia para o consumidor final. Em grande medida, isso depende-
ra de como o progresso tecnoldgico seja capaz de continuar a reduzir, como tem acontecido nos ultimos anos, o custo de produ-
¢do da energia renovavel.

8. Destaca-se, em ambos os casos, a dependéncia significativa daimportacao de petréleo e produtos petroliferos, com um racio de dependéncia (medido pela relagdo
entre as importagdes liquidas de petréleo e seus derivados e o consumo interno bruto + Bunkers maritimos internacionais) de 96,9% e de 99,2% para Portugal e
Espanha, respetivamente (2016).

9. Para uma analise mais aprofundada, ver o artigo «A geopolitica da energia» nesta mesma Informagao Mensal.

10. Atualmente, as renovaveis tém um peso de 41% e 33% em Portugal e Espanha, respetivamente.

11. Tendo em conta o Plano Nacional Integrado Energia e Clima 2021-2030 de Portugal e Espanha, o objetivo é de uma reducéo dos racios de dependéncia para 65% e
59%, respetivamente.
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