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EDITORIAL IM

Alteracoes climaticas: o desafio do nosso século

As alteragOes climdticas representam um enorme desafio. Nao as travar implicaria custos, econdmicos e sociais,
incalculaveis a longo prazo. Trata-se também de um problema de natureza global que requer uma acao coor-
denada sem precedentes a nivel mundial. Dependendo da forma como se lida com esta questao, pode ser um
travao para o crescimento ou um incentivo, um catalisador do multilateralismo ou uma fonte de conflitos entre
paises.

Pelo menos ja foi dado um primeiro passo muito importante: um diagnéstico partilhado a nivel global. Pode
haver mais ou menos incerteza sobre a velocidade e dimensao das alteragdes climaticas, mas poucos negam a
sua existéncia e a acumulacao de gases de efeito estufa (GEE) produzidos pela atividade humana como a sua
causa principal. Para tal, foi fundamental o trabalho técnico do Painel Intergovernamental sobre Mudancas
Climaticas. De acordo com as suas conclusdes, a comunidade internacional comprometeu-se a evitar um
aumento da temperatura média global de mais de 2°C em relacao aos niveis pré-industriais, o que exige uma
reducao das emissoes globais de GEE de cerca de 30% em 2030 em relacao aos niveis atuais.

Com este compromisso, cada pais deve agora definir os seus planos de acdo. Dado que mais de 60% das emis-
sdes de GEE sdo de dioxido de carbono derivado da utilizacdo de combustiveis fésseis, ndo ha duvidas de que
no centro destes planos deve existir uma estratégia de transicao para um modelo de energia mais eficiente e
menos poluente. Contudo, nao podemos esquecer a importancia das politicas nos setores agricola, pecuario
ou florestal para influenciarem a evolucao das emissdes de GEE (os fertilizantes e as vacas também contribuem
de forma significativa para as mesmas, enquanto as florestas reduzem as emissoes através da sua captura).

Todos estes planos devem ser definidos sem demora para oferecer seguranca e permitir uma abordagem gra-
dual. Quanto mais demorarmos, mais agressivos serdo, porque seremos forcados a reduzir mais emissdes em
menos tempo. Isto, para além de nao ser eficiente, pode comprometer a sustentabilidade politica destes
planos.

Como exemplo temos o caso de Franca e 0 movimento dos coletes amarelos, onde as medidas destinadas a
combater as alteracdes climaticas podem repercutir-se numa forte resposta social que as podem colocar em
causa. Para as evitar, é desejavel que os planos de qualquer governo obtenham um vasto consenso entre os
principais partidos politicos. O apoio social também pode ser reforcado por intermédio de processos de con-
sulta, envolvendo especialmente os grupos mais afetados, por uma comunicacao clara das politicas a sequir e
a sua respetiva logica, e a introducado de ajudas as familias, empresas e trabalhadores mais vulneraveis.

Também é importante que as receitas derivadas do aumento dos impostos sobre o carbono — uma medida
inevitavel — sejam utilizadas de forma transparente, produtiva e equitativa. Parte destes recursos deveriam ser
dedicados a promocao de investimentos em tecnologias para combater as altera¢oes climéticas. O setor publi-
co pode desempenhar um papel importante na investigacao bésica em dreas como a tecnologia de captura e
de armazenamento de diéxido de carbono, o desenvolvimento de baterias que permitem armazenar energia
de fontes renovaveis ou a implantacao de redes elétricas inteligentes. Com um bom impulso do investimento
publico, a UE pode aspirar a lideranca tecnoldgica nesta érea.

Também sdo necessarias regras claras para promover o investimento privado de empresas e familias e atrair
fundos para o levar a cabo. Muitos dos investimentos que devem favorecer a transicao energética exigem lon-
gos periodos de reembolso. Portanto, a certeza e garantia de estabilidade na implementacao da norma sao
essenciais. Como vimos recentemente na Europa, declarar o fim de uma era (por exemplo, a do carro a gaséleo
ou mesmo a do motor de combustao) sem lancar as bases para a proxima, apenas cria confusao e paralisa os
investimentos.
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

OUTUBRO 2019

11 Os EUA e a China trabalham numa primeira fase de um
acordo comercial, e os EUA suspendem a implementa-
¢ao de um aumento das taxas aduaneiras prevista
para 15 de outubro.

17 O Reino Unido e a UE fecham um novo acordo de saida.

28 A UE prolonga o Brexit até 31 de janeiro de 2020.

31 A Fed reduz as suas taxas de juro de referéncia em
25 p. b. para o intervalo de 1,50%-1,75%.

Termina o mandato de Mario Draghi como presidente
do BCE.

AGOSTO 2019

1 Os EUA anunciam um novo aumento das taxas adua-
neiras a 300.000 milhdes de ddlares de importagdes
chinesas que ainda ndo tinham sido taxadas.

5 Os EUA culpam a China de ser um «manipulador de
moedas» depois do Banco Central da China ter deixa-
do que o yuan desvalorizasse para niveis que ndo
eram observados desde 2008.

23 A China anuncia a imposicdo de taxas aduaneiras a
75.000 milhoes de ddlares de importagdes norte-ame-
ricanas.

7 Theresa May demite como lider do Partido Conserva-
dor no Reino Unido mas mantém-se como primeira-
ministra «interina» até a eleicdo de um novo lider no
final de julho.

30 Donald Trump e Xi Jinping decidem retomar as nego-
ciacbes comerciais entre os EUA e a China apés o seu
encontro na cimeira do G-20.

Agenda

NOVEMBRO 2019 DEZEMBRO 2019

(%, ]

Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego regis-
tado (outubro).
Portugal: emprego (3T).
Portugal: comércio internacional (setembro).
14 Espanha: IPC (outubro).
Portugal: evolucédo do PIB (3T).
Japdo: PIB (3T).
21 Portugal: créditos e depositos (setembro).
22 Espanha: créditos, depdsitos e incumprimento (setembro).
28 Espanha: execug¢do orcamental do Estado (outubro).
Espanha: evolucéo do IPC (novembro).
Zona Euro: indice de sentimento econémico (novembro).
29 Portugal: evolugao do IPC (novembro).

0 O
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SETEMBRO 2019

1 Os EUA aplicam um aumento das taxas aduaneiras a
112.000 milhées de ddlares para importagdes chinesas e a
China impde taxas a cerca de 2.000 produtos norte-ame-
ricanos.

12 O BCE anuncia um novo pacote de estimulo, com um
corte de 10 p. b. na taxa de juro da facilidade de dep6si-
to (-0,50%), um esquema de tiering e o reatamento das
compras liquidas de ativos (20.000 milhdes mensais).

18 A Fed reduz as suas taxas de juro de referéncia em
25 p. b., para o intervalo de 1,75%-2,00%.

20 A agéncia de notagdo S&P eleva o rating de Espanha de
A-para A.

16 Com base na proposta do Conselho Europeu, o Parla-
mento Europeu elege Ursula von der Leyen como pre-
sidente da Comissao Europeia.

24 Boris Johnson substitui Theresa May como primeiro-
ministro britanico.

31 A Fed reduz as suas taxas de juro de referéncia em
25 p. b., para o intervalo de 2,00%-2,25%.

10 Os EUA tornam efetivo o aumento das taxas aduaneiras
de 10 para 25% a 200.000 milhdes de délares de impor-
tagdes da China (tinha sido suspenso no final de feve-
reiro). Em resposta a este aumento, a China anuncia
que vai aumentar as taxas aduaneiras a 60.000 milhdes
de délares de importacdes provenientes dos EUA.

23-26 Realizam-se elei¢des para o Parlamento Europeu.

2 Portugal: divida publica (outubro).
3 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego regis-
tado (novembro).
10-11 Comité Monetario da Fed.
12 Conselho de Governo do Banco Central Europeu.
12-13 Conselho Europeu.
13 Portugal: atividade turistica (outubro).
17 Espanha: inquérito trimestral do custo da mao de obra (3T).
20 Portugal: indicadores coincidentes (novembro).
23 Espanha: créditos, depdsitos e incumprimento (outubro
e 37).
Execucdo orcamental do Estado (novembro).
26 Espanha: balanca de pagamentos e PIIN (3T).
27 Portugal: execucao orcamental da Administragdo Publica
(novembro).
30 Espanha: contas nacionais trimestrais (3T).
Espanha: taxa de poupanca das familias (37).
Espanha: evolucdo do IPC (dezembro).
31 Portugal: evolucdo do IPC (dezembro).
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PONTOS CHAVE DO MES

O banco dos economistas

Todos temos um treinador dentro de nés. Pense, por
exemplo, no que sentiu na Ultima vez em que viu a sua
equipa perder. Hd tempo que o deviam ter vendido! E preciso
procurar uma solucao eficiente no banco! Sdo expressoes
que todos ja ouvimos e que inclusivamente proferimos.

H4 anos que também acontece o mesmo no campo da eco-
nomia, embora normalmente com menos paixao. A culpa é
toda dos cortes! E 6bvio que o BCE deve reduzir ainda mais as
taxas de juro! Quem é que nunca vestiu o fato de ministro
ou ministra da Economia para contar aos amigos um livro
de medidas com as quais ajudaria a resolver os problemas
do pais ou até do mundo inteiro numa questao de dias?

No entanto, enquanto continuamos a vestir reqularmente
o fato de treinador, existem cada vez menos pessoas sufi-
cientemente corajosas, ou imprudentes, que assumiriam o
papel de ministro ou ministra da Economia no contexto
atual.

Os dados divulgados nas ultimas semanas confirmaram
que o cendrio de desaceleracdo do crescimento global, nao
de recessao, continua de acordo com o previsto. Nos EUA, o
PIB aumentou 2,0% homélogo no 3T; na China, 6,0%, e na
Zona Euro, o crescimento permaneceu nuns modestos
1,1%. Todos estes numeros estao alinhados com as expec-
tativas, mas desenham uma clara tendéncia de queda que
gera preocupacao. A confusao aumenta quando coloca-
mos a questao: qual deve ser a resposta da politica econé-
mica neste contexto? Aqui esta a pergunta fatidica, pois as
opc¢des tradicionais da politica econdmica nao parecem ser
as mais apropriadas agora.

A ferramenta mais utilizada nos ultimos anos tem sido a
politica monetaria. Contudo, é um recurso que ja foi espre-
mido ao maximo e 0 apoio que agora pode oferecer é rela-
tivamente limitado.

Por exemplo, o BCE estava obrigado na sua reunido de
outubro a consolidar a expectativa de que as taxas de juro
vao permanecer muito baixas durante muito tempo. E que
o estimulo econémico seria minimo caso fossem decreta-
das novas descidas nas taxas de juro. No entanto, convém
observar que, se as taxas de juro permanecerem tao baixas
durante um longo periodo, poderao acabar por criar bolhas
nos precos dos ativos financeiros ou imobilidrios e proble-
mas de estabilidade financeira. Este é um aviso que o Ban-
co Internacional de Pagamentos tem vindo a fazer reitera-
damente.

A politica fiscal classica, que pretende estimular a procura
com um corte de impostos ou um aumento na despesa
corrente, também ndo parece oferecer muito apoio. A divi-
da publica permanece em niveis que ha décadas nao eram
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observados na maior parte dos paises desenvolvidos (a
Alemanha ¢ a grande excecao). E verdade que, devido ao
facto das taxas de juro estarem em niveis tdo baixos, o
esforco financeiro que o setor publico deve fazer para
pagar a divida permanece contido. No entanto, a prudén-
cia deve ser maxima, dado que as mudancas no contexto
que facam reavaliar o risco do pais, como aconteceu em
[talia, podem provocar problemas nas financas publicas.
Além disso, como vimos nos EUA, com o estimulo fiscal
levado a cabo pela Administracdao Trump em 2018, este
tipo de medidas podem aumentar significativamente o rit-
mo de crescimento, mas o efeito é temporario. Quando isto
se dilui, a economia desacelera novamente e acaba por
registar um nivel mais alto de divida publica.

Nem as denominadas politicas de oferta, como uma maior
flexibilidade de mercado, parecem ser faceis de aplicar no
contexto atual. De forma geral, estes tipos de medidas
podem aumentar a capacidade de crescimento de uma
economia a médio prazo, mas normalmente ocasionam
custos econémicos e sociais a curto prazo. E que a maior
eficiéncia econdémica alcancada pode-se traduzir, pelo
menos de forma tempordria, num aumento do desempre-
go e em dificuldades para as empresas menos competiti-
vas. Certamente existem areas que precisam de ser explo-
radas, como a reducao de impedimentos ao crescimento
das empresas ou medidas que promovam as contratagdes
sem termo. Contudo, num momento de elevada polariza-
¢do social e de forte crescimento dos denominados parti-
dos populistas, a implementacdo de politicas de oferta é,
de forma generalizada, muito arriscada.

0 que podemos fazer, entao, para estimular a economia a
curto prazo? Fomentar o investimento! Existem trés areas
em que existe um vasto consenso sobre o facto de que é
necessario e possivel efetuar um esforgo significativo em
termos de investimento: infraestruturas (especialmente
nos EUA e na Alemanha), digitalizacdo e economia circular
(por favor, leia o Dossier desta Informagdo Mensal se ainda
nao esta convencido). O papel do setor publico é crucial
para contribuir para que os recursos disponiveis sejam
direcionados para estes ambitos. Para tal, nao é necessario
aumentar a despesa publica de forma significativa. E preci-
so ser criativo, pensar numa combinacao de impostos e
incentivos fiscais que melhor atendam as novas priorida-
des e projetar um quadro regulamentar que facilite a
mobilizacdo de recursos para estes objetivos. Embora pos-
sam parecer palavras grandiloquentes, com pouco conteu-
do, se ler os artigos que escrevemos sobre estes temas nas
paginas da Informagdo Mensal, encontrara medidas con-
cretas. Ainda hd uma solucao eficiente que esta sentada
no banco dos economistas.
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Final de periodo, exceto quando é especificado o contrdrio

Mercados financeiros
Média Média

2000-2007 2008-2016 2017 2018 2019 2020 2021
TAXAS DE JURO
Dolar
Fed funds (limite superior) 343 0,48 1,50 2,50 1,75 1,50 1,75
Libor 3 meses 3,62 0,70 1,61 2,79 1,65 1,68 1,90
Libor 12 meses 3,86 1,20 2,05 3,08 1,70 1,83 2,20
Divida publica 2 anos 3,70 0,73 1,84 2,68 1,65 1,85 2,00
Divida publica 10 anos 4,70 2,61 241 2,83 1,80 2,00 2,20
Euro
Depo BCE 2,05 0,40 -0,40 -0,40 -0,50 -0,50 -0,25
Refi BCE 3,05 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25
Eonia 3,12 0,65 -0,34 -0,36 -0,45 -0,45 -0,25
Euribor 1 més 3,18 0,79 -0,37 -0,37 -0,43 -0,43 -0,20
Euribor 3 meses 3,24 0,98 -0,33 -0,31 -0,40 -0,40 -0,15
Euribor 6 meses 3,29 1,14 -0,27 -0,24 -0,35 -0,35 -0,05
Euribor 12 meses 3,40 1,34 -0,19 -0,13 -0,30 -0,30 0,05
Alemanha
Divida publica 2 anos 341 0,69 -0,69 -0,60 -0,80 -0,40 -0,10
Divida publica 10 anos 430 1,98 0,35 0,25 -0,35 0,30 0,67
Espanha
Divida publica 3 anos 3,62 2,30 -0,04 -0,02 -0,05 0,48 0,81
Divida publica 5 anos 391 2,85 031 0,36 013 0,71 1,05
Divida publica 10 anos 442 3,82 1,46 142 0,45 1,10 1,37
Prémio de risco 11 184 110 117 80 80 70
Portugal
Divida publica 3 anos 3,68 442 -0,05 -0,18 0,06 0,79 1,25
Divida publica 5 anos 3,96 5,03 0,46 047 032 1,03 1,42
Divida publica 10 anos 449 5,60 1,84 1,72 0,55 1,20 1,52
Prémio de risco 19 362 149 147 90 90 85
TAXA DE CAMBIO
EUR/USD (délares por euro) 1,13 1,30 1,18 1,14 1,10 1,15 1,21
EUR/JPY (ienes por euro) 129,50 126,36 133,70 127,89 117,93 121,90 128,26
USD/JPY (ienes por dodlar) 115,34 97,50 113,02 112,38 107,21 106,00 106,00
EUR/GBP (libras por euro) 0,66 083 0,88 0,90 091 0,90 0,89
USD/GBP (libras por doélar) 0,59 0,63 0,75 0,79 0,83 0,78 0,73
PETROLEO
Brent ($/barril) 423 85,6 64,1 57,7 60,0 61,5 63,0
Brent (euros/barril) 36,4 64,8 54,2 50,7 54,5 53,5 52,1
Previsdes
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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
22
16
2,0
15
15
3,7
15
28
6,6

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

4,2
2,1
2,8
2,1
1,7
1.8
1.9
30
32
-0,3
1.9
6,8
1,7
4,5
84
73
52
3,1
14,2
27,2
35
53

Média
2008-2016

33
12
14
04
1.1
06
-0,7
-0,3
0,0
04
1.1
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
1.5
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
2,5
24
2,7
25
2,3
1.8
35
29
1,9
1.9
48
6.9
6.9
5,1

2,1
13
1,6
74
49
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
37
11,1
1,6
53

2018

3,6
2,3
29
1,9
1,6
1,7
0,7
24
24
08
14
45
6,6
74
52

2,0
4,0
2,2
3,1
52
0,7

3,6
2,0
24
1,8
19
2,1
1,2
1,0
1,7
1,0
2,5
48
2,1
39
32
37
49
2,7
29
16,2
1.2
46

2019

2,9
1,6
2,2
1,0
04
13
02
1,8
1,9

1.2
3,8
6,0
57
5,0
1,0
05
2,2

=13
338
0,7

34
14
1,8

13
13
0,7
05
0,7
05
1,9
4,8
25
36
30
38
3,7
2,2
46
16,1
2,1
43

2020

3.2

1,5
05

44
58
63
48
18
13
28

25
29
1.6

35
1,6
2,0
13
13
14
1,0
038
1,0

1,9
48
24
4,5
28
36
3,7
28
3,7
13,1
25
4,8

IM

2021

34

57
6,5
4,7
2,1
2,1
28

3,1
24

1,8

2,6
51
29
38
35
3,1
4,0
10,0
25
49
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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)'

Nota: 1. Nao inclui perdas por ajudas a institugoes financeiras.

Previsdes
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Média
2000-2007

1,7
2,3
-0,3
1,2
=15
1,3
52
36
1,5

Média

2000-2007

36
50
56
50
57
45
48
70
3,7

32
10,5
32
30
-59

=52

04

Média
2008-2016

-0.2
-0,7
35
-0,1
—6,2
-1,0

35

1,6
-0,3

Média
2008-2016

-0,6
09
-3,8
=15
-6,5
-1.2
2,8
-1.0
0,0

=15
20,8
13
01

-0,7

-7,0
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2017

30
1,0
59
85
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Pausa nos mercados financeiros

Recuperacao do apetite pelo risco. Apds um verdo turbulento,
desde setembro que os estimulos monetérios adotados pela
Fed e pelo BCE serviram como ponto de partida para uma
melhoria progressiva do sentimento dos investidores. Além
disso, em outubro a tendéncia dos mercados financeiros conti-
nuou a recuperar de forma gradual, com os investidores a ava-
liar positivamente a abordagem comercial entre os EUA e a
China e os avancos no Brexit (consultar a seccao de Economia
Internacional). No entanto, em torno desta tendéncia de
melhoria, a volatilidade de todos os ativos financeiros (e espe-
cialmente os da divida publica) permaneceu relativamente ele-
vada devido a auséncia de solucdes firmes nos dois conflitos.
Assim, nalguns mercados sensiveis as declaragdes e as mensa-
gens politicas dos bancos centrais, em outubro as principais
bolsas mundiais fecharam em terreno positivo e recuperaram
parte das perdas sofridas durante o verdo, as taxas de juro
soberanas dos dois lados do Atlantico recuperaram com forca e
0s precos das matérias-primas aumentaram.

As bolsas sobem de forma generalizada. Além da recupera-
¢do do sentimento, outubro ofereceu aos mercados de rendi-
mento varidvel outro argumento para apoiar a melhoria das
expectativas: o inicio da época de divulgacao dos resultados
das empresas no 3T 2019. A maior parte dos lucros apresenta-
dos até a data de fecho desta Informagédo Mensal superaram
largamente as previsdes dos analistas, especialmente nos EUA
(embora convém lembrar que, desde o inicio do ano, os analis-
tas diminuiram de forma generalizada as suas previsoes devido
ao agravamento das perspetivas de crescimento econémico).
Assim, os indices bolsistas das economias desenvolvidas regis-
taram ganhos no conjunto do més (S&P 500 +2,0% e EuroStoxx
50 +1,0%). Em termos setoriais, a recuperacao do sentimento
dos investidores refletiu-se na revalorizacdo das empresas
financeiras (favorecidas pelo aumento das taxas de juro sobera-
nas) e das ciclicas (aquelas cujos lucros sao mais sensiveis ao
ciclo econémico). Por outro lado, os indices bolsistas das eco-
nomias emergentes também experimentaram aumentos (MSCI
Emerging Markets +4,1%), na expectativa de uma melhoria das
relacdes comerciais entre Washington e Pequim.

As taxas de juro soberanas continuam a recuperar. Apesar de
no inicio de outubro as taxas de juro soberanas dos EUA e da
Zona Euro terem caido novamente devido a publicacao de
alguns dados de atividade débeis, no decorrer do més recupe-
raram novamente gragas aos desenvolvimentos positivos em
torno das negociagdes comerciais entre os EUA e a Chinae o
Brexit. Além disso, nos EUA, a curva soberana reverteu pela pri-
meira vez desde junho, com a taxa de juro a 10 anos acima da
taxa de juro a trés meses (historicamente, uma curva invertida
antecipou uma entrada em recessdo apos alguns trimestres).
Da mesma forma, na Europa, a melhoria do apetite pelo risco
significou um aumento na rentabilidade do bund aleméo (em
cercade +20 p.b.), e a reducao dos prémios de risco da periferia
da Zona Euro para os niveis mais baixos do ano.
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Volatilidade implicita nos mercados financeiros
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Principais bolsas internacionais
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Valorizacao da libra ap6s o acordo do Brexit. O otimismo dos
investidores em relacao ao Brexit também se estendeu para o
mercado cambial através da taxa de cambio da libra, que valo-
rizou mais de 4% (face ao dolar e ao euro) ap6s a publicacdo do
acordo de saida entre o Reino Unidos e a UE. Além disso, e
como reflexo de uma menor aversao ao risco, o délar norte-a-
mericano desvalorizou face a maior parte das moedas das eco-
nomias avancadas e emergentes (o peso argentino foi uma das
excegdes, com uma desvalorizagao ligeiramente acima dos 3%
perante as perspetivas de uma mudanca no governo apds as
eleicdes gerais realizadas a 24 de outubro).

O BCE defende o estimulo de setembro na despedida de
Draghi. Apds as importantes medidas anunciadas em setem-
bro (principalmente, o corte na taxa de juro depo para -0,50%
e o restabelecimento das compras liquidas de ativos a um ritmo
de 20.000 milhdes de euros por més), nao surgiram novidades
na reunido de outubro do BCE. Os membros do Conselho do
BCE destacaram a persisténcia do cendrio de baixo crescimento
econémico, de uma taxa de inflagdo débil e a elevada incerteza
para apoiar as decisdes tomadas em setembro e reafirmar a
necessidade de uma politica fiscal mais expansiva. Além disso,
pediram unidade e deixar para trds o desacordo evidenciado
no més anterior. Por outro lado, esta foi a Gltima reunido de
Mario Draghi a frente do BCE (Christine Lagarde assumira o car-
go em novembro), sendo que grande parte da conferéncia de
imprensa posterior foi dedicada a avaliar o seu legado. Neste
sentido, Draghi defendeu a politica de taxas de juro negativas e
outras medidas de politica monetdria ndo convencional,
enquanto também foram recordadas as suas palavras Whatever
it takes (o que for preciso), com as quais sera lembrado por ter
posto termo, em 2012, ao receio de uma rutura da Zona Euro.

A Fed desce as taxas de juro pela terceira vez este ano.
Apoiando-se novamente na persisténcia de riscos no cenario e
em pressoes inflacionistas moderadas, a Reserva Federal redu-
ziu as taxas de juro em 25 p.b. para o intervalo 1,50%-1,75%. Na
conferéncia de imprensa ap6s a reunido, o presidente Jerome
Powell referiu que este nivel de taxas de juro é o indicado para o
cendrio econdmico da Fed, que prevé um crescimento modera-
do, um mercado de trabalho robusto e uma aproximacao da
taxa de inflagao ao seu objetivo. Neste sentido, Powell também
sugeriu que, face a auséncia de mudancas significativas no
cenario, ndo havera alteragdes nas taxas de juro nos proéximos
meses. Embora esta referéncia seja aplicada de forma equitativa
a possiveis subidas e descidas, os comentarios de Powell sugeri-
ram uma menor predisposicao para aumentar as taxas de juro,
sendo provavel que a Reserva Federal mantenha uma tendéncia
acomodaticia nos préximos trimestres. Por outro lado, no inicio
de outubro, a Fed decidiu - numa reunido de emergéncia —
comprar divida publica a curto prazo a um ritmo de 60.000
milhdes de délares por més, com o objetivo de aumentar as
reservas bancarias e a liquidez nos mercados interbancarios. Em
relacdo a esta decisao, os membros da Fed afirmaram que ndo
se trata de um novo QE, dado que em comparagao com as com-
pras de ativos levadas a cabo ap6s a Grande Recessao (centra-
das em ativos com vencimentos a longo prazo), desta vez nao
existe um objetivo de reduc¢do do prémio temporério da divida
soberana.
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O «sentido e a sensibilidade» das mensagens do BCE

E uma verdade (quase) universalmente reconhecida que a
comunica¢ao é uma das ferramentas mais poderosas
da politica monetaria.' Esta situacao é ilustrada pela rea-
¢ao do mercado a reunidao do BCE no passado més de
setembro, que mostra um contraste acentuado entre o
momento da publicacao das decisdes de politica moneta-
ria (13:45 horas) e as reacdes durante a conferéncia de
imprensa (14:30-15:30 horas), na qual Mario Draghi con-
textualizou e avaliou as decis6es com uma visdo detalha-
da do cendrio (incluindo as novas previsées econémicas).
Podemos analisar quantitativamente o sentimento desta
e das restantes comunicagdes do BCE?

indice BPI Research de sentimento:
uma analise quantitativa da comunica¢ao do BCE

0 indice de sentimento do BCE mede o pessimismo ou
otimismo emitido pelos comunicados lidos pelo presi-
dente do BCE na conferéncia de imprensa apos cada
reuniao de politica monetaria.? Estes comunicados, redi-
gidos para refletir a visao acordada do Conselho do BCE,?
apresentam uma avaliacao dos indicadores mais recen-
tes (como os registos de atividade mais recentes ou a
evolucdo dos mercados financeiros), os principais riscos
e as perspetivas para a Zona Euro: ou seja, ou seja, sinte-
tizam a visao do banco central sobre a conjuntura eco-
némica.

Para avaliar da forma mais objetiva possivel o quao otimis-
tas ou pessimistas sao estas declaracoes, utilizamos dois
dicionarios econémicos que classificam cerca de 90.000
palavras em trés categorias: positiva, neutra ou negativa.*
Por exemplo, «sélido» € um termo positivo e «débil» é ne-
gativo. Contudo, «crescimento» é neutro (pode ser «soli-
do» ou «débil»). Assim, calculamos o sentimento de cada
reunidao do BCE como a diferenca entre o nimero de pala-
vras positivas e negativas no comunicado em questao,
normalizadas pelo total de palavras do comunicado:®

> palavras positivas — X, palavras negativas

Sentimento =
Total de palavras

Apesar da aparente simplicidade deste calculo, o segundo
grafico mostra que o nosso indice de sentimento do BCE
possui uma forte associagdo com os indicadores de ati-
vidade da Zona Euro (como o indice de sentimento eco-
némicos [ESI] elaborado pela Comissao Europeia). Além

1. 0 artigo «Mario Draghi e a sua ‘parole, parole’» na IM01/2018 analisa o
poder da comunicagao como ferramenta da politica monetaria.

2. A analise comeca em janeiro de 2000 e engloba um total de 217 comu-
nicados de imprensa e 151.296 palavras.

Alemanha: taxa de juro a 10 anos
da divida soberana

Cotagoes de 12 de setembro de 2019 (%)
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Zona Euro: sentimento economico
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Fonte: CaixaBank Research e Comissdo Europeia.

3. Excluimos da andlise a sec¢ao de perguntas da imprensa.

4. As fontes utilizadas séo o Dicionario Loughran/McDonald (Loughran, T.
e McDonald, B., 2011, «When is a Liability not a Liability? Textual Analysis,
Dictionaries, and 10-Ks». Journal of Finance, 66:1, 35-65) e o Dicionario
para a Estabilidade Financeira da Reserva Federal (Correa, R. et al. (2017).
«Sentiment in Central Banks’ Financial Stability Reports». International
Finance Discussion Papers 1203). E necessario utilizar estes diciondrios
especificos, pois noutros mais generalistas é atribuido um caréter positi-
VO ou negativo a palavras que - do ponto de vista econdmico - sdo neu-
tras (como por exemplo «<imposto»).

5. 0 indice de sentimento do BCE é uma versao padronizada da média
movel de 12 meses deste indicador, com pesos decrescentes (atribuem
uma maior importancia aos comunicados mais recentes).
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disso, as suas flutuacoes previam antecipadamente as
alteracdes na taxa de juro de referéncia (antes de se
estagnar em 0%).5

A volta de 180 graus do BCE a partir de uma
perspetiva comunicativa

Além de nos oferecer um indicador de sentimento, o indi-
ce permite-nos entender melhor a volta de 180 graus que
0 BCE deu no ultimo ano e meio, no decorrer do qual pas-
sou de preparar o primeiro aumento das taxas de juro
para o lancamento de um novo pacote de estimulos. De
facto, no segundo grafico, existe uma forte deterioracao
do sentimento do BCE entre o final de 2017 (quando
recuperou para os niveis mais elevados dos tltimos 10
anos) e o0 3T 2019. Além disso, o sentimento do BCE tem
sido muito mais forte do que o de outros indicadores,
fazendo lancar a questdo de saber se o pessimismo do
banco central é uma reacdo exagerada ou se antecipa
uma maior queda nos indicadores.

Esta deterioracdo reflete uma mudanca na descricao do
contexto econémico, com uma reducao do numero de
palavras positivas (cairam 30%) e, principalmente, um for-
te aumento dos termos negativos (triplicaram). Como é
possivel observar no terceiro grafico, estes termos passa-
ram de 8 palavras com uma frequéncia total de 25 ocor-
réncias para 21 palavras com uma frequéncia total de 80
ocorréncias.

Além disso, o terceiro grafico também mostra uma dete-
rioracdo da «qualidade» dos termos negativos: apare-
cem referéncias a «debilidade» (weak), «<extensao» (pro-
long, persist, que refletem a persisténcia de uma situagao
que no inicio era uma desaceleracao pontual da atividade
ou um aumento tempordrio da incerteza), xameagas» e
«protecionismo» (threat, protection, numa alusao clara as
tensoes comerciais). De facto, a perda de otimismo (dimi-
nuicdo do nimero de palavras positivas) e 0 aumento do
pessimismo (intensificacdo dos termos negativos) respon-
dem a diferentes padrées, como mostra o quarto grafico:
enquanto o BCE da continuidade a sua descricao da
dindmica positiva do cendrio econémico (ou seja, utiliza
as mesmas palavras positivas, embora com menor intensi-
dade), o aumento do pessimismo responde ao surgi-
mento de uma nova narrativa (90% do aumento das
palavras negativas estd ligado ao aparecimento de novos
vocabulos).

Quais sao estes novos termos? Mesmo que o leitor siga
apenas de forma superficial as conjunturas desta Informa-
¢do Mensal, ndo causa surpresa observar o aparecimento
de palavras relacionadas com o protecionismo no terceiro
grafico. Devido as tensdes comerciais entre a China e os
EUA, a geopolitica e, de forma particular, a incerteza
criada pela mesma, tornaram-se no condicionante que
esta na moda na atual conjuntura econdmica. A visao do
BCE ndo é excecdo: como é possivel observar no dltimo
grafico, a utilizacao da palavra «incerteza» intensificou-se
em todas as suas comunicacoes publicas.

6. Para o periodo 2000-2014, o indice de sentimento do BCE explica, sig-
nificativamente e por si s6, cerca de 50% da variacao da taxa de juro refia
dois anos.

IM

Comunicados de imprensa do BCE: principais
palavras negativas
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Nota: Comparagdo entre os comunicados de imprensa de setembro, outubro e dezembro
de 2017 com os de junho, julho e setembro de 2019.
Fonte: BP| Research.

Alteragado no sentimento do BCE:
4T 2017-3T 2019 *

Contribui¢éo para a variagdo de termos
positivos e negativos (%)
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Nota: * Comparagdo entre os comunicados de imprensa de setembro, outubro e dezembro
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Fonte: BP| Research.

Discursos do BCE: incidéncia do termo
«incerteza»
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a frequéncia com que o termo «incerteza» aparece. Sao utilizados todos os discursos dos
membros do Comité Executivo do BCE disponiveis em https.//www.ecb.europa.eu/
Fonte: BP| Research.
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O adeus de (Super) Mario Draghi

Ap6s um més de setembro repleto de anuincios, a reunidao
de 24 de outubro do BCE foi transitdria, pelo menos num
sentido: a 31 de outubro de 2019 terminou o mandato de
Mario Draghi, o presidente mais carismatico' da histdria
da instituicao.

0 legado: um banco central na fronteira tecnoldgica

E possivel resumir o legado de Draghi na sua frase mais
famosa: Whatever it takes.? Trés palavras com as quais
Draghi, com apenas nove meses de mandato, pds termo
em 2012 ao medo a uma rutura da Zona Euro com a pro-
messa de dirigir um BCE disposto a fazer o que fosse neces-
sario para garantir a sobrevivéncia do euro. Com menos de
15 anos de histéria e com a exigéncia da recessao mais
intensa das ultimas décadas, sob o mandato de Draghi o
BCE ergueu-se como o grande baluarte para estabilizar
a economia europeia e revolucionou a politica mone-
taria da Zona Euro com a adoc¢do de ferramentas na
«fronteira tecnolégica» dos bancos centrais: compras de
ativos, taxas de juro de referéncia em niveis negativos, uso
intensivo da comunicacao,’ injecoes de liquidez etc.

Esta revolucdo reflete-se no balanco do BCE, cujo tama-
nho mais que duplicou (+150%) desde 2011.* E ndo so,
dado que a sua composicao também é muito reveladora:
como é possivel observar no primeiro grafico, as compras
de ativos e os empréstimos a longo prazo deixaram de
ser praticamente inexistentes no periodo de pré-crise
para passarem a representar atualmente 70% o balan-
¢o do BCE, refletindo a utilizagdo intensa de ferramentas
de politica monetaria nao convencional.’

Tudo isto resultou numa politica monetdria ampla-
mente acomodaticia, que, segundo algumas estimati-
vas, seria equivalente a ter reduzido a taxa de juro de
referéncia do BCE para cerca de -7%.° Além disso, se
antes da crise financeira a politica monetdria ajustava-se
muito mais as necessidades dos paises do nucleo do que
as da periferia, entre 2009 e 2015, o BCE encontrou um
ponto intermédio entre as duas areas. Desde entdo, o
segundo grafico mostra como a politica monetaria dei-

1. Assim mostram as alcunhas que recebeu durante o seu mandato: de
«Super Mario» (um heréi dos videojogos) até a mais recente, «<Dracula
Draghi», assim denominado pelos criticos por causa das baixas taxas de juro.
2. 0u seja, «o que for preciso».

3. 0 artigo «Mario Draghi e a sua «parole, parole» na IM01/2018 analisa o
poder da comunicacdo como ferramenta da politica monetaria.

4. Em percentagem do PIB, o tamanho do balan¢o do BCE (40%) excede
em muito o da Fed (ligeiramente abaixo de 20%).

5. Por tras desta mudanca estao, principalmente, a compra de ativos por
um valor total de 2,6 bilides de euros do programa APP que teve inicio em
2015 (principalmente divida publica e corporativa) e as diferentes rondas
de injecoes de liquidez no sistema financeiro através de empréstimos a
longo prazo (a ultima foi a TLTRO-III, anunciada no passado més de mar-
¢0), cujo stock é de 0,7 biliées de euros.

IM
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Nota: Os empréstimos a curto e longo prazo consistem essencialmente em operacées
MRO e TLTRO, respetivamente. Os ativos para fins de politica monetdria incluem
principalmente compras no dmbito do programa APP e outros programas anteriores
(CBPP, SMP). A categoria «outros ativos» inclui ouro, dinheiro, reservas estrangeiras,
outras operages de politica monetdria etc.

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

Zona Euro: regras de Taylor e taxa de juro
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Nota: O nticleo é composto pela Alemanha, Austria, Bélgica, Finléndia, Franca, Holanda e Itdlia.

A periferia é composta pela Espanha, Grécia, Irlanda e Portugal. A férmula usada para as regras de Taylor

ir=1+ 1,57 - (us - ut), onde i, € a taxa de inflagGo subjacente e u; é a taxa de desemprego

natural estimada pela OCDE.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados de Wu e Xia (2016), Eurostat e OCDE.

6. Estas estimativas sao baseadas na denominada «taxa de juro sombra»:
a taxa de juro refi que observariamos no contexto atual se nao estivesse
ancorada em 0%. Wu, J. C.e Xia, F. D. (2016). «<Measuring the Macroecono-
mic Impact of Monetary Policy at the Zero Lower Bound». Journal of
Money, Credit, and Banking. Ver também o artigo «Descobrindo a politica
monetdria na sombra» na IM02/2016.
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Xou para tras as prescricdes tradicionais’ e entrou num
terreno cada vez mais acomodaticio, possivelmente por-
que estas prescricoes estao baseadas no funcionamento
da economia em tempos normais e ndo incluem a preo-
cupacdo que provoca a incerteza atual (geopolitica, mas
também em torno da fragilidade da inflagao ou do verda-
deiro grau de subutilizagdo dos recursos produtivos).® De
facto, entre os éxitos de Draghi, destaca-se a sua ca-
pacidade de alcancar consensos na implementacao
desta politica monetaria, apesar da heterogeneidade das
economias da Zona Euro.

0 impacto macroeconémico do BCE de Draghi

Estima-se que as medidas do BCE, especialmente as anun-
ciadas a partir de 2014, foram um suporte muito impor-
tante para a recuperagao da Zona Euro. Especificamente,
as estimativas sugerem que o BCE seria responsavel por
quase 25% do crescimento da atividade e cerca de
40% da recuperacao da inflacao entre 2016 e 2018,°
com um crescimento do PIB da Zona Euro que acelerou
para 2,2% na média destes trés anos (1,1% em 2013-2015).
Assim, com uma taxa de inflacao subjacente que comeca-
va a aproximar-se de 1,5% em meados de 2018, o BCE pre-
parou-se para finalizar a compra de ativos, indicar o pri-
meiro aumento das taxas de juro e, em suma, comecar a
retirar o estimulo monetério.

As ultimas decisoes: Um BCE no limite?

No entanto, a intensificacdo e persisténcia de riscos (por
exemplo, tensdes geopoliticas, vulnerabilidades em eco-
nomias emergentes ou turbuléncias financeiras) e a desa-
celeracdo da atividade que trouxeram consigo fizeram
com que o BCE desse uma volta de 180 graus. Draghi
poderia ter-se despedido com o primeiro aumento
das taxas de juro. Contudo, fé-lo com um novo pacote
de estimulos, lancado no passado més de setembro: cor-
te de 10 p. b. na taxa de juro da facilidade de depésito
(para —0,50%) e reatamento das compras liquidas de ati-
vos (QE) a um ritmo de 20.000 milhoes de euros mensais.'

No entanto, estas medidas, levantaram duvidas sobre a
margem de acdo do BCE e a sua eficacia. Por um lado,
embora desde o BCE se argumente que nao existem pro-
blemas para continuar a comprar ativos, as estimativas
sugerem que podem ter uma trajetdria relativamente limi-
tada e que, segundo os critérios atuais, 0 BCE poderia ficar
sem capacidade para comprar mais ativos da divida
publica por volta do final de 2020." Por outro lado, com
o0 recente corte nas taxas de juro, o BCE poderia estar a
aproximar-se do denominado «nivel de reversao»: o
limiar onde uma nova descida das taxas de juro de referén-
cia teria efeitos de contragao sobre a economia. Especifica-
mente, a andlise da sensibilidade das taxas de juro sobre os
depdsitos e empréstimos de familias e empresas a altera-
¢Oes nas taxas de juro do BCE sugere que o «nivel de rever-
sao» poderia estar em torno de —1,0% (ver o ultimo grafico),

7. Como a regra de Taylor, que nos diz qual deve ser a taxa de juro oficial
em funcao da taxa de juro natural, a inflagdo (subjacente) e uma medida
do quéo longe a atividade econdmica se encontra do seu potencial.

8. Por outro lado, a divergéncia entre as prescri¢des tradicionais e a posi-
¢ao efetiva da politica monetaria também ilustra a existéncia de um
debate sobre a idoneidade das tltimas medidas adotadas pelo BCE.

9. BCE (2019), «Taking stock of the Eurosystem’s asset purchase program-
me after the end of net asset purchases». Economic Bulletin 02/2019.

10. Para além de melhores condicées para a TLTRO-IIl, um esquema de
tiering e uma comunicagao que sugere que este novo estimulo poder-se-ia
estender por um longo periodo de tempo.

IM

Sensibilidade das taxas de juro a alteracées
nas taxas de juro do BCE

(Coeficiente) (Coeficiente)
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Taxa de juro da facilidade de depdsitos (%)

Depositos empresas (esc. esq.)
Empréstimos empresas (esc. esq.)

e Depositos familias (esc. esq.)
Empréstimos familias (esq. dir.)

BCE

Nota: A sensibilidade ¢ a derivada da regressdo i, = a + BrE + y(rEE)’ + €,. Ou seja,

o coeficiente representado no grdfico é graficado es B + 2yr{°E. Os valores negativos sugerem

que os cortes do BCE podem traduzir-se em aumentos das taxas de juro do mercado. Todas as
estimativas sdo significativas em 95%.
Fonte: BP| Research.

uma estimativa semelhante aos resultados de anélises mais
sofisticadas ' e relativamente perto de -0,50% , no qual se
encontra a taxa de juro da facilidade de depésito do BCE.

Christine Lagarde assume o cargo no meio
de turbuléncias

Assim, Mario Draghi da lugar a Christine Lagarde (no-
meada pelas instituicdes europeias no passado més de
julho) dentro de um contexto mais sombrio do que o
esperado ha um ano. Além disso, no meio de duvidas
sobre o novo programa de estimulo, surgiram sinais de
fragmentacéo entre os membros do BCE: os governa-
dores dos bancos centrais da Alemanha, Holanda e Franga
(entre outros) declararam publicamente que se opunham
ao reatamento do QE, e Sabine Lautenschlager, membro
do Comité Executivo, apresentou a sua demissao no final
de setembro. Neste contexto, e apesar de ter um perfil
menos técnico do que o seu antecessor, serao fundamen-
tais as grandes habilidades de comunicacdo e de obten-
¢do de consensos que Lagarde mostrou a frente do Minis-
tério da Economia de Franca e como diretora-gerente do
FMI, posicoes em que viveu na linha de frente as transfor-
macgoes econdmicas da ultima década e nas quais defen-
deu as ferramentas nao convencionais e o rumo da politi-
ca monetéria implementada por Draghi.

(Veja uma versdo alargada deste
artigo em bancobpi.pt)

11. O BCE autoimpde-se a ndo comprar mais de 33% dos ativos de uma
mesma emissao ou de um mesmo emissor e distribui as compras de acor-
do com o capital que cada pais contribui para o BCE. Por exemplo, as com-
pras acumuladas da divida alema ja estdo muito préximas de 30% do seu
universo elegivel de 1,5 bilides de euros: se a divida publica cobrir 75%
das novas compras (um valor em linha com o histdrico) e se a fracdo da
Alemanha estiver perto de 25%, as compras da divida alema atingiriam o
limite de 33% daqui a aproximadamente 12 meses (na auséncia de maio-
res emissdes acompanhadas, por exemplo, por um estimulo fiscal). Além
disso, embora o0 aumento do peso das compras de obrigagdes corporati-
vas ou a diminui¢ao dos limites pudessem permitir aumentar a margem,
o0 aparecimento de duvidas retira eficacia a politica monetéria do BCE.
12. Ver Brunnermeier, M. K., e Koby, Y. (2018). «The reversal interest rate».
National Bureau of Economic Research n.° w25406. Também Radde e
Stehn (2019). <How much could the ECB cut?» Goldman Sachs European
Economics Analyst.
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Taxas de juro (%)

37-outubro 30-setembro Varia%?;)g;ensal \éerzigéé;%a(gjg). Varia;é(c:lhg;néloga
Zona Euro
Refi BCE 0,00 0,00 0 0,0 0,0
Euribor 3 meses -0,39 -042 2 -85 -76
Euribor 12 meses -0,27 -0,33 6 -15,6 -125
Divida publica a 1 ano (Alemanha) -0,63 -0,68 5 -6,4 1,9
Divida publica a 2 anos (Alemanha) -0,66 -0,77 11 =50 -4,5
Divida publica a 10 anos (Alemanha) -0,41 -0,57 16 -64,9 -83,5
Divida publica a 10 anos (Espanha) 0,24 0,15 9 -117,9 -133,6
Divida publica a 10 anos (Portugal) 0,17 0,16 1 -155,6 -171,8
EUA
Fed funds (limite superior) 1,75 2,00 =25 -75,0 -50,0
Libor 3 meses 1,90 2,09 -18 -90,5 -69,0
Libor 12 meses 1,96 2,03 -8 -105,0 -115,0
Divida publicaa 1 ano 1,49 1,74 =25 -110,1 -118,0
Divida publica a 2 anos 1,52 1,62 -10 -96,4 -138,0
Divida publica a 10 anos 1,69 1,66 3 -99,3 -152,1
Spreads da divida corporativa (p. b.)
31-outubro 30-setembro Variacado mensal Variacdo acum. Variacdo homdloga
(p.b) em 2019 (p. b.) (p.b.)
Itraxx Corporativo 52 55 -4 -37,0 -19,0
Itraxx Financeiro Sénior 60 64 -4 -48,0 -26,5
Itraxx Financeiro Subordinado 125 139 -15 -103,5 -513
Taxas de cambio
31-outubro 30-setembro Variagao mensal Variacdo acum. Variacdo homdloga
(%) em 2019 (%) (%)
EUR/USD (dolares por euro) 1,115 1,090 23 -2,7 -2,
EUR/JPY (ienes por euro) 120,490 117,800 23 4,2 -6,5
EUR/GBP (libras por euro) 0,862 0,887 -2.8 -4, -1,9
USD/JPY (ienes por ddlar) 108,030 108,080 0,0 =15 4,6
Matérias-primas
31-outubro 30-setembro Variagado mensal Variacdo acum. Variacdo homdloga
(%) em 2019 (%) (%)
indice CRB de matérias primas 389,5 387,6 0,5 4.8 -6,8
Brent ($/barril) 60,2 60,8 -09 12,0 -17.3
Ouro ($/onga) 1.512,9 14724 2,8 18,0 22,7
Rendimento varidvel
37-outubro 30-setembro Variagf;ooA);nensal V:;i\ag%c;;i%n. Variagéo((;)r);méloga
S&P 500 (EUA) 3.037,6 2.976,7 2,0 21,2 11,5
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 3.604,4 3.569,5 1,0 20,1 12,1
Ibex 35 (Espanha) 9.257,5 9.244,6 0,1 84 29
PSI 20 (Portugal) 5.119,6 49738 29 82 238
Nikkei 225 (Japéo) 22.927,0 217558 54 14,6 3,1
MSCl emergentes 1.042,0 1.001,0 4 79 4,5
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A incerteza abranda
a expansao global

O crescimento modera no segundo semestre de 2019. Esta
tendéncia é refletida por indicadores como o indice global de
sentimento empresarial (PMI) comp6sito, que hd alguns meses
mantém uma tendéncia de queda e que em setembro registou
um nivel contido (51,2 pontos). Em grande parte, isto deve-se
ao enfraquecimento do comércio mundial e ao abrandamento
geral do setor industrial (o indice PMI das indUstrias permanece
abaixo do limiar de 50 pontos que separa a zona de expansao
da de contracdo). No entanto, o setor dos servicos mantém —
por enquanto — a sua resiliéncia (o indice de servicos do PMI
continua acima de 50 pontos), o que atenua a desaceleracao do
ritmo de atividade. Este contexto menos dinamico também se
reflete na dltima atualiza¢cdo do quadro macroeconémico do
FMI, onde a instituicao voltou a reduzir as suas previsoes de
crescimento para a economia global em 2019 (de 3,2% em
julho para 3,0%) quer para as economias avancadas , quer para
emergentes, tendo mantido o balango de risco com tendéncia
negativa. Em grande parte, a revisdo do Fundo reflete o efeito
negativo das medidas protecionistas implementadas até agora
pelos EUA e pela China e as consequéncias negativas indiretas
das tensdes comerciais entre os dois paises. Apesar desta revi-
sao, o FMI espera uma ligeira recuperagao do crescimento glo-
bal em 2020 para 3,4% (razoavelmente em linha com a previ-
sao de 3,2% que projetamos no BPI Research), impulsionada
pela melhoria da atividade em vérias economias emergentes.

As tensoes comerciais continuam a ser o principal foco de
risco para a economia global. Por um lado, os EUA e a China
anunciaram um acordo (no ambito de uma primeira fase de
negociacdes) que suspendeu o aumento das taxas aduaneiras
as importagdes chinesas programado para 15 de outubro,
embora os detalhes deste acordo ainda nao estejam definidos.
No entanto, apesar deste acordo e da intencdo de ambas as
partes continuarem as negocia¢des numa segunda fase, a
incerteza vai continuar a afetar o crescimento econémico nos
préximos trimestres (dado que as negocia¢des sofreram varias
oscilagdes nos Ultimos trimestres e a confianca das empresas e
dos consumidores apenas se restaura de forma muito gradual).
Por outro lado, as tensdes comerciais entre os EUA e a UE
aumentaram apds a Organiza¢ao Mundial do Comércio (OMC)
ter decidido que a UE tinha concedido ajuda ilegal a Airbus e ter
autorizado os EUA (como compensacao) a introduzir taxas
aduaneiras por um valor de 7.500 milhdes de euros a diversos
produtos europeus (principalmente agroalimentares). Embora
estas taxas aduaneiras possam ser eliminadas a qualquer
momento, a sua introducao (a partir de 18 de outubro) pode
contribuir para a deterioragdo do sentimento econémico.

EUROPA

Prossegue a saga do Brexit. Particularmente, o primeiro-minis-
tro britanico Boris Johnson e a UE chegaram a um novo acordo
para a saida do Reino Unido. No entanto, a Cdmara dos Comuns
suspendeu a ratificacao deste acordo de saida, exigindo que a
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legislacdo necessaria seja aprovada para a tornar efetiva. Além
disso, como néo foi ratificado nenhum acordo antes de 19 de
outubro, Johnson viu-se forcado por lei a solicitar a UE uma
nova extensao (a terceira) do Brexit, desta vez até ao final de
janeiro de 2020, embora com a op¢ao de sair mais cedo se o
acordo de saida for ratificado nas préximas semanas. Embora
esta extensao elimine o receio de um Brexit desordenado a cur-
to prazo, ndo é de descartar uma possivel saida sem acordo. Por
exemplo, isto poderd acontecer se nas proximas eleicdes gerais
(convocadas antecipadamente para 12 de dezembro) os parti-
dos pro-Brexit obtiverem apoio suficiente para colocar a op¢ao
de um Brexit duro sobre a mesa.

Entretanto, a atividade na Zona Euro resiste. Em particular, o
crescimento do PIB da Zona Euro permaneceu estavel registan-
do 0,2% em cadeia (1,1% homélogo) no 3T 2019, um ritmo
ligeiramente acima das nossas previsdes e do consenso dos
analistas (0,1 % em cadeia). No entanto, o crescimento conti-
nua em niveis modestos, principalmente devido a debilidade
da industria e do setor externo (ambos penalizados pela desa-
celeracao da economia mundial e pelo contexto de incerteza
global que trouxe, entre outros, tensdes comerciais entre os
EUA e China e a incdégnita do Brexit), além de outros fatores
idiossincraticos, como o choque setorial na industria automo-
vel. Todos estes elementos estdo a afetar com maior incidéncia
a Alemanha, pais do qual ainda ndo sdo conhecidos os dados
do PIB do 3T. Dos paises dos quais conhecemos dados, desta-
que positivo para a Franca, onde o crescimento permaneceu
em 0,3% em cadeia no 3T (1,3% homdlogo) e Espanha (0,4%
em cadeia). Por outro lado, a economia italiana manteve a sua
tendéncia de baixo crescimento dos ultimos trimestres (com
um avanco de 0,1% em cadeia e de 0,3% homdlogo).

A procura interna continua a apoiar a atividade na Zona
Euro. Em particular, os consumidores continuam a beneficiar
de uma politica monetaria muito acomodaticia e de um merca-
do de trabalho que continua a criar emprego (+1,4 milhdes no
ano passado, de acordo com dados do inquérito a populagao
ativa do 2T 2019, até alcancar 147 milhdes de pessoas no ativo
e superar os niveis maximos de emprego de 2008 em quase 3
milhdes) e cuja taxa de desemprego encontra-se nos valores
mais baixos dos Ultimos 11 anos (7,5% em setembro). Da mes-
ma forma, a dinamica positiva do mercado de trabalho comeca
a notar-se nos salarios (cresceram 2,2% homélogo no 2T 2019).
Neste contexto, indicadores de consumo como as vendas a
retalho mantém um desempenho positivo (+2,1% homdélogo
em agosto). Contudo, alguns indicadores de sentimento rela-
cionados com a procura comegaram também a cair (o indica-
dor de confianca do consumidor desenvolvido pela Comisséo
Europeia desceu em outubro para —7,6 pontos, o valor mais
baixo desde o inicio de 2017).

ESTADOS UNIDOS

A economia dos EUA mantém a sua robustez. No 3T, o PIB
avancou 0,5% em cadeia (1,9% em cadeia anualizados) e 2,0%
homologo, ritmo semelhante ao observado no 2T 2019 e ligei-
ramente acima das previsdes do BPI Research e do consenso
dos analistas. Trata-se de um avanco sélido, especialmente con-

BPI RESEARCH

IM

Zona Euro: crescimento do PIB
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat.
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siderando o contexto de tensdes comerciais em torno do pais
hé alguns meses e as medidas protecionistas que estao em cur-
so. Contudo, para os préximos trimestres, espera-se que o cres-
cimento dos EUA comece a desacelerar, em parte devido as
perturbacdes provenientes do conflito comercial, mas também
por causa da propria maturidade do ciclo econémico. Neste
sentido, nos Ultimos meses, alguns indicadores avancados de
atividade, como os indices de sentimento ISM dos servicos e
das industrias, desceram substancialmente (47,8 e 52,6 pontos
em setembro, respetivamente, valores que ndo eram observa-
dos desde 2016). Por outro lado, as possiveis medidas de esti-
mulo fiscal em 2020 (especialmente na area das infraestrutu-
ras) e a politica monetdria acomodaticia da Fed podem atuar
como contrapeso e atenuar a desaceleracdo do crescimento.

Apesar dos efeitos do conflito comercial no investimento, o
mercado de trabalho e 0 consumo mantém uma tendéncia
positiva. Por um lado, o investimento empresarial contraiu
novamente pelo segundo trimestre consecutivo no 3T (-0,8%
em cadeia), pressionado pela queda nos bens de equipamento.
Por outro lado, foram criados 136.000 postos de trabalho em
setembro, um valor particularmente significativo numa econo-
mia que estd em pleno emprego desde 2018. Da mesma forma,
a taxa de desemprego desceu para 3,5%, o nivel mais baixo
desde dezembro de 1969, e os saldrios aumentaram 2,9%
homélogo. Desta forma, a dinamica positiva do mercado de
trabalho continua a suportar o consumo privado (que avancou
0,7% em cadeia no 3T), uma componente essencial para o cres-
cimento e com uma inércia elevada.

Sem sinais de pressoes inflacionarias. Em setembro, a taxa de
inflacdo geral permaneceu estavel em 1,7%. Por outro lado, a
taxa de inflacao subjacente, mais ligada a evolucao da ativida-
de econdmica, situou-se em niveis mais elevados (2,4%),
embora sem sinais de tendéncia de subida. Neste contexto, a
auséncia de tensdes nos precos e a presenca de fontes de incer-
teza levaram a Fed a descer novamente as taxas de juro (pela
terceira vez este ano) em 25 p. b. para o intervalo de 1,50%-1,75%
(embora permaneca prudente em relacdo a cortes no futuro).

EMERGENTES

A desaceleracdao econémica na China nao para. Em particular,
o PIB da China avancou 6,0% homaélogo no 3T 2019, represen-
tando uma desaceleragao de 2 décimas em relacdo ao registo
do 2T e o crescimento mais baixo desde que o pais comecou a
publicar dados trimestrais do PIB (em 1993). Em parte, esta
desaceleracao reflete a transicao estrutural da China para uma
economia mais terceirizada, que se repercute em menores
taxas de crescimento. Contudo, parte da desaceleracao nos
ultimos trimestres é também causada pelo menor dinamismo
do setor industrial e pela elevada incerteza associada a guerra
comercial com os EUA que penalizou as exportacoes chinesas.
Nos proximos trimestres, prevemos que a economia chinesa
continue a desacelerar gradualmente. No entanto, as autorida-
des ainda tém margem para continuar a estimular a economia,
principalmente através da politica monetaria e, assim, evitar
uma desaceleracao abrupta.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2017 2018 472018 1T 2019 272019 372019 07/19 08/19 09/19
Atividade
PIB real 24 29 2,5 2,7 2,3 2,0 - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 45 4,7 34 34 36 43 4,1 45 45
Confianca do consumidor (valor) 120,5 130,1 1336 1258 1283 132,1 1358 134,2 126,3
Produgdo industrial 23 39 4,0 29 1,2 02 05 04 -0,1
indice atividade industrial (ISM) (valor) 574 5838 56,9 554 52,2 494 51,2 49,1 478
Habitacbes iniciadas (milhares) 1.209 1.250 1.185 1.213 1.256 1.282 1.215 1.386 1.256
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 200 211 214 215 216 216 216
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 44 39 38 39 36 36 37 37 35
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,1 60,4 60,6 60,7 60,6 60,9 60,7 60,9 61,0
Balanga comercial' (% PIB) -28 24 -3,0 -3,0 -3, =31 =31
Precos
Taxa de inflacao geral 2,1 24 2,2 16 18 18 18 17 17
Taxa de inflacdo subjacente 1.8 2,1 2,2 2,1 2,1 23 22 24 24
JAPAO
2017 2018 472018 172019  2T2019  3T2019 07/19 08/19 09/19
Atividade
PIB real 19 038 03 1,0 038 - -
Confianca do consumidor (valor) 438 43,6 42,8 41,3 395 36,8 37,8 37,1 356
Producéo industrial 29 1,0 0,5 =11 -1.2 =11 =20
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 19,0 20,8 19,0 12,0 7,0 50 - 5,0 -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2.8 24 24 24 24 2.2 2,2
Balanga comercial® (% PIB) 0,5 -0,1 -0,2 -0,3 -0,5 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6
Precos
Taxa de inflagdo geral 0,5 1,0 09 03 08 03 06 0,22 0,22
Taxa de inflacao subjacente 0,1 03 03 04 06 06 06 0,5 0,6
CHINA
2017 2018 4T 2018 172019 2T 2019 372019 07/19 08/19 09/19
Atividade
PIB real 6,8 6,6 64 64 6,2 6,0 - 6,0 -
Vendas a retalho 10,3 90 83 85 85 7,6 7,6 75 7.8
Produgdo industrial 6,6 6,2 5,7 64 56 50 48 44 58
PMlindustrias (oficial) 51,6 50,9 499 49,7 49,6 49,7 49,7 49,5 49,8
Setor exterior
Balanga comercial'? 420 352 352 381 396 431 413 421 431
Exportagoes 79 99 40 1,3 -1,0 -0,4 33 -1,0 -3.2
Importacoes 16,3 15,8 44 -4,5 -4,0 -6,5 -53 -56 -85
Precos
Taxa de inflacao geral 1,6 2,1 2,2 1,8 2,6 29 2.8 28 30
Taxa de juro de referéncia? 44 44 44 44 44 44 44 44 44
Renminbi por délar 6,8 6,6 6,9 6,8 6,8 7,0 6,9 7,1 71

Notas: 1. Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses. 2. Milhares de milhées de délares. 3. Fim do periodo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM, Instituto Nacional da Estatistica do Japdo, Banco do Japao, 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 é especificado o contrdrio

Vendas a retalho (varia¢do homdloga)

Producdo industrial (variagdo homéloga)

Confianga do consumidor
Sentimento econémico
PMIindustrias

PMI servicos

Mercado de trabalho

Emprego (pessoas) (variagdo homdloga)

Taxa de desemprego (% pop. ativa)
Alemanha (% pop ativa)

Franca (% pop. ativa)
Italia (% pop. ativa)

PIB real (variagdo homdéloga)
Alemanha (variagao homdloga)
Franca (variagdo homéloga)

Itdlia (variacdo homdloga)

Precos

2017

25
30
-54
1101
57,4
55,6

1,6
9.1
38
94
1.3
2,7
2,8
24
1.8

2018 4T 2018

1.6
09
4.9
11,2
55,0
54,5

15
8,2
34
91
10,6
1.9
1.6
1,7
0,7

1,7
-2,0
64

108,8
51,7
52,8

14
79
33
89
10,5

06
1.2
00

1T 2019

2,5
=05
-7,0

106,0
49,1
524

14
7.8

272019

2,1
=13
-7,0

104,1
47,7
53,1

1,2
7,6
3,1
8,5
99
1,2
04
14
0,1

372019

-6,7
102,5
464
528

75
3,1
85
98
1,1
13
03

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

Inflagdo geral
Inflagdo subjacente

Setor externo

2017

15
1,1

2018 4T 2018

1.8
1,2

1.9
1,2

1T 2019

14
1,1

2T 2019

14
1,2

3T 2019

1,0
1,1

07/19

2,2
-2,1
6,6

102,7
46,5
53,2

7,6
3,1
85
99

07/19

1,0
1,1

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

Balanca corrente
Alemanha

Franca

Itélia

Taxa de cambio efetiva nominal® (valor)

Crédito e depdsitos dos setores ndo financeiros

2017
3,2
8,1
-0,7
2,7
96,5

2018 4T 2018

3.2
73
-0,6
2,6
98,9

3.2
73
-0,6
26
98,5

172019

31
7,2
0,5
2,6
97,3

2T 2019
2,8
7,1

-0,7
2,8

97,3

3T 2019

97,7

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

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

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

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

Depositos

Depdsitos a vista

Outros depdsitos a curto prazo
Instrumentos negociaveis

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

2017

25
2,6

1.3

1,7

10,1
-2,7
14

04

2018

38
30

1.2

1.6

7.9
-15
—44

03

4T 2018

4,0
32

1.2

16

71
-09
-34

03

1T 2019

3,7
33

1.2

1,6

70
-04
=37

03

272019

39
33

1,1

1,6

77
04
46

03

372019

07/19
2,7
73

-08
2,8

97,5

07/19

39
34

83
0,1
-1.2

08/19

2,1
-2,8
~7,1

1031
47,0
53,5

75
3,1
85
96
1.1
13
03

08/19

1,0
1,1

08/19
2,7
74

-0,8
29

98,1

08/19

IM

09/19

-6,5
101,7
45,7
51,6

75
3,1
84
99

09/19
08
1,2

09/19

97,4

09/19

Notas: 1. Ponderado pelo fluxo de comércio exterior. Valores mais elevados representam uma valoriza¢do da moeda. 2. Dados ajustados de vendas e titularizagoes. 3. Incluem as ISFLSF. 4. Créditos de mais de
um milhdo de euros com taxa flexivel e até um ano de fixagdo da taxa oficial. 5. Empréstimos com taxa flexivel e até um ano de fixagdo da taxa oficial.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat, do Banco Central Europeu, da Comissao Europeia, de organismos naciondis de estatistica e da Markit.
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Portugal mantém o bom
desempenho num contexto
externo menos favoravel

Os indicadores mostram um bom desempenho da atividade,
suportado na evolucao do consumo privado e do investimento.
Especificamente, o indicador coincidente de consumo privado
acelerou no 3T para 2,4% (mais 2 décimas do que no trimestre
anterior), em linha com a tendéncia positiva do mercado de tra-
balho. Além disso, os indicadores de confianca do consumidor
tém vindo a melhorar desde abril, favorecendo o desempenho
das vendas a retalho, que registaram um crescimento de cerca
de 5% no 3T. Por sua vez, o indicador coincidente de atividade
do Banco de Portugal (com elevada correlagao com o cresci-
mento do PIB) situou-se em 2,2% na totalidade do terceiro tri-
mestre, apenas menos 1 décima do que no trimestre anterior
(quando o crescimento do PIB foi de 0,6% em cadeia e 1,9%
homdlogo). No entanto, este desempenho dos indicadores
agregados coexiste com ndmeros menos positivos em relacéo
a atividade industrial (afetada por um crescimento global mais
contido e uma menor procura externa) e alguma perda de vigor
do investimento. De facto, com dados até agosto, o indicador
coincidente de investimento sugere que esta componente vai
desacelerar para niveis préximos de 4%-5% no 3T (o seu cresci-
mento foi superior a 7% no 2T). Por sua vez, a desaceleracao da
atividade global faz com que o contexto externo seja mais exi-
gente e vai contribuir para a desaceleracdo do crescimento da
economia portuguesa nos proximos trimestres.

A balanca corrente é menos deficitdria do que o estimado.
Apos uma revisao estatistica das contas externas, na qual foi
alterado o0 ano base (para 2016) e foi incorporada mais informa-
cdo sobre a atividade turistica, o comércio eletrénico e, acima
de tudo, sobre os fluxos da balanc¢a de rendimentos (com a
incorporacdo de um maior nimero de pensdes recebidas por
pensionistas estrangeiros residentes no pais), a nova série mos-
tra que o saldo da balanca corrente e de capital foi de 1,4% do
PIB em 2018 (um valor 1 p.p. superior ao saldo estimado ante-
riormente). Esta revisdo também alterou os dados do saldo da
balanca corrente e de capital de 2019. Assim, em julho, o défice
da balanca corrente foi de -0,7% do PIB (face aos —1,1% estima-
dos inicialmente), enquanto em agosto o défice abrandou
ligeiramente para —0,5% (1.100 milhdes acumulados em 12
meses). Apos estas revisdes, é de esperar que o saldo da balan-
ca corrente registe um défice de 0,7% do PIB em 2019-2020 e
que o saldo da balanca corrente e de capital registe um supera-
vit de 0,2% do PIB durante o mesmo periodo.

Dados mistos no mercado imobiliario. Apesar do indice de
precos da habitacao ter acelerado no 2T para 10,1% homdélogo
(9,2% no 1T) e do contexto financeiro pouco restritivo suporta-
do pelo BCE impulsionar o setor, outros indicadores indicam
registos menos dinamicos, sugerindo que pode ser observada
uma desaceleragao nos precos nos préximos trimestres. Especi-

IM

Portugal: indicadores coincidentes de atividade
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Banco de Portugal.

Portugal: saldo da balanca corrente e de capital
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Fonte: BP Research, a partir dos dados do Banco de Portugal.

Portugal: indicador de confian¢a do mercado
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Confidencial Imobilidrio.
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ficamente, o indicador de confianca no mercado imobilidrio
(elaborado pela Confidencial Imobilidrio com base em informa-
¢des de agéncias imobilidrias) mostra uma tendéncia decres-
cente desde o inicio de 2018. Da mesma forma, os indicadores
de vendas de habitagdo em negociacao e de consultas de clien-
tes (também elaborados pela Confidencial Imobilidrio) regista-
ram uma queda nos Ultimos meses e, pela primeira vez desde
2013, atingiram niveis que sugerem contracdo na atividade.

0 mercado de trabalho da sinais de maturidade. Os dados de
setembro (ainda preliminares) sugerem um crescimento anual
de 1,0% no emprego (em termos ajustados de sazonalidade),
com um nivel de ocupacao ainda abaixo dos nimeros alcanca-
dos em 2008. Por outro lado, a taxa de desemprego aumentou
em setembro para 6,6% (+0,2 p.p. face a agosto) devido ao
crescimento da populacao ativa (1,0% homélogo), com uma
contribuicéo significativa dos trabalhadores de nacionalidade
estrangeira. Assim, o mercado de trabalho apresenta uma dina-
mica mais moderada do que nos trimestres anteriores, em linha
com a entrada numa fase mais madura do ciclo.

A execucao orcamental mantém um caminho de consolida-
cao. O saldo total das Administracdes Publicas registou um
superavit de 1,6% do PIB em setembro (2.542 milhdes de
euros), representando uma melhoria de +0,9% face ao mesmo
periodo do ano passado. Esta evolucdo deveu-se ao bom
desempenho das receitas (4,8%) e ao menor crescimento das
despesas (2,9%). Em termos de receita, destaque para o cresci-
mento das contribui¢bes para a Seguranca Social e das receitas
do IVA (7,1% e 7,3% homologo, respetivamente). Por outro
lado, areducao da carga dos juros (-7,8% homdlogo) e o menor
crescimento do investimento (5,1% em compara¢ao com os
31,2% previstos pelo governo para o conjunto do ano) expli-
cam o menor aumento da despesa. Desta forma, existe a possi-
bilidade de que o défice publico para o conjunto do ano acabe
por ser inferior ao esperado. De facto, no Plano Or¢camental
enviado a Bruxelas a 15 de outubro, o governo estima um défi-
ce de 0,1% do PIB em 2019 e de 0,0% em 2020.

Os empréstimos de cobranca duvidosa continuam a descer.
A taxa de incumprimento do setor privado nao financeiro caiu
para 9,2% no 2T, menos 0,7 p.p. face ao 1T e menos 9,3 p.p. em
relacdo ao méaximo registado no 2T 2016. Esta reducao é expli-
cada pelas vendas de carteiras de crédito de cobranca duvidosa
e pelo bom desempenho da economia portuguesa, que favore-
cem niveis mais baixos de incumprimento. Especificamente, os
empréstimos de cobranca duvidosa desceram em 851 milhdes
de euros face ao trimestre anterior, principalmente devido ao
segmento das empresas nao financeiras (-653 milhdes de
euros). No entanto, a taxa de incumprimento neste segmento
permanece elevada (16,6%). Por outro lado, a carteira de crédi-
to do setor privado continuou a contrair em agosto (-1,4%
homdélogo), situacao explicada pela contracao da carteira de
crédito para empresas nao financeiras (— 2,9% homélogo) e do
crédito as familias (-0,5%).
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da DGO.

Portugal: crédito de cobranca duvidosa
e taxa de incumprimento
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Banco de Portugal.
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Investimento em Portugal: a caminhar para setores

mais produtivos

A formacao bruta de capital fixo (FBCF) total' ainda esta
14% abaixo dos niveis de setembro de 2008, basicamente
porque o investimento em construcao ainda esta 31%
abaixo do nivel anterior a crise financeira. Mas como vere-
mos, as outras componentes do investimento tém vindo a
recuperar significativamente.

Desde 2008, o peso do investimento em construcao dimi-
nuiu significativamente, —passou de 60% da FBCF em
2008 para 48,5% em 2019 — uma evolu¢ao normal dado o
forte investimento em infraestruturas e habitacao realiza-
do nos anos 90 e primeiros anos de 2000, e também por-
que a sua maior longevidade se reflete em menores
necessidades de investimento nos anos subsequentes.
Esta dinamica abriu caminho ao incremento do investi-
mento em areas mais produtivas como sejam os produtos
de propriedade intelectual (16% da FBCF total em 2019,
mais 5,2 pontos percentuais do que em 2008) e maquina-
ria e tecnologias de informacdo e comunicacdo (25% do
total, mais 6,1 pontos percentuais).

Realmente o cenario para o investimento excluindo cons-
trucao é otimista, havendo sinais que apontam para uma
mudanca no modelo produtivo, através do aumento da
importancia do setor industrial. Em junho de 2019, o
investimento sem construcao estava 11,6% acima do nivel
de setembro de 2008, impulsionado pelo incremento do
investimento em maquinaria e produtos de propriedade
intelectual, que no mesmo periodo, superavam em 13,4%
e 27,6%, respetivamente, os niveis anteriores a crise finan-
ceira.

O detalhe relativo ao investimento em maquinaria? tam-
bém é animador, mostrando uma recuperagao particular-
mente forte na industria. Em 2017, 44% do investimento
em maquinaria era realizado pelo setor industrial (mais 6
pontos percentuais do que em 2008), enquanto que 0
investimento em maquinas do setor da construcao repre-
sentava 4,9% (8,5% em 2008 e 11,6% em 2000).

A recuperacdo do investimento total e em maquinaria na
industria é extensivel a praticamente todas as industrias,
destacando-se a fabricacdo de material de transporte

1. No ano terminado no 2T 2019 a pregos constantes.
2. Informacao disponivel até 2017. Analise a precos constantes.

(crescimento médio anual de 25% e 28%, respetivamente,
desde 2008), no téxtil e vestuario (12%), um sector que
apos o revés sofrido no inicio dos anos 2000, tem vindo a
ajustar-se através da incorporagdo na producao de fatores

Investimento por componente excl. construgéo
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.

3. No inicio do seculo XXI, 0 aumento da concorréncia por parte de merca-
dos mais competitivos afetou a atividade do setor téxtil, nomeadamente
através da deslocacao de empresas de capital estrageiro para economias
mais competitivas.
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de maior valor acrescentado, (melhorias ao nivel do design
e maior incorporagao tecnoldgica na producao), nos seto-
res da madeira e da metalurgia.

A decomposicao do investimento por setor institucional
confirma a perspetiva otimista. O investimento empresa-
rial, geralmente mais produtivo, é o que mostra melhor
desempenho. Este maior dinamismo é patente desde o
inicio dos anos 2000 — crescimento médio anual de 2,7%
versus 0,6% em toda a economia —, destacando-se a recu-
peragao no periodo posterior a crise financeira. Tendo
registado o minimo em setembro de 2013, desde ai tem
vindo a recuperar a taxa média anual de 9,3% (6,3% no
conjunto da economia). No ano terminado em junho 2019,
o investimento do setor empresarial representava cerca
de 69% do investimento total da economia, o nivel mais
elevado desde o inicio do século xxI. Por seu turno, o
investimento das familias, sobretudo aquisicdo de habita-
¢ao, representa 20,8% do investimento. A série relativa as
administragoes publicas (10,3% do total) mostra como o
investimento publico se ajustou em resposta a necessida-
de de reducdo do desequilibrio orcamental.

A comparacdo internacional mostra que o peso do investi-
mento (incluindo constru¢ao) no PIB ainda esté abaixo do
da zona euro - 17,6% em Portugal e 21% na zona euro —
mas mostra também convergéncia da sua composicao
para a média da zona euro, com o investimento em maqui-
naria, TIC e produtos de propriedade intelectual a repre-
sentarem 40% da FBCF (41,3% na zona euro) em 2018,
cerca de mais 13 pontos percentuais do que em 1998
(figura 4).

Estimamos que a recuperagao da FBCF desde 2013 se
tenha traduzido no aumento do stock de capital para
665,5 mil milhdes euros em 2018,> um crescimento nomi-
nal médio anual de 2,2% desde 2013. Mas em percenta-
gem do PIB, o stock de capital continua aquém dos niveis
anteriores a crise financeira. Estimamos que em 2018 este
racio se tenha situado em 330%, 4 pontos percentuais
menos do que em 2007 (figura 5). Neste contexto conti-
nua a ser importante desenvolver um ambiente favoravel
ao investimento, contribuindo para reforcar a recupera-
¢ao do stock de capital, influenciando positivamente o
potencial de producdo da economia, a sua produtividade
e 0 seu crescimento.

4. Pregos correntes.

5. Stock de capital ano i = stock capital ano i-1 + FBCF ano i — amortizagdo
ano i. A taxa de amortizagdo estimada para os anos a partir de 2016 (até
onde ha informacao para o stock de capital) é a média dos 2 Ultimos anos.
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

Formacao bruta de capital fixo por tipo de ativo
(Percentagem da FBCF total)

1998 2008 2018*
Zona Zona Zona
e Portugal e Portugal e Portugal
Construcao 277 284 282 204 259 173
residencial
Outra %49 319 %2 365 231 329
construgao
Equip. 80 115 84 84 95 89
transporte
Equip. TIC 43 62 34 60 36 52
Maquinaria 211 155 189 16,3 18,1 19,2
Rec. biologicos ), 13 02 10 02 15
cultivados
Prod. propr. 138 5] 146 113 195 156
intelectual

Nota: * Para Portugal Maquinaria e TIC sGo dados de 2016.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do Eurostat.

Stock de capital

(Mil milhées de euros) (% do PIB)
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.
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Indicadores de atividade e emprego

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

2017

indice coincidente para a atividade 34
Industria

indice de producio industrial 40

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

Licencas de novas constru¢des (acum. 12 meses) 16,6

Compra e venda de habitag¢ées 20,5

Preco da habitacao (euro/ m? - avaliagdo bancdria) 5,1
Servicos

2018

2,5

0,1
038

4,8
14,1

42
26
-46

2,3
7,0
2,4

4T 2018

2,0

-1.3
-0,8

19,1
94
6,2

52
13,0

52
23
54

1,6
6,7
2,0

1T 2019

2,1

=37
-14

20,7
7,6
6,7

4,5
15,3

43
2,2
-83

6,8
2,1

2T 2019

2,3

2,2
-33

15,5
-6,6
75

49
14,2

59
2,2
-89

09
6,3
1,9

3T 2019

2,2

4,1
-37

79

4,5
24
-76

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

Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio

Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 16,0

Indicador de confianca nos servicos (valor) 13,3
Consumo

Vendas no comércio a retalho 4,1

Indicador coincidente do consumo privado 2,7

Indicador de confianca dos consumidores (valor) -54
Mercado de trabalho

Populagdo empregada 33

Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 89

PIB 3,5

Precos
2017
Inflagdo global 14
Inflagdo subjacente 1,1
Setor externo
2017

Comércio de bens

Exportacoes (var. homdloga, acum. 12 meses, %) 10,0

Importagdes (var. homdloga, acum. 12 meses, %) 13,7
Saldo corrente 2,4

Bens e servicos 29

Rendimentos primarios e secundérios -0,5
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 4,1

Crédito e depésitos dos setores ndo financeiros

2018

1,0
0,7

2018

5,1
8,2
0,8
1,6
-0,8
2,8

4T 2018

08
0,5

4T 2018

51
8,2
0,8
1,6
-0,8
2,8

1T 2019

038
038

1T 2019

58
9,2
-1,1
01
-12
10

2T 2019

05
06

272019

33
83
-1,2
=05
-0,7
0,8

3T 2019

-0,2
0,1

3T 2019

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

2017
Depésitos’

Depésitos das familias e empresas 1,7
Avista e poupanca 157
A prazo e com pré-aviso -538

Depositos das Adm. Publicas 13

TOTAL 1,6

Saldo vivo de crédito’

Setor privado -4,0
Empresas nao financeiras -6,5
Familias — habitagdes -3,
Familias — outros fins 09

Administracoes Publicas 9.3

TOTAL -3,5

Taxa de incumprimento (%)? 13,3

2018

38
14,3
=30
-19

35

-1,7
-3,8
-15
4,5
24
-1,6
9,4

4T 2018

4,2
14,6
-3,1
-99

3,4

-18
4,5
-13
52
-11,6
-2,3
94

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 mantém o
seu ritmo de crescimento dentro
de um contexto externo adverso

O PIB cresceu 0,4% em cadeia (2,0% homdlogo) no 3T o0 mes-
mo ritmo do trimestre anterior. Assim, se se confirmar o avanco
do PIB do INE, a economia espanhola cresceu no 3T a um ritmo
claramente acima do da Zona Euro (0,2% homélogo). Contudo,
a economia espanhola encontra-se em fase de desaceleracéo,
com crescimentos mais baixos em comparacao com os dos ulti-
mMOos anos, uma procura interna mais moderada e um contexto
externo mais exigente. De acordo com a composi¢ao do cresci-
mento homdlogo, a do terceiro trimestre foi muito diferente da
do 2T de 2019: a procura interna aumentou a sua contribuicao
em 0,8 p. p. para 1,8 p. p., enquanto a externa diminuiu a sua
contribuicdo em 0,8 p. p. para 0,2 p. p. Assim, o consumo privado
recuperou de um péssimo primeiro semestre e cresceu 1,1% em
cadeia (1,5% homdlogo), e o investimento recuperou apds a
queda do trimestre anterior e cresceu 1,3% em cadeia (2,0%
homologo e com uma recuperacao de 5,6% no investimento em
equipamentos), enviando um sinal positivo sobre as perspetivas
de procura agregada para os préximos trimestres. Pelo contré-
rio, a procura externa registou um comportamento misto, com
um maior crescimento das importac¢des (1,3% no trimestre, mais
0,4 p. p. do que no 2T) e uma contracao nas exportagoes (-0,8%
no trimestre) , que acusam o impacto da guerra comercial e a
desaceleracao econdmica dos principais parceiros comerciais.

Os indicadores sugerem que a expansao vai manter um rit-
mo moderado. O setor industrial estd a atravessar um mau
periodo, penalizado pela deterioragcao do contexto externo: o
seu volume de negdcios desceu em agosto 0,3% homdlogo
(média movel de trés meses), mantendo a deterioracao gradual
registada nos meses anteriores e em setembro. O indice PMI
das industrias caiu para 47,4 pontos, em zona de contracao
(abaixo dos 50 pontos). Por outro lado, o setor dos servi¢os
mantém um bom desempenho, embora os seus ultimos indica-
dores reflitam uma certa quebra devido a fragilidade do setor
industrial. Assim, em agosto, o volume de negdcios do setor
dos servicos cresceu 3,4%, um ritmo significativo, mas inferior a
média mensal verificada entre janeiro e julho (4,7%). Além dis-
so, em setembro, o indice PMI dos servicos caiu para 53,3 pon-
tos, menos um ponto do que o registo do més anterior. Em con-
junto, estes indicadores sugerem uma desacelera¢ao gradual
do ritmo de atividade.

A desaceleracao econémica torna-se mais visivel no merca-
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Nota: * Variacao homdloga (%).
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE espanhol.
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do de trabalho no 3T 2019. Assim, de acordo com o inquérito

a populagao ativa, o ritmo de criacao de emprego desacelerou w_ H B BN B Bm N

para 0,1% em cadeia (em termos ajustados de sazonalidade), '

muito abaixo do ritmo registado nos ultimos quatro trimestres

(0,6% em média). Em termos homélogos, embora o crescimen- “ m S EEEEE B R R R R R
to do emprego (1,8%) tenha sido inferior ao do 2T 2019 (+

2,4%), o numero de pessoas no ativo aumentou em 346.000 v 1 1 B B H R EFEEEENEEENEEGNEDR BB
pessoas, até atingir os 19,9 milhées de empregados. Por outro

lado, a reducao do desemprego também desacelerou: o nime- 00 ¢ , , , , ,

ro de desempregados caiu nos ultimos quatro trimestres em 372014 372015 3T 2016 372017 372018 372019
111.600 pessoas, nimero muito inferior ao registado na média Nota: * Série ajustada de sazonaldade.

dos terceiros trimestres dos Ultimos cinco anos (-294.000), Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE (IFT).
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devido a menor criacdo de emprego e ao maior aumento da
populacao ativa. Assim, a taxa de desemprego situou-se em
13,9% (14,6% no 3T 2018), um nivel muito semelhante ao tri-
mestre anterior (14,0%), mas que representa o melhor registo
de um terceiro trimestre desde o 3T 2008.

A taxa de inflacao mantém a sua tendéncia de abrandamen-
to dos ultimos meses. A evolug¢ao do IPC de outubro permane-
ceu em 0,1% homologo, o0 mesmo registo do més anterior. A
baixa taxa de inflacdo destes ultimos meses deve-se as compo-
nentes com precos mais volateis. Especificamente, a eletricida-
de acumulava em setembro uma queda de 17,1% homdélogo e
o preco do petréleo (em euros) acumulava em outubro uma
queda de 23,7% homoélogo que, devido aos efeitos de base,
descera em novembro e dezembro. Para os préximos meses, a
taxa de inflacdo geral vai manter uma tendéncia decrescente
devido as componentes da energia e, de forma particular, devi-
do ao efeito de base do preco do petréleo (que, em torno dos
60 dolares por barril, esta bem abaixo dos 80 délares registados
no outono de 2018). Entretanto, a taxa de inflacdo subjacente
vai permanecer em niveis semelhantes aos atuais (1,0% em
setembro).

A balanca corrente mantém-se estavel em agosto. No acu-
mulado de 12 meses até agosto de 2019, a balanca corrente
situou-se em 21.883 milhdes de euros (1,78% do PIB), um nivel
muito semelhante ao registo do més anterior (1,79% do PIB).
Assim, ap6s deteriorar de forma sustentada entre finais de
2016 e marco de 2019, a balanca corrente mudou de tendéncia
e estabilizou. Em grande parte, isto reflete uma estabilizacdo da
rubrica de bens nao energéticos desde abril, principalmente
devido a desaceleracao das importagdes (em termos acumula-
dos de 12 meses cresceram 2,2% homdlogo em julho e agosto).
No entanto, o contexto internacional adverso continua a mani-
festar-se na debilidade das exportagdes, que em agosto evolui-
ram um modesto 0,6% homdlogo (1,3% em julho, 4,3% em
agosto de 2018).

A execucao or¢camental mostra uma evolugao ténue na con-
solidacao das contas publicas. Assim, em agosto de 2019, o
défice das Administracdes Publicas (excluindo as empresas
locais) foi ligeiramente superior ao registo de agosto de 2018 e
situou-se em 2,1% do PIB (+0,1 p. p.). Este resultado deveu-se
principalmente a deteriora¢do das contas da Seguranca Social
e das comunidades auténomas, que apresentaram défices de
0,5% e 0,2% do PIB, respetivamente. Por sua vez, o défice do
Estado, para o qual ja estao disponiveis dados até setembro,
situou-se em 0,6% do PIB, abaixo do 1,1% registado em setem-
bro de 2018. Isto sugere uma ligeira melhoria na execucao
orcamental no final do ano, embora esta reducdo néo seja sufi-
ciente para compensar o desfasamento da Seguranca Social e
das comunidades auténomas que visa a meta de défice (de
2,0%) para todas as Administra¢des Publicas em 2019. Este
objetivo estd novamente incluido na atualizacdo das contas
publicas que o governo enviou a Bruxelas em outubro. Este Pla-
no Orcamental inclui um cenario inercial para 2020, sem medi-
das adicionais de receitas previstas e apenas com o aumento
das pensdes (+0,9%) e o salario dos funcionarios publicos
(+2,0%) como medidas de despesas adicionais incluidas em
2020. Para esse ano, o governo espera um défice de 1,7%, menos
3 décimas do que a previsao do BPI Research.
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Quo vadis, consumo?

No passado més de setembro, o INE reviu a série historica
das contas nacionais. Com base nesta revisdo, descobri-
mos que o crescimento do consumo privado foi mais
moderado do que o previsto em 2018 e no primeiro
semestre de 2019. Mais especificamente, o consumo pri-
vado cresceu 0,5 p. p. abaixo do estimado anteriormente
em 2018 e 0,7 p. p. menos na primeira metade de 2019 (ver
o primeiro gréfico)." Neste artigo, analisamos as razoes
que estao por tras desta desaceleracao.

0 segundo grafico mostra o crescimento anual do consu-
mo das familias, juntamente com as contribui¢des do con-
sumo dos bens duradouros e dos bens semi-duradouros e
nao duradouros.? Podemos retirar trés mensagens a partir
do gréfico:

® 0 consumo privado cresceu fortemente até ao 4T 2017
e desacelerou acentuadamente desde entao.

® O periodo inicial da desaceleracao (entre 0 4T 2017 e 0
3T 2018) é explicado, em grande parte, pela desaceleracao
da componente «Bens semi-duraveis e nao duraveis».

® O periodo final da desaceleracdo (entre 4T 2018 e 2T
2019) é explicada pela desaceleracdao das despesas com
bens duradouros.

A decomposicdo das despesas em consumo das familias
oferecida pelo INE em termos trimestrais ndo permite
mais detalhes sobre cada subgrupo. No entanto, o INE for-
nece-nos um maior nivel de detalhe nos dados das contas
nacionais anuais até 2018. Esta maior granularidade per-
mite perceber quais sao as categorias que provocam a
desaceleracao dos bens semi-duradouros e nao duradou-
ros que observamos em 2018.

Como é possivel verificar no terceiro gréfico, quase toda a
desaceleracao observada entre 2017 e 2018 é explicada
pela componente «Hotéis, cafés e restaurantes» e, em
menor grau, pela de «Transporte e comunicagdes».?

1. Os dados mais recentes das contas nacionais do INE mostram que o
consumo recuperou no 3T, tendo o crescimento médio do consumo nos
trés primeiros trimestres do ano se situado em 1,1%.

2. 0s bens duradouros séo aqueles que, uma vez adquiridos, podem ser
utilizados vérias vezes ao longo do tempo. Incluem produtos como
moveis, eletrodomésticos, carros ou equipamentos audiovisuais.

3. Esta Ultima categoria exclui subcomponentes como a compra de veicu-
los, dado que se enquadram na classificacao de bens duradouros.

IM

Espanha: consumo das familias
Variagéo anual (%)
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE espanhol.
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Notas: * A categoria «Outros» capta a diferenca entre a despesa em consumo feita por
estrangeiros no territcrio espanhol e a efetuada por espanhdis no estrangeiro.
**Variacdo homdloga.

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

Como podemos interpretar os dados fornecidos pelos
dois graficos? Os dados que observamos no terceiro gra-
fico incluem as despesas feitas por estrangeiros em
Espanha e ndo consideram um possivel efeito mediante
o qual os residentes espanhdis substituem a despesa
turistica interna pela despesa turistica externa. Deste
modo, pode ser que a queda na contribuicdo da compo-
nente «Hotéis, cafés e restaurantes» em 2018 se deva ao
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facto de que os estrangeiros gastaram menos nesta
componente em comparagao com 2017, que os residen-
tes gastaram menos porque flzeram uma maior despesa
no estrangeiro, ou uma combinacgao destes dois elemen-
tos. Assim, entre 2017 e 2018, o crescimento das despe-
sas dos turistas estrangeiros em Espanha diminuiu de
12,1% para 4,1%, respetivamente e, por sua vez — duran-
te o mesmo periodo — a despesa turistica no estrangeiro
por parte dos residentes espanhois acelerou de 7,2%
para 12,6%. A desaceleracao da despesa turistica por
parte dos estrangeiros e o forte crescimento da despesa
dos residentes espanhdis em servicos turisticos no
estrangeiro sugerem que uma combinacdo de ambos os
fatores poderia explicar, pelo menos em parte, o com-
portamento desta categoria.

Por outro lado, a queda nas despesas com bens dura-
douros observada no periodo final de 2018 e no primeiro
semestre de 2019 poderia ser resultado de um efeito de
incerteza no setor automavel.* Assim, o consumidor, face
a um setor que enfrenta um aumento na incerteza em
termos regulatdrios’® e o desafio da mudanca tecnoldgi-
ca (combustao versus tecnologia elétrica) pode ter deci-
dido adiar os planos de despesas até que estas incogni-
tas desaparecam. Se assim for, seria de esperar que no
caso de estas incertezas dissiparem no futuro, as despe-
sas com veiculos vao experimentar um efeito de aumen-
to repentino devido ao consumo reprimido que esta a
ser acumulado atualmente.

4. 0s dados do INE no segundo grafico ndo permitem ver se a queda na
contribuicdo da componente de bens duradouros se deve as vendas de
carros ou a outras categorias. No entanto, indicadores como o registo de
matriculas de veiculos, que mostram uma queda homdloga média de cer-
cade 7,0% entre 0 3T 2018 e 0 2T 2019, sugerem que os automoveis expli-
cam pelo menos parte desta queda.

5. Incerteza fiscal ou possiveis restricdes a circulagdo de veiculos de com-
bustéo.
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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 472018 1T 2019 2T 2019 3T 2019 08/19 09/19 10/19
Industria
indice de produco industrial 32 03 -2,7 0,0 1,6 17
Indicador de confianga na industria (valor) 1,0 -0,1 -1,9 -38 -4.6 -2,0 1,6 -4.6 -7.9
PMI das industrias (valor) 54,8 533 51,8 51,1 49,9 48,2 48,8 47,7 46,8
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 229 25,7 239 258 219 12,1
Compra e venda de habita¢des (acum. 12 meses) 14,1 14,2 11,5 83 55 1,1
Preco da habitagéo 6,2 6,7 6,6 6,8 53 - - -
Servicos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 10,0 4,0 09 1,0 1,5 2,1 2.2 2,1
PMI dos servicos (valor) 56,4 54,8 54,0 553 532 535 54,3 533
Consumo
Vendas a retalho 1,0 0,7 14 13 2,2 32
Matriculas de automoéveis 79 7.8 -7,6 -7,0 44 -79 -308 183 6,3
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -34 -4,2 -6,2 -48 -4,0 -58 -6,2 -6,2 -9,
Mercado de trabalho
Populagdo empregada’ 2,6 2,7 3,0 32 24 1,8 - - -
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 17,2 15,3 144 14,7 14,0 139 - - -
Inscritos na Seguranca Social? 3,6 3,1 3,0 29 2.8 2,5 2,5 24
PIB 2,9 2,4 2,1 2,2 2,0 2,0 - - -
Precos
Percentagem de varia¢do em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2017 2018 472018 1T 2019 2T 2019 372019 08/19 09/19 10/19
Inflagdo global 2,0 1,7 1,7 1,1 09 03 03 0,1 0,1
Inflagdo subjacente 1,1 09 09 0,7 08 09 09 1,0
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhGes de euros, exceto quando é especificado o contrdrio
2017 2018 4T2018 172019  2T2019 372019 08/19 09/19 10/19
Comércio de bens
Exportacoes (var. homdloga, acum. 12 meses, %) 89 29 29 24 23 038
Importagbes (var. homdloga, acum. 12 meses, %) 10,5 56 56 6,1 39 2,3
Saldo corrente 31,1 23,3 23,3 19,6 21,4 21,9
Bens e servicos 41,6 326 326 30,2 316 318
Rendimentos primérios e secundarios -10,5 -93 -93 -106 =102 -9,9
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 339 29,1 29,1 25,5 27,4 27,6

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

2017 2018 472018 1T 2019 2T 2019 3T 2019 08/19 09/19 10/19
Depésitos
Depdsitos das familias e empresas 28 32 3,7 53 58 54 59 48
A vista e poupanca 17,6 109 10,0 1,3 109 10,3 109 9,6
A prazo e com pré-aviso —24,2 -19,9 -16,8 -13,7 -128 -134 -13,.2 -139
Depdsitos das Adm. Publicas -8,7 154 16,9 17,8 15,7 36 39 43
TOTAL 1,9 3,8 4,5 6,0 6,4 53 5,7 4,8
Saldo vivo de crédito
Setor privado -2,2 -24 =22 -2, =11 -1, -0,8 -13
Empresas nao financeiras -3,6 -55 -5,7 -55 -3,0 -2,1 -18 -25
Familias - habita¢des -2,8 -1,9 -14 -1,1 -1,2 -1,5 -1,5 -14
Familias - outros fins 3,7 51 4,7 472 38 30 34 2,0
Administracdes publicas -9,7 -10,6 -11.8 -104 -72 -53 =50 -56
TOTAL -2,8 -2,9 -2,8 -2,6 -1,5 -13 -1, -1,6
Taxa de incumprimento (%)* 7,8 538 538 5,7 54 5,0 5.2 5,0

Notas: 1. Estimativa EPA. 2. Dados médios mensais. 3. Dados agregados do setor bancdrio espanhol e residentes em Espanha. 4. Dado fim do periodo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Ministério da Economia, Ministério de Fomento, Ministério de Emprego e da Seguranga Social, Instituto Nacional de Estatistica, Servico Publico de Emprego
Estatal espanhol, Markit, Comissdo Europeia, Departamento de Alfandegas e Impostos Especiais espanhol e Banco de Espanha.
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Desafio climatico: o futuro do planeta esta em causa

As alteracOes climaticas sao um assunto atual. Basta estarmos atentos diariamente as noticias na comunicagao social. Além disso,
o numero de estudos que abordam este assunto é enorme, indicando nao sé a popularidade, como também a relevancia do
problema. Neste artigo, tentaremos discutir o alcance deste fenémeno.

0 fenémeno: evidéncias cientificas e climatoldgicas

Concentracao de diéxido de carbono na atmosfera

Este é um Dossier escrito na integra por economistas. No entan- =
(Partes por milhdo)

to, é necessario “despir o fato-macaco” da nossa profissao por

alguns momentos para explicar brevemente a base cientifica ATUAL

que esté por tras do aguecimento global. Vamos Id entdo. ATer-  3g9 B

ra absorve metade da radiagdo que vem do Sol, emitindo pos-

teriormente na forma de radiacao infravermelha. Parte desta

radiacao vai para o espaco, mas outra parte é refletida na Terra 5,

pelos gases de efeito estufa na atmosfera (principalmente di6-

xido de carbono, mas também metano e 6xido de azoto). Eo 200 — —\ — V-

que se conhece como «efeito estufa». Em principio é um efeito

positivo: sem ele, a temperatura média da Terra seria de menos

30°C, muito fria para a sobrevivéncia da maior parte dos nossos 180 —

ecossistemas. O problema é que, desde meados do século XX, e

ocorreu um aumento na atmosfera da concentrac¢ao de di6- 400 350 300 250 200 150 100 50 0

xido de carbono e metano, de modo que uma quantidade Milhares de anos antes de hoje (0 = 1950)

excessiva de radiacio infravermelha «regressa» a superficie da  FomeV*

Terra com o consequente aumento de temperatura. Por exem-

plo: a quantidade de di6éxido de carbono na atmosfera aumentou 14,2% entre 1765 e 1965, mas disparou para 27,5% entre 1965
e os dias de hoje.”

420

340 B

1950

20 — A 1 ViM ., Al -

Aumento da temperatura global

) C O que estd por tras destas alteragdes? De uma forma um tanto
Desvio em relagédo a média de 1850-1900 (°C)

ou quanto provocadora, poderiamos afirmar que ocorreram

0,7 B 2] q g
sempre mudancas climaticas: o clima muda continuamente e,
de facto, até a era industrial (por volta de 1750) o nosso planeta
03 aqueceu e arrefeceu de forma alternada em ciclos de cerca de

100.000 anos.? O que mudou nas dltimas décadas ¢ que a ativi-
dade humana (por exemplo através da utilizacdo de combusti-
veis fésseis, exploracao agricola intensiva etc.) fez aumentar
substancialmente a emissdo e a consequente concentracdo
de gases de efeito estufa na atmosfera, tendo provocado um
aumento de temperatura de 1°C em relacao a 1750.3 Portanto,
em vez de falarmos sobre alteragoes climaticas, seria convenien-
- - B - - B— te falar sobre altera¢des climaticas antropogénicas (causadas
pelo ser humano).

-03

Fatores relacionados e Fatores naturais
com a atividade humana . . rge ~ o e
A comunidade cientifica concorda que as altera¢des climati-
cas sao antropogénicas, existindo um consenso cientifico*
em torno da mesma. Um dos estudos mais significativos foi o
levado a cabo em 2011 pelos fisicos Mark Huber e Reto Knutti da
prestigiada Escola Politécnica Federal de Zurique® os quais baseando-se num modelo relativamente simples dos fluxos de ener-

gia da Terra, estimaram que pelo menos trés quartos das alteracdes climaticas dos ultimos 60 anos se devem a atividade

Fonte: Huber, M. e Knutti, R. (2011). <Anthropogenic and natural warming inferred from changes
in Earth’s energy balance». Nature Geoscience, 5.

1. Ver Earth System Research Laboratory (2018). «Trends in atmospheric carbon dioxide». Organizacéo Nacional Oceanica e Atmosférica dos EUA.

2. Estas flutuagoes estariam causadas por pequenas alteragoes no eixo de rotacao da Terra. Ver Clark, J. et al. (2009). «The Last Glacial Maximumb. Science.

3. Especificamente, estima-se que 72% das emissdes de gases de efeito estufa produzidas pela atividade humana sejam provenientes da energia; 11% da agricultura;
6% dos processos industriais ndo relacionados com a energia e 6% das alteragdes na utilizacao da terra e na exploracao e conservacao das florestas.

4. Ver Cook, J. et al. (2016). «<Consensus on consensus: A synthesis of consensus estimates on human-caused global warming». Environmental Research Letters 11 048002.
5.Ver Huber, M., Knutti, R. (2011). «<Anthropogenic and natural warming inferred from changes in Earth’s energy balance». Nature Geoscience.
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humana. Por outro lado, os fatores naturais que influenciam as mudancas de temperatura (como a 6rbita da Terra, o nivel de
radiacdo solar ou atividade vulcanica, entre outros) poderiam explicar apenas uma pequena parte do aquecimento global que
temos vindo a experimentar nas Ultimas décadas (ver o segundo grafico).

Cenarios das altera¢oes climaticas: O que é o que o futuro nos reserva?

Devemos estar conscientes que a temperatura médiada Terravai  Cendrios de emissées de diéxido de carbono
continuar a subir nos proximos anos, mesmo se as emissdes de  (Gigatoneladas globais)

gases de efeito estufa se estabilizassem hoje. Assim, a Terravai .
continuar a aquecer a curto prazo como resultado das emissdes 120
atuais e recentes (0 acumular de gases na atmosfera é decisivo, }ég
pois a maioria demora anos a desaparecer) e da inércia térmica o
dos oceanos (entre 30% e 40% das emissdes de carbono das ulti- 80

; . q A 70
mas décadas dissolveram-se em oceanos, rios e lagos, contri- ¢,
Histérico

buindo para o0 aumento da temperatura e para a acidificacao). 50 i
40 O

O Painel Intergovernamental para as Alteracées Climaticas ;g
(IPCC),° — grupo de cientistas que assessora a ONU neste assun- 19
to — propds quatro cendrios de aumento médio da temperatu- 18 ‘ : : : : : ‘ :
ra em 2100 em relacao aos niveis pré-industriais (convém 1990 2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100
recordar que, até agora, 0 aumento ja foi de 1°C). ) » S
N&o se faz nada Transigao energética intermédia
Transi¢do energética intermédia Transi¢do energética ambiciosa

Para tal, fizeram projecdes sobre os niveis de emissdao de gases

de efeito estufa de acordo com as poll'ticas adotadas e, utilizan-  Nota: As projeoes de temperaturas em 2100 sao aumentos em relagdo aos niveis pré-industriais (1750).
L. ! Fonte: Tracker da A¢ao Climditica.

do dados historicos, transformaram-nos em aumentos da tem-

peratura. Os quatro cendrios que consideram sao os seguintes:

¢ Cenario 1. Business as usual: se ndo for tomada nenhuma acdo e as emissdes continuarem a crescer ao ritmo atual, 0 aumento
seria entre 4°C e 5°C.

* Cenario 2. Transicao energética insuficiente: se continuarem a ser aplicadas as politicas atuais para atenuar o crescimento
das emissdes, 0 aumento seria entre 3°C e 4°C.

* Cenario 3. Transicdo energética intermédia: 0 aumento seria de 2°C (ou ligeiramente inferior) se as politicas estabelecidas no
Acordo de Paris fossem totalmente implementadas.’

¢ Cenario 4. Transicao energética ambiciosa: o aumento seria de 1,5°C.

0 que implicam estes nimeros e cenarios? Sdo apenas pontos de referéncia que nos podem ajudar a ver como as futuras condi-
¢Oes de vida e ambientais e de vida no planeta basear-se-do em funcéo das politicas adotadas agora. Os cientistas concordam
que qualquer aumento de temperatura acima dos 2°C provocaria sérios riscos climaticos, como um aumento acentuado do
nivel do mar, secas e eventos climaticos mais violentos (ciclones, furacées, inundagdes...) e frequentes.

Isto ndo significa que as consequéncias de nos situarmos abaixo dos 2°C sejam inofensivas: de acordo com o IPCC, existe uma
diferenca significativa entre limitar o aumento da temperatura para 1,5°C (objetivo que o acordo de Paris pretende almejar) e
2,0°C. Por exemplo, no primeiro caso, o nimero de pessoas que teriam problemas de acesso a dgua potavel reduziria para metade.

O grande desafio para os governos e reguladores é que limitar o aumento para 1,5°C em 2100 exige medidas muito ambiciosas®
com um impacto significativo no modelo produtivo e na grande maioria dos setores econémicos. Por exemplo, o objetivo seria
alcancado através da reducao para metade das emissdes de carbono em 2030 e, a partir de 2050, atingindo um nivel de emissées
zero. Estes esforcos podem ser complementados pela implementagao de medidas (como uma reflorestacdo em larga escala) e o
desenvolvimento de tecnologias que permitam capturar e armazenar parte dos gases de efeito estufa que emitimos. As tecnolo-
gias em questdo ainda ndo germinaram. Por isso é essencial que as politicas publicas apoiem os esforcos do setor privado e da
comunidade cientifica para as desenvolver. De qualquer forma, quanto mais cedo agirmos, menos perturbagdes ird provocar esta
transicao. Uma transicao que, por sua vez, é inevitavel, tendo em vista o alcance do fenémeno.

6. Intergovernmental Panel on Climate Change.

7.0 Acordo de Paris de 2015 estabeleceu como objetivo impedir que o aumento da temperatura do planeta atinja 2°C em relacdo aos niveis pré-industriais e efetuar
esforcos para limitar este aumento a 1,5°C. Este objetivo requer uma reducao muito importante a nivel mundial das emissdes de gases com efeito de estufa, algo que
apenas sera possivel no quadro de uma transicao energética que reduza a procura de energia e evolua para um mix de energias mais limpas.

8. Ver o artigo «Como agir perante as alteracdes climaticas? A¢des e politicas para a atenuar» neste mesmo Dossier para uma anélise aprofundada de medidas concre-
tas.
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Alteracoes climaticas: consequéncias e dificuldades para a travar

Atualmente, estamos a comecar a observar as primeiras consequéncias das alteracoes climaticas. Por exemplo, todos sabemos
que, com o0 aumento da temperatura ocorre uma diminuicao dos calotes de gelo polares. No entanto, isto é apenas a ponta do
iceberg se ndo agirmos adequadamente. A sequir, avaliaremos algumas das consequéncias que as alteracdes climaticas podem
ter no futuro e quais os fatores que impedem uma evolucdo mais decisiva rumo a uma economia mais ecoldgica e, em ultima
instancia, mais sustentdvel a longo prazo.

Os custos das alteracoes climaticas

Os climatologistas concordam que os efeitos mais provaveis do aquecimento global incluem o degelo dos glaciares e dos calo-
tes polares, o aumento do nivel do mar e desastres climaticos mais frequentes e violentos.'

No entanto, existem grandes dificuldades para avaliar com precisdo a extensdo destes efeitos, dado que dependerao do grau de
adaptacao das economias e da populacéo a este novo contexto. O que parece evidente é que o aumento da temperatura fara
aumentar a dureza e a ocorréncia de eventos extremos. Trata-se de fendmenos meteoroldgicos imprevisiveis mas com sérias
consequéncias, como ciclones, furacées ou inundagées, cuja probabilidade de ocorréncia aumentara significativamente se o
aumento dos gases de efeito de estufa nao for travado.

Também é muito dificil estimar exatamente o impacto econdmico da alteracao climatica. Estes sao os principais obstaculos:
¢ Adificuldade mencionada anteriormente em saber o aumento da frequéncia de fendmenos meteoroldgicos extremos.

* Arelacdo estreita entre o desenvolvimento econémico e o clima. Um aumento de temperatura afeta as economias, por
exemplo, através dos danos econédmicos causados por eventos meteoroldgicos extremos. Porém, as alteragbes no modelo de
producéo e no crescimento econémico influenciam o nivel de emissdo de carbono, acabando por condicionar a evolugao da
temperatura.

® Desconhecemos o alcance da mudanca tecnoldgica e em que medida atenuara estes riscos (por exemplo, estdo a ser inves-
tigadas novas formas para além da reflorestacdo e o aumento de espacos verdes, para reabsorver parte das emissdes de
carbono).

® Como avaliamos os beneficios e as perdas econémicas daqui a 100 anos? A denominada «taxa de desconto», que tenta medir
o grau de solidariedade das geracdes atuais com as do futuro, é muito dificil de estimar, pois depende das preferéncias do
conjunto da sociedade, que podem mudar ao longo do tempo.

* Atransi¢ao energética produzird custos de transicao para muitos setores que correm o risco de ficar para tras se ndo se adap-
tarem a uma economia com menos emissoes de gases de efeito de estufa. Dependendo das medidas compensatorias imple-
mentadas e da velocidade da transicdo energética, as empresas serao mais ou menos afetadas.

Todas estas barreiras significam que ndo vale a pena estudar o possivel impacto econémico que as alteragdes climaticas terao
daqui a alguns anos? Longe disso. Compreender e quantificar melhor o impacto das altera¢des climaticas a partir de uma ana-
lise de custo-beneficio é essencial para ter uma ideia, por exemplo, dos danos causados pela emissao de uma tonelada adicio-
nal de carbono para a atmosfera. Segundo o prestigioso economista de Chicago Michael Greenstone, este é «o nUmero mais
importante do qual nunca ouvimos falar» e possuir uma boa estimativa ajudar-nos-ia a interiorizar melhor as consequéncias
das nossas decisdes.

De facto, nos ultimos anos, as analises do impacto econémico das altera¢des climaticas melhoraram significativamente. Neste
sentido, destaque para o artigo que, em 2018, trés professores de Stanford publicaram na revista Nature no qual estimam que,?
num cendrio em que as atuais politicas de energia continuam a ser aplicadas, havera uma reducao no PIB global de entre
15% e 25% em 2100 face a um cenario no qual as temperaturas se mantém nos niveis atuais, sendo que a reducao seria
superior a 25% caso nao fosse aplicada nenhuma politica (cenério business as usual).> Além disso, estimam que passar de um
cendrio com um aumento de 2°C para um de 1,5°C beneficiaria 90% da populagao mundial em 2100 e permitiria poupar mais de
18 bilides de euros (valor que corresponde a um quarto do atual PIB global). Uma das criticas que este estudo recebeu é que nao
considerava os custos de transicao que implicariam a reducao de emissdes. No entanto, com base noutros estudos, os autores
concluem que estes custos seriam muito inferiores em comparacdo com os beneficios da limitacdo do aquecimento global. Além
disso, argumentam que levam a cabo uma estimativa conservadora do impacto econémico da alteragao climatica, dado que
excluem da andlise o impacto de eventos climaticos extremos.

1. Os efeitos ja se comecaram a notar: sem ir mais além, a onda de calor que fez 70.000 vitimas na Europa em 2003 é atribuida as alteragdes climaticas, de acordo com
Trenberth, K., Fasullo, J. e Shepherd T. (2015) . «Attribution of climate extreme events». Nature Climate Change 5.8: 725-730.

2. Ver Burke, M., Davis, M. e Diffenbaugh, N. (2018). «Large potential reduction in economic damages under UN mitigation targets». Nature.

3. Para calcular estes nimeros utilizam uma taxa de desconto (3%) nem muito alta nem muito baixa.
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Da mesma forma gostariamos de destacar que o impacto das
alteragdes climaticas atinge todos os ambitos da vida, ndo sé o
economico. O estudo sobre mortalidade liderado pela Greens-
tone, em 2018, é particularmente impressionante.* O mesmo
refere que num cenario de business as usual a alteracao clima-
tica seria responsavel por 85 mortes por cada 100.000 habi-
tantes em 2100 (hoje em dia, todos os tipos de cancro causam
125 mortes por cada 100.000 habitantes), um nimero que con-
sidera os custos de adaptacao dos seres humanos as novas tem-
peraturas e o seu nivel econémico para as enfrentar. Também é
interessante verificar que o impacto serd negativo em dreas
com altas temperaturas e positivo em zonas com baixas tempe-
raturas,’ tal como é possivel observar no grafico. Finalmente, o
Banco Mundial estima que, se ndo forem tomadas medidas em
2050 os efeitos das alteragdes climaticas poderao forcar mais
de 140 milhdes de pessoas a emigrar, especialmente desde
paises mais pobres.®

IM

Impacto da alteracao climdtica sobre a mortalidade
(Mortes por cada 100.000 pessoas)
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Nota: Assume-se que ndo serdo tomadas medidas para travar a altera¢do climdtica. O impacto
considera as mudangas na adaptacdo da popula¢do ao aumento da temperatura.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Greenstone, M. et al. (2018). «Valuing the Global

Mortality Consequences of Climate Change Accounting for Adaptation Costs and Benefits».

Travar a aIteragéo climatica: 0 que esta a falhar? Working Paper n.c 2018-51. Becker Friedman Institute. Universidade de Chicago.

Se o problema é tao grave, porque é que ainda nado foram toma-
das decisdes adequadas? Nesta seccdo, descrevemos alguns dos fatores que dificultam o progresso da luta contra as alteracoes
climaticas:

* Falta de informacéao

Antes de mais, para que as familias, as empresas e o setor publico tomem as melhores decisdes, devem ter a informacao mais
completa possivel. Apenas desta forma poderao avaliar corretamente os custos e os beneficios das suas decisoes.

No inicio da revolucao industrial, pouco ou nada se sabia sobre o impacto dos gases de efeito de estufa (GEE). Atualmente,
embora as investigacdes cientificas sobre as causas das alteragdes climaticas e as suas consequéncias sobre a natureza e a
atividade humana tenham avancado substancialmente, ainda existe uma parte importante da populagdo que nao esta ciente
das consequéncias das decisdes que toma. O trabalho pedagdgico das origens das alteracdes climaticas e as suas possiveis
consequéncias é imprescindivel.

* Dificuldades para incorporar as externalidades’

A emissao de GEE criada quando uma empresa produz ou qualquer cidadao consome, acarreta custos para o conjunto da
sociedade que normalmente essa pessoa ou empresa ndo levam em consideracao. Na giria econédmica isto denomina-se como
externalidade negativa.

Pelo contrario, o investimento em tecnologias e energias sustentdveis cria externalidades positivas. Ou seja, para além do
retorno econémico direto proporcionado pelo préprio investimento, sdo criados beneficios para o conjunto da sociedade
(como respirar um ar mais limpo) que os investidores nem sempre consideram, pois nao se repercute em qualquer recompen-
sa econdmica.

Por estas razoes, é desejavel aplicar mecanismos que facilitem que todos, individuos e empresas, sejam conscientes sobre
como as decisdes que tomamos afetam indiretamente o clima.

® O problema do «passageiro clandestino» (free-rider)

«Porque é que devo contaminar menos se os restantes agentes o fazem? O que é que me vai beneficiar?» Se todos pensarmos
desta maneira, sera impossivel reduzir as emissdes de GEE.

* Pensando a curto prazo

Mesmo considerando todas as informacoes disponiveis e sendo conscientes dos custos de algumas decisées, as familias, as
empresas e 0s 6rgaos reguladores as vezes tomam decisdes que possuem um efeito prejudicial sobre o clima a médio e longo
prazo, dado que atuam pensando apenas a curto prazo.

Em suma, as alteragdes climaticas causadas pela atividade humana sao um desafio crucial para a nossa espécie e que nos afeta em
muitas areas. Nao ha desculpa para ndo as encararmos com a seriedade e decisao que merecem. Nao podemos perder mais um
segundo.

4. Ver Greenstone, M. et al. (2018). «Valuing the global mortality consequences of climate change accounting for adaptation costs and benefits». Becker Friedman
Institute Working Paper n.° 2018-51. Universidade de Chicago.

5. Este é o efeito médio, ou seja, sem considerar a possibilidade da ocorréncia de eventos extremos.

6. Banco Mundial (2018). «Groundswell: preparing for internal climate migration».

7. De forma geral, as externalidades sdo consequéncias impostas por uma atividade econémica no resto da sociedade e que nao se refletem bem no seu preco.

BPI RESEARCH NOVEMBRO 2019 32



DOSSIER | IM

Como agir perante as alteragoes climaticas? Acoes e politicas

Nos ultimos anos, tornou-se evidente a necessidade de agir rapidamente perante as alteragoes climaticas, até ao ponto de nos
referirmos a este fendmeno como uma «emergéncia climatica».! Como podemos lidar com esta situacdo? Neste artigo, propomos
medidas para atenuar os seus efeitos ou pelo menos tentar. Trata-se de um desafio coletivo que deve envolver reguladores,
empresas e as familias.

Reguladores

A regulamentacdo desempenha um papel fundamental na luta contra as alteragdes climéticas. Assim, é necessario que as medi-
das adotadas pelo regulador sejam implementadas o mais rapidamente possivel e que emanem a partir de um quadro claro e
estavel. Quanto mais tempo demorarem a aplicar, mais cara serd a adaptacdo para as empresas e as familias.

Uma das propostas que produz mais consenso entre os economistas é a introducdo de mecanismos que tornem as emissoes
de gases de efeito estufa (GEE)? mais caras dado que alteram na forma pretendida os incentivos das empresas quando investem
e produzem e das familias quando consomem. Idealmente, estes mecanismos deveriam refletir adequadamente o custo de emis-
sao dos GEE para o meio ambiente, e as receitas geradas poderiam ser utilizadas para compensar os consumidores pelo aumento
dos precos dos bens intensivos em carbono, através do investimento em novas infraestruturas de emissoes reduzidas ou apoian-
do inovagdes tecnoldgicas.

No entanto, conhecer o preco adequado das emissdes ndo é facil. Algumas estimativas sugerem que, para alcangar o Acordo de
Paris de 2015, deveria situar-se entre 36 e 72 euros por tonelada de CO, em 2020 e entre 45 e 90 em 2030, um nUimero que varia
em fungao de cada economia, dependendo das suas caracteristicas.> Da mesma forma, o FMI estima que, com um prego de CO,
que atinja gradualmente os 68 euros por tonelada em 2030 nos paises do G20, seria possivel limitar o aquecimento global abaixo
dos 2 °C.* Contudo, de acordo com dados do Banco Mundial,

hoje em dia apenas 20% das emissdes de GEE sdo taxadas,  Unido Europeia: preco do carbono no mercado

ou seja, o preco médio global da emissdao de uma tonelada  de emissées

de CO, é de apenas 1,8 euros. (Euros por tonelada métrica de CO,)

Existem dois mecanismos para tornar mais caras as emissées 35

de GEE:

* Mercado de emissdes. Mediante este sistema, o requlador ~ *°
estabelece um limite maximo para a quantidade total de
toneladas de CO, que podem ser emitidas por ano e regiao
e, dentro do limite estabelecido, as empresas recebem ou
adquirem direitos de emissao com os quais podem negociar
entre si com base nas suas necessidades. O limite maximo

25 -

20 j =

desce todos os anos, incentivando as empresas a emitir

menos CO, e a investir em tecnologias ambientalmente mais
sustentdveis. Atualmente, o maior mercado mundial de
emissoes esta na UE: o European Trading System (ETS) foi 5 "7 R s dWY VAR

um dos primeiros mercados de emissoes e regula 45% das

emissoes de GEE na regido. Neste sistema, alguns direitos de 0 ' ' ' ' ' : : : :
emissdo sao distribuidos gratuitamente (uma percentagem w0 2000 A2 2003 201 AUS 206 2007 A0k Z0S
que vai descendo todos 0s anos) e, como mostra o gréfico, o
preco final que ajusta a oferta com a procura tem sido relati-
vamente volatil.

Fonte: BP Research, a partir dos dados da European Energy Exchange.

® Imposto sobre as emissoes. O regulador define um preco para as emissdes de GEE que aumentam progressivamente (em vez
de uma quantidade que diminui, como no mercado de emissdes). Desta forma, com uma progressividade futura ja anunciada
desde o inicio, as empresas podem planear adequadamente como investir com maior eficiéncia em novas tecnologias.

No entanto, definir um preco para as emissdes envolve alguns desafios que o regulador deve considerar:

* Filtracdo de carbono (carbon leakage). O desafio climatico é global e ndo tem fronteiras. Caso ndo haja coordenacéo interna-
cional e as emissdes de carbono forem mais caras nalguns paises e mais baratas noutros, a eficacia das medidas adotadas sera
reduzida, dado que as empresas poderao deslocar os seus centros de produgdo se o impacto na sua competitividade for dema-
siado elevado. Por este motivo, na auséncia de coordenagao internacional, varios economistas argumentaram que seria positi-
vo estabelecer taxas sobre as importa¢des de produtos intensivos em carbono (para competir em igualdade de condicbes no
mercado interno) e subsidiar empresas exportadoras (para poderem competir nos mercados internacionais).>

® Reacao politica (political backlash). Ao tornar os produtos intensivos em carbono mais caros, alguns grupos vulneraveis (como
familias com menores rendimentos ou o setor dos transportes) podem ser prejudicados de forma mais acentuada do que o

1. Ver os dois primeiros artigos deste Dossier, nos quais sdo detalhadas as causas e consequéncias das alteragdes climaticas.

2. Apesar de todos os gases de efeito estufa contribuirem para as alteraces climaticas, o aumento da temperatura causada pelo homem é explicado principalmente
pelas emissées de CO,. Ver o IPCC (2013). «Climate Change 2013: The Physical Science Basis».

3. Ver Stiglitz, J. E., Stern, N. et al. (2017). «Report of the high-level commission on carbon prices».

4. FMI (2019). «Fiscal Monitor: How to Mitigate Climate Change».

5. Esta medida encontra-se num documento que assinaram em 2019, entre outros, 27 prémios Nobel e 4 ex-presidentes da Reserva Federal dos EUA. Council, C. L.
(2019). «<Economists’ Statement on Carbon Dividends». Wall Street Journal.
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resto da sociedade, podendo opor-se firmemente a estas politicas, como aconteceu com o movimento dos coletes amarelos
em Franca.® Especificamente, sequndo estimativas do FMI, um preco do carbono de 68 euros aumentaria 0 consumo energé-
tico em cerca de 45% e a gasolina em 15%.” Dai a necessidade de uma transicdo energética justa e o mais inclusiva possivel.
Foram propostas duas solucoes para este problema potencial:

= Compensar diretamente os grupos mais afetados pela entrada em vigor desta politica por intermédio das receitas arreca-
dadas com o preco das emissoes.

= Devolver as receitas arrecadadas a todos os cidaddos da regido de forma equitativa através de um subsidio de quantia fixa
(lump-sum rebate)

Segundo o Banco Mundial,® atualmente existem 57 iniciativas no mundo que tornam mais caras as emissées de carbono (seja
através de um mercado de emissdes ou de um imposto). Entre elas destaca-se o imposto ao carbono da Suécia, com um preco
de 115 euros por tonelada e que cobre 40% das emissdes suecas de CO, (tendo em conta que as emissdes ja incluidas no ETS da
UE estdo isentas). Esta medida foi instaurada em 1995 e contribuiu para reduzir as emissoes de CO, em 25% desde entdo.”°

No entanto, o preco das emissdes nao é a Unica solucdo nem é suficiente para reduzir os efeitos das alteragdes climaticas. Para
ser eficaz, deve seracompanhado de outras medidas que oferecam alternativas sustentdveis aos consumidores e as empre-
sas (melhorias na eficiéncia energética das infraestruturas, melhorias na mobilidade urbana e interurbana ou ajudas a investiga-
¢ao em novas tecnologias, entre outas).

Empresas

0 desafio climatico diz respeito a toda a sociedade e é crucial que o papel adotado pelo setor privado seja também muito ativo.
Assim, é essencial que as empresas se comprometam com a sustentabilidade do planeta, o que exige integrar na sua missao
os interesses de todos os grupos que contribuem para a criagao de valor comercial: clientes, acionistas, empregados e o conjunto
da sociedade.

Neste sentido sdo, cada vez mais importantes uma vasta gama de indicadores que vao além dos beneficios econémicos, como os
ODS (objetivos de desenvolvimento sustentavel), 17 objetivos aprovados pelas Na¢es Unidas para erradicar a pobreza, proteger
o planeta e garantir prosperidade para todos. Para analisar em quais areas especificas as empresas podem contribuir para a sus-
tentabilidade do planeta, as informacdes fornecidas pelo Observatoério dos ODS que avaliam o grau de cumprimento dos ODS nas
empresas espanholas sao muito Gteis. No que respeita as questdes ambientais, o segundo relatério do Observatério'" analisa o
progresso das empresas cotadas em Espanha em 2017 em 4reas como a utilizacdo de energia renovavel, consumo de dgua, ges-
tao de residuos, informacdes e nivel de emissdes e politicas ambientais. O relatério mostra uma melhoria em relacao ao relatério
do ano anterior, mas garante que ainda existe um longo caminho a percorrer: em 2017, 34% reportaram a utilizacdo de energia
renovavel nos seus relatdrios (26% em 2016) e 35% declararam que reduziram as emissdes de GEE (20% em 2016).

Da mesma forma, convém destacar que este compromisso com a sustentabilidade nao esta de todo desligado dos beneficios
econdémicos das préprias empresas: aquelas que se comprometem com tomar medidas alinhadas com os ODS podem benefi-
ciar, a curto prazo, de uma maior fidelidade dos clientes, maior compromisso dos seus empregados e menores custos de capital.”?
Pelo contrario, existe um risco de reputacao para aquelas empresas que sdo vistas como parte do problema e que nao estdo a agir
decisivamente para travar a alteracao climatica. Além disso, a médio e longo prazo, aquelas empresas que ndo tenham sido capa-
zes de se adaptar ou inovar nesta dire¢do poderiam enfrentar sérias dificuldades face ao novo contexto regulamentar ou a peran-
te a reprovacao de consumidores cada vez mais consciencializados.

Familias

As familias sao fundamentais para acelerar estas mudancas no quadro regulamentar e empresarial. Se os cidaddos ndo
exigirem uma regulamentacdo mais rigida sobre as emissdes de GEE, sera mais dificil para os governos determinar um preco
adequado para as taxas de forma a cumprir (pelo menos) o Acordo de Paris. Igualmente, sem uma mudanca nas preferéncias do
consumidor em relacao a produtos intensivos em carbono, as empresas que os produzem nao terdo tantos incentivos para inovar
em tecnologias verdes.

Para que aconteca esta mudanca nas preferéncias dos individuos, é necessério superar os travoes a luta contra as alterac¢es cli-
maticas expostos neste Dossier. Por exemplo, se nao soubermos os estragos que as nossas a¢ées podem produzir no meio
ambiente, ndo podemos tomar as decisdes corretas. Além disso, muitas vezes podemos pensar que as a¢des individuais contra as
alteracdes climaticas sao insuficientes, situacdo que nds economistas denominamos de «problema do passageiro clandestino».
Até certo ponto sdo, por exemplo, o facto de se uma pessoa utilizar aparelhos com eficiéncia energética nao ajuda muito se o
resto utilizar aparelhos mais poluentes. No entanto, as agdes adotadas por cada um tém a capacidade de influenciar as daque-
les que nos rodeiam e podem levar a criar circulos virtuosos.

Em suma, devemos ter em mente que na luta contra as alteracdes climaticas havera vencedores e vencidos, os quais devem
ser compensados. Contudo, também devemos ser conscientes que se nao for combatida, ndo vao existir sequer vencedores.
Como a emergéncia climatica é precisamente isto mesmo, uma emergéncia, temos a obrigacao de agir o mais rapidamente pos-
sivel e da forma mais justa e ambiciosa possivel.

6. Ver o artigo «Instabilidade politica no contexto europeu: Franca no centro das aten¢des» da IM04/2019.

7. Consultar a nota 4.

8. Consultar a nota 5.

9. https://carbonpricingdashboard.worldbank.org/

10. Ver Gaspar, V. et al. (2019). «Fiscal Policies to Curb Climate Change». IMFBlog.

11. Ver Castifieira, A. et al. (2019). «La contribucién de las empresas espafiolas a los objetivos de desarrollo sostenible. Segundo Informe». ESADE e “la Caixa”.
12. FMI (2019). «Global Financial Stability Report: Lower For Longer». Capitulo 6: Sustainable Finance: Looking Farther.
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Alteracoes climaticas, a transicao verde e o setor financeiro

As alteragdes climaticas e a transicao para uma economia de baixas emissdes de carbono também abrangem o sistema financei-
ro. Primeiro, devido a seu papel de intermediario entre poupanca e investimento, dado que o setor financeiro pode facultar a
canalizacao de recursos para atividades que contribuem para a transicao verde.' E, em segundo lugar, pelos riscos financeiros
que trazem consigo a alteracao climatica e as acoes para a atenuar. Neste artigo, analisamos as implica¢cdes da alteracao cli-
matica no setor financeiro e a transicdo para uma economia sem carbono.

As economias enfrentam dois tipos de riscos associados as alteragdes climaticas:

* Riscos fisicos, decorrentes dos efeitos diretos das alteragdes climéticas, como aumentos na frequéncia e na intensidade de
eventos meteoroldgicos extremos e alteragoes no equilibrio dos ecossistemas. Estes riscos podem manifestar-se abrupta-
mente (na forma de eventos especificos, como inundagdes ou tempestades) ou gradualmente (alteracées nos padroes meteo-
rol6gicos). Da mesma forma, estes riscos podem levar a aumentos considerdveis nas despesas para os enfrentar e danos fisicos
na capacidade produtiva das empresas (como perturbac¢des na sua cadeia de fornecimentos) e nos ativos das familias. Neste
sentido, praticamente todos os setores da economia enfrentam riscos fisicos.

* Riscos de transicao, ligados a transformacgao para uma economia sem carbono. Os riscos de transicao decorrem de altera-
¢bes regulamentares (como limites rigorosos as emissées de carbono e de outros gases de efeito estufa)’ e tecnolégicas? (por
exemplo, sistemas de transporte totalmente elétricos) necessarias para alcancar o objetivo de descarbonizacao. Além disso, a
transicdo verde também pode produzir mudancas no lado da procura, decorrentes da evolugédo das preferéncias e do com-
portamento do consumidor, mais sensiveis a questdes ambientais. Tudo isto ira criar novas oportunidades, mas também pode-
ra afetar o desempenho de varios setores econémicos e a valorizacdo do mercado de uma vasta gama de ativos, com as con-
sequentes implica¢des financeiras.*

* Os riscos fisicos e os riscos associados a transicao verde estaio  Cendrios e riscos climdticos
interrelacionados. O impacto fisico da alteragao climatica depen-  Maior risco de transicdo
de, em grande parte, das a¢des corretivas que governos, investido-
res, empresas e consumidores efetuarem a curto prazo. Em parti-

| 3 iva f ici i [ | Transicao | UETEIED
cular, se a acao corretiva for ambiciosa e precoce, os riscos de 3 ambicigsa ; insuficiente:
transicdo poderdo ser maiores, mas os fisicos serao menores. Pelo 5 mas } muito pouco,
contrario, se for tomada uma acao corretiva tardia e débil (menores o] 8 dsecanEe ! muito tarde
. . . . . . o S||3 ] (A 3 °C-4 °C)
riscos de transicdo) os riscos fisicos associados as alteracoes clima- g|| 2] !
ticas irdo aumentar. Também sao possiveis cendrios em que ambos g || bocsssooooccozoocaaaa-
0s riscos sdo elevados, por exemplo, se a agdo corretiva for abrupta £l !
. . L c2lls ]
e se ocorrer t.ardlamefnte, quando alguns dos riscos f|5|c0§ ja sao = Transicio |
dificeis de evitar.> Assim, dependendo da velocidade e da intensi- g intermédia i
dade das acoes destinadas a atenuar os efeitos das alteragdes cli- L e gradual :
maticas, situamo-nos em diferentes cendrios climéticos (ver o !
grafico). ‘ »
Para o setor financeiro, o impacto dos riscos associados as altera- Maior risco fisico
¢oes c.llmatlcas pode ser materlallzad_o atraves.dos riscos tradi- Cumprimento dos Incumprimento dos
cionais que o setor enfrenta. Em particular, os riscos fisicos e de objetivos climéticos objetivos climaticos
o . T _ (aumento da temperatura (aumento da temperatura
transicao podem ter um impacto em termos de crédito, reputa global de 2 5C ou menos) global superior 82 50)

¢ao, operacionalidade e de mercado.® Por exemplo, eventos clima-
ticos extremos podem causar danos significativos em ativos e redu-  Fonte: BPI Research, a partir da Network for Greening the financial System.

zir a capacidade de pagamento dos mutuarios. Para o setor bancario,

isto pode traduzir-se num aumento na probabilidade de incumprimento e numa perda de valor das garantias que suportam o
empréstimo. Da mesma forma, o risco de crédito também pode decorrer de exposi¢des a empresas com modelos de negdcios ndo
alinhados com a transi¢dao para uma economia sem carbono. Outro exemplo seria o dano a imobilidrio préprio causado por even-
tos climaticos extremos, que seriam considerados risco operacional.

1. Ver o artigo «O financiamento que pensa em verde» da IM04/2019.

2. Neste sentido, o Acordo de Paris de 2015 representa um risco de transi¢do impulsionado por mudancas regulamentares. Em particular, os paises signatérios concor-
daram limitar o aquecimento global abaixo de 2°C, reduzindo drasticamente as emissoes de gases de efeito estufa. Isto exigira, entre outras, medidas regulamentares
e grandes mudancas nas politicas industriais e energéticas.

3. Orisco tecnolégico esta associado a velocidade e escalada das novas tecnologias e ao grau de transformacao e afetacao dos setores face a estas novas tecnologias.
4. European Systemic Risk Board. «Too late, too sudden: Transition to a low-carbon economy and systemic risk». Reports of the Advisory Scientific Committee, n.° 6.
5.Ver Clara |. Gonzélez e Soledad Nuriez, 2019. «<Mercados, entidades financieras y bancos centrales ante el cambio climatico: retos y oportunidades», Working Papers
019-06, FEDEA.

6. Risco resultante do comportamento de uma classe de ativos ou de um mercado. Alguns exemplos incluem reavaliagdes substanciais e abruptas do preco dos ativos,
o que deixa alguns ativos em desuso.
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Neste contexto, a necessidade de avaliar e integrar os riscos climaticos no conjunto de riscos que podem afetar o setor financeiro
é partilhada tanto pelas entidades que fazem parte do setor como pelos reguladores e supervisores. No entanto, esta nao é uma
tarefa facil, dado que os riscos climaticos apresentam uma série de caracteristicas que dificultam a sua identificacao, medicao e
a avaliagao:

* Em primeiro lugar, os riscos fisicos associados a alteragao climatica sao dificeis de captar. Especificamente, sdo de ocorrén-
cia e dimenséo imprevisiveis, possuem um grande alcance (sao relevantes para varios setores, linhas de negdcios e zonas
geogréficas) e o horizonte de tempo em que se podem materializar é longo, desconhecido e, muitas vezes, superior aos
horizontes de decisdo tradicionais dos diversos agentes econémicos. Contudo, os efeitos da alteracdo climatica dependem
das acbes tomadas hoje. E precisamente este desajustamento de tempo entre a acdo e o impacto (a denominada «tragédia do
horizonte») que dificulta a percecao dos riscos climaticos.”

® Em segundo lugar, os riscos de transicdo sao duplamente incertos. Por um lado, a trajetéria rumo a uma economia sem
carbono é por si s6 desconhecida. Neste sentido, a alteracao poderd ocorrer rapidamente mas de maneira descoordenada e
dispendiosa (neste caso, os riscos de transicao serao especialmente elevados),2que seja feita gradualmente e de forma orde-
nada (neste caso, os riscos de transicao serdo baixos) ou que a transicao realizada seja insuficiente (neste caso, os riscos fisicos
serao maiores). Por sua vez, dentro de cada trajetoria, os termos e condi¢des para descarbonizar a economia também sao
incertos.

® Em terceiro lugar, é dificil medir o impacto dos riscos fisicos e da transicao no setor financeiro. Em parte, esta dificuldade
deve-se a falta de informacdo corporativa (de natureza publica) sobre o impacto financeiro dos riscos climaticos e a sua
consideracao em termos estratégicos. Por exemplo, ndo existe uma taxonomia padronizada que separe claramente as ati-
vidades verdes® das que nao sao, e que esclareca o quao verde cada atividade é. Atualmente, nao existem padrées comuns
para a divulgagao de informacdes financeiras relacionadas com o clima. Isto é relevante porque dificulta a transparéncia,
o estabelecimento de quadros de referéncia claros e a avaliacao de questées como quais seriam as empresas que podem apro-
veitar melhor as oportunidades que uma economia sem carbono proporciona ou quais as empresas que estao melhor prepa-
radas para enfrentar os riscos climaticos. Além disso, esta falta de informacdo pode levar a uma avaliagao incorreta de alguns
ativos e a uma atribuicao ineficiente de capital. Neste contexto, sdo muito bem-vindas iniciativas para estabelecer padrdes
comuns. Isto inclui as recomendagdes do grupo de trabalho Task Force for Climate-related Financial Disclosures (TCFD), uma
iniciativa do Conselho de Estabilidade Financeira para a divulgacdo corporativa de riscos financeiros associados a alteragao
climética. No entanto, até agora as iniciativas de divulgacao de riscos climaticos tiveram um alcance limitado ou tém sido
de carater voluntario."

* Finalmente, a falta de metodologias apropriadas dificulta a avaliacao dos riscos climaticos e a sua integracdo em modelos
internos de risco. A andlise de riscos requer a elaboragao de cenarios, a andlise do impacto econémico e a avaliagao dos riscos
financeiros em cada cenario. A avaliacao dos riscos climaticos requer também um horizonte de previsao e de andlise muito
mais longo do que o padrao." Da mesma forma, estimar o impacto que a alteracao climatica tera na economia em geral e no
setor financeiro em particular é uma tarefa complexa, especialmente quando os dados histéricos possuem uma capacidade de
previsao baixa. Por exemplo, o risco de transi¢ao verde nao tinha sido observado antes, o que dificulta a estimativa com as
ferramentas atuais. Da mesma forma, nao existem dados ou conhecimento cientifico suficientes para avaliar o impacto fisico
que pode ter um aumento da temperatura global, para além do que tem sido observado historicamente.' Finalmente, a ana-
lise de cendrios é uma pratica relativamente nova e complexa, e muitos dos cenarios climaticos (como os desenvolvidos pelo
IPCC)"™ séo concebidos para serem aplicados na formulagao de politicas e na investigacao cientifica, e ndo tanto na anélise
corporativa e financeira.

Em resumo, a alteracao climatica é um desafio global (tanto pelas suas causas como consequéncias), que exige solucoes glo-
bais e um elevado grau de coordenacao entre todos os agentes e setores econémicos. Neste contexto, uma transicao precoce,
gradual, organizada e justa para uma economia sem carbono é essencial para reduzir o impacto potencial dos riscos climaticos
na economia em geral e no setor financeiro em particular. Neste sentido, também é importante que o setor financeiro possua as
ferramentas, metodologias e padrdes necessarios para poder avaliar e gerir adequadamente os riscos financeiros associados a
alteracao climatica. Deste modo, o setor podera contribuir efetivamente para impulsionar mudancas.

7.Bank of England (2015). Discurso de Mark Carney. Breaking the tragedy of the horizon — climate change and financial stability.

8. Por exemplo, um reconhecimento tardio da importancia do controlo das emissées pode resultar numa implementacédo abrupta de restricdes e requlamentos sobre
o uso de fontes de energia intensivas em combustiveis fésseis (modo catch up).

9. Neste sentido, destaque positivo para o trabalho da Comissao Europeia em apoiar uma futura legislagdo sobre taxonomia sustentavel a nivel europeu.

10. Bank of England (2019). Discurso de Mark Carney. TCFD: strengthening the foundations of sustainable finance.

11. De forma geral, os quadros regulamentares financeiros costumam concentrar-se em riscos sobre a estabilidade financeira a 2-3 anos, razdo pela qual ndo estao
concebidos para capturar riscos ndo convencionais a longo prazo.

12. Ver também o artigo «O desafio climético: o futuro do planeta estd em causa» neste mesmo Dossier.

13. Intergovernmental Panel on Climate Change.
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