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EDITORIAL IM

Cisne negro com coroa

Existem acontecimentos que dificilmente podem ser previstos, mas que quando ocorrem possuem um enor-
me impacto. Sdo os denominados cisnes negros. No inicio deste ano, o inesperado ataque dos EUA ao Irdo
poderia ter sido um, mas felizmente as tensdes duraram poucos dias e o conflito ndo aumentou. Mal suspeita-
vamos que, de facto, o cisne negro ja estava a atuar livremente na provincia chinesa de Hubei, cuja capital é
Wuhan, na forma de um virus com coroa.

Precisamente, o atraso na detecdo do surto de coronavirus em Wuhan contribuiu para a sua rapida propagacgao
por toda a provincia. Imagens de hospitais colapsados, retirada de cadaveres, fabricas paralisadas e ruas vazias
causaram um forte impacto emocional e também contribuiram para alimentar o alarmismo aquando do apa-
recimento de surtos do virus noutros paises.

No entanto, perante as emogdes é importante contrastar alguns dados. Em Hubei, provincia de quase 60
milhdes de habitantes no epicentro da crise, a percentagem de habitantes infetados com o coronavirus até
final de fevereiro era de 0,1% (1 em 1.000) e hd varios dias que o nimero de contagios desceu significativamen-
te. Para o conjunto da China, a taxa de afetados é muito menor: 0,01% (menos de 1 pessoa em cada 10.000).
Mesmo se multiplicassemos por dois estes nimeros, porque nem todos os casos sao detetados, estariamos a
enfrentar taxas de infecdo que certamente sao bastante inferiores as que a grande maioria das pessoas acha.

No respeitante a agressividade do virus, as estimativas mais recentes — publicadas no final de fevereiro pelo
prestigioso New England Journal of Medicine — sugerem um racio de letalidade de cerca de 1% (as estimativas
anteriores situavam-no em torno de 2%). E um nimero elevado se o compararmos com o da gripe normal
(0,1%), mas inferior ao do SARS (10%), MERS (33%) ou da gripe das aves (60%). Também é importante subli-
nhar que a mortalidade concentra-se especialmente em pessoas idosas ou afetadas por doencas crénicas. Para
a grande maioria, o COVID-19 manifesta-se com uma sintomatologia semelhante a da gripe.

A situacao, séria, merece uma resposta que evite complacéncias mas também alarmismos. A prioridade — con-
forme declararam as autoridades sanitarias europeias — é a contencdo da epidemia, sendo que neste sentido
serdo necessdrias medidas diferentes, dependendo da situacdo. O objetivo visa garantir que os hospitais nao
fiquem colapsados e ganhem tempo para identificar medicamentos que possam combater o virus, conceber
uma vacina eficaz e esperar que — facamos figas — com a chegada da primavera, diminua a capacidade de pro-
pagacao do virus. O que aconteceu em Wuhan deve ser evitado a todo o custo: uma expansao descontrolada
da epidemia que saturou hospitais, dificultou a gestao da crise e afetou o atendimento necessério aos pacien-
tes mais graves. A demora na ado¢do de medidas fez com que no momento em que foram tomadas, as mesmas
tivessem que ser draconianas.

Muito tem sido dito sobre o impacto econédmico do coronavirus, com analistas e agéncias a rever rapidamente
as suas previsoes. Certamente, a economia mundial crescerd menos do que o previsto, mas ainda é cedo para
tentar efetuar estimativas exatas ou assertivas. Neste momento, o0 mais sensato é prever um intervalo que
forcosamente deve ser amplo e que vai desde um custo de muito poucas décimas a um impacto mais substan-
cial, de talvez até 1 p.p. Dependerd fundamentalmente do tempo necessario para conter a epidemia e do quao
drasticas devem ser as medidas para o conseguir. Por outro lado, também sera crucial bloquear os possiveis
canais financeiros de contdgio com medidas como injecdes de liquidez e ajudas fiscais aos setores mais afeta-
dos (ajudas que, por exemplo, poderiam incidir sobre a manuten¢ao do emprego). De qualquer forma, convém
referir que estamos perante um choque temporario que deve durar alguns meses e ap6s o qual, certamente,
testemunharemos uma recuperacao da atividade.

Teremos tempo para tirar ilacdes desta crise sanitdria, mas por enquanto sugerimos duas. Primeiro, a necessi-
dade de estarmos melhor preparados para o risco de um futuro virus muito mais letal do que o COVID-19, que
caso suceda, estejamos munidos de reservas estratégicas de material sanitario. E segundo, pensemos nos cis-
nes negros aquando do planeamento. Caso ocorra uma nova crise, que nos apanhe prevenidos com uma almo-
fada de seguranca e sem mais dividas para além da conta.

BPI RESEARCH MARCO 2020



BPI RESEARCH

CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia
| FEVEREIRO2020 g

5 O Senado dos EUA absolve o presidente Donald Trump
das acusacdes pelas quais foi aberto um processo de
impeachment.

24 A ltdlia deteta um aumento nos casos de coronavirus
no pais e comeca uma semana de turbuléncia nos
mercados financeiros com sessdes nas quais sao regis-
tadas as maiores perdas nas bolsas dos ultimos anos.

DEZEMBRO 2019

5 A OPEP e os seus parceiros aumentam os cortes de
producdo até 1,7 milhdes de barris didrios até marco
de 2020.

Os EUA e a China anunciam um acordo comercial pre-
liminar (o primeiro de uma negociacao de trés etapas).
Apos as eleicdes antecipadas de 12 de dezembro, a
Camara dos Comuns do Reino Unido aprova o acordo
de saida da UE.

13

20

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

O Reino Unido e a UE fecham um novo acordo de saida.
A UE prolonga o Brexit até 31 de janeiro de 2020.
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.

17
28
31

IM

JANEIRO 2020

15 Os EUA e a China assinam um primeiro acordo comer-
cial (@ primeira fase de uma negociacédo de trés etapas).
A Organizacdo Mundial a Saude declara uma emergén-
Cia sanitdria internacional devido ao surto de coronavi-
rus com origem na China.

Formalizada a saida do Reino Unido da UE e comega um
periodo de transicdo até 31 de dezembro de 2020.

30

31

10 Realizam-se as elei¢des legislativas em Espanha.

Os EUA aplicam um aumento das taxas aduaneiras a
112 000 milhdes de ddlares para importagdes chinesas
e a China impde taxas a cerca de 2.000 produtos nor-
te-americanos.

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

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

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

12

18

20

Agenda

3 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego
registado (fevereiro).
11 Portugal: comércio internacional (janeiro).
12 Conselho de Governo do Banco Central Europeu.
13 Portugal: rating S&P.
16 Portugal: atividade turistica (janeiro).
17 Espanha: inquérito trimestral do custo da mao de obra (4T).
17-18 Comité Monetario da Fed.
20 Espanha: ratings Moody'’s e S&P.
23 Espanha: créditos, depdsitos e taxa de incumprimento (4T).
25 Espanha: balanca de pagamentos (4T).
Espanha: posicdo de investimento internacional liquido (4T).
Portugal: execugao orcamental do Estado (2019).
Portugal : taxa de poupanca das familias (4T).
26-27 Conselho Europeu.
30 Espanha: evolugao do IPC (marco).
Zona Euro: indice de sentimento econémico (marco).
31 Espanha: detalhe do PIB (4T).
Espanha: taxa de poupanca das familias (4T).
Espanha: execu¢do orcamental do Estado (dezembro,
janeiro e fevereiro).

ABRIL 2020

2 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego
registado (margo).
2 Portugal: taxa de incumprimento (4T).

10 Portugal: IPC (margo).

15 Espanha: contas financeiras (4T).
Portugal: atividade turistica (fevereiro).

17 Portugal: indicadores coincidentes (fevereiro).

24 Espanha: créditos, depdsitos e taxa de incumprimento
(fevereiro).

25 Espanha:inquérito a populagdo ativa (1T).

28-29 Comité Monetario da Fed.

29 Portugal: emprego e desemprego (margo).
Zona Euro: indice de sentimento econémico (abril).
EUA: PIB (1T).

30 Espanha: evolugao do PIB (1T).
Espanha: evolucdo do IPC (abril).
Espanha: execucao orcamental do Estado (marco).
Portugal: evolugdo do IPC (abril).
Zona Euro: PIB (1T).
Conselho de Governo do Banco Central Europeu.
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O COVID-19 contagia temporariamente a macroeconomia

e o setor financeiro

0 contagio do COVID-19 pelos cinco continentes e o eleva-
do grau de incerteza sobre as suas implicagdes econdmicas
ja tiveram um reflexo claro em termos financeiros, com um
forte aumento da volatilidade. Os dados sobre a atividade
econdmica ainda sdo escassos, mas tudo indica que o
impacto do coronavirus, apesar de ser provavelmente tem-
porario, nao é de desprezar.

Os mercados financeiros experimentaram um episodio de
forte aversdo ao risco, com um movimento de fluxos de
capital para ativos de refiigio como o ddlar, a divida sobera-
na dos EUA e da Alemanha, e um castigo severo sobre os
ativos mais ligados ao ciclo econdmico, como as bolsas de
valores. O preco do barril de Brent caiu mais de 10% no con-
junto do més, também afetado pela reducdo das previsdes
de procura de petréleo elaboradas pela OPEP. No mercado
de moedas, a aversdo ao risco e a incerteza sobre o desem-
penho da atividade nas economias emergentes aceleraram
a desvalorizacao das suas moedas, intimamente ligada a
evolugao das suas exportacdes de matérias-primas.

Com este cenario, as atengdes voltaram-se rapidamente
para os bancos centrais que, como é habitual neste tipo de
situacoes, sao as instituicdes que reagem mais rapidamen-
te. Assim, numa reuniao extraordinaria, a Fed reduziu a taxa
de juro de referéncia em 50 p. b. e sugeriu que é muito pro-
vavel voltar a reduzi-la nos préximos meses. A taxa de juro
dos treasuries caiu para valores minimos historicos. Além
disso, a curva soberana voltou a reverter e a taxa de juro a
10 anos ficou claramente abaixo da taxa de juro a trés
meses, um facto que tradicionalmente sempre antecipou a
entrada dos EUA em recessdao no ano seguinte. Por outro
lado, as cotagdes financeiras também antecipam que o BCE
fard alguns ajustes na sua politica monetaria, embora de
menor importancia, dado que a margem que possui é mui-
to mais limitada. De facto, é provavel que concentre o apoio
maior em aplicar medidas que garantam uma liquidez ain-
da mais abundante, com o objetivo de evitar que o corona-
virus possa afetar aquelas empresas solventes que devido a
perturbacdes na cadeia produtiva ou a uma queda tempo-
raria da procura, apresentem problemas de liquidez.

No dominio macroeconémico, os dados disponiveis ainda
sao limitados, mas a recuperagao econémica que recente-
mente estava a comecar a emergir ficou temporariamente
posta em causa. Os indicadores de atividade global de janei-
ro mostraram uma certa aceleracdo da economia global,
mas foram completamente ofuscados pela correcdo histori-
ca que os indicadores de atividades chineses sofreram em
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fevereiro. Assim, por exemplo, os indices PMI dos servicos e
das industrias cairam para valores minimos e sugerem uma
contracao da economia no primeiro trimestre.

Nas economias avancadas, os dados disponiveis ainda ndo
refletem o impacto do COVID-19, dado que o contdgio
ocorreu mais recentemente e esta a ser menos grave do
que na China. De facto, o PIB dos EUA lembra-nos que a
economia norte-americana apresentava uma clara robus-
tez no final de 2019, pois fechou 0 4T com um avanco de
2,3% em termos homélogos, apesar das medidas protecio-
nistas e das tensdées comerciais com a China. Por outro
lado, a Zona Euro terminou 2019 com um ritmo evolutivo
muito modesto, situando-a numa posicao de relativa vul-
nerabilidade em vésperas do impacto previsivel do
COVID-19 no primeiro semestre de 2020. Especificamente,
a regido cresceu 0,1% em cadeia no 4T 2019, deixando a
totalidade do ano nuns modestos 1,2%.

Neste contexto, a evolu¢ao das economias espanhola e
portuguesa continua a ser relativamente favoravel. Ambas
fecharam no ano passado com um ritmo de crescimento
claramente superior ao da maior parte dos paises euro-
peus, embora também seja de esperar que nos préximos
meses as duas economias sejam afetadas pelo aumento da
incerteza e pela desaceleracao da economia mundial. Além
disso, nos dois paises o setor do turismo — um dos mais afe-
tados pela situagao provocada pelo COVID-19 — possui um
peso elevado nas suas economias. Este setor sofrera,
embora também seja verdade que dentro deste contexto
ambos os paises possam ganhar novamente uma maior
atratividade face a destinos alternativos como a Turquia ou
o Egito, situacdo que poderd ajudar a atenuar o impacto.

MARCO 2020 3
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Final de periodo, exceto quando é especificado o contrdrio

Mercados financeiros

TAXAS DE JURO
Délar

Fed funds (limite superior)

Libor 3 meses

Libor 12 meses

Divida publica 2 anos
Divida publica 10 anos

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

Alemanha
Divida publica 2 anos
Divida publica 10 anos

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

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

TAXA DE CAMBIO

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

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

Previsdes
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Média
2000-2007

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

2,05
3,05
312
318
3,24
3,29
3,40

341
4,30

3,62
391
442

3,68
3,96
4,49

19

113
129,50
115,34

0,66

0,59

42,3
36,4

Média
2008-2016

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

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

0,69
1,98

2,30
2,85
3,82
184

442
503
5,60
362

1,31
126,36
97,50
0,83
0,63

85,6
64,8
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2017

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

-0,40

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

-0,69
035

0,04
0,31
1,46
110

0,05
0,46
1,84
149

1,18
133,70
113,02

0,88

0,75

64,1
54,2

2018

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

-0,40

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

-0,60
0,25

0,02
0,36
1,42
117

0,18
047
1,72
147

1,14
127,89
112,38

0,90

0,79

57,7
50,7

2019

1,75
1,91
1,97
1,63
1,86

-0,50

0,00
-0,46
-0,45
-0,40
-0,34
-0,26

-0,63
-0,27

-0,36
-0,09
044
71

-0,34
-0,12
040
67

1.1
121,40
109,25

085

0,76

65,2
58,6

2020

-0,50

0,00
0,45
-043
-0,40
-033
-0,25

-0,55
0,00

014
032
0,70

70

0,31
0,55
0,75

75

IM

2021

-0,50

0,00
045
-041
-0,36
-0,25
-0,13

=035
030

085
1,01
1,05

75

63,0
54,8
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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
22
15
15
3,7
15
2,9
6,6

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

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

Média
2008-2016

33
12
14
04
1.1
06
-0,7
-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
15
1,2
1.3
03
23
58
2,6
8,5
57
6,4
39
35
93
8,1
2,1
6,2
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2017

3,8
25
24
2,7
2,8
24
1,8
35
29
2,2
1.9
48
6,9
6,9
51
13
2,1
13
1,6
74
49
14

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

2018

3,6
2,2
29
1,9
1.6
1,7
0,7
2,6
24
03
13
45
6,6
74
52
13
2,1
4,0
25
2,8
52
038

3,6
2,0
24
1,8
19
2,1
1,2
1,0
1,7
1,0
2,5
48
2,1
39
33
37
49
2,7
29
16,2
1.2
46

2019

2,9

2,0
038
14
38
6,1

50

1,3

13
06
03
0,7
05

53
29
3,7
28
3,7
36
23
45
15,5

4,1

2020

3,0
1,4
1,8

06
1,0
03
1,7
1,5
03
1.2
4,2
55
59
4,7
1,8
1,0
2,6
1,8
2,1
29
038

38
35
28
35
12,3
2,5
5,2

IM

2021

34

57
6,5
4,7
2,0
2,0
2,7

2,6
24

1,6

51
34
39
35
31
4,0
10,0
2,5
50
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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
Formacéo bruta de capital fixo
Bens de equipamento
Construgao
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
Importacéo 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 Balanca Corrente (% PIB)

Cap. ou nec. financ. resto do mundo

(% PIB)
Saldo publico (% PIB)'

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

Previsdes
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Média Média
2000-2007 2008-2016
1,7 -0,2
23 -0,7
-0,3 -35
1,2 -0,1
=15 -6,2
13 -1,0
52 35
36 1,6
1,5 -0,3
04 =11
6,1 12,2
30 1,2
-9,2 -4,
-7,7 =27
-4.6 -64
Média Média
2000-2007 2008-2016
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O coronavirus contagia
os mercados financeiros

O coronavirus espalha-se pelos mercados financeiros. Tal como
aconteceu no periodo final de janeiro, o coronavirus ganhou
destaque no fluxo dos mercados financeiros e adicionou fortes
doses de cautela no animo dos investidores. O seu contdgio
silencioso nos cinco continentes e o elevado grau de incerteza sobre
as suas implicagdes econdmicas no mundo inteiro tornaram-
se na principal fonte de volatilidade e risco nos mercados
financeiros. Os fluxos de capital para ativos de refugio, como o
délar, a divida soberana dos EUA e da Alemanha e o ouro
intensificaram-se nas Ultimas sessdes do més e foram uma
punicao severa para os ativos mais ligados ao ciclo econémico,
como as bolsas, as moedas emergentes e as matérias-primas.
Paralelamente ao alerta sanitario, os resultados empresariais e
os dados econdémicos comegaram a mostrar os primeiros sinais de
debilidade, principalmente na China, e ofuscaram a modes-ta
melhoria da atividade empresarial e a confianca que os indi-cadores
das economias avancadas ainda refletiam. Neste contexto, as
atengbes voltaram-se para o apoio dos bancos centrais. Na
China, o banco central adotou diferentes  medidas
acomodaticias para atenuar os efeitos econdmicos da crise
sanitaria, enquanto a Fed cortou a sua taxa de juro objetivo em 50
p.b. e 0 BCE ird certamente anunciar medidas na reunido de marco.

Aincerteza sobre a procura afeta o preco das matérias-primas.
O receio dos investidores de um abrandamento da procura (a
China é o principal importador mundial de petréleo e consome
50% do total de metais industriais) provocou uma descida gene-
ralizada do preco das matérias-primas. Por um lado, o preco do
barril de Brent caiu mais de 10% no conjunto do més, impulsio-
nado também pela reducdo das previsdes de procura de petré-
leo elaboradas pela OPEP para o 1T 2020. Por outro lado, o preco
dos metais industriais vinculados ao ciclo econémico (entre os
quais se destacam o cobre, o niquel e o zinco) caiu para niveis de
ha quatro anos atras. No mercado cambial, a aversdo aoriscoe a
incerteza sobre o desempenho da atividade nas economias
emergentes aceleraram a desvalorizacao das suas moedas, inti-
mamente ligada a evolucao das suas exportacoes de matérias-
-primas, face as moedas consideradas ativo de reflgio (o dolar
norte-americano, o franco suico e o iene japonés).

Queda das taxas de juro soberanas. Devido a incerteza econ6-
mica, os investidores refugiaram-se em ativos considerados
seguros, efetuando um movimento conhecido como flight to
quality (fuga para a qualidade). Como ocorreu em ocasides
anteriores, procuraram reflgio na divida soberana dos EUA e da
Alemanha, provocando uma descida acentuada nas taxas de
juro a 10 anos, amplificada pela expectativa de um novo relaxa-
mento da politica monetaria da Fed e do BCE. Nos EUA a taxa de
juro dos treasuries caiu para niveis minimos histéricos. Além
disso, a curva soberana reverteu novamente e a taxa de juro a
10 anos chegou a situar-se 17 p.b. abaixo da taxa de juro a
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Varidveis financeiras selecionadas:
variacdo em fevereiro de 2020
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Preco do petrodleo Brent e dos metais industriais
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Nota: Mostramos a diferenga entre as taxas de juro soberanas a 10 anos e 3 meses.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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3 meses, um facto que tradicionalmente antecipava a entrada
dos EUA em recessdo entre 6 e 18 meses depois. Na Alemanha,
as taxas de juro também cairam para os niveis mais baixos do
ano e aproximaram-se dos valores minimos histéricos regista-
dos no verao passado. Por outro lado, os prémios de risco da
periferia da Zona Euro foram envolvidos em fluxos para ativos
de menor risco e fecharam o més com expansdes significativas
apds o aumento das infecdes por virus em Itélia e Espanha.

As bolsas registam as piores quedas dos ultimos anos. No
contexto descrito, 0 aumento da aversao ao risco por parte dos
investidores significou um castigo severo para as bolsas de valo-
res, que no inicio da crise sanitaria amorteceram a incerteza
com descidas moderadas. No entanto, em fevereiro, o maior
avanco da epidemia foi acompanhado pelo aviso de importan-
tes empresas de tecnologia sobre o efeito negativo do virus nas
suas cadeias de fornecimentos provenientes da China e, portan-
to, nos seus beneficios. Devido a deterioracdo do sentimento de
investimento, os principais indices bolsistas nas economias
avancadas sofreram fortes perdas (S&P 500 -8,4% e EuroStoxx
50 -8,6%). No caso da Europa, ndo era observada uma corre¢cao
mensal desta dimensao desde 2011, enquanto no caso dos EUA
é preciso voltar a queda de dezembro de 2018 (-9,2%) e, antes
disso, a de maio de 2010. No entanto, as valorizacbes da bolsa
continuam em niveis relativamente altos e, apo6s as quedas de
fevereiro, 0 S&P 500 e o Eurostoxx 50 encontram-se em niveis
do passado més de outubro e agosto, respetivamente.

Os mercados analisam o apoio que os bancos centrais podem
oferecer. Na China, o banco central assumiu um papel ativo na
tomada de decisdes para enfrentar o impacto econémico do
coronavirus. Especificamente, cortou em 10 p.b. a taxa de juro
da facilidade de depésito a médio prazo e as taxas de juro repo,
efetuou diversas injecdes de liquidez, com o objetivo de ate-
nuar os efeitos negativos da paralisacdo da atividade no pais.
Por outro lado, nas economias avancadas os bancos centrais
mostraram inicialmente receio em agir contra o coronavirus,
reconhecendo o risco da epidemia, mas reafirmando que os
indicadores de atividade continuavam favoraveis. No entanto,
com a intensificacao de novos casos de coronavirus fora da Chi-
na e a forte turbuléncia que comecou a abalar os mercados
financeiros, no final do més, a Fed, o BCE e os restantes bancos
centrais avancados deram um passo em frente, dando a enten-
der que em margo anunciardo um novo relaxamento das suas
politicas monetdrias. De facto, no caso da Fed, a mesma ja
anunciou — com carater de urgéncia — um corte nas taxas de
juro de referéncia em 50 p.b., para o intervalo de 1,00-1,25%
(no fecho do més, as cotagdes financeiras refletiam a expectati-
va de um corte de 100 p.b. no conjunto do ano). Por sua vez, o
BCE possui uma margem muito menor para reduzir ainda mais
as taxas de juro (os mercados financeiros refletiam a expectati-
va de apenas um corte de 10 p.b.), mas poderia concentrar o
apoio maior em aplicar medidas que garantam uma liquidez ain-
da mais abundante, com o objetivo de evitar que o coronavirus
possa afetar aquelas empresas solventes que devido a perturba-
¢Oes na cadeia produtiva apresentem problemas de liquidez.
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Principais bolsas internacionais
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Principais taxas de juro da China e o coeficiente
de reservas para a banca grossista
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a Zona Euro e EUA
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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O custo das taxas de juro negativas: o caso do Riksbank

A entrada do BCE no campo de taxas de juro mais negati-
vas coexiste com a questao de saber se esta politica é efi-
caz. Partindo da teoria, ndo existem regras contrdrias as
taxas de juro (ligeiramente) negativas, que podem trans-
mitir-se para a economia da mesma forma que as positi-
vas'. No entanto, a experiéncia do banco central sueco
(Riksbank) ilustra que, na pratica, existem duvidas sobre a
sua eficacia.

2019 na Suécia: o contexto economico deteriora-se...
e o Riksbank aumenta as taxas de juro

A 19 de dezembro de 2019, o Riksbank aumentou a sua taxa
de juro de —-0,25% para 0%. Em parte, este aumento (e o
que ocorreu em dezembro de 2018 de —0,50% para —0,25%)
foi uma reacao que surgiu (voluntariamente) tarde: a sau-
de interna da economia sueca suportou os aumentos das
taxas de juro em 2017 e 2018. Contudo, apés um longo
periodo com uma taxa de inflagao baixa, o Riksbank optou
por estender um pouco mais a politica monetaria acomo-
daticia. No entanto, € significativo que o mesmo tenha
aumentado a taxa de juro agora, num contexto de deterio-
racao das perspetivas economicas (ver o primeiro grafico)?.
Isto sugere que, pelo menos em parte, a decisao reflete
duvidas sobre a eficacia das taxas de juro negativas. De fac-
to, numa amostra relativamente explicita destas duvidas,
alguns membros do Riksbank declararam que nao consi-
deravam recomendavel permanecer em terreno negativo
se a situacdo nao o tornasse estritamente necessario’.

Duvidas sobre as taxas de juro negativas

O Riksbank estava em terreno negativo desde 2015, e uma
das razdes reconhecidas para regressar aos 0% € precisa-
mente o tempo: ndo é o mesmo operar com taxas de juro
negativas durante um curto periodo do que prolongar este
contexto durante muitos anos. Se, por exemplo, a compres-
sao das margens dos juros persistir, a mesma podera aca-
bar por afetar as posicoes de capital do sistema financeiro,
aumentar o custo do acesso ao crédito para as familias e
empresas e provocar um efeito de contracdo na economia.

Os bancos centrais que implementaram taxas de juro
negativas argumentam que o efeito liquido das suas
medidas tem sido positivo até agora. No entanto, alguns
estudos documentam a existéncia de efeitos adversos nal-
guns segmentos da economia. No caso da Suécia, Eggert-
sson e co-autores* detetam uma quebra na transmissao

1. 0 dinheiro em numerario, que oferece uma taxa de juro de 0%, limita as
taxas de juro negativas. Contudo, os riscos e custos de armazena-lo fisica-
mente permitem a implementacao de taxas de juro ligeiramente negativas.
2. A deterioracao foi generalizada a nivel mundial, embora existam sinais
de maturidade do ciclo idiossincrético da Suécia (como a desaceleracéo do
mercado imobilidrio ou 0 aumento do desemprego desde o inicio de 2018).
3. Nas palavras de Henry Ohlsson, «it is a good idea not to have negative
interest rates unless it is quite necessary to have them» ou de Stefan Ingves,
«a zero policy rate is a better vantage point than a negative policy rate».
4. Eggertsson, G. B. et al. (2019), «Negative nominal interest rates and the
bank lending channel». Documento de trabalho 25416 do National
Bureau of Economic Research.

Suécia: evolugao das previsoes para 2020
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Nota: Previsoes de acordo com o consenso da Bloomberg.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Suécia: taxas de juro antes e depois das taxas
de juro negativas
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Riksbank.

da politica monetdria: quando o Riksbank entrou em terre-
no negativo, as taxas de juro dos depdsitos deixaram de
responder aos cortes do banco central (ver também o
segundo gréfico), enquanto as taxas de juro dos emprésti-
mos também perderam sensibilidade e, nalguns casos,
até aumentaram®.

0 banco central sueco foi pioneiro em sair do terreno ne-
gativo, mas isto nao significa abandonar uma politica mo-
netaria acomodaticia. O Riksbank declara publicamente
que espera manter as taxas de juro em niveis baixos du-
rante um longo periodo. O aumento nas taxas de juro de
dezembro ndo provocou tensdes nas expectativas de
mercado que também sugerem a continuidade de uma
politica monetdria acomodaticia nos préximos trimestres.

(Veja uma versao estendida deste artigo em bancobpi.pt)

5.0 aumento no custo do crédito é mais provavel quando as instituicdes
dependem mais dos depdsitos como fonte de financiamento.
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Taxas de juro (%)

29-fevereiro 31-janeiro Varia%?)ok;\;ensal \éerirzigéélz%a(;u'r)n). Variagé(%hg;néloga
Zona Euro
Refi BCE 0,00 0,00 0 00 00
Euribor 3 meses -0,42 -0,39 -3 -4, -114
Euribor 12 meses -0,31 -0,28 -3 -6,2 -20,3
Divida publica a 1 ano (Alemanha) -0,72 -0,60 -12 -85 -19,7
Divida publica a 2 anos (Alemanha) -0,77 -0,67 -10 -16,8 -26,1
Divida publica a 10 anos (Alemanha) -0,61 -043 -17 -42,2 -79,0
Divida publica a 10 anos (Espanha) 0,28 0,24 5 -18,6 -91,5
Divida publica a 10 anos (Portugal) 0,35 0,27 9 -89 -113,7
EUA
Fed funds (limite superior) 1,75 1,75 0 00 -750
Libor 3 meses 1,46 1,75 -29 -44,6 -113,6
Libor 12 meses 1,38 1,81 —43 -61,5 -149,8
Divida publicaa 1 ano 1,01 1,42 41 -55,7 -1535
Divida publica a 2 anos 0,91 1,31 -40 -65,6 -164,0
Divida publica a 10 anos 1,15 1,51 -36 -76,9 -160,5
Spreads da divida corporativa (p. b.)
29-fevereiro 31-janeiro Variagéa;ogr)\ensal \éar\’:iazu(;)éz%az;ugn). Variagé(%hg;néloga
Itraxx Corporativo 64 46 18 20,2 1,7
Itraxx Financeiro Sénior 76 54 21 239 -0,2
Itraxx Financeiro Subordinado 157 115 42 435 17
Taxas de cambio
29-fevereiro 31-janeiro Varia(i?)ogr)\ensal \e/ar::iaz%éz%?rc)u;)n). Varia;é(c:)hg;néloga
EUR/USD (dolares por euro) 1,103 1,109 -0,6 -1,7 -30
EUR/JPY (ienes por euro) 118,990 120,170 -1,0 -23 -6,4
EUR/GBP (libras por euro) 0,860 0,840 24 1,7 0,0
USD/JPY (ienes por ddlar) 107,890 108,350 -04 -0,7 -36
Matérias-primas
29-fevereiro 31-janeiro Variagéiot;r)\ensal \e/zr::iezv(;)éz%az;ugn). Varia;é((:)hg;néloga
indice CRB de matérias primas 395,1 404,2 2.2 -16 -4,5
Brent ($/barril) 50,5 58,2 -13,1 -23,5 =224
Ouro ($/onga) 1.585,7 1.589,2 -0,2 45 22,6
Rendimento varidvel
29-fevereiro 31-janeiro Variag(?;)g)\ensal \ée;ig%éz%a(sjg). Variagé(c’)lhg;néloga
S&P 500 (EUA) 2.954,2 32255 -84 -86 54
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 3.329,5 3.640,9 -8,6 =111 0,5
Ibex 35 (Espanha) 8.723,2 93679 -69 -86 -59
PSI 20 (Portugal) 4.765,7 5252,0 -93 -86 -9,0
Nikkei 225 (Japéo) 21.143,0 23.205,2 -89 -10,6 -2,1
MSCl emergentes 1.005,5 1.062,3 =53 -9.8 -44
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COVID-19, o novo risco em 2020

Arecuperacao da atividade econémica no inicio de 2020, em
jogo. Gracas a reducdo da incerteza geopolitica, no periodo ini-
cial do ano, os indicadores econdmicos confirmavam a conti-
nuidade da recuperacdo da atividade iniciada no final de 2019.
Assim, por exemplo, o indice global de sentimento empresarial
(PMI) para janeiro subiu para 52,2 pontos, uma clara melhoria
em relagdo ao minimo alcangado em outubro (50,9). No entan-
to, esta melhoria provavelmente ressentir-se-a do surto da
emergéncia sanitaria do COVID-19. O peso que esta epidemia
pode exercer sobre a atividade no 1T 2020 ndo é de desprezar
e, apesar de o impacto econdmico deste tipo de fendmeno ser
geralmente temporario, a incerteza é elevada. A China fechou
fabricas e instou os seus cidaddos a permanecerem nas suas
proprias casas. Sem duvida, isto terd um impacto na propria
economia asiatica, mas também afetara outras economias alta-
mente integradas com o pais, como é o caso do Japao. Além
disso, a epidemia espalhou-se para outras regides avancadas
(como a Italia), de modo que a sua atividade nao apenas res-
sentir-se-4 indiretamente da crise econémica que a China sofre,
mas também sofrera o peso econémico direto do coronavirus.
Neste sentido, no BPI Research reduzimos as nossas previsoes
de crescimento mundial para 2020 em 2 décimas, agora em
3,0%. Apesar de ser ainda um crescimento razodvel, a evolucao
do COVID-19 pode provocar redugdes adicionais nas previsoes
se a epidemia se intensificar.

Politica monetaria e fiscal, ferramentas de apoio a econo-
mia. O banco central da China comecou a relaxar a sua politica
monetaria e é possivel que adote mais medidas para atenuar o
impacto do COVID-19. De facto, a maior parte das economias
emergentes tem vindo a descer as taxas de juro. Além disso, nas
economias avangadas, a Fed anunciou um corte de 50 p.b. na
taxa de juro, para o intervalo de 1,00%-1,25%, em resposta ao
risco que o coronavirus representa. Por sua vez, o Executivo chi-
nés esta a elaborar medidas fiscais para apoiar a economia. O
Japéo, outra das economias possivelmente danificadas pelo
coronavirus, anunciou um forte estimulo fiscal focalizado em
medidas de despesa publica antes da emergéncia sanitaria.
Finalmente, a Zona Euro também manterd uma politica fiscal
ligeiramente expansiva nalgumas regides, e os governos da Ita-
lia e da Alemanha ja anunciaram medidas concretas.

Um inicio de ano novamente dificil para os fluxos comerciais.
2019 foi novamente um ano negativo para o comércio interna-
cional. Embora longe do desastre de 2009, quando os fluxos
comerciais de bens contrairam cerca de 13% (em termos reais),
as primeiras estimativas sugerem uma ligeira queda dos fluxos
no ano passado (-0,4%). A escalada protecionista dos EUA
arrastou a tendéncia dos fluxos para terreno negativo. Em 2020,
a primeira fase do acordo comercial alcancada entre os EUA ea
China, uma atitude que parece menos beligerante por parte
dos americanos em questdes comerciais e a ligeira recuperagao
esperada da atividade industrial mundial fazia prever uma
melhoria no comércio internacional. No entanto, o surto do
coronavirus na China, ponto nevralgico de uma das cadeias de
valor globais mais importantes do mundo, tem o potencial de
diminuir os fluxos comerciais na primeira metade de 2020.
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Crescimento do PIB: previsées

do BPI Research
Variagdo anual (%)
2020
2019 Previsdo Previsdo
em fevereiro em margo
Mundial 29 3,2 3,0
Paises desenvolvidos 1,7 1,5 14
Estados Unidos 23 18 1.8
Zona Euro 1.2 1,1 1,0
Paises emergentes 3.8 44 4,2
China 6,1 59 55

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

Comeércio internacional de mercadorias (volume)
Crescimento homdlogo (%, média mével de 3 meses)
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do CPB World Trade Monitor (Merchandise).

China: indicadores de atividade
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EMERGENTES

China: a economia mais afetada pela desaceleracdo no inicio
de 2020. Sendo a economia asiatica o centro do surto da epide-
mia do coronavirus, é provavel que estagne ou até contraia no
1T 2020. De facto, os indicadores de sentimento empresarial
(PMl oficial) do més de fevereiro indicam uma deterioracao sig-
nificativa da atividade econémica (35,7 pontos nas industrias e
29,6 pontos nos servicos, niveis minimos histéricos em ambos
0s casos). Neste sentido, e apesar da desaceleracao econédmica
causada pelas epidemias ser seguida por uma recuperagao da
atividade nos trimestres seguintes, a desaceleracdo econémica
que o pais estd a sofrer sera suficiente para subtrair pelo menos
4 décimas ao crescimento anual que previamos no més passa-
do. Assim, a China dificilmente crescera mais de 5,5% em 2020,
apds um crescimento de 6,1% em 2019. E uma desaceleragao
mais acentuada do que o esperado, mas é resultado de um ele-
mento que estimamos ser de natureza tempordaria. Em 2021, o
pais deve retomar o caminho do crescimento anterior ao apare-
cimento do coronavirus, com nimeros mais alinhados com a
desaceleracao gradual da economia devido a mudanca no
modelo produtivo que tem vindo a ser executada ha varios
anos (a caminho de uma maior terceirizagao).

Turquia e india: duas faces da moeda do crescimento no
periodo final de 2019. A economia turca cresceu 6,0% em ter-
mos homélogos no 4T 2019, em comparagdo com 1,0% no tri-
mestre anterior, situando o crescimento anual em 0,9%. Apesar
de este nimero estar claramente abaixo dos 2,8% de 2018, nos
ultimos trimestres a atividade recuperou consideravelmente.
No entanto, existem duvidas significativas em relacao a susten-
tabilidade do crescimento futuro da Turquia, dado que perma-
necem tensdes inflacionarias consideraveis e o endividamento
das empresas permanece elevado, elementos de risco especial-
mente relevantes para as tensdes financeiras globais causadas
pelo COVID-19. Por sua vez, a india cresceu 4,7% no 4T 2019,
em comparacao com os 5,1% do trimestre anterior (os dados
do 3T foram revistos em alta de 4,5% para 5,1%). A perda de
dinamismo das exportac¢des e a contracdo do investimento
pelo segundo trimestre consecutivo desaceleraram o cresci-
mento. Assim, a estrela emergente cresceu apenas 5,3% em
2019, os dados mais baixos desde 2012.

AVANCADOS

Forte contracao do PIB do Japao no periodo final de 2019, que
situou a totalidade do ano em 0,8%. O PIB japonés caiu 1,6%
em cadeia (-0,4% homologo) no 4T 2019. Embora ja fosse de
esperar uma queda na atividade econémica no ultimo trimestre
do ano como resultado do aumento do IVA levado a cabo em
outubro e do efeito dos tufdes que afetaram o pais, a mesma foi
muito superior a prevista. Além disso, estes dados negativos jun-
tam-se aos mais que provdveis efeitos negativos do coronavirus
nos primeiros meses do ano: € uma economia aberta, com lagos
comerciais estreitos com a China através da cadeia de valor glo-
bal asiatica (a China é o pais de destino mais importante das
exportacoes do Japao e origem das importacoes). Além disso, o
Japéo é um destino muito popular para os turistas chineses (sao
o principal pais de origem do turismo internacional do Japéo).
Assim, ap6s os péssimos dados do PIB e considerando os efeitos
que o coronavirus pode ter no na economia japonesa 1T 2020,
reduzimos significativamente a previsdo de crescimento anual
para o pais (cerca de 5 décimas, para 0 3% em 2020).
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Os EUA fecharam 2019 solidamente, mas o crescimento sera
menor em 2020. A economia norte-americana cresceu robus-
tamente 0,5% em cadeia no 4T 2019 (2,3% homologo), fechan-
do 0 ano com um crescimento anual de 2,3%. Trata-se de um
crescimento significativo, apesar das medidas protecionistas e
das tensdes comerciais que manteve com a China. Em 2020, o
crescimento descerd para niveis mais de acordo com o poten-
cial do pais (cerca de 1,8%). A longevidade do préprio ciclo e o
desaparecimento do estimulo fiscal implementado no final de
2017 suportardo esta desaceleracao gradual. Uma desacelera-
¢do que poderd ser mais acentuada nos primeiros meses de
2020 devido ao potencial impacto que o coronavirus pode ter
na atividade econdémica, mas que nao se deveria estender no
tempo. Por agora, os indicadores de atividade mostram um
panorama misto. Do lado positivo, os dados do mercado de tra-
balho ainda sao muito fortes, com uma acentuada criacao de
emprego em janeiro (225.000 empregos). Na mesma linha, os
indices das industrias da Fed de Nova lorque e de Filadélfia indi-
caram uma significativa recuperacédo da atividade em fevereiro
nessas zonas do pais. Pelo contrario, tanto o indice das indus-
trias da Fed de Richmond como o PMI compésito elaborado
pela Markit do mesmo més cairam acentuadamente. Os ulti-
mos indicadores ja refletem possivelmente a incerteza deriva-
da do coronavirus.

O Reino Unido cresceu 1,4% em 2019, apos a estagnacao
verificada no 4T 2019 (1,1% em termos homologos). A parali-
sacdo do consumo privado e a contragao do investimento em
relacdo ao trimestre anterior, afetados parcialmente pela incer-
teza em torno do Brexit, explicam o registo débil no final do ano
passado. Para 2020, um espectro politico um pouco mais
desanuviado deve favorecer um maior dinamismo da ativida-
de. Apds a saida oficial do Reino Unido da UE a 31 de janeiro,
teve inicio em fevereiro um periodo de transicao que durard até
ao fim do ano e durante o qual o Reino Unido permanecera no
mercado europeu comum e sujeito as regras da UE. Além disso,
durante estes meses, serdo negociados os termos da nova rela-
cdo entre as duas regides. Um processo que serd complexo e
que certamente exigira mais tempo do que o estipulado.

Na Zona Euro, o ritmo de crescimento foi baixo no final de
2019 e as perspetivas para 2020 permanecem moderadas. A
regido cresceu 0,1% em cadeia no 4T 2019, situando a totalida-
de do ano em 1,2%. Da mesma forma, os indicadores de ativi-
dade mais recentes sugerem que a zona mantera ritmos de
crescimento positivos, mas moderados. Entre outros elemen-
tos, preocupa a debilidade da economia alema, cujo crescimen-
to foi de 0,0% em cadeia no 4T 2019 (0,6% no total do ano),
pressionado pela queda no investimento em maquinas e bens
de equipamento, mas também devido a estagnacao do consu-
mo privado. O comportamento do consumo é preocupante,
pois tinha vindo a mostrar resiliéncia nos trimestres anteriores.
Além disso, o pais também sofrerd a perda de dinamismo dos
fluxos comerciais globais prevista na primeira parte do ano.
Finalmente, a epidemia do coronavirus que surgiu na Europa
no final do més ira ser, provavelmente, um novo travao a ativi-
dade. Neste contexto, apesar de termos reduzido as nossas pre-
visdes para o crescimento da Zona Euro em 2020 em apenas 1
décima, para 1,0%, uma intensificacdo do COVID-19 na Europa
poderia resultar em novas redugdes nos préximos meses.
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O impacto econémico do temido coronavirus:

devemos preocupar-nos?

No final de dezembro, as autoridades chinesas detetaram
a existéncia de um novo coronavirus (denominado
COVID-19) na cidade de Wuhan. Em janeiro, a Organizagao
Mundial da Saude (OMS) decretou uma emergéncia sani-
taria global e os mercados financeiros foram abalados pelo
receio de um custo econémico significativo. Até que ponto
devemos preocupar-nos com o impacto econémico do
virus?

A economia do coronavirus

Por quais canais este impacto negativo sobre o crescimen-
to na China e no mundo pode ocorrer? A comegar pela Chi-
na, devido aos efeitos do virus e a incerteza que o acompa-
nha, veremos uma reducdo significativa no consumo das
familias ligada ao receio ou as restricoes impostas por
algumas autoridades em termos de acesso a locais publi-
cos (um padrdo que ja foi observado noutra epidemia em
2003, com queda no crescimento anual das vendas a reta-
Iho de 5,0 p. p. nos trés meses com maior impacto). Parale-
lamente, a menor atividade econdmica associada as restri-
¢oes a mobilidade e ao aumento do absentismo no
trabalho sdo outros fatores que podem afetar a economia.
De facto, ja foram observadas ruturas deste tipo, com limi-
tagoes ao turismo, prolongamento das férias de Ano Novo
Chinés, fecho de lojas ou problemas de producao devido a
falhas no abastecimento a fornecedores.

A nivel internacional, o menor influxo de turistas chineses,
areducao das exportagdes para o gigante asiatico, pertur-
bacdes nas cadeias de fornecimentos globais ou mesmo
um grau de propagacao do virus além da China (os nime-
ros que apresentaremos neste artigo assumem que a epi-
demia circunscreve-se principalmente a China) sao os
principais canais que poderiam explicar o preco que a
economia mundial poderia pagar.

Antes de lancar nimeros sobre estas interrupcdes, é
importante destacar que neste momento é muito compli-
cado fazer estimativas precisas sobre o impacto que o
coronavirus tera na atividade econémica global. Isto
dependera em grande medida da capacidade de controlar
0 virus, que por sua vez depende da gestao da crise sani-
taria, da disponibilidade de vacinas, da possibilidade de
mutagoes do virus e da propagacdo da epidemia para
outros paises.

China: impacto econémico do SARS em 2003
(%)

14 /\
v //\L
=

%

SARS 2003

2

I

0 v

AP

2 L ¥
\'\10 ’):{L ,I)’X’L O O O O

>
&yl \f@, i@, 1;1 O

o o
&yl @10 ﬁlg q;glg Q'LQ

Crescimento do PIB e [ndice de atividade BPI Research
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Quantificacao do impacto econémico

Para explicar o possivel impacto, é ttil comparar o episd-
dio atual do coronavirus com o SARS (sindrome respiraté-
rio agudo e grave), um coronavirus com origem na China
em 2003 que partilha algumas semelhancas com a situa-
¢do atual. Este episddio anterior sugere que estes tipos de
fendmenos podem ter um custo econdmico que nao é
desprezivel, mas cujo impacto geralmente é contido no
tempo e na geografia, e sao sequidos por uma recupera-
cdo da atividade nos trimestres seguintes.

No entanto, apesar de ser uma comparagao Util para ter
uma referéncia, nao é de forma alguma conclusiva: sao
doencas diferentes, e o estado e o peso da economia chi-
nesa na economia mundial sao muito diferentes do jé lon-
ginquo 2003. De facto, o coronavirus atual é mais conta-
gioso do que o SARS (no inicio de fevereiro o nimero de
afetados pelo coronavirus ja triplicava os afetados pelo
SARS em 2003), sugerindo que podera estender-se mais
amplamente e levar as autoridades a restricoes mais
importantes. No entanto, possui uma taxa de mortalidade
claramente mais baixa (cerca de 2% versus 10% do SARS).
Além disso, devemos considerar que o SARS atingiu rapi-
damente o pico em termos de nimero didrio de pessoas
afetadas em abril de 2003 (a OMS tinha declarado a emer-
géncia global a 12 de marc¢o), mas a partir dai o seu ritmo
evolutivo diminuiu e em julho deixou de ser uma ameaga.
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Colocando o foco nos dados macroeconémicos, o impacto
do SARS no PIB da China concentrou-se no 2T 2003, perio-
do em que o crescimento desacelerou 2,0 p. p. (passando
de 11,1% no primeiro trimestre para 9,1%), desaceleracao
muito semelhante a registrada pelo nosso indice de ativi-
dade, que mede em tempo real a evolu¢ao da economia
dos principais setores econémicos. Contudo, no terceiro
trimestre daquele ano a taxa de crescimento recuperou
novamente, parcialmente impulsionada por programas de
estimulo fiscal e monetdrio. Embora existam estimativas
diferentes sobre o impacto do SARS para o crescimento do
conjunto do ano, as dimensdes tendem a ser de poucas
décimas. De facto, o relatério do FMI do ano seguinte fez
referéncia a um impacto insignificante, o que ndo é de sur-
preender para uma economia que acabou por registar um
crescimento de 10% naquele ano.

Se assumirmos que, tal como aconteceu com o SARS, o
coronavirus alcancar o seu pico no 1T 2020 e comegar a per-
der forca a partir deste periodo, o custo em termos de cres-
cimento do PIB para a economia chinesa andaria em torno
de 0,4 p. p. caso ocorra uma desaceleracao total da econo-
mia no primeiro trimestre (crescimento de 0% em relacao
ao trimestre anterior) e uma recuperacao a partir do tri-
mestre seguinte. Falar de uma desaceleracao econémica
total pode parecer uma afirmacao forte. No entanto pode-
ra ser um cenario benigno se considerarmos a importancia
deste shock. De facto, a escalada das restricoes estabeleci-
das para conter o virus leva-nos a pensar que a atividade
econdémica no 1T podera contrair. Assim, outro cenario
mais severo que parece ser plausivel é que a economia chi-
nesa nao sO parara, como cairda em compara¢ao com o 4T
2019. Neste caso, o crescimento da China poderia situar-se
em torno de 4,0% em 2020. Isto representa um crescimen-
to negativo de 2,0% em cadeia no 1T e uma recuperagao a
partir do trimestre sequinte. De qualquer forma, o cresci-
mento médio que observaremos em 2020 serd amplamen-
te afetado pela dimensdo negativa dos dados do 1T.

Além do impacto na China, qual seria o impacto na econo-
mia mundial? O coronavirus afetara negativamente a eco-
nomia mundial devido ao impacto direto nos custos na
China, ao impacto indireto derivado da redugao dos fluxos
comerciais, do turismo e da confianca e ao impacto direto
nas economias fora da China, caso o virus se estenda. Se
usarmos as nossas estimativas em relacao ao efeito de
uma desaceleracdo chinesa no resto do mundo', o impac-
to negativo sobre o crescimento global se a China desace-
lerar 0,4 p.p. seria de cerca de 0,2 p.p., com um efeito varia-
vel, dependendo do grau de integracao de cada economia
com a economia chinesa. Por outro lado, se a China desa-
celerar 2,0 p.p., 0 crescimento da economia mundial pode-
ria diminuir cerca de 1,0 p.p.

1. Ver o Focus «China: na prosperidade e na adversidade», na IM06/2018
para mais informacgoes.
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Néo podemos terminar o artigo sem insistir no facto de que
a incerteza sobre o impacto do coronavirus é muito eleva-
da. A nivel global, as repercussdes devem ser ligeiramente
maiores do que em 2003, dado que a China é uma econo-
mia muito mais integrada na economia mundial (atual-
mente representa 17% do PIB global em comparagao com
4% em 2003). Internamente, a economia chinesa também
possui uma estrutura de producdo muito diferente da de
2003: o peso do consumo privado é atualmente menor
(39% do PIB em comparagao com 43% em 2003), o qual
aliado ao aumento do comércio online pode atenuar até
certo ponto o impacto negativo do COVID-19. No entanto, a
mensagem deste artigo é clara: o coronavirus € um impor-
tante foco de risco que terd impacto nos dados de cresci-
mento deste ano. Portanto, é um fenémeno que deve ser
seguido de perto, e ndo apenas do ponto de vista das cién-
cias médicas.

MARCO 2020



BPI RESEARCH

ECONOMIA INTERNACIONAL |

IM

A «segunda década perdida» da América Latina?

Em 2019, o crescimento da América Latina sera de 0,1%, o
pior entre as principais regides emergentes. Além disso, ndo
se trata apenas um mau ano pontual: a média da década
2009-2019 é a pior desde a desastrosa «década perdida» de
1980-1990. Se a isto somarmos que em 2019 a regido foi afe-
tada por graves disturbios sociais e politicos, aumentam
ainda mais as duvidas sobre a América Latina. Nesta situa-
¢do, surgem trés grandes questdes: quais sdo as causas des-
te mau desempenho econémico? como se explica o recru-
descimento da instabilidade social e politica? quais sdo as
perspetivas a curto e longo prazo para a regiao?

As causas do baixo crescimento na América Latina

A América Latina estd a sofrer uma queda no crescimento
devido a combinacéo de trés fatores: uma evolu¢ao no
preco das matérias-primas que afetou uma regidao muito
dependente destas exportacoes, o impacto do choque de
incerteza em termos de comércio internacional e os efei-
tos sobre a confianca da instabilidade politica e social.
Sem duvidas que estas trés explicacdes tém o seu peso,
mas talvez ndo tanto como poderiamos imaginar.

Por exemplo, com base na relagao histérica entre os pre-
¢os das matérias-primas e o crescimento regional, a Amé-
rica Latina deveria ter crescido 1,6% em 2019, e nao os
0,1% estimados. Também nao é tao evidente que, fora pai-
ses muito especificos como o México, o choque da incerte-
za tenha sido, até agora, tdo negativo. Além disso, a agita-
¢do social e as flutuagées politicas que obscureceram o
sentimento sobre a regido, uma vez que ocorreram princi-
palmente no periodo final de 2019, parecem ser mais um
fator agravante do que uma explicagao de fundo.

De facto, se for adotada uma visdo de prazo mais alarga-
do, 2019 culmina uma série de maus exercicios que produ-
ziram o que ja se designa como (possivel) «segunda déca-
da perdida». Esta perspetiva estrutural mostra o padrao
de crescimento tdo diferente que a regido seguiu. Especi-
ficamente, no periodo de 2000 a 2015, o crescimento da
produtividade do trabalho na América Latina foi de 0,6%
anual, enquanto na Europa emergente e na Asia Central
foi de 3,2% e no resto da Asia de 6,1%'.

A maior parte do problema na América Latina surge agora
de forma mais evidente: o continente viveu anos de pros-
peridade no passado, nao sé porque as matérias-primas

1. Ver McKinsey Global Institute (2017). «Where will Latin America’s
growth come from». Discussion Paper, abril.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do FMI.

estavam num ciclo de expansao, mas também porque a
demografia apoiava fortemente o crescimento. Se a isto
somarmos o facto de que nos anos noventa ocorreram
importantes reformas estruturais (independéncia dos
bancos centrais, regras fiscais exigentes respeitadas, libe-
ralizacdo e abertura comercial, etc.) que contribuiram
decisivamente para melhorar a credibilidade macroeco-
némica da regido (e de forma particular para manter as
expectativas de inflacdo) e ancora-las ao comércio mun-
dial, parece bastante evidente que desde meados da
década de 2000 que se viveu dos esforcos do passado.

Instabilidade social e politica

0 despoletar dos conflitos sociais afetou o Chile, a Colom-
bia, a Bolivia, o Peru e o Equador. E tentador tratar cada
caso como préprio, mas apesar de nao se poder negar a
existéncia de elementos idiossincraticos, nao podemos
esconder que um fator de base abrange todos estes surtos
sociais e politicos: a falta de oportunidades para um cres-
cimento insuficientemente inclusivo.

Como sabemos, a América Latina concentra alguns dos
paises mais desiguais do mundo. De acordo com o Banco
Mundial, entre os 20 paises com um Coeficiente de Gini
mais elevado, 12 sao latino-americanos. Muito menos
conhecido é que a desigualdade tem vindo a diminuir nas
Ultimas décadas, embora certamente a um ritmo mais len-
to. Sendo assim, porque é que esta acontecer este episo-
dio de instabilidade? O fator determinante para estes
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acontecimentos é a desaceleragdao abrupta do crescimen-
to: a desigualdade foi tolerada no passado porque o bem-
estar gerado na América Latina, com um crescimento de
3% ou 4%, atingia grandes segmentos da sociedade. Ao
dar-se um bloqueio neste mecanismo, surge uma perce-
¢do generalizada de injustica social: além da desigualdade
nos rendimentos, emerge a percecao de que é inaceitavel
a desigualdade de oportunidades.

Num Dossier anterior?, foi analisado o tema da desigual-
dade de oportunidades e constatou-se que as sociedades
podem tolerar um grau relativamente alto de desigualda-
de, enquanto considerem que esta situacdo se trata de
uma disparidade na distribuicao de talentos. O que cria
uma percecdo de injustica é que esta desigualdade esteja
ligada a fatores como a familia de origem ou outros ndo
relacionados a talentos e competéncias. Parece evidente
que esta percecao estd latente durante fases de prosperi-
dade, mas é potenciada em etapas de menor bem-estar,
como a atual. Da mesma forma, as evidéncias empiricas
mencionadas no referido Dossier detetaram varios paises
da América Latina entre aqueles que apresentavam maior
desigualdade de oportunidades.

No entanto, a viragem para um modelo de crescimento
mais inclusivo nao é simples, principalmente se for efetua-
da num contexto de pouco dinamismo econémico. Assim,
o problema politico-social provavelmente permanecera
presente nos proximos tempos, embora ndo necessaria-
mente de forma continua.

Perspetivas de crescimento

A curto prazo, as previsoes de crescimento sugerem uma
recuperacao tranquila: se em 2019 praticamente nao hou-
ve crescimento, em 2020 o crescimento do PIB podera ser
um modesto mas mais positivo 1,6%. No entanto, ao ser
moderado, este crescimento estd sujeito a riscos significa-
tivos. Os mais significativos sdo a evolucao da guerra
comercial entre os EUA e os seus sdcios comerciais e o
impacto do coronavirus.

0 acordo comercial entre os EUA e a China ajudard a redu-
zir a incerteza global, o que beneficiara a América Latina,
mas também acarretara elementos negativos. Especifica-
mente, 0 acordo prevé que a China aumente em 2020 as
compras de soja nos EUA por um valor que poderia ser
66% mais elevado do que o de 20193, Ao ser um aumento
muito significativo e que ocorre num setor de procura
relativamente rigida, é razodvel pensar que em 2020, a
China substituird a soja de outros paises produtores pela
dos EUA. O Brasil, que fornece 54% da soja chinesa impor-
tada, pode ser um dos outros produtores mais afetados: a
reducdo das exportacoes para a China pode afetar o cres-

2. Consulte o artigo «lgualdade de oportunidades: nivelar o campo de
jogo para todos» no Dossier da IM03/2018.

3.0 acordo comercial ndo especifica o volume preciso da soja que a China
deve comprar, mas sim o total de produtos agricolas. Para estima-lo, é
assumido que o seu peso no total de produtos agricolas sujeitos ao
acordo mantém-se em 52%.

IM

América Latina: crescimento anual
da populac¢do em idade ativa *

(%)
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25 ——

2,0

0,5

O/O L 1 1 1 1 1
1982 1992 2002 2012 2022 2032 2040

Nota: * Soma da populagéo em idade ativa do Brasil, México, Colémbia, Argentina e Chile.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Oxford Economics.

cimento de 2020 em 0,4 p.p. (0 impacto na América Latina
seria de uma décima)*.

Um segundo risco deriva dos efeitos do coronavirus na
China e, consequentemente, na economia mundial. De
acordo com os cdlculos do BPI Research, a epidemia pode
afetar negativamente o crescimento da China em 2020
entre 0,4 p.p. e 2,0 p.p., 0 que se traduziria entre —0,2 p.p.
e -1,0 p.p. na América Latina.

No entanto, o verdadeiro desafio sao as perspetivas a lon-
go prazo. A demografia tem sido o fator essencial para
explicar grande parte do crescimento da América Latina
nas ultimas décadas, enquanto o elemento debilitador era
a evolugcao muito baixa da produtividade. Para a proxima
década, as perspetivas de ambas as frentes nao sdo muito
promissoras. A demografia latino-americana esta a entrar
numa etapa de menor dinamismo: se entre 2009 e 2019 o
aumento da populacao em idade ativa para os cinco pai-
ses de referéncia da regido for de 1,3% anual, nos proxi-
mos 10 anos sera de 0,6%.

Também é dificil ser otimista em matéria de produtivida-
de. O seu entrave mais prevalente é o grau elevado de
economia informal, que nalguns paises pode atingir
metade da populagao empregada e que nao incentiva as
empresas e trabalhadores a apostar na melhoria do capi-
tal humano e no investimento em intangiveis.

A conclusao da analise nao é animadora. Contudo, se a
etapa anterior de crescimento positivo foi herdeira do
impulso da desastrosa «década perdida» de 1980, espere-
mos que a atual «segunda década perdida» ajude a
semear estimulos que no futuro possam colher frutos de
prosperidade para uma regiao que merece viver melhor.

4.0impacto pode ser menor, pois existem duvidas sobre a capacidade de
executar o acordo por ambas as partes: 0 aumento da producao de soja
nos EUA é exigente e a capacidade efetiva de compra da China pode ser
menor dentro de um contexto de queda no consumo de soja que implica
areducdo dos seus efetivos suinos.

5. Ver o Focus «O impacto econémico do temido coronavirus: devemos
preocupar-nos?» nesta edicao da Informagdo Mensal.
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Rumo a reforma das regras fiscais europeias?

Em fevereiro, a Comissdao Europeia iniciou oficialmente
uma avaliacao do quadro fiscal da UE. Além da necessida-
de (por lei) de avalid-las de cinco em cinco anos, existem
duas razoes principais para rever as atuais regras fiscais
europeias': um certo descontentamento em relacao a for-
ma como foram aplicadas desde a crise e a necessidade de
as adaptar aos novos desafios impostos pela Comissao
Europeia. Assim, a nova Comissao pretende tornar a Euro-
pa no primeiro continente «climaticamente neutro»?,
adapté-lo a era digital, reduzir as desigualdades e atenuar
os efeitos do envelhecimento. Estes desafios serdo dificeis
de superar sem investimentos publicos significativos
(entre outras razdes, devido a boa natureza publica de
alguns dos investimentos necessarios: transporte susten-
tavel, reforma de edificios publicos visando uma maior
eficiéncia energética, etc.) que por agora, nao sao viaveis
ao abrigo das presentes regras orcamentais.

A revisao do quadro fiscal europeu comecou com uma
avaliacdo das regras por parte da Comissao, que avalia a
sua eficacia nos Ultimos anos. Apds a publicacdo desta
avaliacao, que descrevemos a seguir, a Comissao iniciara
um periodo de debate com as denominadas stakeholders
(parlamentos e governos nacionais, bancos centrais, aca-
démicos, autoridades fiscais, publico etc.), no final do qual
serdo apresentadas propostas para mudar o quadro fiscal.

0 que concluiu a avaliagao da Comissao Europeia?

Na sua avaliacao, a Comissdao destacou os pontos fortes e
fracos do quadro fiscal europeu, que ja foi reformado em
2011 e 2013 no ambito das reformas Six Pack e Two Pack?.

De acordo com a Comissao, as regras orcamentais tém
sido eficazes na reducdo de défices excessivos. Apos a cri-
se econdmica e financeira, 24 Estados-membros estavam
em procedimento de défice excessivo (um procedimento
para que os paises com défice superior a 3% do PIB o
pudessem reduzir), enquanto em 2020 nenhum pais apre-
senta défice excessivo (Portugal saiu do procedimento de

1. Entre os quais se destacam os limites para o défice (3% do PIB) e a divi-
da (60% do PIB), e o requerimento de ajustar o saldo estrutural para um
objetivo a médio prazo.

2. A Comissao define como «climaticamente neutro» as zero emissoes li-
quidas de gases de efeito estufa.

3. Estas duas reformas, entre outras regulagdes, introduziram a possibilida-
de de sangbes para paises que ndo cumpram as regras: a regra de redugao
da divida publica e o procedimento de desequilibrios macroeconémicos.

défice excessivo em junho de 2017). A nivel agregado, a
divida publica na Zona Euro também diminuiu desde a cri-
se, embora mais lentamente, existindo ainda paises com
niveis de divida elevados.

No entanto, o ramo preventivo das regras, cuja funcdo é
evitar politicas fiscais que possam resultar em défices
excessivos, foi menos bem-sucedido. Atualmente, grande
parte dos Estados-membros enfrenta um défice estrutural
acima do objetivo a médio prazo. Por outro lado, uma das
debilidades identificadas pela Comissao é que a politica
fiscal tem sido muito pro-ciclica em muitos paises, com
um aumento excessivo do défice durante tempos de
bonanca e uma consolidacao fiscal demasiado rapida
durante a crise. Além disso, esta consolidacao foi realizada
em grande parte através de uma redugdo drastica no
investimento, quando o mesmo contribui para estimular o
crescimento a médio prazo. Por outro lado, a Comissdo
admitiu que as regras sao muito complexas e pouco previ-
siveis, pois baseiam-se em varidveis nao observadas
(como o output gap e o saldo estrutural) que sdo muito
dificeis de estimar. Finalmente, a Comissao considera que
as regras nao levam suficientemente em consideragao o
estado da economia no conjunto da Zona Euro. Por exem-
plo, com as taxas de juro do BCE em minimos histéricos, as
regras impedem um estimulo fiscal exatamente quando a
politica fiscal deve assumir um papel mais importante.

As questoes para uma reforma em 2020

A revisao da Comissao coloca varias questdes em cima da
mesa para uma futura revisdo das regras: Como garantir a
sustentabilidade da divida publica a longo prazo e, ao
mesmo tempo, permitir a estabilizacao econédmica a curto
prazo? Como incentivar o investimento e as reformas
estruturais? Como simplificar as regras e melhorar a sua
transparéncia? Como levar em consideracao a posi¢ao do
conjunto da economia da Zona Euro?

Responder a todas estas perguntas antes do final de 2020
é um projeto ambicioso. De qualquer forma, o ponto de
partida é positivo: a Comissao identificou os principais
problemas e estd a colocar as perguntas apropriadas. A
grande questao reside em saber se os Estados-membros
estabelecerdo um acordo para mudar adequadamente as
regras.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2017 2018 1T 2019 272019 372019 4T 2019 11/19 12/19 01/20
Atividade
PIB real 24 29 2,7 2,3 2,1 2,3 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 45 4,7 34 3,6 42 39 2,6 56 33
Confianca do consumidor (valor) 120,5 130,1 1258 1283 132,1 127,0 126,8 1282 1304
Produgdo industrial 23 39 29 1,2 02 -0,7 -0,5 -09 -0,8
indice atividade industrial (ISM) (valor) 574 589 54,7 524 494 48,1 48,1 4738 50,9
Habitacbes iniciadas (milhares) 1.209 1.250 1.213 1.256 1.282 1.449 1.381 1.626 1.567
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 200 211 215 216 217 219 219 220
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 43 39 39 36 36 35 35 35 36
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,1 60,4 60,7 60,6 60,9 61,0 61,0 61,0 61,2
Balanga comercial® (% PIB) -28 24 -3,0 -3, -3, -29 -29 -29
Precos
Taxa de inflacao geral 2,1 24 1,6 18 18 2,0 2,1 23 2,5
Taxa de inflacdo subjacente 1.8 2,1 2,1 2,1 23 23 23 23 23
JAPAO
2017 2018 172019  2T2019  3T2019 472019 11/19 12/19 01/20
Atividade
PIB real 22 03 038 038 18 -04 - - -
Confianca do consumidor (valor) 438 43,6 41,3 395 36,8 38,0 38,7 39,1 39,1
Producéo industrial 29 1,0 =11 =12 =11 -6,3 -6,7 -56 -24
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 19,0 20,8 12,0 7,0 5,0 0,0 0,0 - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2.8 24 2,5 24 23 23 2.2 2,2 24
Balanga comercial® (% PIB) 0,5 -0,1 -0,3 -0,5 -04 -0,3 -0,3 -0,3 -04
Precos
Taxa de inflagdo geral 0,5 1,0 03 08 03 05 0,5 038 0,7
Taxa de inflacao subjacente 0,1 03 04 06 06 0,7 08 03 038
CHINA
2017 2018 172019 2T 2019 372019 472019 10/19 11/19 12/19
Atividade
PIB real 6,9 6,7 64 6,2 6,0 6,0 - - -
Vendas a retalho 10,3 9,0 85 85 7,6 7,7 8,0 o)
Produgdo industrial 6,6 6,2 64 56 50 59 6,2 6,9
PMlindustrias (oficial) 51,6 50,9 49,7 49,6 49,7 49,9 50,2 50,2 50,0
Setor externo
Balanga comercial'? 420 352 381 395 428 424 435 424
Exportagoes 79 9,9 1,3 -1,0 -0,4 1.8 =12 74
Importacoes 16,3 15,8 4,4 -338 -6,3 30 03 16,2
Precos
Taxa de inflacao geral 1,6 2,1 18 2,6 29 43 45 45 54
Taxa de juro de referéncia? 44 44 44 44 44 44 44 44 44
Renminbi por délar 6,8 6,6 6,8 6,8 7,0 7,0 7,0 7,0 6,9

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, Departamento de Comunicaces 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 (variacdo homdloga)
Producao industrial (variagdo homéloga)
Confianga do consumidor
Sentimento econémico
PMlindustrias
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 homdloga)
Alemanha (variagdo homéloga)
Franca (variagdo homéloga)
Italia (variacdo homdloga)

Precos

1.3
2,7
2,8
24
1.8

10,6
19
16
1,7
0,7

1T 2019

2,5
-0,5
-7,0

105,8
49,1
524

14
7,8
3,2
8,7
10,3
14
1.0

01

2T 2019

2,1
-14
-7,0

103,8
47,7
53,1

7,6

372019

27
-2,1
-68

102,0
464
528

1,0
7,5
3,1
85
9.8
1.2
06
1,5
05

4T 2019

18
-28
-76

100,6
464
523

1,0
75
32
84
98
09
05
09
00

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

Inflagdo geral
Inflacdo subjacente

Setor externo

2017

15
1,0

2018

1.8
1,0

172019

14
1,0

2T 2019

14
1,1

3T 2019

1.0
09

4T 2019

1,0
1,2

11/19

2,3
-1,7
-7,2

100,7
46,9
519

1,1
75
32
84
98
09
05
09
00

11/19

1,0
1,3

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

Balanca corrente
Alemanha

Franca

Italia

Taxa de cambio efetiva nominal® (valor)

Crédito e depositos dos setores ndo financeiros

2017
3,2
8,1

-0,7
2,7

96,5

2018
3,2
73

-0,6
26

98,9

172019
3,1
7,2

-05
2,6
97,3

2T 2019
2,8
7.1

-0,7
2,7
97,3

372019
3,0
75

-08
2,7
97,7

472019

31
7,7
-08

96,9

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
Depésitos a ordem
Outros depdsitos a curto prazo
Instrumentos negociaveis

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

2017

25
2,6

1.3
1.7
10,2

-2,7
1,6

04

2018

38
30

1.2
1,6
79

-15
-42

03

172019

3.7
33

1.2
16
71

-04
34

03

2T 2019

39
33

1,1

16

76
04
49

03

3T 2019

39
34

1,1

1,5

8,6
0,7
-1,7

03

4T 2019

11/19
31
7,6

-0,7
29

96,7

11/19

12/19

1.3
-4,
-8,1

1009
46,3
52,8

74
32
84
98

12/19

13
1,3

12/19
31
7,7

-0,8

96,7

12/19

IM

01/20

01/20

14
1,1

01/20

01/20

Notas: 1. Ponderado pelo fluxo de comércio externo. Valores mais elevados representam uma valorizagdo da moeda. 2. Dados ajustados de vendas e titularizagées. 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 nacionais de estatistica e da Markit.
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Portugal fechou 2019 com
robustez, mas nao é imune ao
impacto do coronavirus

A economia cresceu solidamente 2,2% em 2019. Atividade
acelerou no 4T 2019 (2,2% homologo e 0,7% em cadeia) gragas
a uma contribuicdo da procura externa (+1,3 p.p.) melhor do
que a prevista, em parte é consequéncia das revisoes estatisti-
cas que o Banco de Portugal efetuou nas séries da balanca de
pagamentos. A procura interna teve uma contribuicao mais
moderada no Ultimo trimestre, mas no conjunto do ano de
2019 permaneceu como motor da expansdo. A evolucao de
2,2% do PIB em 2019 reflete uma contribuicao de 2,7 p.p. por
parte da procura interna (destacando-se o investimento, que
cresceu 6,5%, impulsionado pela aceleracao do investimento
em produtos de propriedade intelectual de 6,5% e pelo investi-
mento na construcdo de 9,4%), enquanto no conjunto doanoa
procura externa teve uma contribuicdo negativa para o PIB de
0,6 p.p., 0 que explica, em grande parte, a desaceleracao do PIB
em comparagao com os 2,6% registados em 2018. No entanto,
para 2020 alguns indicadores comecam a mostrar alguma
deterioragao. Assim, enquanto em janeiro os indicadores coin-
cidentes do Banco de Portugal permaneceram robustos (2,0%
na atividade agregada e 2,4% no consumo privado), em feve-
reiro os indices de confianca do consumidor e da industria cai-
ram para -8,1 pontos (o nivel mais baixo desde junho de 2019)
e —4,2 pontos, respetivamente. Esta queda deveu-se principal-
mente as expectativas menos positivas em relacao a situacao
econdémica do pais nos proximos 12 meses, o que pode refletir
as incognitas em relacdo aos efeitos do coronavirus COVID-19.
E justamente este fator de incerteza que, apesar do forte cresci-
mento de 2019, nos impediu de melhorar a nossa previsao de
crescimento para 2020 (1,7%). Todavia, perante o alastramento
da doenca, o cendrio para a atividade econémica tem forte pro-
babilidade de vir a ser revisto em baixa.

Desaceleracao do mercado de trabalho no periodo final de
2019. A populagao empregada continuou a aumentar no 4T
2019 (+24.600 pessoas), mas a um ritmo mais lento do que no
passado (0,5% em termos homélogos, em comparagao com
0,9% no 3T e 2,3% na totalidade de 2018). A taxa de desempre-
go aumentou para 6,7% (em comparagao com 0s 6,1% do 3T).
A deterioracdo da taxa de desemprego no final do ano é nor-
mal, mas desta vez foi superior a esperada devido ao forte
aumento da populacdo ativa e, principalmente, da populagao
ativa estrangeira, além da menor capacidade de criacdo empre-
go numa fase mais madura do ciclo. Em 2020 esperamos que o
mercado de trabalho continue a melhorar, mas a um ritmo infe-
rior ao registado nos ultimos anos, trajetoria sujeita também a
incerteza devido ao impacto do coronavirus na economia.

A balanca corrente termina 2019 com ligeiro défice. Apds
seis anos em terreno positivo, a balanca corrente fechou 2019
com um défice de —0,1% do PIB (181,5 milhdes de euros), repre-
sentando uma deterioracdo de 3 décimas face aos +0,2% de
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Nota: BPI Research, a partir dos dados do INE.

Portugal: taxa de desemprego
(%)

4T 2015 472016 412017 472018 472019
Trimestral Média anual
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.
Portugal: balanga corrente e capital
Saldo (% do PIB)
5
3 a
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Balanga corrente e de capital
e Balanca corrente
Balanga corrente (excl. energia e turismo)

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal.
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2018. Este comportamento resultou do agravamento do défice
comercial de bens (7,9% do PIB, +2 décimas do que em 2018, e
devido ao impulso das importagdes em termos de investimen-
to) e do menor superavit de servigos nao turisticos (+2,1% do
PIB, 0,25 p.p. do que em 2018); o superavit turistico melhorou
1 décima, para 6,2% do PIB. Por sua vez, a soma da balanca cor-
rente e do saldo de capital permaneceu positiva, permitindo
continuar a reduzir a divida externa. Especificamente, o supera-
vit conjunto foi de +0,9% do PIB (menos 5 décimas do que em
2018) e a divida externa reduziu para 85,1% do PIB (89,5% em
2018).

A atividade turistica acelerou em 2019. Portugal registou um
total de 27 milhdes de turistas, dos quais 11 milhdes nacionais
e 16 milhdes estrangeiros. Isto representou um aumento na ati-
vidade turistica de 7,3% em 2019 (5,3% em 2018), com um
aumento no numero de turistas internacionais de 7,1% (4,8%
em 2018). Os turistas provenientes de Espanha, EUA e do Brasil
foram os principais responsaveis por esta dinamica e represen-
taram mais da metade do crescimento total de turistas estran-
geiros. A receita média por quarto disponivel aumentou nova-
mente em 2019, situando-se em 49,4 euros (48,5 euros em
2018), sendo que as receitas dos estabelecimentos de aloja-
mento turistico cresceram 7,3%. Se estas tendéncias continuas-
sem, Portugal poderia superar os 17 milhdes de turistas inter-
nacionais em 2020. No entanto, o turismo serd um dos setores
mais castigados pela emergéncia sanitaria do coronavirus.

A taxa de inflacao permanece reduzida. Em fevereiro, a taxa
de inflagdo geral desacelerou para 0,4% homologo (0,8% em
janeiro), devido a queda dos precos da energia e a reducdo da
taxa de inflacao subjacente. Esta taxa exclui os precos da ener-
gia e dos alimentos ndo transformados, e situou-se em 0,1%
homologo, menos 0,3 p.p. do que em janeiro.

A procura de crédito permaneceu forte em 2019. A nova con-
cessao de crédito ao setor privado nao financeiro cresceu 8,9%
em termos homologos em 2019 (12,3% em 2018). Por segmen-
tos, o novo crédito para a compra de habitacdo aumentou nos
ultimos meses, apos a desaceleracao registada na primeira par-
te do ano (+10,4% em 2019). Por outro lado, o crédito ao con-
sumo também foi dinamico, com um crescimento de 14,8%. No
entanto, nos dois casos os nimeros refletem um efeito de base:
nos ultimos meses de 2018 ambos os segmentos de crédito
foram afetados negativamente pela implementacao, por parte
do Banco de Portugal, de medidas macroprudenciais mais res-
tritivas em matéria de concessao de crédito. Finalmente, no
ambito das empresas nao financeiras, o crescimento também
foi robusto (5,6% face aos 11,8% de 2018). Apesar do dinamis-
mo das novas operacdes de crédito, a carteira de crédito do
setor privado nao financeiro caiu novamente no final do ano
(-0,4% homologo), devido a contracao da carteira das empre-
sas nao financeiras (-3,5% homologo, sendo que com o ajusta-
mento das vendas de carteiras de crédito de cobranca duvido-
sa, teria aumentado 0,7%). No respeitante as familias, o
aumento de 1,5% homdlogo deveu-se, em grande parte, a
dindmica do crédito ao consumo (+10,6% homélogo).
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Portugal: turismo nao residente
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Portugal: novas operacées de crédito
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Consumo: como evoluiu e o que esperar no futuro em Portugal?

0 consumo privado tem sido um dos motores do cresci-
mento no atual periodo de expansao que caracteriza a
economia lusa. Mas a medida que a economia desacelera,
0 consumo privado também tem vindo a revelar-se menos
pujante. O que esta por detras desta tendéncia? E o que é
que nos diz acerca da evolugao esperada para 2020?

0 consumo desacelerou de ritmos de crescimento em tor-
no de 3% em 2018 para 2.0% no 4T 2019. Todavia, esta taxa
de crescimento ainda mostra que o consumo das familias
continua forte, sustentado pela criacao de emprego e pelo
crescimento dos salarios. Com efeito, os niveis de cresci-
mento mais recentes permanecem préximos dos niveis
médios observados desde o inicio da recuperagao econé-
mica iniciada no final de 2013. A anélise dos dados mais
desagregados, mostra-nos, contudo, que a recuperacao
do consumo exibiu mudancas na composicao. Como se
pode observar na primeira figura, nos primeiros anos de
retoma os bens duradoiros tiveram um forte contributo
para o crescimento do consumo, refletindo a realizacao de
compras importantes que tinham sido adiadas nos anos
da recessao. Contudo, na fase mais recente do atual ciclo,
ganhou primazia o contributo dos denominados bens cor-
rentes ndo alimentares e servicos.

0 menor contributo da componente de bens duradoiros
refletira, primordialmente, o abrandamento das vendas
de automdveis ligeiros (estas representam cerca de 47%
do consumo de bens duradoiros). Como se pode ver na
segunda figura, ha uma coincidéncia entre a desacelera-
¢ao do crescimento dos bens duradoiros e a venda de
automoveis. No entanto, também é evidente que o consu-
mo de bens duradoiros se manteve resiliente no periodo
de maior arrefecimento do comércio de automdveis

A desaceleragdo da componente compra de carro podera
ja refletir, para além de algum esgotamento do efeito «tro-
ca de carro», o adiamento de algumas decisdes de com-
pra, antecipando maior incerteza relacionada com o setor,
(i.e., as alteragdes tecnoldgicas ou alteragoes no ambiente
regulatoério). Este fator explicard ainda mais a reducao das
vendas de carros em 2018 e 2019, e é provavel que conti-
nue a pesar sobre a atividade do setor. A expetativa de que
estes fatores de incerteza se vao reduzindo e o aumento
do beneficio fiscal a compra de carros elétricos em 2020
— passa de 3 milhdes de euros em 2019 para 4 milhdes em
2020 - poderd ter um impacto positivo na compra de
automoveis este ano, (alids na figura 2 é evidente a retoma
desta variavel).

Portugal: consumo privado, contributos
(p. p., tvh)
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Portugal: consumo de bens duradoiros e venda
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Em resumo, as perspetivas para o consumo continuam
positivas. Embora ndo seja expectével a manutencéao dos
fortes ritmos de crescimento observados nos ultimos
anos (até porque a taxa de poupanca esta em niveis bai-
xos, podendo levar as familias a adotarem comporta-
mentos mais cautelosos), ha outros fatores que represen-
tam choques positivos no rendimento e que tenderao a
refletir-se, pelo menos parcialmente, no comportamento
do consumo. Destes referem-se o aumento do salario
minimo (em 5.8%, afetando cerca de 22% dos trabalha-
dores por conta de outrem) e o efeito do descongelamen-
to das carreiras na funcao publica, cujo impacto é visivel
no crescimento nominal dos saldrios e do rendimento
disponivel das familias.
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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

2018

indice coincidente para a atividade 2,5
Industria

indice de producio industrial 0,1

Indicador de confianga na industria (valor) 038
Construcao

Licencas de novas constru¢des (acum. 12 meses) 19,1

Compra e venda de habitag¢ées 16,8

Preco da habitacao (euro/m? - avaliagdo bancdria) 5,8
Servicos

2019
2,1

24
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6,7
75
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09
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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) 48

Indicador de confianca nos servicos (valor) 14,1
Consumo

Vendas no comércio a retalho 4,2

Indicador coincidente do consumo privado 2,6

Indicador de confianca dos consumidores (valor) -46
Mercado de trabalho

Populagdo empregada 23

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

PIB 2,6

Precos
2018
Inflagdo global 1,0
Inflagdo subjacente 0,7
Setor externo
2018

Comércio de bens

Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 51

Importagdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 8,2
Saldo corrente 08

Bens e servicos 1,5

Rendimentos primarios e secundérios -0,7
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 2,8

Crédito e depésitos dos setores ndo financeiros

2019
03
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08
08
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Percentagem de variagdo em relag@o ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2018
Depésitos’

Depésitos das familias e empresas 38
Aordem 143
A prazo e com pré-aviso =30

Depositos das Adm. Publicas -1,9

TOTAL 3,5

Saldo vivo de crédito’

Setor privado -1,5
Empresas nao financeiras -4,0
Familias — habitagéo -08
Familias — outros fins 4.2

Administracoes Publicas 24

TOTAL -14

Taxa de incumprimento (%)? 9,4

2019

50
144
—24

-136

4,0

-1,2
-4
0,0
39
-85
-15

1T 2019

49
14,2
-19

-11,6

4,1

-2,0
-6,0
-0,1
3,2
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-2,5
8,9

Notas: 1. Residentes em Portugal. As varidveis de crédito ndo incluem titularizagées. 2. Dado fim do periodo.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE, do Banco de Portugal e Datastream.
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Espanha: ligeira moderacao do
crescimento, na expectativa
do coronavirus

Desaceleracao ordenada a espera dos acontecimentos. A
economia espanhola fechou 2019 dando continuidade a uma
desaceleracao gradual e esperada (PIB anual de 2019 de +2,0%,
apos 2,4% em 2018), com ritmos de crescimento claramente
superiores aos das outras principais economias da Zona Euro
(Alemanha +0,6%, Franca +1,2% e Italia +0,2%). Em 2020, a
menor robustez dos fatores de impulso ciclicos e o crescimento
modesto dos principais parceiros comerciais (especialmente na
Zona Euro) alimentarao este abrandamento. No entanto, o sur-
gimento do coronavirus COVID-19 e a sua disseminagao para
varios paises da OCDE podem prejudicar os indicadores de ati-
vidade nos proximos meses. O impacto do coronavirus pode
refletir-se em fluxos comerciais mais baixos, ndo s6 com a Chi-
na, mas também com outros parceiros comerciais afetados
pelo COVID-19. Da mesma forma, um contexto novamente
incerto também pode afetar negativamente a procura interna.
No entanto, estima-se que o impacto do coronavirus serd limi-
tado a um intervalo de tempo contido. Neste sentido, ap6s a
desaceleracdo tempordria dos indicadores de atividade, é de
esperar um efeito de recuperacdo do crescimento nos proxi-
mos trimestres. Além disso, neste contexto exigente a nivel
mundial, a economia espanhola vai continuar a contar com a
vantagem de ter corrigido muitos dos desequilibrios que a
tinham abalado antes da ultima crise, bem como com a manu-
tencdo de condigdes financeiras acomodaticias e bem susten-
tadas na politica monetaria do BCE.

Os indicadores mais recentes sugerem um crescimento gra-
dualmente menor, mas que poderao ser prejudicados pelo
coronavirus. Especificamente, em janeiro, o indice PMI dos ser-
vicos situou-se em 52,3 pontos, um valor acima do limite dos 50
pontos (que delimita a zona de expansao da de contracao), mas
que é o mais baixo dos Ultimos seis anos. Em contrapartida, o
indicador homdlogo para o setor industrial subiu 0,9 pontos,
embora neste caso o dado ainda se situe abaixo dos 50 pontos
(48,5). Por sua vez, em dezembro de 2019, o crescimento do
volume de negécios do setor industrial regressou a terreno
positivo (+0,1% homologo, média mével de trés meses), recu-
perando 1,5 p.p. em relacdo a novembro, apds acumular cinco
meses de registos negativos. Da mesma forma, o indicador
homdélogo do setor dos servigos travou a sua desaceleragao e
cresceu 3,2% homélogo (média moével de trés meses). No
entanto, ainda ndo existem indicadores disponiveis que captu-
rem a mudanca de sentimento descrita nas paginas anteriores
desta Informagédo Mensal e resultante do surto, em varias eco-
nomias, da emergéncia médica do coronavirus.

Arranque modesto do mercado de trabalho em 2020. Por
motivos sazonais, janeiro é tradicionalmente um més negativo
para os dados do mercado de trabalho, pois reflete o fim da
campanha de Natal. Neste sentido, a descida no nimero de ins-
critos (-244.044 pessoas em termos ndo ajustados de sazonali-
dade) ndo foi invulgar. No entanto, em termos ajustados de
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sazonalidade, o nimero de inscritos aumentou em 5.324 pes-
soas em janeiro, um valor claramente inferior ao aumento
observado em janeiro de 2019 e 2018 (+42.415 e +58.487 pes-
soas, respetivamente). Isto reflete que o ritmo de criacao de
empregos continua com a sua desaceleracao progressiva (1,8%
homélogo em janeiro, ap6s 2,0% em dezembro e 2,6% na
média de 2019). Além disso, esta desaceleracao é generalizada
em todos os setores: o ritmo de crescimento no ndmero de ins-
critos abrandou tanto na construcao (2,3% em termos homoélo-
gos) como na industria (0,9%) e nos servicos (2,4%). Por sua
vez, o ritmo de reducao do desemprego registado caiu para
1,0% homologo em janeiro (-1,3% em dezembro), uma desci-
da que em parte pode estar relacionada com o aumento da
populacdo ativa (tal como explicdmos no més passado, a popu-
lacdo ativa cresceu 1,3% homologo no 4T 2019).

0 governo desce as expectativas em relacao as metas de
défice. A espera da divulgacdo do dado de fecho de ano, tudo
indica que Espanha tera terminado 2019 com um défice publi-
co de —2,3%. Para os préximos anos, 0 governo propds aumen-
tar a meta de défice fiscal em 2020 de —1,1% do PIB para —-1,8%
e, para 2021, de —0,4% para —1,5%, valores mais de acordo com
as projecoes que considerdvamos no BPI Research, mas que
irdo atrasar a reducao de uma divida publica ainda muito eleva-
da (estima-se que é ligeiramente superior a 95% em 2019).
Desta forma, as novas metas mantém o compromisso de redu-
¢ao do défice, mas a um ritmo muito mais gradual.

O setor externo termina 2019 com tendéncia positiva. A
balanca corrente foi de +1,9% do PIB em 2019 (23.943 milhdes
de euros), um valor semelhante ao de 2018, mas com uma
composicao diferente. Em particular, em 2019 destacou a
melhoria de 0,4 p.p. no défice da balanca de bens energéticos,
compensado pelo maior défice dos bens ndo energéticos (-0,1
p.p.) e pelo menor superavit da balanga de servicos (-0,2 p.p.).
Em termos mais pormenorizados, o défice energético benefi-
ciou de um pre¢o mais baixo do petrdleo, enquanto a deterio-
racdo do défice de bens ndo energéticos acusou a desacelera-
cdo das exportacdes. Por sua vez, o superavit dos servicos
piorou devido a forca das importacdes, tanto turisticas (turistas
espanhois que viajam para o estrangeiro) como nao turisticas.
Finalmente, a balanca de rendimentos teve uma contribuicao
negativa minima.

A atividade no setor imobiliario fecha 0 ano com uma evolu-
cao mais moderada. A compra e venda de habitacdes residen-
ciais diminuiu 3,3% no conjunto de 2019, afetada pelo impacto
negativo da implementacao da lei de crédito imobiliario (LCI)
em junho. Neste sentido, destaque para o facto de o dado de
dezembro ter evidenciado uma ligeira recuperacao apos os
efeitos da LCI. Por sua vez, o preco de avaliacdo da habitacdo
recuperou algum dinamismo no 4T 2019 (+0,9% em cadeia,
ap6s um modesto 0,1% em cadeia no 2T e 3T). Com este dado,
no conjunto de 2019 o prego da habitacao cresceu 3,2%, ligei-
ramente abaixo do registo do ano anterior (3,4% em 2018).
Assim, os indicadores refletem um caminho de desaceleracéo,
em linha com o ritmo mais lento de crescimento econémico.
No entanto, ndo o devemos interpretar como um sinal de debi-
lidade do setor, mas sim como uma normalizagdo em direcao a
taxas de crescimento mais sustentaveis ap6s a forte expansao
experimentada durante a recuperacao.
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Indicadores de atividade e emprego

Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
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2017
Indtstria
indice de producéo industrial 32
Indicador de confianga na industria (valor) 1,0
PMI das industrias (valor) 54,7
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 229
Compra e venda de habitagoes (acum. 12 meses) 14,1
Preco da habitagéo 6,2
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 10,0
PMI dos servicos (valor) 56,6
Consumo
Vendas a retalho 1,0
Matriculas de automéveis 79
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -34
Mercado de trabalho
Populacdo empregada’ 2,6
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 17,2
Inscritos na Seguranca Social? 36
PIB 2,9
Precgos
2017
Inflagdo global 2,0
Inflagdo subjacente 1,1
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em mil milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2017
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 89
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) 10,5
Saldo corrente 31,1
Bens e servicos 41,6
Rendimentos primarios e secundarios -10,5
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 339

Crédito e depdsitos dos setores ndo financeiros?
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2017
Depésitos

Depésitos das familias e empresas 28
A ordem e poupanca 17,6
A prazo e com pré-aviso —24,2
Depésitos das Adm. Publicas -8,7
TOTAL 1,9

Saldo vivo de crédito
Setor privado 22
Empresas nao financeiras -3,6
Familias - habitacéo -28
Familias - outros fins 3,7
Administracdes publicas -9,7
TOTAL -2,8
Taxa de incumprimento (%)* 7,8

Notas: 1. Estimativa EPA. 2. Dados médios mensais. 3. Dados agregados do setor bancdrio espanhol e residentes em Espanha. 4. Dado fim do periodo.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Ministério da Economia, Ministério de Fomento, Ministério de Emprego e da Sequranca Social, Instituto Nacional de Estatistica, Servico Publico de

Emprego Estatal espanhol, Markit, Comissdo Europeia, Departamento de Alfandegas e Impostos Especiais espanhol e Banco de Espanha.
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O ciclo financeiro: uma ferramenta essencial
para entender a economia

Os seres humanos adoram os ciclos. Sejam vitais, histéricos, politicos... ou futebolisticos. Caso contrdrio, pergunte a todos os
treinadores que foram demitidos sob o cliché «O seu ciclo chegou ao fim». Os economistas, acredite ou ndo, também somos
humanos e ndo poderiamos ser menos sensiveis a ciclos. Os ciclos macroeconémicos (ou seja, altos e baixos na producdo de bens
e servicos) foram o nosso principal objeto de estudo durante décadas. No entanto, apds a crise de 2008, percebemos que o ciclo
econdmico nao podia ser analisado sem considerar os fatores financeiros que deram origem a um novo conceito e outro ciclo: o
financeiro.

Embora ndo exista uma defini¢do universal sobre ciclo financeiro, a expressdo denota como as interagdes entre as percecoes e
atitudes em relacdo ao risco dos agentes econémicos e financeiros, juntamente com as condi¢des de financiamento e de crédito
da economia, acabam por criar ciclos de expansao (boom) e de queda (bust) das principais varidveis financeiras. Hoje, é feita uma
distin¢do entre o ciclo financeiro interno e o ciclo financeiro global, até ao ponto de o economista do Banco de Pagamentos
Internacionais (BIS) Claudio Borio' falar de uma «histéria de dois ciclos», parafraseando o grande Charles Dickens.

O ciclo financeiro interno

O ciclo financeiro interno é caracterizado pela evolucdo do crédito e dos precos da habitacao: o crédito fornece uma boa descri-
¢ao das restricdes ao acesso ao financiamento para as familias e empresas, enquanto os precos refletem as percecdes dos agentes
sobre o valor dos seus ativos e o risco associado aos mesmos.

No seu artigo seminal sobre o ciclo financeiro?, Borio combinou a informacao sobre estas duas variaveis nos EUA para obter uma
medida do ciclo financeiro. Como é possivel observar no pri-

meiro grafico, o ciclo resultante dura mais do que o ciclo
macroecondmico e, além disso, tem-se prolongado com o
passar dos anos. Da mesma forma, os picos do ciclo financeiro

EUA: ciclo financeiro e economico
Desvios em relagéo a tendéncia (logaritmos)

0,15
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avancadas. O motivo é que, durante os periodos de expansao
aumenta o risco incorrido pelos agentes, o que amplia o
boom de crédito e 0 aumento dos precos dos ativos, naquilo
que é o preltdio de uma futura crise. Por outras palavras, as
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Esta estreita ligacdo entre o ciclo financeiro e as crises financei- 0,10 A=
ras pode ajudar a entender o impacto significativo que o ciclo
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financeiro possui na economia real: as recessdes nas econo-
mias avancadas sao duas vezes mais severas quando coinci-
dem com a fase de contracao do ciclo financeiro®. Desta forma,
forma, o ciclo financeiro amplifica o ciclo macroeconémico.

1972 1975 1978 1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017

Ciclo financeiro Ciclo econémico

Fonte: Borio, C. (2012), «The Financial cycle and macroeconomics: What have we learnt?».
BIS Working Papers n.c 395.

Logicamente, as caracteristicas do ciclo financeiro ndo caem do

céu. De que dependem? Foram identificados trés principais fatores: sistema financeiro, politica monetaria e sistema econémico-ins-
titucional. No respeitante ao primeiro fator, a liberalizacao financeira que ocorreu nas Ultimas décadas favoreceu um maior acesso ao
crédito, mas ao mesmo tempo também tornou o ciclo financeiro mais sensivel a atitude face ao risco dos agentes. A politica mone-
taria também é fundamental e, de facto, nos seguintes artigos exploraremos mais pormenorizadamente o seu papel. Aqui limitar-
-nos-emos a dizer que uma politica monetaria focada apenas no controlo da taxa de inflagdo ndo agiria contra os booms financeiros
ocorridos num contexto de inflacao baixa (no entanto, existem alternativas de politica monetdria que podem corrigir os excessos do
ciclo financeiro). E, finalmente, no que diz respeito ao sistema econdémico-institucional, as reformas econémicas que permitem
aumentar o crescimento potencial dos paises podem provocar mudangas nos padroes de concessao de crédito e no comportamen-

1. Ver Borio, C. (2019). «A tale of two financial cycles: domestic and global». BIS Lecture.
2. Ver Borio, C. (2012). «The Financial cycle and macroeconomics: What have we learnt?». BIS Working Papers n.2 395.
3. Ver Drehman, M., Borio, C. e Tsatsaronis, K. (2012). «Characterising the financial cycle: Don't lose sight of the medium term!». BIS Working Paper n.c 380.
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to das principais variaveis financeiras.
O ciclo financeiro global

O outro ciclo financeiro que devemos ter em mente é o global. Se o interno esta focado em detetar os desequilibrios macrofinan-
ceiros de cada economia, o ciclo global refere-se aos fatores financeiros gerados nos principais centros financeiros do planeta —
principalmente nos EUA — e de que forma se transmitem para o resto do mundo por intermédio dos fluxos de capital e dos precos
de ativos financeiros. As economistas Heléne Rey e Silvia Miranda-Agrippino* foram as primeiras a detetar que existia um fator
comum que explicava 25% do movimento dos ativos financeiros de risco e, posteriormente, foi observado que este fator também
explicava cerca de um quarto dos fluxos brutos de capital.

0 que esta por tras deste fator comum que descreve o ciclo financeiro global? O apetite pelo risco, uma variavel que se costuma
aproximar do VIX, o indice que calcula a volatilidade implicita das op¢des sobre as acdes que compdem o indice S&P 500. Quanto
menor for o VIX, maior é a complacéncia e o apetite por riscos prevalecentes nos mercados, levando a acelerar o crescimento do
crédito e conduzindo a um aumento dos precos dos ativos. E interessante esclarecer que a relacdo entre o ciclo financeiro global
e o VIX diminuiu apds a crise financeira de 2008 (ver o segundo grafico), possivelmente porque muitos bancos mundiais reduzi-
ram as suas posicoes internacionais. Lembremo-nos, por

exemplo, que os bancos europeus tinham captado liquidez ¢ cjclo financeiro global e o VIX
abundante em délares antes da crise. Nivel Nivel

Correlagao antes Correlagao depois

Por outro lado, o ciclo financeiro global esta intimamente da crise -0,77 7 da crise: -0,41 .
ligado a politica monetaria dos EUA: as mudancas nesta
politica afetam as expectativas dos investidores e, por con-

40
seguinte, o indice VIX. Estas mudancas acabam por se trans- ’/\\m {‘_‘
mitir para as restantes economias (mesmo aquelas cujo ciclo ‘jq —V‘A\W

interno difere substancialmente do dos EUA) através de flu-

xos internacionais de capital, que acabam por afetar a ala-
vancagem de grandes bancos e o crescimento do crédito
agregado mundial.

20

-2

0 =3}
Convém destacar que o ciclo financeiro gIobaI pOSSUi |mp||_ 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
cagdes importantes na politica econémica: tradicionalmen- VIX (esc.esq) e Ciclo financeiro (esc. dir)
te, a macroeconomia argumentava que as POll’ticaS moneta- Fonte: Borio, C. (2019), «A tale of two financial cycles: domestic and global». BIS Lecture.
rias independentes internas s poderiam ser alcancadas na
presenca de capital perfeitamente mével, com taxas de cambio flexiveis (o famoso trilema da macroeconomia internacional). No
entanto, a existéncia de um ciclo financeiro global abalou esta viséo tradicional: as condicées financeiras dos principais centros
financeiros globais transmitem-se para as condi¢des macrofinanceiras dos restantes paises, razao pela qual a politica monetdria
interna nao pode ser totalmente independente, mesmo se a taxa de cambio for flexivel®. Por exemplo, nos ultimos anos quando
as economias avangadas se encontram num contexto de baixos retornos, a abundancia de liquidez dirigiu-se para outras econo-
mias vizinhas que, para evitar desvalorizacdes bruscas das suas moedas e conter as entradas de capital, relaxaram as suas condi-
¢Oes monetarias com taxas de juro mais baixas do que as justificadas pelas necessidades internas. Desta maneira, a Unica forma
de alcangar uma politica monetaria independente é com politicas que afetem os fluxos de capital (ou seja, passamos do trilema
para um simples dilema), entre outras, através de politicas macroprudenciais ciclicas que limitem o crescimento do crédito e da
alavancagem em tempos de boom, ou de politicas estruturais que limitam a alavancagem e reduzam a natureza prociclica dos
intermediarios financeiros.

Em suma, a existéncia de um ciclo financeiro nas suas duas vertentes (interna e global) é inquestionavel. Neste sentido, estudar as
principais variaveis macrofinanceiras (como a taxa de juro natural), os ciclos econémicos e a prépria politica monetdria sem conside-
rar a existéncia deste ciclo seria algo como assistir a um concerto sem musica. Por esta razao, nos proximos artigos deste Dossier,
abordaremos o ciclo financeiro (ou, seguindo a analogia, vamos trazer a musica) para entender o seu impacto na economia.

4. Miranda-Agrippino, S. e Rey, H. (2018). «US Monetary Policy and the Global Financial Cycle». NBER Working Paper 21722.
5.Ver Hélene Rey (2015). «Dilemma not trilemma: the global financial cycle and monetary policy Independence». NBER Working Paper 21162.
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A queda secular das taxas de juro: uma dinamica global

Os ultimos 30 anos testemunharam uma queda sustentada das taxas de juro nas principais economias desenvolvidas. Como ja
analisdmos em dossiers anteriores, este fendmeno acaba por se refletir num declinio na denominada taxa de juro natural, um
conceito-chave para a politica monetaria e com origem no economista sueco Knut Wicksell'.

Um conceito-chave: a taxa de juro natural .
Taxa de juro natural real

A taxa de juro natural é aquela que permite a atividade crescer (%)
de acordo com o potencial da economia e com uma taxade ¢
inflacao estavel. Assim, a taxa de juro natural permite-nos avaliar
se uma determinada taxa de juro é acomodaticia ou restritiva. Se
a taxa de juro observada for superior a taxa de juro natural, o
crescimento da economia situar-se-a abaixo do potencial e have-
ra uma pressao negativa sobre os precos, e vice-versa. Fazendo
jus a sua prépria definicao, a taxa de juro natural oferece-nos um
ponto para o qual as taxas de juro deveriam convergir, dado que
representa um nivel de taxas de juro onde o desempenho da
economia é sustentavel. Da mesma forma, a taxa de juro natural
depende das caracteristicas estruturais da economia e é deter-
minada por todos os fatores que afetam a oferta e a procura. 0 : : : : : : W=
Assim, tal como observdmos numa analise anterior?, por exem-

plo mudangas estruturais relacionadas com habitos de pou- !
panca das familias, as dinamicas demograficas ou o crescimen-

to da produtividade afetam a taxa de juro natural. EUA e Canadi Zona Euro Reino Unido

Um dos problemas da taxa de jUTO natural é que ela nio é dire- Fonte: BP| Research, a partir dos dados de Holston, Laubach e Williams (2017).

tamente observavel nos dados. No entanto, é possivel estimar a

partir de modelos e técnicas estatisticas, embora todas estas abordagens estejam sujeitas a um grau consideréavel de incerteza’.
Uma das metodologias de referéncia é a de Holston et al. (2017)*%, cujas estimativas sao reproduzidas no grafico em anexo e nas
quais é possivel observar uma queda sustentada e generalizada das taxas de juro naturais nas principais economias avancadas.

1963 1970 1977 1984 1991 1998 2005 2012 2019

Fatores globais de flutuacoes e declinio das taxas de juro naturais

O forte movimento entre as taxas de juro observadas no grafico levou muitos economistas a concluir que existem fatores globais
por tréas das flutuacdes e do declinio das taxas de juro naturais®. De facto, as principais causas que explicam esta queda sustenta-
da sao a perda de dinamismo da produtividade, o envelhecimento da populacdo e a escassez de ativos seguros, fenémenos
amplamente observados nas principais economias avancadas.

Além da natureza global destas forcas, convém recordar que as economias nacionais nao operam isoladamente. Os movimentos
das taxas de juro e as decisdes dos bancos centrais tém repercussdes imediatas nos mercados financeiros internacionais. Neste
sentido, a globalizagao transforma-as numa correia de transmissao das dinamicas internas das principais economias, como 0s
EUA ou a Zona Euro, que influencia o desempenho dos seus bancos centrais e determina as suas taxas de juro.

De facto, Rey (2015)® documenta a existéncia de dinamicas globais nos fluxos de capital, o preco dos ativos e o crescimento do
crédito, denominando todas elas de «ciclo financeiro global». Além disso, Rey mostra que um dos fatores determinantes do ciclo
financeiro global é a politica monetéria de economias como os EUA ou a Zona Euro, que ocupam uma posicao central no sistema
financeiro internacional. Assim, as tendéncias que afetam mais estas economias do que o resto do mundo e que influenciaram
negativamente as suas taxas de juro naturais (como o envelhecimento da populagao ou a perda de dinamismo da produtividade)
podem ter sido transmitidas para o resto do mundo através do ciclo financeiro global e ter tornado o declinio das taxas de juro
naturais num fenémeno mundial.

Finalmente, ao constatar tanto a presenca de um fator global na queda das taxas de juro naturais como a existéncia de um ciclo
financeiro global, outra hipétese plausivel é que o préprio ciclo financeiro ajuda-nos a entender a dinamica das taxas de juro
naturais. Afinal, o ciclo financeiro possui um papel fundamental na economia, conforme analisamos no artigo «O ciclo financeiro:
uma ferramenta essencial para entender a economia» neste Dossier. Esta é precisamente a hipdtese que exploraremos no seguin-
te artigo: «O ciclo financeiro e a era das taxas de juro baixas: mudanca de discurso?».

1. Ver o artigo «Taxas de juro baixas: até quando?» no Dossier da IM02/2019.

2. Ibidem.

3. Ver o artigo «A incerteza causada pela taxa de juro natural» neste Dossier para uma discussao sobre o papel e as causas desta incerteza.

4. Holston, K., Laubach, T. e Williams, J. C. (2017). «<Measuring the natural rate of interest: International trends and determinants». Journal of International Economics,
108, S59-575.

5.0 consenso de que o declinio nas taxas de juro se deve, pelo menos em parte, a fatores globais é bem refletido pelo grande nimero de estudos que o confirmam.
Entre eles, ver Holston, K., Laubach, T. e Williams, J. C. (2017). «<Measuring the natural rate of interest: International trends and determinants». Journal of International
Economics, 108, $59-575. Jorda, O. e Taylor, A. M. (2019). «Riders on the Storm» (No. w26262). National Bureau of Economic Research. Clarida, R. (2019). «The global
factor in neutral policy rates: Some implications for exchange rates, monetary policy, and policy coordination». International Finance, 22(1), 2-19.

6.Rey, H. (2015). «Dilemma not trilemma: the global financial cycle and monetary policy independence» (n.° w21162). National Bureau of Economic Research.
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O ciclo financeiro e a era das taxas de juro baixas:
mudanca de discurso?

O ciclo financeiro desempenha um papel fundamental no funcionamento da economia, como vimos nos artigos anteriores deste
Dossier. No entanto, quais sao as consequéncias concretas da relagdo entre o ciclo financeiro e o econémico? A seguir analisamos as
implicacdes para uma das principais relagdes macrofinanceiras: a existente entre o ciclo financeiro e as taxas de juro de equilibrio.

Existe um vasto consenso entre os economistas de que transformacdes substanciais, como o envelhecimento da populacao ou a
perda do dinamismo da produtividade, causaram uma queda das taxas de juro de equilibrio ou naturais'. De acordo com este
consenso, na medida em que esta queda é estrutural, a politica monetaria deve-se adaptar e, em tempos de debilidade econé-
mica, utilizar novas ferramentas para relaxar as condicoes financeiras (como as compras de ativos ou a denominada forward
guidance). No entanto, esta visdo foi construida e ganhou protagonismo sem considerar o papel do ciclo financeiro. A seguir,
inspirados na analise que Juselius et al. (2017)? fizeram para os EUA estudamos como muda o discurso da «era das taxas de juro
baixas» na Zona Euro quando o ciclo financeiro passa a ser parte da equacao.

O discurso dominante e o seu grande ausente: o ciclo financeiro

A taxa de juro natural é a principal referéncia para definir uma politica monetaria acomodaticia (taxas de juro inferiores a natural) ou

restritiva (acima da natural). A dificuldade para os bancos centrais é que esta taxa de juro ndo é observavel. Contudo, é possivel inferir

isto se examinarmos a economia de forma pormenorizada: quando o crescimento econémico é acompanhado por um aumento da

inflacao, as pressdes dos precos sugerem que a economia cresce

acima das suas capacidades ou do seu potencial, do qual pode- Zona Euro: indicador do ciclo financeiro *

mos deduzir que a politica monetdria é pouco restritiva, ou seja,  (p.p.)

que a taxa de juro fixa é menor do que a taxa de juro natural (e -

vice-versa). Esta relacdo simples entre atividade, inflacdo e taxas 3 o

dejuro é a que, em tracos gerais, estd por tras das estimativas que

mostram uma queda generalizada e sustentada das taxas de juro

naturais nas principais economias avancadas®. No entanto, e o T tfercimms

que é que acontece se esta relacio estiver incorreta (por exem-  ° ' ' ' "y T '
. ; . = o0 Menor dinamismo

plo, porque confere demasiado peso ao vinculo inflacdo-ativi-

dade) ou incompleta (porque omite dindmicas relevantes)?

2
Nos anos anteriores a Grande Recessao, a atividade da Zona *
Euro exibia um dinamismo significativo que, sob o prismade 4
uma taxa de inflagdo estavel e de cerca de 2%, deveria ter sido s
sustentdvel. Em retrospetiva, sabemos que nao foi desta forma, '
mas sim que este crescimento foi impulsionado por uma forte  wota: * pesvioem relagdo a média histdrica do rdcio entre o crédito ao setor privado ndo financeiro
expanséo do crédito. Além diSSO, nos ultimos anos, ocorreu um  €osativos ndo financeiros totais deste setor. Como em Juselius et al. (2017), os valores negativos
debili d z | ividad inflaca ind (positivos) na expansao (recessao) refletem que os pregos dos ativos crescem (caem) mais rapidamente
ebilitar do vinculo entre atividade e inflagao, sugerindo que ;5 ¢y credio
atualmente as dinamicas dos precos fornecem-nos menos Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco Central Europeu e do Banco de Pagamentos Internacionais.
informacgdes sobre a sustentabilidade do crescimento. Portan-
to, estas experiéncias aconselham-nos a complementar a relagdo atividade-inflagao-taxa de juro com a andlise do estado do ciclo
financeiro: se ndo a incorporamos (e geralmente nao é incorporada as estimativas mais conhecidas da taxa de juro natural), a
nossa Unica fonte de informacéo para a sustentabilidade do crescimento seria a inflagdo e, além disso, atribuiriamos as flutuagdes
de atividade apenas a mudancas de politica monetaria.

T1999 2T 2002 3T 2005 4T 2008 1T 2012 2T 2015 3T2018

Equilibrio das taxas de juro e ciclo financeiro: uma incursao empirica

Para descobrir como a estimativa da taxa de juro natural da Zona Euro muda com o ciclo financeiro, devemos atribuir um papel ao
ciclo financeiro dentro do trinémio inflagao-atividade-taxas de juro. Como verificAmos anteriormente, a visdo classica do trinémio
tem dois alicerces: por um lado, a relagao inflagao-atividade, e por outro o vinculo atividade-taxas de juro. Para incorporar o ciclo
financeiro a analise, manteremos a primeira etapa intacta e adiciona-lo-emos a sequnda*. Ou seja, havera duas explicagbes possiveis

1. A taxa de juro natural é aquela que equilibra a procura e a oferta de poupanca e permite que a atividade cresca de acordo com o potencial da economia e com uma
inflagao estavel. Ver o artigo «A queda secular das taxas de juro: uma dindmica global» neste mesmo Dossier. Além disso, apresentamos uma analise completa da taxa
de juro natural e as causas do seu declinio no Dossier «O futuro das condigées financeiras: mudanga de paradigma?» no IM02/2019.
2.Juselius, M. etal. (2017). «<Monetary Policy, the Financial Cycle, and Ultra-Low Interest Rates». International Journal of Central Banking. Agradecemos a Mikael Juselius
por partilhar connosco uma verséo do cédigo com o qual desenvolveram a analise econométrica.
3. Como a de Holston et al. (2017). «Measuring the Natural Rate of Interest: International Trends and Determinants». Journal of International Economics 108, supple-
ment 1 (maio): S39-S75. —
4. Analiticamente, representamos a inflacao, o output gap e o ciclo financeiro com 7, y, lev e inferimos a taxa de juro natural r* a partir da estimativa do seguinte siste-
ma de equacdes, com dados para a Zona Euro entre 1999 e o presente:
M—T" =0y (M~ 7% + aVZt’+ Ent
Ve=BYei1=Br (re=r?) —Brevleve + &
leve=0jeyleve; + 6, (re—r7) + 6 dsre; + &
A primeira equagdo permite-nos inferir o output gap a partir da taxa de inflagdo observada, e a segunda permite inferir a taxa de juro natural a partir do output gap e
o ciclo financeiro observado. Ou seja, reproduzimos com dados da Zona Euro o exercicio que Juselius et al. (2017) realizaram para os EUA. A descricao completa da
metodologia estatistica pode ser encontrada no seu artigo, onde é apresentado o sistema completo, que € um pouco mais extenso (por exemplo, desenvolve o papel
do peso da divida, dsr, que aqui ndo detalhamos). Para estimar r* na auséncia do ciclo financeiro, impomos f., = 0 e ignoramos a terceira equacao.

BPI RESEARCH MARCO 2020 31



DOSSIER | IM

para os desvios da atividade em relagdo ao seu potencial: 0 quao  Zona Euro: taxa de juro natural
acomodaticia ou restritiva € a politica monetaria (isto € determi- (g4)
nado pela diferenca entre a taxa de juro real observada e a taxa

de juro natural) e o estado do ciclo financeiro. ¢

aN
Como medimos o ciclo financeiro da Zona Euro? Dado que  ° \ / \
reproduzimos as estimativas da taxa de juro natural dosEUAde >

Juselius et al. (2017), basear-nos-emos no mesmo indicador que
estes autores usam: a alavancagem do setor privado nao finan-
ceiro®. Como é possivel observar no primeiro grafico, este indi- ¢
cador desenha um ciclo razoavel para a Zona Euro: o ciclo finan-
ceiro passou por uma fase de expansao em 2002-2008, seguida \ / \
de uma correcao apos as crises financeira e da divida soberana

e, nos Ultimos anos, recuperou por intermédio da consolidagao v \ /\../\/
) \/

A WA

da recuperacao econémica.

. Yo 74
Como muda a histéria? 372001 1T2004 372006 1T2009 3T2011 172014 372016  1T2019

A nossa reavaliacao da taxa de juro natural da Zona Euro (ver os Comociclofinanceifo  emmmmm Sem o ciclo financeiro
detalhes técnicos na nota de rodapé nimero 4) mostra que o
ciclo financeiro é importante. De facto, a mensagem é seme-
Ihante a oferecida por Juselius et al. (2017) para os EUA: a taxa
de juro natural continua a mostrar uma tendéncia negativa de queda quando é tido em conta o ciclo financeiro (confirmando a
visdo de consenso entre os economistas), mas o seu declinio € menor e mais suave (ver o segundo grafico)®.

Fonte: BP| Research.

Para perceber como a estimativa da taxa de juro natural muda com e sem o ciclo financeiro, é preciso dar um passo atras e obser-
var algo que, a primeira vista, pode parecer contraditério: no terceiro grafico, vemos que o hiato de producao da Zona Euro (ou
seja, a distancia entre o crescimento observado e o seu ritmo potencial) que estimamos em ambos os casos é muito semelhante.
No entanto, na realidade é razodvel que o hiato de producao
seja semelhante: o ciclo financeiro ndo possui um papel direto

Zona Euro: hiatos de producdo na relacdo inflagao-atividade, dado que nao modificdmos a

(%) primeira etapa do trinémio’. Por outro lado, a grande diferen-
23 ¢a assenta nos fatores que movimentam o hiato de producao:
20 se ignorarmos o ciclo financeiro, as suas flutuacdes deverao
5 ser totalmente transmitidas para a taxa de juro natural (razao
pela qual é mais volatil quando é ignorada). Por exemplo, se
15 ignorarmos o ciclo financeiro, a dupla recessao da Zona Euro
05 E— et (2008-2009 e 2011-2013) evidencia uma queda acentuada e
00 A dupla da taxa de juro natural. No entanto, se considerarmos o
o ;‘;‘;‘;‘fe“n‘*c;:fe”‘”/i\c ciclo financeiro, vemos que o mesmo explica uma parte
importante da dupla recessao e que a queda da taxa de juro

10 g — natural ao longo da crise é muito mais gradual.
s Além disso, existem outros dois periodos interessantes nos
20 quais, considerando o ciclo financeiro, descobrimos que a
171999 372001 172004 372006 172009 372011 172014 372016 172019 taxa dejuro natUraI era mais alta dO que parecia. Por um |ad0,
Com o ciclo financeiro Sem o ciclo financeiro Nnos anos 2002‘2005, nao so a atividade experimentou uma

Nota: As duas séries foram normalizadas para terem uma média igual a 0 e um desvio padrdo igual a 1. e;pansao dman,“_ca (que porsisoja indicauma pollt[ca mope-
Fonte: : BPI Research. taria acomodat|C|a): 0 mesmo ocorreu com o ciclo flnancelro,

fazendo indicar que a politica monetaria foi ainda mais flexi-

vel do que pensdvamos (isto reflete-se numa taxa de juro
natural mais elevada quando consideramos o ciclo financeiro). Por outro lado, nos ultimos anos, o ciclo financeiro ainda estd em
fase de recuperacgao. Portanto, observamos uma taxa de juro natural mais elevada neste periodo, o que indica que a politica
monetaria tem sido mais expansiva, compensando o menor dinamismo do ciclo financeiro.

Em suma, o ciclo financeiro ajuda-nos a ter uma visao mais rica e ponderada do comportamento da taxa de juro natural. Embora
esta Ultima mantenha uma tendéncia de queda tanto nos EUA como na Zona Euro, encontramos diferencas significativas de
nivel, o que levanta a questdo sobre até que ponto os bancos centrais calibraram bem as suas taxas de juro de referéncia. Isto
convida-nos a refletir sobre o rumo da politica monetéria, um assunto que abordamos no seguinte artigo deste Dossier.

5. Especificamente, utilizamos o racio entre o crédito ao setor privado nao financeiro e o valor dos ativos nao financeiros deste setor (no seu desvio em relacdo a média
histérica).

6. As taxas de juro naturais apresentadas neste artigo para a Zona Euro diferem das de Holston et al. (2017) referidas no artigo «A queda secular das taxas de juro: uma
dinamica global» deste Dossier. Isto reflete pequenas diferencas metodoldgicas entre os dois métodos e ilustra a incerteza em torno destas estimativas, um aspeto
que abordamos com maior profundidade no ultimo artigo deste Dossier, «A incerteza causada pela taxa de juro natural».

7.0 papel informativo da inflagao poderia ser diferente ao incluir o ciclo financeiro se as novas estimativas indicassem valores muito diferentes para a,. No entanto,
nas nossas estimativas, a, ndo muda substancialmente.
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A politica monetaria deve reagir ao ciclo financeiro?
Algumas reflexoes e respostas possiveis

Até que ponto a politica monetdria deve reagir ao ciclo financeiro, naquilo que se denomina leaning against the wind ou «andar
contra o vento»? Esta questdo provocou intermindveis debates acalorados entre os principais economistas e também estara
presente nas discussoes em torno das analises estratégicas que estao a ser realizadas pelos principais bancos centrais. O dilema
é bem conhecido: se a politica monetaria reagir ao ciclo financeiro para tentar acomoda-lo e as flutuacées financeiras forem mais
suaves, isto afeta a evolucao da atividade e a inflacao.

Um artigo recente dos economistas de prestigio Gourio, Kashyap e Sim' fez com que as teses mais favoraveis a considerar o ciclo
financeiro ganhassem terreno. Na sua investigagdo, os autores mostram que, na maior parte das andlises sobre a politica mone-
taria ideal, ndo era considerado o impacto potencialmente muito elevado que as crises financeiras podem ter sobre o PIB. Tam-
bém era obviado o facto de a politica monetaria ser uma ferramenta poderosa para amenizar o impacto negativo do ciclo finan-
ceiro em tempos de crise. Especificamente, em economias onde a ma atribuicao de crédito pode criar choques financeiros, os

autores mostram que podem ser obtidos ganhos significati-

Zona Euro: regras da politica monetdria vos de bem-estar na sociedade com a inclusao do ciclo
considerando o ciclo financeiro financeiro na politica monetaria. Especificamente, uma poli-
(%) tica monetéria que, quando ocorre um boom financeiro, se
6 antecipe a crise posterior e aumente as taxas de juro, permi-

te reduzir a probabilidade de uma grave crise financeira (ao

4
. 742\/\ prever possiveis bolhas financeiras), impedir que empresas

\"\ menos produtivas capturem boa parte do crédito e limitar o

o ' ' v \—é apetite pelo risco. Estes ganhos sao especialmente impor-
_2 e

tantes se as perdas econémicas resultantes de uma crise

-4 financeira forem elevadas.

76 7 [ 0 .

372001 1T2004 372006 172009 372011 172014 372016 172019  No nosso grafico, apresentamos qual seria a taxa de juro de
Regra de Taylor com o ciclo financeiro e Regra de Taylor sem o ciclo financeiro referéncia da Zona Euro com base numa regra de Taylor
faaieiesenba modificada para considerar o ciclo financeiro. Especifica-

Nota: A taxa de juro da regra de Taylor com o ciclo financeiro foi obtida tal como definimos na nota 2 mente. tal como Juselius e coautores fazem no seu artigo

I

do artigo. A regra de Taylor sem o ciclo financeiro usa as medidas de output gap, inflagao e taxa de juro . . : .. )
natural padrdo sem considerar o ciclo financeiro. A taxa de juro sombra foi calculada a partir da relacéo origina |, permitimos que a taxa de juro de referéncia reaja

Contotoambnte tuala meama nao vese ancorsdaen s " ndo apenas as flutuacdes do output gap e da inflagdo, mas
Fonte: 8P| Research. também as mudancas no hiato da carga da divida, ou seja,

ao desvio da sua média histérica do racio da fatura de juros
das familias e das empresas em relacéo aos seus rendimentos. A intuicdo é que uma fatura de juros baixa incentive as familias e
as empresas a contrair mais empréstimos, acabando por afetar o PIB e as condi¢dées macrofinanceiras da economia, razéo pela
qual € l6gico inclui-la na regra de politica monetaria?. Chamamos a taxa de juro que considera o ciclo financeiro como «taxa de
juro com uma regra de Taylor aumentada» e comparamo-la com a taxa de juro sombra e a taxa de juro derivada de uma regra de
Taylor tradicional. A taxa de juro sombra ndo é mais do que a taxa de juro refi observariamos se ndo estivesse ancorada em 0%,

ou seja, se refletisse as medidas nao convencionais do BCE como os programas de expansao quantitativa (QE)>.

Os resultados ndo deixam margem para duvidas: nos anos de boom da década de 2000, a taxa de juro com uma regra de Taylor
aumentada estava claramente acima da taxa de juro sombra e também da taxa de juro com uma regra de Taylor tradicional. O
motivo é que foram anos de ebuli¢do financeira nos quais o hiato da divida estava em terreno negativo (ou seja, a fatura de juros
era modesta), o que incentivou o endividamento e desta forma provocou um sobreaquecimento da economia. Este boom deveria
ter feito com que a politica monetdria estabelecesse taxas de juro mais elevadas para acalmar o ciclo financeiro. De facto, o esta-

1. Gourio, F,, Kashyap, A. K. e Sim, J. W. (2018). «The trade offs in leaning against the wind». IMF Economic Review, 66(1), 70-115.

2. Especificamente, i@/ Finance-Neutral — o (j Taylor Fnance-Neutral) 4 (7 _ 5 ) [ ( nfinanceNeutial ) |3 50— 71*) 4 0,55, — 0,75DSR,., ], onde p=0,9 0 parametro de regula-
rizacdo, r/maneNeutral g 5 taxa de juro natural estimada de acordo com o modelo de Juselius et al. (2017), ; é a taxa de inflagéo subjacente atual, 7= 2% é a meta de
inflagéo, y: é a medida do hiato de produgao com o ciclo financeiro obtido no artigo anterior e DSR, é o desvio do récio da debt service (carga da divida) em relagao a
sua média historica.

3. Para obter mais informagdes sobre as taxas de juro sombra e a metodologia utilizada por Wu e Xia para as calcular, consulte o Focus «Descobrindo a politica mone-

taria na sombra» na IM02/2016.
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belecimento de taxas de juro mais elevadas poderia ter ajudado a reduzir o preco dos ativos e, neste sentido, conter a alavanca-
gem e o apetite excessivo pelo risco durante aqueles anos.

Por outro lado, em periodo de crise, a inclusao do ciclo financeiro permitiria uma melhor medicao da debilidade da economia, o
que ajudaria a entender porque é que taxas de juro mais baixas do que as prescritas pela regra de Taylor tradicional poderiam ser
adequadas. Finalmente, nos ultimos anos, incluir o ciclo financeiro no regime de Taylor levar-nos-ia a taxas de juro de referéncia
mais elevadas do que a taxa de juro sombra. Portanto, na realidade, parece que as taxas de juro — de acordo com o sugerido pela
taxa de juro sobra — situaram-se em niveis muito acomodaticios. De facto, com um output gap que progressivamente tem vindo
afechar e uma pequena recuperagdo de crédito apds uma desalavancagem posterior a crise bem-sucedida, ndo é de surpreender
que a incorporacao do ciclo financeiro determine taxas de juro mais elevadas e que, de facto, ja teriam comecado a subir.

Definitivamente, ndo ter em consideracéo o ciclo financeiro implica taxas de juro inferiores as desejaveis em tempos de expanséao
econdmica, o que acaba por acelerar a chegada de uma crise posterior e agrava os seus efeitos. Esses efeitos fazem com que os
bancos se vejam obrigados a descer abruptamente as taxas de juro. A licao a tirar é que taxas de juro muito baixas no presente
também geram taxas de juro baixas no futuro, criando um circulo vicioso. Por outro lado, levar em consideragao o ciclo financei-
ro e nao ficar deslumbrado pelos (aparentes) beneficios das fases de expansao é essencial (em combinacao com politicas macro-
prudenciais relevantes) para uma gestao mais equilibrada da politica monetaria.
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A incerteza causada pela taxa de juro natural

A taxa de juro de equilibrio ou natural é uma referéncia fundamental para determinar se a politica monetdaria de um banco cen-
tral é acomodaticia (taxas de juro oficiais mais baixas do que a natural) ou restritiva (taxas de juro acima da natural). No entanto,
uma desvantagem da taxa de juro natural é que a mesma ndo é diretamente observavel nos dados, devendo ser estimada a

partir de modelos econédmicos. O problema é que os resulta-
dos da estimativa dependem das varidveis incluidas no mode-
lo e quais sao as relacdes assumidas entre elas. Se forem omi-
tidas variaveis importantes ou se as relagcdes estiverem
incorretas, as informagdes fornecidas pela taxa de juro natural
podem nao ser totalmente precisas. Por outras palavras, a
estimativa numérica da taxa de juro natural estéd rodeada por
uma elevada incerteza.

0 artigo «O ciclo financeiro e a era das taxas de juro baixas:
mudanca de narrativa?» é de certa forma um sinal desta incer-
teza, ao afirmar que a visao da taxa de juro natural muda
quando enriquecemos 0s nossos modelos com o ciclo finan-
ceiro. Continuamos a observar um declinio nas taxas de juro,
mas mais contido e ligeiro. De facto, a incerteza é elevada,
inclusivamente dentro do mesmo modelo. Isto é possivel
observar mediante a margem de erro na estimativa de refe-
réncia para a taxa de juro natural dos EUA realizada por Hols-

EUA: incerteza em torno da taxa de juro

natural real
(%)
8
6 ® oo,
4 4 P
2 o2
0 v L L L L ) L 1 L n
-2
-4
1963 1970 1977 1984 1991 1998 2005 2012 2019

Taxa de juro estimada Intervalo de confianca de 95%

Fonte: BPI Research, a partir dos dados de Holston, Laubach e Williams (2017).

ton et al. (2017)". Como é possivel observar no primeiro gréfico, existe uma clara tendéncia de queda, mas nao podemos determi-
nar o nivel da taxa de juro natural com grande precisdo. De facto, esta imprecisdo é um reflexo da incerteza que envolve as
relacdes tradicionais entre taxas de juro, atividade e inflagcdo, que servem para estimar o tipo de equilibrio, mas que as vezes sao

frageis e nem sempre séo observadas nos dados.

Diferenca de producdo da Zona Euro:
estimativas em vdrios cendrios para as
expectativas de inflacdo

(%)

4 Atividade superior

3 ao potencial

2 NN

1 N

Q =\ o\,

Atividade inferior
3 ao potencial

4

3T 2001 1T2004  3T2006  1T2009  3T2011 172014 3T 2016

n=1,0%

— 1= 2,0%

Nota: Estimativas baseadas no modelo apresentado no artigo «O ciclo financeiro e a era das taxas
de juro baixas: mudanca de discurso?» deste mesmo Dossier, considerando o ciclo financeiro e

sob vdrias suposicoes iniciais sobre qual é a inflagdo a longo prazo da Zona Euro.

Fonte: BP| Research.

172019

Por outro lado, também podemos jogar com as nossas pro-
prias estimativas para mostrar a instabilidade dos resultados.
Especificamente, o modelo para calcular a taxa de juro natu-
ral requer que o ajudemos com suposicdes iniciais sobre as
diferentes variaveis que queremos estimar. Uma destas varia-
veis é a taxa de inflacdo que deve vigorar a longo prazo. Nor-
malmente é de 2% (conforme indicado pelas metas de infla-
cao da Fed e, em termos gerais, do BCE), sendo que
alimentamos o modelo com esta suposi¢do razoavel. Contu-
do, poderiamos ter indicado uma inflacao a longo prazo mais
baixa, de 1% por exemplo. Os resultados ndao deveriam
necessariamente mudar (0 modelo revé os nossos aprioris-
mos com dados e poderia concluir que a longo prazo a infla-
¢do é de 2%), mas o que acontece é que de facto mudam.
Primeiro, obtemos um hiato de producdo mais elevado do
que o suposto inicialmente de 2% para a inflacdo a longo
prazo (ver o segundo grafico). As implicagdes nao sao triviais:
intuitivamente, ndo é o mesmo avaliar uma inflacao observa-

da de 1,5% num mundo onde aspiramos atingir os 2% (inferiremos que a atividade possui margem para recuperar e pressionar
mais os precos) do que num mundo onde a meta de inflacdo é de 1% (neste caso, os 1,5% poderiam ser vistos como uma pressao
excessiva sobre os precos e um sintoma de sobreaquecimento da atividade).

1. Holston, K., Laubach, T. e Williams, J. C. (2017). <Measuring the natural rate of interest: International trends and determinants». Journal of International Economics,

108, S59-S75.
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Em segundo lugar, sob a suposi¢ao de 2%, no artigo «O ciclo financeiro e a era das taxas de juro baixas: mudanca de narrativa?»
afirmamos que a politica monetéria é mais acomodaticia do que parece quando levamos em consideracdo o ciclo financeiro (ou
seja, obtemos uma maior taxa de juro natural). No entanto, esta conclusao inverte-se sob a suposicao de uma taxa de juro a lon-

go prazo de 1%: o ultimo grafico mostra como atualmente a
diferenca entre a taxa de juro natural estimada com o ciclo
financeiro e a taxa de juro natural convencional (sem ciclo fi-
nanceiro) é positiva sob a suposicao de 2% e negativa no cena-
rio de 1%.

A robustez diminuta dos resultados é corroborada por Beyer e
Wieland (2019)%, que também mostram que as estimativas da
taxa de juro natural sdo instaveis e variam em funcéo de pe-
guenas mudancas metodoldgicas, como ajustamentos nos
dados (alteracbes na amostra tempordria ou a utilizagao do
produto nacional bruto em vez do PIB), diferentes formas fun-
cionais ou, como acabamos de ilustrar com a inflacao, diferen-
tes suposicoes de base.

Em suma, a taxa de juro natural é um conceito-chave para a
politica monetéria, mas a sua estimativa esta repleta de difi-
culdades. O que devemos fazer? O debate esté lancado, e um

Taxa de juro da Zona Euro: estimativas

em vdrios cendrios para as expectativas
deinflacdo

Diferencga entre a taxa de juro que considera o ciclo financeiro
e a que ndo considera em cada cendrio de inflagéo (p. p.)

4

3 A

: A

: ﬁ%/f

O \ L L L L L L

V7 AN /N 4 —

2 = —

3 —

-4
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Nota: Estimativas baseadas no modelo apresentado no artigo «O ciclo financeiro e a era das taxas

de juro baixas: mudanga de discurso?» deste mesmo Dossier, considerando o ciclo financeiro e sob vdrias
suposicoes iniciais sobre qual é a inflagdo a longo prazo da Zona Euro. Os valores positivos correspondem
auma taxa de juro natural que considera o ciclo financeiro superior a taxa de juro natural que néo o faz.
Fonte: BPI Research.

episodio simpatico da vida de Kenneth Arrow, Nobel da Economia, aborda este dilema com humor. Na Segunda Guerra Mundial,
uma das tarefas de Arrow era verificar as previsées meteoroldgicas que ocorreriam no prazo de um més. Ao descobrir a pouca
fiabilidade das mesmas, transmitiu a sua preocupacdo para os oficiais superiores. A resposta: «<O comandante-geral esta plena-
mente consciente da ineficacia das previsdes. No entanto, ele precisa das mesmas por razdes de planificagdo».

2.Beyer, R. C. e Wieland, V. (2019). «Instability, imprecision and inconsistent use of equilibrium real interest rate estimates». Journal of International Money and Finan-

ce, 94, 1-14.
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