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EDITORIAL IM

A tentacao iliberal

0 liberalismo econémico esta sob pressao. Nao nos referimos ao neoliberalismo, mas sim a algo muito mais
bésico que existiu e ainda existe, um vasto consenso na profissdo econdmica. Principios como a prudéncia na
gestao da politica fiscal sdo fundamentais para a estabilidade macroeconémica, de que a independéncia dos
bancos centrais é a melhor garantia para alcancar a estabilidade de precos, que a abertura ao comércio inter-
nacional é positiva para as economias, que o multilateralismo deve estar no centro das rela¢des internacionais,
que o Estado ndo costuma ser um bom gestor de empresas ou que a concorréncia é essencial para promover a
inovacdo e o crescimento a longo prazo.

Certamente, sempre existiram movimentos extremistas ou antissistema que descartariam totalmente estes
principios. A novidade é que os partidos tradicionais ou as novas forma¢des comecaram a ganhar forca com
propostas que questionam abertamente alguns deles. Nos EUA, por exemplo, o presidente Trump encetou um
estimulo fiscal significativo com a divida publica em maximos histéricos, ataca repetidamente a independén-
cia da Fed, abandonou o multilateralismo e desacreditou as organiza¢des que o incorporam defendendo um
protecionismo comercial para incentivar o desenvolvimento da industria transformadora interna. Na Europa
também apareceram vozes para relaxar a politica de concorréncia e favorecer a criacao de campedes europeus
ou nacionais.

A pressdo sobre o liberalismo econémico esta intimamente ligada ao aparecimento de fendmenos populistas.
Embora surjam por diferentes razoes, uma delas é a insatisfacdo produzida pelos resultados econémicos do
sistema atual e a falta de respostas que oferece a grandes desafios, como as mudancas tecnoldgicas, climaticas
ou demogrificas e respetivas consequéncias. Parte importante da populacao sente que o sistema a deixa para
trds, pois os seus rendimentos nao crescem como os da média ou até mesmo diminuem. Outra parte sente
desconforto face a um mundo onde reina a incerteza e acelera a velocidade em que as coisas mudam. Uns e
outros ouvem os cantos de sereia do populismo, que oferece receitas muito simples, geralmente de natureza
iliberal, a problemas muito complexos. Contudo, apesar de ser verdade que o sistema atual ndo tem sido capaz
de oferecer uma boa resposta a todas estas preocupacdes, seria um erro imenso cair na tentacao iliberal.

0 grande desafio é criar um novo consenso que ofereca respostas efetivas aos desafios que enfrentamos. Para
tal é fundamental fazer reformas. Neste contexto, é importante fortalecer as instituicdes de forma a serem uma
garantia de que as politicas publicas respondem ao interesse geral e ndo aos interesses de certos lobbies. Em
particular, num momento em que é necessario reformular as prioridades da despesa publica, € mais importan-
te do que nunca possuir mecanismos independentes para avaliar as politicas publicas. Estes mecanismos de
responsabilizacdo sao uma ferramenta essencial para melhorar a qualidade da despesa publica e das interven-
¢des publicas em geral. A sua utilizacao deveria ser muito mais comum que o normal. Neste sentido, os Paises
Baixos sao um exemplo a sequir. Neste pais, existe uma autoridade independente criada em 1945 que ndo s6
avalia as politicas adotadas, como também avalia as principais propostas eleitorais dos partidos politicos em
termos de despesa orcamental e os seus provaveis efeitos econdmicos, levando a disciplinar os partidos e for-
necendo informagdes muito valiosas para os eleitores.

Nao restam duvidas que o novo consenso sobre a orientacao das politicas econdmicas deve preocupar-se com
o facto de o crescimento ser mais inclusivo. Havera quem o entenda por razdes de equidade, mas também é
- como antidoto a tentacdo iliberal — uma questao de sustentabilidade politica do préprio sistema, tanto no
campo econdmico como democratico. A promocao do crescimento inclusivo exige reformas no sistema educa-
tivo que, por exemplo, devem enfatizar mais a formagao em idades precoces, bem como ao longo da vida
profissional. Além da formacdo continua, outras politicas ativas do mercado de trabalho também devem
ganhar protagonismo para atenuar os custos da globalizacao e de um mundo em mudanca. Para os mais
jovens, é essencial uma politica de habitacao que promova o acesso a um custo razoavel. Para os mais velhos,
o sistema de pensodes e de saude tem de oferecer prestacdes dignas e, logicamente, garantias. Estes sdo apenas
alguns exemplos do enorme trabalho que os gestores da politica econémica tém pela frente.
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia
| DEZEMBRO2019 g

5 A OPEP e os seus parceiros aumentam os cortes de
producéo de crude para 1,7 milhdes de barris didrios
até marco de 2020.
13 Os EUA e a China anunciam um acordo comercial preli-
minar (o primeiro de uma negociacao de trés etapas).
20 Apos as eleicdes antecipadas de 12 de dezembro, a
Camara dos Comuns do Reino Unido aprova o acordo
de saida da UE.

OUTUBRO 2019

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

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

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

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

Termina o mandato de Mario Draghi como presidente
do BCE.

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

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

23 AChinaanuncia aimposicao de taxas aduaneiras a 75.000
milhdes de délares de importagdes norte-americanas.
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Agenda

Portugal: indicador de clima econdmico (dezembro).
Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego
registado (dezembro).
9 Portugal: comércio internacional (novembro).
Portugal: volume de negécios na industria (novembro).
15 Espanha: contas financeiras (3T).
Portugal: atividade turistica (novembro).
22 Espanha: créditos, depdsitos e incumprimento (novembro).
23 Conselho de Governo do Banco Central Europeu.
28 Espanha:inquérito a populagdo ativa (4T).
29 Portugal: emprego e desemprego (setembro).
28-29 Comité Monetario da Fed.
30 Zona Euro: indice de sentimento econdmico (outubro).
EUA: PIB (4T e 2019).
31 Espanha: evolucéo do PIB (4T).
Espanha: evolucao do IPC (janeiro). Zona Euro: PIB da Zona
Euro (4T).

w N

Realizam-se as eleicdes legislativas em Espanha.

Os EUA aplicam um aumento das taxas aduaneiras a
112.000 milhdes de délares para importacdes chinesas e
a China impde taxas a cerca de 2.000 produtos norte-
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 notagao S&P eleva o rating de Espanha
de A-para A.

Com base na proposta do Conselho Europeu, o Parla-
mento Europeu elege Ursula von der Leyen como
presidente da Comissdo Europeia.

Boris Johnson substitui Theresa May como primeiro-
ministro britanico.

A Fed reduz as suas taxas de juro de referéncia em
25 p. b., para o intervalo de 2,00%-2,25%.
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Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego
registado (janeiro).

Portugal: emprego e desemprego (4T).

Portugal: volume de negécios na industria (dezembro).
Portugal: evolucdo do PIB (4T).

Japao: PIB (4T).

Espanha: comércio externo (dezembro).

Espanha: créditos, depositos e taxa de incumprimento
(dezembro).

Espanha: evolucao do IPC (fevereiro).

Zona Euro: indice de sentimento econdmico (fevereiro).
Portugal: precos da habitacédo (janeiro).

Espanha: balanga de pagamentos (dezembro).
Portugal: evolugdo do PIB (fevereiro).
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2020: a fase madura do ciclo, a fase decisiva do ciclo

Encontramo-nos na fase madura do ciclo econédmico.
Para tras ficaram os anos da crise econémica, quando
fomos forcados a rever continuamente as previsdes de
crescimento para valores que nunca tinhamos imaginado.
Os primeiros anos de recupera¢ao também comecam a
ficar distantes, quando imbuidos pelo pessimismo que
acabou por criar a recessdo, era dificil confiar na capacida-
de de superar dificuldades, e as surpresas positivas eram
recorrentes e importantes.

E verdade que o ritmo de crescimento das principais econo-
mias tem vindo a diminuir e que nos Ultimos trimestres tem
sido ligeiramente inferior ao esperado. Contudo, em grande
parte deveu-se a incerteza causada pelas tensdes comerciais
entre os EUA e a China e ao processo irregular de saida do
Reino Unido da UE. Embora as duas frentes estejam longe de
serem resolvidas, parece que entraram numa nova fase. O
acordo alcancado entre os EUA e a China e a ratificacdo do
acordo de saida do Reino Unido da UE sugerem que, a par-
tir de agora, a tendéncia sera mais construtiva em ambos
0S Casos.

Assim, com estas frentes ligeiramente mais esclarecidas,
espera-se que nas principais economias o ritmo de avango
se consolide em niveis proprios da fase madura do ciclo,
momento em que ganham importancia fatores subjacen-
tes, como a demografia e o crescimento da produtividade.
Em termos gerais, é o que refletem as previsoes das princi-
pais casas de andlise, incluindo as do BPI Research, e tam-
bém os indicadores mais recentes.

Nos EUA, por exemplo, o ritmo evolutivo da atividade pros-
segue com o seu processo de desaceleracdo gradual. Nos
ultimos anos, o crescimento tem sido anormalmente ele-
vado se considerarmos que a expansao se tem vindo a pro-
longar hd uma década. Isto ocorreu devido ao forte estimu-
lo fiscal levado a cabo pela Administracdo Trump em 2018
e 2019. Por outro lado, os indicadores de atividade mais
recentes sugerem que o crescimento do PIB foi cerca de
2,2% homologo no 4T 2019, um nivel claramente abaixo
dos 2,9% registados em 2018, mas mais em linha com a
capacidade de crescimento a longo prazo da economia
norte-americana, que certamente se situa abaixo de 2,0%.
Apesar da desaceleragdo do ritmo de atividade, vale a pena
destacar que economia dos EUA continua a criar emprego
a um ritmo muito positivo: em novembro, foram criados
266.000 postos de trabalho e a taxa de desemprego per-
maneceu num valor minimo histérico de 3,5%. Neste con-
texto, é natural que a Fed tenha decido fazer uma pausa e
colocado de lado a hip6tese de mais descidas nas taxas de
juro nos proximos trimestres.

BPI RESEARCH

Na China, os indicadores de atividade sdo relativamente
satisfatérios e continuam a afastar receios de uma trava-
gem brusca da economia, acentuados pelo impacto das
tensdes comerciais no seu setor externo. Até agora, as
autoridades estao a realizar uma gestao dificil mas bem-
sucedida da politica monetaria e fiscal e conseguiram ate-
nuar o impacto da queda nas exportagoes. Assim, a econo-
mia continua de forma gradual o seu processo de
desaceleracdo para niveis mais sustentaveis a longo prazo.

Os piores pressagios também se estao a afastar do Velho
Continente. Os Gltimos indicadores de atividade sugerem
que a Zona Euro fechou 2019 com um ritmo evolutivo
anual de 0,9%, um registo débil e ligeiramente abaixo do
seu crescimento potencial, devido as dificuldades que o
setor industrial atravessa (especialmente o setor automo-
vel), ao impacto indireto das tensdes comerciais entre o0s
EUA e a China no setor externo europeu e ao Brexit. No
entanto, a resiliéncia do setor dos servicos e do consumo
permite-nos ser moderadamente otimistas.

Em suma, parece que o contexto macroeconémico, sem ser
extraordinario, pode ser relativamente favoravel nos proxi-
mos trimestres, desde que a geopolitica ndo nos dé mais
sustos. Sem duvida, sao tempos favoraveis para a politica
econdmica olhar para o horizonte e enfrentar decisivamen-
te os desafios do futuro, como a mudanca climatica, tecno-
l6gica e demografica. As economias e empresas que sai-
bam aproveitar o momento para pensar estrategicamente
e reconstruir as suas forcas serdo as que poderao enfrentar
os momentos dificeis com melhores garantias quando
estes chegarem. Estamos na fase decisiva do ciclo.
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Final de periodo, exceto quando é especificado o contrdrio

Mercados financeiros
Média Média

2000-2007 2008-2016 2017 2018 2019 2020 2021
TAXAS DE JURO
Dolar
Fed funds (limite superior) 343 048 1,50 2,50 1,75 1,50 1,75
Libor 3 meses 3,62 0,70 1,61 2,79 1,92 1,71 1,90
Libor 12 meses 3,86 1,20 2,05 3,08 1,97 1,85 2,20
Divida publica 2 anos 3,70 0,73 1,84 2,68 1,63 1,83 2,00
Divida publica 10 anos 4,70 2,61 241 2,83 1,86 197 2,20
Euro
Depo BCE 2,05 0,40 -0,40 -0,40 -0,50 -0,50 -0,25
Refi BCE 3,05 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25
Eonia 3,12 0,65 -0,34 -0,36 -0,46 -0,45 -0,25
Euribor 1 més 3,18 0,79 -0,37 -0,37 -0,45 -0,43 -0,20
Euribor 3 meses 3,24 0,98 -0,33 -0,31 -0,40 -0,40 -0,15
Euribor 6 meses 3,29 1,14 -0,27 -0,24 -0,34 -0,35 -0,05
Euribor 12 meses 3,40 1,34 -0,19 -0,13 -0,26 -0,30 0,05
Alemanha
Divida publica 2 anos 341 0,69 -0,69 -0,60 -0,63 -0,40 -0,10
Divida publica 10 anos 430 1,98 0,35 0,25 -0,27 0,30 0,67
Espanha
Divida publica 3 anos 3,62 2,30 -0,04 -0,02 -0,36 0,38 0,81
Divida publica 5 anos 391 2,85 031 0,36 -0,09 0,61 1,05
Divida publica 10 anos 442 3,82 1,46 142 0,44 1,10 1,37
Prémio de risco 11 184 110 117 71 80 70
Portugal
Divida publica 3 anos 3,68 442 -0,05 -0,18 -0,34 0,68 1,25
Divida publica 5 anos 3,96 5,03 0,46 047 -0,12 0,95 1,42
Divida publica 10 anos 449 5,60 1,84 1,72 0,40 1,20 1,52
Prémio de risco 19 362 149 147 67 90 85
TAXA DE CAMBIO
EUR/USD (ddlares por euro) 1,13 1,30 118 1,14 1,11 1,15 1,21
EUR/JPY (ienes por euro) 129,50 126,36 133,70 127,89 121,31 121,90 128,26
USD/JPY (ienes por dodlar) 115,34 97,50 113,02 112,38 109,18 106,00 106,00
EUR/GBP (libras por euro) 0,66 0,83 0,88 0,90 0,85 0,84 0,82
USD/GBP (libras por doélar) 0,59 0,63 0,75 0,79 0,76 0,73 0,68
PETROLEO
Brent ($/barril) 42,3 85,6 64,1 57,7 654 61,5 63,0
Brent (euros/barril) 36,4 64,8 54,2 50,7 5838 53,5 52,1
Previsdes
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Percentagem de variagdo em relag@o ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

Economia internacional

CRESCIMENTO DO PIB

Mundial

Paises desenvolvidos

Estados Unidos

Zona Euro
Alemanha
Franca
Italia
Portugal
Espanha

Japao

Reino Unido

Paises emergentes

China

india

Indonésia

Brasil

México

Chile

Russia

Turquia

Polénia

Africa do Sul

INFLACAO
Mundial

Paises desenvolvidos

Estados Unidos

Zona Euro
Alemanha
Franca
Italia
Portugal
Espanha

Japao

Reino Unido

Paises emergentes

China

india

Indonésia

Brasil

México

Chile

Russia

Turquia

Polénia

Africa do Sul

Previsdes
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Média
2000-2007

45
27
2,7
22
16
2,0
15
15
3,7
15
28
6,6

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

4,2
2,1
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
2,5
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
1,5

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

2018

3,6
2,3
29
1,9
1.6
1,7
0,7
24
24
03
14
45
6,6
74
52
13
2,1
4,0
2,2
3,1
52
0,7

3,6
2,0
24
1,8
19
2,1
1,2
1,0
1.7
1,0
2,5
48
2,1
39
3.2
37
49
2,7
29
16,2
1.2
46

2019

2,9
1,7
23

06
13
02
19
1,9

13
3,8
6,0
53
5,0

03
2,2
1.2
0,1
338
04

35
14
1,8

13
1.2
06
04
0,7
05
1,9
49
2,7
3,7
30
338
3,7
2,2
4,6
16,1
2,1
42

2020

33

15
07
1.2
44
58
6,1
48
2,0
13
28

2,1
29
14

3,6
1,6

50
28
36
3,7
28
37
13,5
2,5
4,5

IM

2021

34

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

2,6
24

1,8

4,6
2,6
51
29
38
35
31
4,0
10,0
2,5
49
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Percentagem de variagdo em relag@o ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

Economia portuguesa

Agregados macroeconémicos
Consumo das familias
Consumo das Adm. Publicas
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
36 -0,6
5,0 09
56 -38
50 -15
57 -6,5
45 -1.2
438 2,8
7,0 -1,0
37 0,0
3.2 -15
10,5 20,8
3.2 13
30 0,1
=59 =11
=52 -0,7
04 -7.1
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2017

2,1
0.2
11,5
12,5
12,2
33
84
8,1
3,5

33
89
14
1,2

2,1

-3,0

2017

30
1,0
59
85
59
30
56
6,6
2,9

28
17,2
2,0
0,7
2,7

29

=30

2018

3,1
09
58
75
46
3,2
39
59
2,4

23
7,0
1,0
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O regresso do apetite pelo risco
fecha um ano com oscila¢oes
no sentimento de investimento

Tendéncia positiva dos mercados no final do ano. Terminou
2019, um ano em que os principais catalisadores dos mercados
financeiros foram as tensdes comerciais entre os EUA e a China,
a resolucao do Brexit, a desaceleragdo do crescimento mundial
e o regresso a estimulos monetarios por parte dos principais
bancos centrais. Dezembro nao foi exce¢do, e o ano terminou
com avan¢os no campo comercial (com um primeiro acordo
entre os EUA e a China) e na situacgao politica britanica (onde o
Parlamento ja aprovou o acordo de saida da UE). Além disso, os
bancos centrais reforcaram o seu compromisso com as medi-
das acomodaticias dos meses anteriores. Assim, num cenario
de estabilizacao das perspetivas econémicas, a volatilidade nos
diferentes mercados financeiros reduziu em dezembro e os
investidores demonstraram um maior apetite por ativos de ris-
co, o que resultou em ganhos generalizados nas bolsas de valo-
res e nos precos das matérias-primas e num ligeiro aumento
das taxas de juro. No entanto, apesar do melhor desempenho
nas ultimas semanas do ano, os riscos sobre o cenario economi-
co e financeiro vao continuar presentes em 2020, e a sensibili-
dade que os mercados demonstraram ao longo de 2019 aos
acontecimentos geopoliticos e as mensagens dos principais
bancos centrais sugerem que os mesmos vao continuar a defi-
nir o animo dos investidores no novo ano.

Um ano positivo para as bolsas, apesar das oscilacoes. Se
2019 comecou com receio de que as turbuléncias do final de
2018 continuassem a afetar as cota¢des, o ano finalmente termi-
nou com ganhos significativos e generalizados: perto de 30%
acumulado no caso das economias avancadas e cerca de 15%
nas emergentes. Estes valores vao mais além do efeito de recu-
peracao das fortes turbuléncias registadas no outono de 2018 ¢,
de facto, os principais indices estao claramente acima dos valo-
res maximos registados no verao de 2018: superam em mais de
10% nas economias avancadas e cerca de 6% nas emergentes.
Os ganhos apoiaram-se nas medidas acomodaticias adotadas
pelos bancos centrais ao longo do ano e num certo acalmar das
incertezas geopoliticas entre os EUA e a China e na Europa (Brexit
e Italia), bem como na constatacdo de que os riscos de recessao
econémica foram amenizados pela resiliéncia da procura inter-
na. No entanto, 0 ano ndo esteve isento de turbuléncias e em
varias ocasides as bolsas registaram corre¢des significativas
devido as tensdes geopoliticas (como no episédio de aversao ao
risco no verao passado). Além disso, a este fator de risco unem-
se 0s elevados muiltiplos nalgumas bolsas de valores ocidentais
(como os récios price-to-earnings), que destacam o receio de
sobrevalorizacao de alguns ativos enfatizado repetidamente
por instituicbes como o FMI ou o BIS.

As taxas de juro estdao ancoradas em terreno acomodaticio.
Nas reunides de dezembro, tanto o BCE como a Fed enviaram
uma mensagem de continuidade das medidas acomodaticias
aplicadas ao longo de 2019. Por um lado, na estreia de Christine
Lagarde como nova presidente, o BCE decidiu manter a politica
monetaria inalterada e reafirmou o seu compromisso com o
pacote de estimulo anunciado em setembro (descida da taxa
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de juro depo para —0,50%, o reatar das compras liquidas de ati-
vos e condi¢des mais favoraveis para as TLTRO). Além disso,
baseando-se na leitura de um cenario de fraco crescimento e
na persisténcia de riscos, o BCE reafirmou a necessidade de
manter as condicdes financeiras favoraveis por um longo
periodo de tempo. Por sua vez, a Fed manteve a taxa de juro no
intervalo de 1,50%-1,75%, ap0s trés cortes nos passados meses
de julho, setembro e outubro. Além disso, as novas projecdes
da Fed mostram que 13 dos seus 17 membros ndo preveem
alteracOes nas taxas de juro em 2020 (enquanto os quatro res-
tantes apenas preveem um aumento de 25 p. b.), 0 que afastou
as probabilidades implicitas nas cotacdes financeiras de novos
cortes em 2020. No entanto, estas mensagens contrastam com
as lancadas ha um ano, quando em dezembro de 2018 o BCE
pds termo as compras liquidas de ativos e a Fed indicou a in-
tencao de fazer trés aumentos nas taxas de juro. Assim, nos
mercados de rendimento fixo, 2019 foi marcado por quedas
acentuadas nas taxas de juro soberanas (no acumulado do ano,
cerca de —75 p.b. e —40 p.b. nas taxas de juro a 10 anos dos EUA
e da Alemanha, respetivamente), embora tenham moderado
nos ultimos meses, gragas a recuperagao do sentimento dos
investidores: em dezembro, as taxas de juro a 10 anos dos EUA
e da Alemanha recuperaram cerca de 15 p.b. e culminaram
uma recuperacao de cerca de 50 p.b. desde os valores minimos
registados no verdo passado.

As moedas emergentes cedem face ao ddlar. Durante 2019,
o ddlar americano exibiu uma maior robustez na sua taxa de
cambio em compara¢do com a maior parte das moedas mun-
diais, penalizadas pela incerteza econdmica, tensées comer-
ciais e pelos diferenciais da taxa de juro a longo prazo. Estes
fatores pesaram especialmente entre os paises emergentes,
cujas moedas desvalorizaram claramente face ao dolar (afeta-
das, também, por varios fatores idiossincraticos). Os casos de
maior destaque foram os do renminbi (cuja desvalorizacao fez
com que quebrasse a barreira dos 7 yuans por délar pela pri-
meira vez desde 2008) e a maior parte das moedas latino-ame-
ricanas (cuja desvalorizacdo média em dezembro foi de 4% de
acordo com o indice da JP Morgan para a América Latina). Por
outro lado, em dezembro, a libra esterlina protagonizou uma
valorizacdo de cerca de 2% face ao délar, impulsionada pelo
resultado das eleicdes legislativas no Reino Unido e pela pers-
petiva de um Brexit acordado no préximo dia 31 de janeiro.

0 ano termina com aumento das matérias-primas. A melho-
ria do sentimento de investimento também fez aumentar os
pregos das matérias-primas no periodo final do ano. Para este
aumento também contribuiu, no mercado de petréleo, a deci-
sdao da Opep e dos seus parceiros (liderados pela Russia) de
reduzir a sua producao de petréleo bruto em mais de 500.000
barris didrios a partir de janeiro de 2020, aumentando os cortes
para 1,7 milhdes de barris por dia em compara¢do com os niveis
de outubro de 2018 (para obter mais informacdes consulte o
artigo «Petroleo: juntando as pecas do quebra-cabecas» nesta
mesma edicao da Informagao Mensal). Além disso, apesar da
duracdo do contrato (que termina em marco de 2020) nao se
ter estendido, a Ardbia Saudita expressou a sua disposicdao de
continuar a liderar os cortes de producao, um fator que favore-
ceu o aumento do barril de Brent para mais de 65 délares.
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Petroleo: juntando as pecas do quebra-cabecas

No inicio de dezembro de 2019, a OPEP e os seus parceiros
(OPEP+) decidiram reduzir ainda mais a producao de petrd-
leo. Especificamente, os cortes impostos em dezembro de
2018 aumentaram em 0,5 milhdes de barris didrios (mb/d) e
situam-se agora em 1,7 mb/d em relagdo aos niveis de outu-
bro do mesmo ano. Com esta acao, o cartel procura sus-
tentar o preco do petrdleo ligeiramente acima dos 60
délares. Sera que vai conseguir? A seguir vamos construir
0 quebra-cabecas do que aconteceu em 2019 e veremos se
com as mesmas pecas é possivel montar o de 2020.

2019: o barril de Brent ao ritmo da procura...

As duvidas sobre a procura marcaram a evolugao do
petréleo ao longo de 2019. Apés as fortes turbuléncias
financeiras no final de 2018 (motivadas pelo receio de
uma forte desacelera¢do da atividade mundial), a viragem
acomodaticia dos principais bancos centrais e a tendéncia
(aparentemente) mais construtiva no conflito comercial
entre os EUA e a China no periodo inicial de 2019, ameni-
zou os primeiros receios de debilidade econémica e levou
a recuperacao do sentimento de investimento. Assim, o
ano comecou com uma recuperacao nas perspetivas de
procura e um forte impulso no preco do barril de Brent,
que o fez aumentar mais de 20 ddlares até atingir os 74
délares. O impulso do sentimento é bem ilustrado no pri-
meiro grafico, onde é possivel observar como o preco do
barril de Brent imitou a subida da bolsa norte-americana
no primeiro semestre de 2019'.

No entanto, antes do verao, as preocupacdes com a procu-
ra reapareceram com a intensificagao das tensdes comer-
ciais entre os EUA e a China. Os novos receios de uma for-
te desaceleracao da atividade global e a observacao de
um aumento sustentado dos inventdrios de crude
levantaram duvidas sobre a solidez da procura de petro-
leo. Tudo isto resultou numa reducao das previsoes de pro-
cura de petréleo prevista para os trimestres seguintes. Por
exemplo, enquanto em outubro de 2018 a OPEP previa um
aumento na procura de 1,4 mb/d em 2019, no seu ultimo
relatério (novembro de 2019) a previsao reduziu para 1,0
mb/d. O facto de esta reducao nas expectativas ser explica-
da pela desaceleracdo do PIB mundial é bem ilustrado com
um simples exercicio: se estimarmos a sensibilidade da

1. Além disso, alguns elementos do lado da oferta, como cortes na produ-
¢do da OPEP+ e perturbagoes nas infraestruturas da industria do shale,
favoreceram este aumento do preco. Para mais informacdes, consulte «A
montanha russa do petréleo: subidas, descidas... E agora?» na IM09/2019.
2. Area estratégica no Golfo Pérsico, através da qual circula cerca de 20%
do petréleo mundial.

procura de petréleo as alteragdes no crescimento econd-
mico das economias avangadas e emergentes, obtemos
resultados semelhantes. Especificamente, de acordo com o
crescimento econémico que previamos no final de 2018, a
procura de petrdleo deveria ter aumentado em 1,2 mb/d
em 2019. No entanto, as nossas previsdes mais recentes do
PIB implicam que aumentara apenas 0,8 mb/d. Além disso,
o0 exercicio indica que a queda na procura esperada ocor-
reu principalmente nos paises da OCDE, dado que anterior-
mente se esperava que aumentasse 0 Seu consumo em
0,15 mb/d, enquanto as Ultimas projecdes sugerem que
vao acabar por reduzir em 0,19 mb/d.

Da mesma forma, esta dindmica também é observada nas
previsoes para 2020. Enquanto no final de 2018 previamos
uma procura de 101,9 mb/d em 2020, a sensibilidade his-
térica do crescimento econdmico e a procura de crude
sugerem que apenas sera de 101,2 mb/d, o que equivale a
um aumento homologo de 1,2 mb/d (em vez dos 1,4 mb/d
inicialmente previstos).

...apesar das tensdes geopoliticas

No segundo semestre do ano, o preco do barril de Brent
demonstrou uma maior estabilidade e oscilou em torno
dos 60 ddlares. No entanto, um episodio turbulento no
periodo final de setembro fez-nos lembrar que as tensoes
geopoliticas no Médio Oriente podem ser perturbado-
ras no mercado do petrdleo. Desta vez, além de sabota-
gens a navios mercantes perto do Estreito de Ormuz? o
mercado viu como era possivel atacar infraestruturas es-
tratégicas. Especificamente, um grupo rebelde do Iémen

Bolsa norte-americana e petroéleo Brent
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atacou a maior refinaria da Arabia Saudita, danificando
cerca de metade da capacidade produtiva do pais, equiva-
lente a 5% da producao mundial. O impacto no preco do
petréleo causado por este choque nao foi nada despicien-
do?, mas durou poucos dias: os inventarios de crude acu-
mulados nos ultimos anos ajudaram a suportar o que nou-
tros periodos, com um mercado de petréleo mais saturado,
poderia ter sido um choque de oferta muito mais signifi-
cativo.

0 que pode acontecer em 2020?

0 consenso dos analistas sugere que o preco do barril do
Brent em 2020 permanecerd estavel entre os 60 e 65
dodlares, uma visao que também partilhamos. Por um
lado, a producdo de shale atua como um travao ao
aumento do preco do petréleo. Como o preco de break-e-
ven da industria de shale é ligeiramente mais elevado do
que noutras fontes de producao*, se o preco do barril
Brent aumentar para niveis elevados, seria de esperar uma
recuperacao da oferta de shale por parte daqueles pocos
que precisam de precos mais elevados para serem renta-
veis. Assim, esta reacdo torna menos provavel a ocorrén-
cia de desvios acima dos 70 délares de maneira sustenta-
da.

Por outro lado, com a sua ultima decisdo, a OPEP alterou
um pouco a sua estratégia. Especificamente, nesta reu-
nido o cartel aumentou a dimenséo dos cortes, mas ndo os
estendeu para além de marco. Com esta decisao, a OPEP
consegue aumentar o preco a pronto do crude sem mudar
excessivamente o preco dos contratos futuros (ver o ulti-
mo gréfico). Como analisdmos no passado®,a OPEP sen-
te-se mais a vontade com o mercado de petréleo em
backwardation (ou seja, com um preco a pronto mais alto
do que o preco futuro), dado que é uma situacdo menos
favoravel para os produtores de shale, cujo modelo de
producdo depende mais dos precos futuros. No entanto,
os cortes anunciados pela OPEP e os seus parceiros nao
garantem uma estabilidade da oferta: de facto, os paises
desviaram-se sustentadamente do acordo (cortando mais
no caso da OPEP e menos no caso dos nao OPEP).

Finalmente, serd fundamental ver como evolui a procura
de petréleo. Vimos que em 2019 a procura foi a peca-cha-
ve nos movimentos do preco do barril de Brent. Para 2020,
é de esperar um pouco mais de dinamismo na atividade
mundial, refletindo uma desaceleracdo suave em econo-
mias como a dos EUA ou da China, a continuidade do cres-
cimento moderado na Zona Euro e a recuperagao das eco-

3. O barril de Brent chegou a ficar 15% mais caro numa sessdo onde se
registou o maior aumento diario desde o inicio da Guerra do Golfo em
1990.

4. Em média, o preco do barril West Texas (ligeiramente inferior ao Brent
nos ultimos anos) partir do qual é rentavel um poco na industria do shale
nos EUA é de 50 ddlares, enquanto na Arabia Saudita o preco de
break-even é inferior a 10 ddlares.

5. Para mais informacées, consulte «O dilema da OPEP e o fim do contan-
go no mercado do crude» na IM09/2017.

IM
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nomias emergentes que tiveram um desempenho pior do
que o previsto em 2019. Isto deve apoiar a procura de
petréleo e suportar os precos nos niveis referidos anterior-
mente. No entanto, como demonstra a experiéncia de
2019, a incerteza em torno das expectativas de cresci-
mento econdmico pode ser novamente um fator de
volatilidade para o petrodleo.

Em suma, parece evidente que as principais pecas do que-
bra-cabeca de 2019 estarao também presentes em 2020
(OPEP, tensdes geopoliticas, crescimento econédmico e
industria do shale). Como é tradicdo no mercado de petré-
leo, todos elas podem acabar por se encaixar em diversas
configuragdes. Além disso, novos fatores como por exem-
plo regulamentos ambientais mais rigorosos sobre as
emissdes de carbono ou sobre a utilizagao de plastico des-
cartavel, podem ganhar destaque nos préximos anos.
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Taxas de juro (%)

31-dezembro 30-novembro Varia%?)ok;\;ensal \éerzigéé;%a(;u'r)n). Variagé(%hg;néloga
Zona Euro
Refi BCE 0,00 0,00 0 0,0 0,0
Euribor 3 meses -0,38 -0,40 2 74 -73
Euribor 12 meses -0,25 -0,27 2 13,2 -12,8
Divida publica a 1 ano (Alemanha) -0,64 -0,62 -2 -6,7 -58
Divida publica a 2 anos (Alemanha) -0,60 -0,63 3 09 13
Divida publica a 10 anos (Alemanha) -0,19 -0,36 18 42,7 -35,0
Divida publica a 10 anos (Espanha) 0,47 042 5 -94.8 -933
Divida publica a 10 anos (Portugal) 0,44 0,40 4 -128,0 =127,
EUA
Fed funds (limite superior) 1,75 1,75 0 -75,0 -750
Libor 3 meses 1,91 1,91 0 -89,9 -88,6
Libor 12 meses 2,00 1,95 4 -100,9 -100,6
Divida publicaa 1 ano 1,57 1,59 -2 -103,0 -102,0
Divida publica a 2 anos 1,57 1,61 -4 -919 -89,9
Divida publica a 10 anos 1,92 1,78 14 -76,7 -70,3
Spreads da divida corporativa (p. b.)
31-dezembro 30-novembro Variacado mensal Variacdo acum. Variacdo homdloga
(p. b)) em 2019 (p. b.) (p. b.)
Itraxx Corporativo 44 48 -4 44,6 —-44.9
Itraxx Financeiro Sénior 52 57 -5 -56,9 -60,4
Itraxx Financeiro Subordinado 114 118 -5 -114,8 -114,2
Taxas de cambio
31-dezembro 30-novembro Variacado mensal Variacdo acum. Variacdo homdloga
(p. b) em 2019 (p. b.) (p. b.)
EUR/USD (dolares por euro) 1,121 1,102 18 -2,2 -1,2
EUR/JPY (ienes por euro) 121,770 120,610 1,0 =32 -14
EUR/GBP (libras por euro) 0,846 0,852 -0,7 -59 -6,0
USD/JPY (ienes por ddlar) 108,610 109,490 -0,8 -1,0 -0,2
Matérias-primas
31-dezembro 30-novembro Variacado mensal Variacdo acum. Variacdo homdloga
(p. b)) em 2019 (p. b.) (p. b.)
indice CRB de matérias primas 401,6 386,44 39 -19 -1,9
Brent ($/barril) 66,0 624 57 22,7 20,2
Ouro ($/onga) 1.517,3 1.464,0 36 18,3 18,1
Rendimento varidvel
Varia¢do mensal Variagdo acum. Variacdo homologa
31-dezembro 30-novembro . b) em 2019 (p. b) (p.b)
S&P 500 (EUA) 3.230,8 31410 29 289 28,7
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 3.745,2 3.703,6 1,1 24,8 25,1
Ibex 35 (Espanha) 9.549,2 9.352,0 2,1 11,8 11,7
PSI 20 (Portugal) 5.214,1 51274 1,7 10,2 10,0
Nikkei 225 (Japéo) 23.656,6 232939 1,6 18,2 18,2
MSCl emergentes 1.114,7 1.040,1 7,2 154 16,6
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2020: as portas de um ano
exigente, novamente

Ponto de inflexao no caminho da desaceleracao global?
Apos alguns trimestres complicados, nos quais os indicadores
de sentimento econémico estavam a ceder a nivel global, foi
possivel observar recentemente o aumento de alguns dos indi-
cadores de confianca. Por exemplo, o indicador global do PMI
composito para novembro situou-se nos 51,5 pontos (+0,7
pontos em relacdo a outubro). E possivel extrair uma leitura
semelhante do PMI das industrias a nivel mundial que, pela pri-
meira vez desde abril, se situou em zona de expansao (acima
dos 50 pontos), gracas ao facto de as economias emergentes ja
estarem a recuperar da crise do setor (e nao as avangadas).
Estes dados sdo um pressdgio de esperanca para a ligeira
melhoria prevista para este ano que comeca: esperamos que 0
crescimento do PIB global aumente de 2,9% em 2019 para
3,3% em 2020, devido principalmente a recuperacao daquelas
economias emergentes com piores resultados em 2019 (Brasil,
india, Russia e Turquia), com uma desaceleracao controlada das
economias dos EUA e da China e, na Zona Euro, a continuidade
de um crescimento em niveis baixos, mas positivos.

Os riscos comerciais ainda estao presentes, mas atenuaram
no tltimo més. O processo de desaceleragdo econémica global
que ocorreu nos ultimos trimestres é explicado por uma combi-
nacao de fatores de natureza diferente que atuam em simulta-
neo e que devem continuar a dificultar o crescimento das princi-
pais economias (EUA, Zona Euro e China) nos préximos tempos.
Estes fatores sdo bem conhecidos dos nossos leitores: o conflito
comercial entre EUA e a China, o Brexit e os problemas do setor
automovel europeu. No ultimo més, foi observada uma melho-
ria nas perspetivas de dois destes fatores, o conflito comercial
(especialmente) e o Brexit. Em relacdo ao conflito comercial, os
EUA e a China anunciaram em meados de dezembro um primei-
ro acordo comercial (a primeira fase de um total de trés) no qual
a China se compromete a aumentar substancialmente as suas
compras de bens e servicos norte-americanos e, ap6s o qual, 0s
EUA suspenderam o aumento das taxas aduaneiras previsto
para 15 de dezembro e reduziram as taxas aplicadas em setem-
bro de 2019 (para obter mais informacdes, consulte o artigo
«Comércio internacional: primeira impressao da Primeira Fase»
nesta edicdo da Informacao Mensal). O saldo do acordo é positi-
vo, pois ajuda a reduzir a incerteza comercial que tantos estragos
causou em 2019 g, além disso, também representa uma primei-
ra abordagem a elementos contenciosos mais profundos entre
a China e os EUA, como a propriedade intelectual e a transferén-
cia tecnoldgica. Portanto, € um primeiro passo positivo mas em
relacdo ao qual devemos ser prudentes: é preciso observar
como decorrem as negociacoes das fases seguintes e devemos
ser conscientes que vai demorar para que os consumidores e as
empresas recuperem a confianca.

Dissipa-se a incerteza em torno do Brexit... por agora. As elei-
¢Oes legislativas no Reino Unido de 12 de dezembro deram ao
Partido Conservador de Boris Johnson uma maioria absoluta
(com 365 dos 650 assentos na Camara dos Comuns). Assim, o
resultado das elei¢cdes permitiu que a 20 de dezembro fosse
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efetuada uma rapida ratificacdo na Camara do projeto de lei
sobre o acordo de saida que Johnson alcangou com a UE. Neste
sentido, o Brexit entrard em vigor o mais tardar a 31 de janeiro
de 2020, para dar lugar a um periodo de transicao no qual o
Reino Unido permanecera no mercado comum europeu e esta-
ra sujeito as regras da UE enquanto sdo negociados os termos
da nova relagao. Assim, 2020 sera o ano de negociagdes entre o
Reino Unido e a UE para selar um novo acordo comercial, um
processo considerado complexo e que pode criar novos episo-
dios de incerteza (no caso de auséncia de acordo, o final do pe-
riodo de transicao daria lugar a um Brexit duro). De facto, o pro-
jeto aprovado inclui uma nova cldusula que proibe o governo
de estender a fase de transicdo para além de 31 de dezembro
de 2020, o que ird aumentar a complexidade de umas negocia-
¢Oes por si s6 ja dificeis.

ESTADOS UNIDOS

Os EUA perante o seu ano mais exigente. Em 2020, a econo-
mia deverd continuar a desacelerar devido a maturidade do
ciclo (os EUA atravessam o periodo de expansdo mais longo da
sua historia moderna, somando mais de 40 trimestres consecu-
tivos) e devido a dissipacao do estimulo fiscal lancado no final
de 2017, embora a desaceleracao esteja suportada pela vira-
gem acomodaticia que a Fed efetuou no segundo semestre de
2019. Assim, de acordo com as nossas previsoes, o crescimento
sera de cerca de 1,8% na média do ano, um nivel razoavelmen-
te positivo e préximo da média das duas ultimas décadas (2,1%).
No entanto, o cenario macroeconémico nao pode, em caso al-
gum, separar-se do ecossistema politico, com as atencdes vol-
tadas para o resultado do processo de impeachment contra o
presidente Trump e, acima de tudo, para as eleicdes presiden-
ciais de 3 de novembro deste ano.

Altos e baixos no periodo final de 2019. Indicadores de senti-
mento dos EUA continuaram a sugerir uma desaceleracao da
atividade no quarto trimestre. O indice de sentimento empre-
sarial (ISM) das industrias de novembro caiu ligeiramente des-
de niveis que ja eram baixos (48,1 pontos, abaixo dos 50 pon-
tos). Por sua vez, o ISM dos servicos também desceu (-0,8
pontos, para 53,9 pontos), embora este nimero ainda se situe
consideravelmente acima do limite dos 50 pontos. Contudo,
convém destacar que a criacao de emprego em novembro foi
muito mais forte do que a prevista (266.000 empregos) e do
que era de esperar de uma economia que se encontra em ple-
no emprego (a taxa de desemprego permaneceu nuns reduzi-
dos 3,5%).

JAPAO

Melhoria nas perspetivas da economia japonesa. O Executivo
nipdnico lancou um plano de estimulos fiscais que, para além
de incentivos fiscais, inclui importantes medidas de despesas
para atenuar o impacto negativo do aumento do IVA em outu-
bro de 2019 e da desaceleracao comercial mundial, bem como
o risco derivado de uma desaceleracao da economia apds os
Jogos Olimpicos de Téquio 2020. Este estimulo, juntamente
com a importante revisdo em alta do crescimento do PIB no 3T
2019 (de 0,1% em cadeia preliminar para 0,4%), melhorou as
perspetivas de crescimento do Japao em 2020 e 2021.
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ZONA EURO

Ano de transicao? Esperamos que a Zona Euro mantenha um
ritmo de crescimento semelhante ao do ano passado, em torno
de 1,1%. Neste sentido, 2020 sera um ano de transicao dedica-
do a curar feridas recentes: se a tensdo comercial entre os EUA
e a China acalmar e se o setor automovel recuperar paulatina-
mente do desgaste, a Zona Euro podera avancar gradualmente
e terminar 2020 numa posi¢ao um pouco mais relaxada de
modo a poder enfrentar os préximos anos com maior otimismo
(embora convém ndo esquecer a presenca de um crescimento
relativamente modesto da produtividade e uma demografia
adversa). Leitura semelhante é possivel obter da atualizacao
das previsdes econdmicas do BCE, que sugere um maior dina-
mismo apds 2021, gracas a reducdo da incerteza apds um Brexit
ordenado, a melhoria da procura externa e ao relaxamento da
politica fiscal nalguns paises.

Indicadores em niveis mistos. O setor industrial continua em
recessao, tal como indica um PMI do setor nos 45,9 pontos em
dezembro (46,9 em novembro, claramente abaixo dos 50 pon-
tos que delimitam a zona de expansao da de contrac¢ao) e os
dados mais recentes da producao industrial (-2,2% homdlogo
em outubro). Por paises, destaque para a forte queda da produ-
¢do industrial na Alemanha (-6,3% homologo), sugerindo que
a economia alema ainda ndo superou os seus problemas. Por
outro lado, tanto o sentimento empresarial no setor dos servi-
¢os como a confianca do consumidor seguiram uma evolucéo
positiva na parte final do ano, um elemento de esperanca que
mostra que os problemas do setor industrial ndo se alastraram
para o conjunto da economia (analisamos este possivel conta-
gio no artigo «As dificuldades da industria: véo contagiar os
servicos?» nesta edicdo da Informagdo Mensal).

EMERGENTES

Ares de maior tranquilidade na China. Os indicadores de ati-
vidade recuperaram algum félego no final de 2019, situacdo
que, aliada a assinatura do acordo comercial com os EUA afasta
ainda mais a possibilidade de que a China sofra uma forte
desaceleracdo nos préximos trimestres (convém nao esquecer
que o setor externo foi penalizado nos ultimos meses por
medidas protecionistas por parte dos EUA). Neste sentido,
2020 deveria ser um ano em que a economia desacelerara mui-
to ligeiramente.

A recuperacao dos restantes emergentes ja esta em anda-
mento. Dissemos na introducdo que a recuperacdo de algu-
mas economias emergentes que passam por dificuldades em
2019 explicard a ligeira melhoria da economia mundial em
2020. De facto, nalgumas economias esta recuperagao ja
comecou no periodo final de 2019. No Brasil, surpreendeu
positivamente o aumento do PIB no 3T, registando 1,2% homo-
logo suportado na recuperacao do consumo e do investimen-
to. Por outro lado, a Turquia também cresceu mais do que o
previsto (0,9% homologo), embora neste caso ainda permane-
¢am algumas duvidas sobre o crescimento futuro, dado que o

IM
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As dificuldades da industria: vao contagiar os servicos?

A debilidade do setor industrial, que analisamos recente-
mente', é um dos grandes fatores por tras da desacelera-
¢ao da economia mundial e, em particular, da Zona Euro.
No entanto, a resisténcia exibida pelo setor dos servicos,
que representa a maior parte da atividade?, continua a
impulsionar o crescimento e d4 seguimento a expansao.
Contudo, que grau de resisténcia mostraram os servicos?
Existem riscos de que a industria possa contagiar a sua
debilidade?

Industria e servigos: em que ponto ciclico estamos?

Desde o final de 2017 que a atividade industrial tem vindo
a moderar de forma generalizada até entrar, em 2019, em
fase de recessdo. Isto é bem ilustrado pela queda de indi-
cadores como o PMI das industrias, que mede a atividade
através de inquéritos que captam o sentimento dos em-
presarios do setor. Precisamente, a preocupacao com a
resisténcia dos servicos e o seu possivel contagio surge
guando observamos que o PMI dos servicos também so-
freu uma desaceleracdo sustentada desde o final de 2017.
Contudo, ndo devemos fazer uma leitura precipitada des-
tes dados. Como é possivel observar no primeiro grafico, a
moderacao da atividade dos servicos tem sido menos
intensa e, ao contrario do que indicam os dados das indus-
trias, os indicadores continuam a sugerir uma expansao
do setor dos servicos.

Além disso, embora indicadores de sentimento como o
PMI mecam bem o crescimento da atividade real tanto na
industria como nos servicos®, uma queda de 1 ponto do
PMI setorial nao reflete a mesma realidade na industria
do que nos servigos: como é possivel observar no segundo
grafico para o caso especifico da Zona Euro, a desacelera-
¢do que se verifica no valor acrescentado (VAB) industrial
é quase trés vezes maior que a do VAB dos servicos. Ou,
por outras palavras, a queda do PMI dos servicos deveria
ser quase trés vezes maior do que a do PMI das industrias
para refletir a mesma desaceleracao da atividade real nos
dois setores da Zona Euro.

Isto é precisamente o oposto do que tem vindo a aconte-
cer desde 2017, razao pela qual ndo é de surpreender que
o VAB de servicos tenha desacelerado muito menos do
que o da industria (ver o terceiro grafico) e continue a evo-
luir cerca de 2% no conjunto da Zona Euro (1,7% homdlo-

1. Ver «As dificuldades do setor industrial mundial», na IM12/2019.

2. Por exemplo, cerca de 75% do valor acrescentado bruto na Zona Euro e
Espanha.

3. Como mostram, no segundo gréfico, os R-quadrado elevados e seme-
Ihantes nos dois setores.
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go no 3T 2019)*. De qualquer forma, também é uma reali-
dade que os servicos desaceleraram (o crescimento do
VAB do setor na Zona Euro foi de 2,8% em 4T 2017), tal
como também aconteceu com as industrias. Isto também
nao é surpreendente: a maturidade do ciclo econémico e
a erosdo que as tensdes comerciais exercem sobre a con-
fianca (dois dos fatores que penalizaram a industria) tam-
bém prejudicaram os servicos.

Risco de contagio

Apesar da resisténcia dos servi¢os que acabamos de docu-
mentar, existe o risco de que seja uma questao de tempo
até que a debilidade da industria se transmita para os ser-
vicos. No entanto, a relagao histérica entre os dois setores
ndo parece apoiar este receio. Especificamente, como é
possivel observar no quarto gréfico, o grau de correlacao
entre o indicador PMI das industrias e o PMI dos servicos
da Zona Euro é maximo quando comparamos os seus valo-
res contemporaneos. Por outras palavras, a evolucao da
atividade das industrias e dos servicos é, em grande parte,
simultanea (ou pelo menos préxima) ao longo do tempo.

No entanto, existem dois aspetos principais que podem
reativar os receios. Primeiro, a questao sobre o verdadeiro
peso da industria. Esta é uma questao que nao é menor.
Por um lado, sabemos que na maioria das economias, par-
ticularmente nas avancadas, o peso da industria tem vin-
do a diminuir constantemente. Por exemplo, nos EUA o
setor passou de representar 20% do PIB nominal na déca-
da de 70 para cair para os atuais 10%. Por outro lado, tam-
bém é sabido que parte dos servigos foram «industrializa-
dos», ou seja, apesar de serem servicos, a sua atividade
esta mais integrada com a industria do que com outros
setores ou com o consumidor final. Neste sentido, um
recente estudo do Banco de Espanha® sugere que esta
«vocacao industrial» dos servicos é moderada: a faturacao
do setor dos servicos destinado a industria de transforma-
cdo representa entre 7% e 12% da faturacdo total dos ser-
vicos na Alemanha, Franca, Italia e Espanha.

Em segundo lugar, nunca — num passado recente — ocor-
reu um aumento na incerteza sobre as politicas que regem
o comércio mundial como o ocorrido nos ultimos trés
anos. Portanto, o resultado desta interacao entre a incer-
teza e a dinamica negativa do ciclo é incerto. Em teoria, 0s
servicos devem ser menos afetados, pois por natureza sao
menos comercializaveis e, além disso, foram excluidos da
guerra comercial. No entanto, se em vez de priorizar o

4. Para além de considerar que as sensibilidades do PMI-VAB sdo diferen-
tes na industria e nos servicos, a queda do PMI dos servicos observada na
Zona Euro (3 pontos de diferenca entre as médias trimestrais do 4T 2017
€3T2019) é coerente com a desaceleracdo registada pelo VAB (1 p. p.). Por
outro lado, a queda do PMI industrial (13 pontos) sugeria uma contragdo
muito maior do VAB industrial (10 p. p. em comparacao com os 6 p. p.
observados).

5. Ver o artigo «A recente desaceleracao da atividade desde uma perspe-
tiva setorial» no relatdrio trimestral da economia espanhola do 4T de 2019
do Banco de Espanha.

IM
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efeito direto das taxas aduaneiras sobre os fluxos comer-
ciais afetados, prevalecesse o efeito indireto do conflito
comercial (ou seja, a incerteza), ndo seria de descartar um
contdgio aos servicos devido ao agravamento da confian-
¢a dos consumidores, investidores e empresas.

Os indicadores mais recentes sao razoavelmente favora-
veis e os Ultimos eventos geopoliticos (ver o Focus «Comér-
cio internacional: primeira impressdao da primeira fase»
nesta edicdo da Informagdo Mensal) sugerem que a incer-
teza tende cada vez a ser menor, embora a recuperagao da
confianga seja um processo gradual. No entanto, a histéria
recomenda cautela: quando, em episddios anteriores, a
debilidade da industria abriu uma brecha no desempenho
dos servicos, nalgumas ocasioes os servicos mantiveram a
resisténcia e a brecha fechou mediante a recuperacao da
industria. Contudo, noutras ocasioes a debilidade indus-
trial acabou por arrastar os servicos.
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Comércio internacional: primeira impressao da Primeira Fase

Elementos de destaque

Em primeiro lugar, os EUA nao aplicaram o aumento de
taxas aduaneiras previsto para 15 de dezembro de 2019,
que afetava 160.000 milhdes de délares de importacoes
chinesas (principalmente de bens de consumo). Também
desceram as taxas aduaneiras (de 15% para 7,5%) aplica-
das em setembro de 2019 a 120.000 milhdes de ddlares
de importacdes provenientes da China (ver o primeiro
grafico para conhecer as taxas aduaneiras atuais e os flu-
X0S comerciais em vigor).

Em segundo lugar, a China esta comprometida em
aumentar substancialmente as suas compras de bens
e servicos aos EUA que, em 2018, totalizaram 120.000
milhdes de dolares. Especificamente, aumentara as suas
compras em 200.000 milhdes nos proximos dois anos
(com uma parte relevante de produtos agricolas)'.

Em terceiro lugar, o acordo trata questoes relacionadas
com a propriedade intelectual e a transferéncia de tec-
nologia, nas quais existe uma pressao sobre as empresas
norte-americanas que operam em territério chinés. A
inclusao destas questdes, tao importantes e a0 mesmo
tempo tao delicadas, era uma situacao nao considerada
inicialmente nesta primeira ronda2. Contudo, apesar de
nao acharmos que resolvam de forma imediata as diver-
sas exigéncias norte-americanas nesta area, a mera inclu-
sao destas questoes foi recebida muito positivamente
pelos mercados financeiros, principalmente nas cotacoes
dos setores tecnoldgicos, os mais afetados por esta parte
do conflito. Este elemento é bem ilustrado no segundo
grafico, onde é possivel observar como os mercados tive-
ram uma maior reacdo a publicacdo deste tipo de deta-
Ihes do que ao anuncio inicial do acordo.

Em quarto lugar, a China compromete-se em reduzir as
atuais barreiras que as empresas norte-americanas enfren-
tam nos setores agricola e financeiro. Por exemplo, neste
ultimo caso destacam-se os limites ao capital estrangeiro
em empresas financeiras chinesas, bem como os requisitos
regulamentares que discriminam as empresas estrangeiras.

Finalmente, o acordo inclui um capitulo que apresenta
praticas cambiais a serem evitadas (como as desvalori-
zagbes competitivas) e a necessidade de elevada transpa-
réncia na determinacdo da taxa de cambio.

No futuro

Apos o fecho desta Primeira Fase, em 2020 os EUA e a Chi-
na vao continuar com as negociagdes para alcancar acor-
dos comerciais na Segunda e Terceira Fase. Isto poderia
levar a reversdo, de forma gradual, das taxas aduaneiras

1.0s 200.000 milhoes de ddlares extras referem-se aos niveis de compras
de 2017, que atingiram 128.000 milhées de délares, de acordo com dados
do US Census Bureau, em comparacao com 120.000 délares em 2018.

2. Ver «EUA e China: escalada do conflito comercial» na IM05/2018 para
obter mais informacoes sobre os detonadores da escalada das tensées
comerciais entre os dois paises.

EUA e China: fluxos comerciais e taxas aduaneiras
(Milhares de milhées de ddlares)

Taxas aduaneiras
impostas pelos EUA

— 250 (25%)
370 {1 20 (7,5%")

Taxas aduaneiras
impostas pela China

= (entre 5%
120 {e 30%)

Nota: * Apos o acordo da Primeira Fase, os EUA desceram de 15% para 7,5% as taxas
aduaneiras aplicadas a 120.000 milhGes de ddlares de importages chinesas estabelecidas
em setembro de 2019.

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do US Foreign Trade (dados de 2018) e do US Trade
Representative.

Bolsas: reacdo apés o antincio do acordo
comercial (Primeira Fase)

Indice (100 = 13 de dezembro, abertura do mercado
norte-americano)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

atualmente em vigor, embora seja necessario ter em con-
ta que os assuntos a tratar nas fases seguintes (por exem-
plo, a abertura de mercados chineses e o aprofundamen-
to em aspetos de propriedade intelectual e tecnologia)
sao extremamente exigentes.

A concretizacao destes acordos teria um impacto positivo
na atividade econémica global, gracas a reducao de medi-
das protecionistas (canal direto) e, sobretudo, a reducdao
da incerteza comercial (canal indireto). De facto, a redu-
¢do da incerteza e o seu efeito positivo na confianca eco-
némica seria o principal motor da melhoria da atividade
econémica global, da mesma forma que foi o principal
responsavel pela sua deterioracao em 2019. De qualquer
maneira, a recuperacdo da confianca serd um processo
muito gradual: ndo seria a primeira vez que os investido-
res assistem a um conflito que estava em vias de terminar,
e se voltou novamente a intensificar.

3. Ver «A ameaca do protecionismo na economia mundial» na IM07/2019
para entender as vias de impacto do canal direto e indireto.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2017 2018 472018 1T 2019 272019 372019 09/19 10/19 11/19
Atividade
PIB real 24 29 2,5 2,7 2,3 2,1 - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 45 4,7 35 34 36 42 43 3,7 33
Confianca do consumidor (valor) 120,5 130,1 1336 1258 1283 132,1 126,3 126,1 126,8
Produgdo industrial 23 39 4,0 29 1,2 02 -0,2 =13 -0,8
indice atividade industrial (ISM) (valor) 574 5838 56,9 554 52,2 494 4738 483 48,1
Habitacbes iniciadas (milhares) 1.209 1.250 1.185 1.213 1.256 1.282 1.266 1.323 1.365
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 200 211 214 215 216 217 217 218
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 44 39 38 39 36 36 35 36 35
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,1 60,4 60,6 60,7 60,6 60,9 61,0 61,0 61,0
Balanga comercial® (% PIB) -28 24 -3,0 -3,0 -3, -3,0 -3,0 -3,0
Precos
Taxa de inflacao geral 2,1 24 272 16 18 18 1,7 18 2,1
Taxa de inflacdo subjacente 1.8 2,1 2,2 2,1 2,1 23 24 23 23
JAPAO
2017 2018 472018 172019  2T2019  3T2019 09/19 10/19 11/19
Atividade
PIB real 22 03 -03 038 038 19 - -
Confianca do consumidor (valor) 438 43,6 42,8 41,3 395 36,8 356 36,2 38,7
Producéo industrial 29 1,0 0,5 =11 -1.2 =11 -03 -6,6 -6,6
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 19,0 20,8 19,0 12,0 7,0 50 - - 0,0
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2.8 24 24 24 24 23 24 24 2,2
Balanga comercial® (% PIB) 0,5 -0,1 -0,2 -0,3 -0,5 -04 -04 -0,5 -04
Precos
Taxa de inflagdo geral 0,5 1,0 09 03 08 03 02 0,22 0,5
Taxa de inflacao subjacente 0,1 03 03 04 06 06 06 0,6 038
CHINA
2017 2018 4T 2018 172019 2T 2019 372019 09/19 10/19 11/19
Atividade
PIB real 6,8 6,6 64 64 6,2 6,0 - -
Vendas a retalho 10,3 9,0 83 85 85 7,6 7.8 72 8,0
Produgdo industrial 6,6 6,2 5,7 64 56 50 58 47 6,2
PMlindustrias (oficial) 51,6 50,9 49,9 49,7 49,6 49,7 49,8 493 50,2
Setor exterior
Balanga comercial'? 420 352 352 381 395 430 428 438 435
Exportagoes 79 9,9 40 1.2 -1,0 -0,4 =32 -0,8 -1.2
Importacoes 16,3 15,8 44 4,4 -39 -6,4 -8,1 -6,2 03
Precos
Taxa de inflacao geral 1,6 2,1 2,2 1,8 2,6 29 3,0 338 45
Taxa de juro de referéncia? 44 44 44 44 44 44 44 44 44
Renminbi por délar 6,8 6,6 6,9 6,8 6,8 7,0 7,1 7,1 7,0

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

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

2017 2018 4T 2018 172019 2T 2019 3T 2019 09/19 10/19 11/19
Vendas a retalho (varia¢do homdloga) 25 1,6 1,7 25 2,1 2,6 2,7 14
Producdo industrial (variagdo homéloga) 3,0 09 -20 -0,5 -14 -2,2 -1,8 -2,2
Confianga do consumidor -54 -49 -6,4 -7,0 -7,0 -6,7 -6,5 -7,6 -7.2
Sentimento econémico 110,1 11,2 108,8 106,0 104,1 102,5 101,7 100,8 101,3
PMI industrias 574 55,0 51,7 491 47,7 46,4 45,7 459 46,9
PMI servicos 55,6 54,5 52,8 524 53,1 52,8 51,6 52,2 519
Mercado de trabalho

Emprego (pessoas) (variagdo homdloga) 1,6 1,5 14 14 1,2 1,0 - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 9,1 8,2 79 7.8 7,6 7,6 7,6 7,5

Alemanha (% pop ativa) 38 34 33 32 3,1 3,1 3,1 3,1

Franca (% pop. ativa) 94 9,1 8,9 8,6 8,5 8,6 8,6 8,5

Italia (% pop. ativa) 11,3 10,6 10,5 10,3 10,0 9.8 99 9,7
PIB real (variagdo homdéloga) 2,7 1,9 1,2 14 1,2 1,2 - -

Alemanha (variagao homdloga) 2,8 1,6 0,6 1,0 0,3 0,5 - -

Franca (variagdo homéloga) 24 1,7 1,2 13 14 14 - -

Itlia (varia¢do homdloga) 18 07 -0,1 00 0,1 03 - -

Precos
Percentagem de varia¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2017 2018 472018 1T 2019 272019 372019 09/19 10/19 11/19

Inflagéo geral 1,5 1.8 1,9 14 14 1,0 038 07 1,0
Inflagdo subjacente 1,1 1.2 1.2 1,1 1,2 1,1 1,2 1,2 14

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

2017 2018 4T 2018 1T 2019 2T 2019 372019 09/19 10/19 11/19
Balanca corrente 3,2 32 3,2 31 2,8 2,8 2,8 2,8
Alemanha 8,1 7.3 7.3 7.2 7.1 7.5 7.5 7,6
Franca -0,7 -0,6 -0,6 -0,5 -0,7 -0,9 -0,9 -0,9
Italia 2,7 2,6 2,6 2,6 2.8 29 29 3,1
Taxa de cambio efetiva nominal’ (valor) 96,5 98,9 98,5 97,3 97,3 97,7 97,4 97,3 96,7

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

2017 2018 4T 2018 172019 2T 2019 3T 2019 09/19 10/19 11/19

Financiamento do setor privado

Crédito a sociedades nao financeiras ? 2,5 38 4,0 37 39 39 36 38
Crédito as familias?? 26 3,0 32 33 33 34 34 3,5
Tzixa 'cIeJuro'deAcredlto as sociedades 13 12 12 12 11 11 11 12
nao financeiras* (%)

Taxa de juro de empréstimos as familias

para a compra de habitacao® (%) 1/ 16 16 16 16 1 1 1>
Depositos

Depdsitos a vista 10,2 79 71 7,1 7,6 8,6 8,5 9,0
Outros depdsitos a curto prazo -2,7 -1,5 -09 -04 04 0,7 1,2 06
Instrumentos negociaveis 1,6 —4,2 -3, -34 -49 -1,7 -1,1 -24
Taxa de juro dos depbsitos até 1 ano 04 03 03 03 03 03 03 02

das familias (%)

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

Em 2020, Portugal continuara a crescer acima da Zona Euro.
Inaugurado o novo ano, as previsdes indicam que 2020 sera o
quinto ano consecutivo em que o pais vai crescer acima do con-
junto da Zona Euro. Entre 2016 e 2019, o crescimento médio
anual de Portugal foi de 2,5%, mais 0,6 p.p. do que a Zona Euro,
e tudo indica que em 2020 a economia portuguesa mantera
este diferencial positivo. De facto, prevemos que Portugal cres-
¢a 1,7%, o que contrasta com os 1,1% previstos para a Zona
Euro. Na atual fase de expansao, Portugal possui uma posicao
de maior resiliéncia, pois os desequilibrios macroeconémicos
que ainda sofre sao menores do que no passado. Especifica-
mente, as familias estao menos endividadas (com uma propor-
¢do em torno de 65% do PIB, quando em 2007 era de 87%). O
mesmo ocorre no caso das empresas, cujo racio de endivida-
mento é de 101%, menos 7 p.p. do que em 2007. Além disso, no
plano externo, a balanca corrente passou de um défice de cerca
de 10% do PIB em 2007 para um défice de cerca de 1% em
2019. Também foi possivel observar uma recuperagao nos indi-
cadores de competitividade. Em termos anuais médios, entre
2007 e 2019, os custos da mdo de obra aumentaram 1,4% em
Portugal, contrastando com 0s 2,1% da Zona Euro. Da mesma
forma, em 2019 a taxa de inflacao de Portugal foi 0,9 p.p. infe-
rior a da Zona Euro, enquanto em 2007 era 0,3 p.p. superior. No
entanto, ainda existem tarefas pendentes e, a medida que a
expansdo avancga, a economia conta cada vez menos com o
suporte dos fatores de impulso ciclicos. Entre eles, o elevado
endividamento externo (a divida externa liquida aumentou de
66% do PIB em 2007 para 89% em 2019) e do setor publico (a
divida publica estd apenas ligeiramente abaixo de 120% do PIB,
enquanto em 2007 era de 73%).

Osindicadores a curto prazo refletem um desempenho posi-
tivo da atividade no ultimo trimestre de 2019. Entre eles, é de
salientar que em novembro os indicadores coincidentes do
Banco de Portugal estabilizaram em 1,9% no caso do indicador
agregado de atividade e 2,6% no caso do consumo privado,
sugerindo que o crescimento do 4T ter-se-4 situado em niveis
semelhantes ao 3T (quando foi de 0,3% em cadeia e 1,9%
homologo). No mesmo sentido sugere a estabilizacao do indi-
cador de clima em 2,1% e a melhoria da confianca do consumi-
dor para -6,9 (dados relativos a novembro).

A economia mantém a capacidade de financiamento em re-
lacdo ao estrangeiro. No 3T 2019, a capacidade de financia-
mento da economia foi de 0,3% do PIB (dados acumulados em
quatro trimestres), 0,2 p.p. inferior ao trimestre anterior, refle-
tindo essencialmente a reducao da capacidade de financia-
mento do Estado para 0,0% do PIB (0,2% no 2T). No respeitante
aos restantes setores, destaque para a melhoria da situacao das
familias, principalmente para o aumento da sua capacidade de
financiamento e da taxa de poupanca, ambos em 1 décima.
Especificamente, a capacidade de financiamento das familias
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Portugal: custos da mao de obra
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.

Portugal: Indicadores coincidentes de atividade
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal.

Portugal: poupanca, rendimento e consumo
das familias

Variagdo homdloga (%) (% de rendimento disponivel bruto)

7 9

6 8

R e w

372014 372015 3T2016 372017 372018 3T 2019

Rendimento disponivel (esc. esq.)
Taxa de poupanca (esc. dir.)

e CONSUMO (esc. esq.)

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.
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melhorou para 1,2% do PIB e a taxa de poupanca aumentou
para 6,2% do rendimento disponivel. A melhoria da taxa de
poupanca reflete a aceleracao do ritmo de crescimento do ren-
dimento disponivel para 3,6% homdlogo, mais uma décima,
enquanto o consumo diminuiu para 3,7% homologo, menos
4 décimas do que no trimestre anterior.

0 saldo orcamental permaneceu em terreno positivo no 3T.
Com dados acumulados para os trés primeiros trimestres de
2019, o saldo atingiu +1,0% do PIB no 3T 2019 (1.590 milhdes
de euros), representando uma melhoria de 0,4 p.p. do PIB em
relacdo ao 3T 2018. Este aumento responde a um aumento das
receitas (4,2%) superior ao da despesa (2,8%) destacando-se,
em sentido favoravel, o crescimento das contribuicées sociais
(6,1%) e a reducdo das despesas com juros (—6,1%). Por outro
lado, as despesas com pessoal e as prestacdes sociais explicam
quase a totalidade do aumento da despesa durante este perio-
do. Destaque também para a queda do investimento em 9,0%
em relacdo ao 3T 2018. Assim, no seu conjunto, a execucdo
orcamental até ao 3T 2019 reforca a estimativa do governo para
o saldo orcamental no conjunto do ano, estipulado no Orca-
mento de Estado para 2020 (-0,1% do PIB). Em relacao a 2020,
o orcamento — elaborado com uma previsao de crescimento do
PIB de 1,9% — prevé um superavit de 0,2% do PIB, suportado
nas receitas fiscais e contributivas e na menor despesa com ju-
ros, apesar do aumento das despesas com pessoal e prestacdes
sociais. Ao mesmo tempo, o orcamento prevé uma queda no
racio de divida publica para 116% do PIB, em comparagao com
uma estimativa de 119,2% do PIB em 2019.

0 mercado imobiliario mantém o dinamismo. No 3T 2019, os
precos dos imoveis residenciais cresceram acima das expectati-
vas (especificamente, 1,2% em cadeia e 10,3% homologo),
impulsionados pela aceleracéo do ritmo de crescimento dos
precos das habitac6es em segunda mao. No mesmo periodo, o
numero de vendas de imdveis contraiu 0,2%, apds a queda de
6,6% no trimestre anterior. Para os proximos trimestres é de
esperar que o aumento da construcao residencial, o efeito de
uma possivel desaceleragdo no setor do turismo e os efeitos da
incerteza global possam contribuir para um crescimento mais
moderado dos precos.

As novas operacoes de crédito revelam dinamismo no segun-
do semestre do ano. Mais especificamente, as novas operagdes
concedidas ao setor privado nao financeiro aceleraram 9,4%
homdlogo em outubro (acumulado do ano), acima dos 7,2% de
setembro. Este desempenho deveu-se ao forte aumento de
novos créditos as empresas (8,0% homdlogo, em comparacdo
com 0s 5,7% até setembro) e as familias (11,7%, em compara-
cdo com 9,8% até setembro). No segmento das familias, desta-
que para o crédito a habitacdo, cujo dinamismo beneficia pelo
contexto de taxas de juro baixas. No entanto, as taxas de cresci-
mento permanecem inferiores aos ritmos de dois digitos regis-
tados em 2018. Ao mesmo tempo, apesar desta evolucao das
novas operacoes de crédito, a carteira de crédito do setor priva-
do ndo financeiro continua a contrair (-0,5% homélogo em
outubro), demonstrando que a dinamica do novo crédito tam-
bém é acompanhada pela amortizacdo antecipada de emprés-
timos contraidos no passado.
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Portugal: Afinal a economia tem mais espaco de manobra

Recentemente, o INE fez a revisao estatistica das contas
nacionais. Este processo,coordenado a nivel europeu,
ocorre de 5 em 5 anos e visa incorporar nova informagao e
melhorias metodoldgicas, nomeadamente reclassifica-
¢oes entre despesas de consumo privado e publico e
investimento. Para Portugal estas alteragdes traduziram-
se na revisdo em alta do crescimento desde 2016, refor-
¢ando a leitura do processo de convergéncia para a média
da zona euro. As contas externas também foram revistas
em alta, encontrando-se Portugal em melhor posicao, do
que se pensava.

Resumidamente, as revisdes implicaram alteracdes no
registo de compras eletronicas de bens e servicos, com
maior impacto no comportamento do consumo privado e
das importacdes; e reclassificagdes das compras de auto-
moveis com especial impacto no desempenho do consu-
mo privado e do investimento. As revisoes das séries das
contas externas também tiveram impacto na leitura do
comportamento das exportagdes, sobretudo servicos
turisticos, e nas importacdes, particularmente de bens.
Como se pode ver no primeiro quadro, o maior efeito no
crescimento ocorreu em 2017 e 2018, refletindo revisdes
positivas mais significativas no investimento, consumo
privado, exportagdes e importagoes.

Os novos dados mostram que entre 2016 e 2018 a econo-
mia registou um crescimento acumulado de 8,2%, mais
1,2 pontos percentuais (p.p.) do que o estimado na série
anterior. Por componentes destaca-se o crescimento mais
forte de investimento, que avancou 21,0%, mais 4,2 p.p.
do que na anterior série, gracas a ritmos de expansao mais
fortes do investimento em equipamento de transporte
(43,7% na nova base versus 34,6% na base 2011), constru-

Portugal: taxa de poupanca das familias
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Portugal: crescimento do PIB, componentes e revisoes face ds séries anteriores

Nova série (Base 2016, %)

2016 2017 2018
PIB Real 20 3,5 24
Consumo privado 26 2] 31
Consumo publico 08 0,2 09
FBCF 25 11,5 58
Exportacoes 44 84 38
Importacoes 50 81 58
Existéncias 00 04 04
VAB 1,6 33 2,1

Fonte: BPI Research, com base em dados do Banco de Portugal.

Revisdes face a série anterior (base 2011, p. p.)

152019 2016 2017 2018 152019
20 01 0,7 03 02
23 01 0.2 05 02
05 0,0 00 00 0,0
95 02 23 13 02
23 01 06 0,2 -0,5
58 03 00 10 0,2
1,5 05 04 -05 08
1,6 0,0 09 04 0,0
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¢ao (16,2% versus 10,6%)' e produtos de propriedade inte-
lectual (18,7% versus 11,1%). A segunda componente mais
afetada foi a das importagdes que nos trés anos avangou
20,1%, mais 1,5 p.p. do que na série anterior, resultado da
revisao das séries da balanca de pagamentos relacionada
com o comércio eletronico. As exportacdes e 0 consumo
privado também tiveram desempenhos mais fortes: mais
0,9 p. p., no caso das exportacdes e mais 0,4 p.p. no caso do
consumo privado, também por via da incorporacdo de
nova informacao relativa ao comércio eletrénico.

A revisao estatistica também se traduziu em melhor infor-
macao no que respeita a capacidade de financiamento da
economia. Entre 2016 e 2018, em média, a capacidade de
financiamento representa 1,7% do PIB na nova série, mais
0.8 p.p. do que na antiga. As altera¢des mais significativas
ocorreram nos nimeros das empresas ndo financeiras,
financeiras e nos das familias. No caso das familias, o
aumento médio do rendimento disponivel nos ultimos
trés anos nao foi negligenciavel: mais 3,1 mil milhdes de
euros, cerca de 1,7% do PIB de 2018, no caso da taxa de
poupanca, a melhoria média no triénio foi de 1.9 p.p. que
passou de 4,6% para 6,5% do rendimento disponivel em
2018 (ver segunda figura).

A revisdao em alta do rendimento disponivel resulta das
alteracdes nas séries da balanga de pagamentos, especial-
mente afetada pela revisdo em alta das séries que incor-
poram as pensdes de portugueses que trabalharam no
estrangeiro, recebendo por isso pensdes do exterior, e das
pensdes recebidas por reformados estrangeiros com esta-
tuto de residentes em Portugal.

A revisao dos rendimentos de pensées recebidos por anti-
gos emigrantes portugueses e reformados estrangeiros a
residirem em Portugal foi aquela que maior impacto teve
na revisdo da balanca de pagamentos, nomeadamente na
balanca de rendimentos secundarios. Em termos médios
entre 2016 e 2018, o saldo da balanca de rendimentos
representa 2,0% do PIB na nova série, mais 1 p.p. do que
na série anterior. No mesmo periodo, o saldo da balanca
corrente foi revisto para 1% do PIB, mais 0.8 p.p. do que
antes. Por exemplo, em 2018 a revisdo contribuiu para a
melhoria do saldo da conta corrente e de capital para 1,4%
do PIB, (0,4% na série anterior). Mas esta melhoria reflete
apenas alteracdes de nivel, pois a tendéncia de deteriora-
¢do permaneceu na nova série. De facto, o saldo da balan-
¢a corrente e de capitais passou de 2,1% do PIB em 2017
para 1,4% em 2018 (e 0,4% no primeiro semestre de 2019).
De referir que a incorporacao de nova informacao relativa
ao comércio eletrénico teve impacto negativo nas balan-
cas de bens e servicos, na medida em que se traduziu em
importacdes mais elevadas. A balanca turistica saiu bene-
ficiada pela inclusdo de informacao relativa ao alojamento
local.

1. Entre 2016 e 2018, o investimento em constru¢ao de novas habitagoes
avancado 22,7%, mais 4,0 p.p.
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do BdP.

Finalmente as alteracdes introduzidas refletiram-se na
deterioragao da posicao de investimento internacional
liquida para —105,6% do PIB em 2018, mais 4,8 p.p. do que
antes em resultado, essencialmente de reavaliacdo em alta
do investimento direto estrangeiro. Em termos liquidos o
investimento direto estrangeiro foi revisto para 82 mil
milhdes de euros em 2018, equivalente a 40,2% do PIB?.

Enfim, a revisao das contas nacionais e externas da a Portu-
gal mais espago de manobra para enfrentar a esperada
desaceleracao da economia mundial, mas as principais
tendéncias observadas nas séries antigas mantiveram-se,
continuando a balanga corrente e de capital a piorar e o
crescimento a abrandar. De facto, continuamos a esperar
que o saldo externo (balanca corrente e de capital) se man-
tenha positivo, mas mais préximo de zero; e que o cresci-
mento abrande para niveis ligeiramente inferiores a 2%.

2. Em 2018, o investimento direto estrangeiro em Portugal ascendia a
161 mil milhoes de euros, ie 79% do PIB; e o investimento direto de Portu-
gal no estrangeiro ascendia a 79 mil milhdes de euros, ie 38,8% do PIB.
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Indicadores de atividade e emprego
Percentagem de variag¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2017 2018 1T 2019 272019 3T 2019 4T 2019
indice coincidente para a atividade 34 2,5 2,1 2,2 2,0
Industria
indice de producio industrial 40 0,1 -37 =22 -4,
Indicador de confianga na industria (valor) 2,1 08 -14 -33 =37 43
Construcao
Licencas de novas constru¢des (acum. 12 meses) 16,6 19,1 209 16,0 12,5
Compra e venda de habitag¢ées 20,5 16,8 7,6 -6,6 -0,2
Preco da habitacdo (euro / m? — avalia¢do bancdria) 5,1 58 6,7 7,5 79
Servicos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 16,0 4,8 4,5 4,9 58
Indicador de confianca nos servicos (valor) 13,3 14,1 15,3 14,2 11,5 10,6
Consumo
Vendas no comércio a retalho 4,1 42 43 59 45
Indicador coincidente do consumo privado 2,7 2,6 2,2 23 2,5
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -54 -4.6 -83 -89 -76 -7
Mercado de trabalho
Populagdo empregada 33 23 1,5 09 09
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 89 7,0 6,8 6,3 6,1
PIB 35 24 2,1 1,9 1,9
Precos
Percentagem de variagdo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2017 2018 172019  2T2019  3T2019  4T2019
Inflagdo global 14 1,0 08 05 -0,2 0,2
Inflagdo subjacente 1,1 0,7 08 0,6 0,1 05
Setor externo
Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio
2017 2018 1T 2019 272019 3T 2019 472019
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 10,0 51 58 33 2,2
Importagdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 13,7 8,2 9,2 83 8,0
Saldo corrente 24 0,8 -1,1 -1,2 -1,6
Bens e servicos 29 1,6 0,1 -0,5 -1,
Rendimentos primarios e secundérios -0,5 -0,8 -1.2 -0,7 -0,5
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 4,1 2,8 1,0 0,8 0,4

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

2017 2018 172019 2T 2019 372019 472019
Depésitos’

Depésitos das familias e empresas 1,7 38 49 4,5 53
Avista e poupanca 157 143 142 133 15,1
A prazo e com pré-aviso -538 -3,0 -19 -23 =25

Depositos das Adm. Publicas 13 -19 -11,6 -11,9 =171

TOTAL 1,6 3,5 41 3,6 41

Saldo vivo de crédito’

Setor privado -38 -1,5 -20 -13 -0,7
Empresas nao financeiras -6,5 -4,0 -6,0 4,1 =33
Familias — habitagdes -2,5 -0,8 0,0 0,1 0,1
Familias — outros fins 09 42 28 23 338

Administracoes Publicas 93 24 -12,5 -82 -6,4

TOTAL -33 -1,4 -2,5 -1,6 -1,0

Taxa de incumprimento (%)? 13,3 94 89 8,3

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: ano de transicao

Moderacao gradual do crescimento. Com dados disponiveis
de trés dos quatro trimestres do ano de 2019 que acaba de
fechar, tudo indica que o crescimento da economia terd sido de
cerca de 1,9% anual, um ritmo mais contido do que no ano pas-
sado (2,4%), mas bem acima do crescimento previsto para a
Zona Euro (1,1%). Esta moderacao do crescimento é explicada
pela desaceleracao do impulso ciclico que a fase inicial da recu-
peracao econémica oferece, bem como pela deterioragdo do
contexto comercial global. Esta Ultima, produto de elementos
como o conflito comercial entre os EUA e a China, as incertezas
relacionadas com o Brexit e as dificuldades que o setor automo-
vel atravessa a nivel europeu (devido a introducdo de novos
regulamentos e por causa da mudanga tecnoldgica vivida pelo
setor) teve impacto nas exportagoes espanholas de bens e ser-
vicos através do canal da procura, mas ndo é um sinal de dimi-
nuicdo da competitividade em termos relativos. Assim, a desa-
celeracdo observada representa, em grande parte, um processo
de convergéncia do crescimento para niveis mais alinhados
com o crescimento potencial da economia. Para este ano espe-
ramos que este processo de convergéncia continue e que a
economia cres¢a a um ritmo de cerca de 1,5%.

A atividade mantém a tendéncia na parte final do ano. A evo-
lucdo do conjunto dos indicadores ao longo do ultimo més foi
mista. Por um lado, a confianca do consumidor em novembro
caiu 1,2 pontos para —10,3 pontos e a producao industrial em
outubro caiu 1,3% homdlogo (+0,6% em setembro). Por outro
lado, tanto o PMI das indUstrias como dos servicos de novem-
bro registaram uma ligeira melhoria e subiram 0,7 e 0,5 pontos,
respetivamente, para 47,5 e 53,2 pontos. Apds incorporarmos
todos os indicadores no modelo Nowcasting de projecdo a cur-
to prazo do PIB, obtemos uma previsao de crescimento em
cadeia de 0,4% para 0 4T 2019, um registo semelhante ao do
anterior. Além disso, esta taxa estaria alinhada com a nossa pre-
visao de crescimento anual de 1,9% para 2019.

Pausa na desaceleracao gradual do mercado de trabalho em
novembro. Especificamente, o nimero de inscritos na Segu-
ranc¢a Social aumentou 2,3% homdlogo, 0 mesmo ritmo evolu-
tivo do més passado, embora inferior ao registado em novem-
bro de 2018 (2,9% homdlogo). Desta forma, apesar do contexto
de desaceleracéo, o ritmo de criacdo de empregos permanece
robusto e continuard a suportar o crescimento dos rendimen-
tos e do consumo. Por outro lado, prevé-se que o crescimento
dos rendimentos se sustente cada vez mais numa recuperacéo
gradual dos saldrios, que hd alguns trimestres é possivel obser-
var. Assim, se em 2017 os saldrios por hora efetiva de trabalho
permaneceram estagnados (crescimento anual de -0,1%), em
2018 recuperaram 1,5% e no 3T 2019 o crescimento acelerou
para 1,9% homdlogo.

A poupanca permanece estavel no 3T. O ritmo positivo de
crescimento do emprego e a recuperac¢do dos salarios refleti-
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ram-se no crescimento do rendimento disponivel bruto das
familias, que no 3T 2019 situou-se em 4,2% homologo. Da mes-
ma forma, embora ligeiramente inferior, 0 consumo cresceu a
um ritmo significativo de 2,6% homologo, razao pela qual a
taxa de poupanca se situou em 7,0% do rendimento disponivel
bruto (acumulado de quatro trimestres), um registo 1,4 p.p.
superior ao 3T 2018 e semelhante ao registo do ultimo trimes-
tre. Apesar da recuperacdo da taxa de poupanca dos valores
minimos observados no ano passado (5,5%, o valor mais baixo)
ter repercutido num menor crescimento do consumo, também
constitui uma melhoria nas reservas financeiras das familias,
proporcionando uma maior resiliéncia a economia.

Ainflacao recupera em dezembro. O indice de pre¢os no con-
sumidor (IPC) subiu para 0,8% em dezembro (0,4% em no-
vembro), uma vez que os efeitos de base do preco do petréleo
continuaram a cair. Assim, o preco em euros do petréleo aumen-
tou 13,0% homologo em dezembro, quando em novembro
tinha caido 5,2%, acabando por terminar com o efeito de baixa
que os precos da energia tiveram sobre o IPC nos Gltimos me-
ses. Em janeiro, prevemos que os efeitos de base do preco do
petréleo deixem de interferir. No entanto, esperamos que a
taxa de inflacdo geral continue a aproximar-se da taxa de infla-
¢do subjacente, que em novembro permaneceu num valor
moderado de 1,0%.

As contas da Administracao Publica mostram uma situacdo
ligeiramente mais deficitaria do que o previsto. Com dados
até ao 3T 2019, o défice consolidado de todas as Administra-
¢Oes Publicas (A. P), incluindo os organismos locais (O. L.), situa-
va-se em 1,5% do PIB, 3 décimas acima do valor do 3T 2018.
Este resultado deveu-se principalmente a deterioracao das
contas das comunidades autonomas, se bem que parte da sua
deterioracdo € influenciada por efeitos de liquidacao fiscal. Por
rubricas, as receitas consolidadas da A. P. (excluindo as O. L.)
aumentaram até outubro 3,8% em relacdo ao mesmo periodo
do ano anterior (4,3% em setembro), alavancadas principal-
mente por contribui¢des sociais que cresceram um valor robus-
to de 7,9% homologo. Por sua vez, a despesa consolidada
aumentou 4,9% no mesmo periodo, devido a aumentos na
remuneracao dos funcionarios publicos e nas prestacdes sociais
acordadas em 2019. No seu conjunto, os dados até ao 3T refor-
¢am a nossa previsao de que o défice vai fechar ligeiramente
acima da meta de 2,0%.

O preco da habitacdo cresce no 3T acima do esperado. Os
precos de transacdo publicados pelo INE cresceram 1,6% em
cadeia (mais do que nos trés trimestres anteriores), embora em
termos anuais tenham desacelerado para 4,7%. Embora no 4T
possam apresentar uma ligeira recuperacao devido a um efeito
de base relacionado com o dado ténue registado no 4T 2018
(crescimento em cadeia de 0,4%), o conjunto de indicadores
continua a sugerir um contexto de tendéncia de desaceleragao,
em linha com o menor ritmo de crescimento da economia.
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A desaceleracao do mercado de trabalho espanhol esta

ao virar da esquina

Apds quatro anos com aumentos de cerca de meio milhao
de trabalhadores anuais, o ritmo de crescimento do em-
prego estd a diminuir, paralelamente e como resultado da
desaceleracao da atividade econémica. Por exemplo, de
acordo com o inquérito a populagao ativa (EPA), o emprego
aumentou 1,8% homologo entre o 4T 2018 e o 3T 2019
(346.000 trabalhadores no acumulado de quatro trimes-
tres), inferior a evolucao homéloga experimentada entre
2015 e 2018 (+2,7% na média homologa). Em termos ajus-
tados de sazonalidade, a desaceleracdo do emprego no 3T
foi ainda mais acentuada, com um aumento minimo de
0,1% em cadeia, bem abaixo do ritmo experimentado nos
Ultimos quatro trimestres (+0,6% em média). Além das
diferencas metodoldgicas com o EPA, esta reducao do rit-
mo de crescimento do emprego também é observada no
numero de inscritos na Seguranca Social', cujo ritmo evo-
lutivo foi de 2,1% em novembro (excluindo os prestadores
de cuidados informais inscritos).

Esta desaceleracao na criacao de emprego é bastante ge-
neralizada por setores de atividade. De acordo com o EPA
do 3T 2019, 0 emprego nos servicos, um setor que repre-
senta 75,6% do emprego total, aumentou 249.000 pessoas
(4T 2018-3T 2019), menos um terco do que no ano anterior,
exatamente num trimestre — o terceiro — com uma sazona-
lidade favoravel. Os servicos turisticos acumulam vérios
trimestres de menor dinamismo, sendo que 0s servicos
nao turisticos debilitaram no 3T 2019 apds trés trimestres
de elevada contratacao. Um subsetor que acusou especial-
mente a descida no nimero de contratagdes é o das fami-
lias empregadoras de empregados domésticos (-8,8%
homoélogo), um subsetor que poderia estar a ser particu-
larmente afetado pelo aumento do salario minimo.

Este menor crescimento do emprego ocorre paralelamen-
te a um dado mais positivo: 0 aumento da populagao ativa
que, apos cair entre 2013 e 2017, no ano passado alterou a
tendéncia e comecou a aumentar (+0,3%). No 3T 2019,
incorporaram-se 235.000 pessoas a populagao ativa (acu-
mulado de quatro trimestres), um aumento de +1% homé-
logo, especialmente devido a incorporacgao de estrangei-
ros (cerca de 200.000 pessoas nao possuiam nacionalidade
espanhola). Apesar deste valor nao corresponder necessa-
riamente ao fluxo de entrada de estrangeiros, ambas as
varidveis mostram a mesma mudanca de tendéncia. O
saldo da migracao estrangeira tornou-se positivo desde
2015, atingindo 330.000 entradas liquidas em 2018, muito
superior as de 2017 (+172.000) e as saidas liquidas experi-
mentadas entre 2011 e 2014, de acordo com as Estatisticas
de Migracao (INE).

1. Para obter mais informagoes sobre as diferencas entre estas fontes de
dados sobre o mercado de trabalho, consulte o artigo «O mercado de tra-
balho em Espanha: depende dos olhos de quem o vé?» na IM10/2018.

Espanha: emprego por setores de atividade
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha (inquérito a populagéo ativa).

Como resultado, a taxa de desemprego parou de descer
ao ritmo que nos tinha vindo a habituar nos ultimos anos
(-2 p.p. anuais em média entre 2015 e 2018). Assim, a taxa
de desemprego situou-se em 13,9% no 3T 2019, um valor
semelhante ao do 2T (14,0%) e apenas menos 0,7 p.p. do
que o 3T 2018 (14,6%).

Para 2020 esperamos que a atividade econémica reduza
novamente o seu ritmo evolutivo para 1,5% (em compara-
¢do com os 1,9% estimados para 2019). Neste contexto de
desaceleragcdo econémica, existe alguma incerteza sobre a
velocidade da desaceleracdo na criagdo de empregos. Nos
episodios anteriores de desaceleracao econdmica em Es-
panha, o emprego costumava desacelerar mais do que
ocorre atualmente, fazendo-o de uma forma mais acen-
tuada do que noutras economias europeias. Ou seja, a
elasticidade do emprego relacionada com a atividade em
Espanha era mais elevada. No entanto, existem certas evi-
déncias que mostram que esta elasticidade diminuiu em
parte devido a maior flexibilidade interna fornecida pela
reforma laboral de 2012 e pela maior utilizacdo de contra-
tos de trabalho menos padronizados (tempo parcial,
etc.)*®. Por conseguinte, é previsivel que em 2020 o empre-
go continue a aumentar a um ritmo semelhante ao da ati-
vidade (+1,4%, de acordo com as nossas previsoes). Este
aumento moderado do emprego, juntamente com o
aumento esperado da populagao ativa (+0,8%), deve fazer
com que a taxa de desemprego continue a diminuir,
embora a um ritmo mais lento, para atingir 13,6% em 2020.

2. Para mais detalhes sobre o caso espanhol, consulte o artigo «Uma recu-
peracéo intensiva no emprego: fatores explicativos» na IM07/2018.

3.0 emprego também estd a resistir mais do que noutros periodos de desa-
celeragao na Alemanha, Franca e Italia (para mais informagoes, ver https://
blog.funcas.es/el-empleo-dique-de-contencion-ante-una-recesion/).
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Indicadores de atividade e emprego
Percentagem de varia¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2017 2018 472018 1T 2019 2T 2019 3T 2019 10/19 11/19 12/19
Industria
indice de produco industrial 32 03 -26 0,0 14 1,0 -1.3
Indicador de confianga na industria (valor) 1,0 -0,1 -1,9 -38 -4.6 -2,0 -7.9 =51
PMI das industrias (valor) 54,8 533 51,8 51,1 49,9 48,2 46,8 47,5
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 229 25,7 239 258 219 13,0 11,8
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) 14,1 14,2 11,5 83 55 13 -2,0
Preco da habitagéo 6,2 6,7 6,6 6,8 53 4,7 - - -
Servicos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 10,0 4,0 09 1,0 1,5 2,1 1,6
PMI dos servicos (valor) 56,4 54,8 54,0 553 53,2 53,5 52,7 53,2
Consumo
Vendas a retalho 1,0 0,7 14 13 2,2 33 29 29
Matriculas de automoéveis 79 7.8 -7,6 -7,0 44 -79 6,3 23
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -34 -4,2 -6,2 -48 -4,0 -58 -9, -10,3
Mercado de trabalho
Populagdo empregada’ 2,6 2,7 3,0 32 24 1,8 - - -
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 17,2 15,3 144 14,7 14,0 139 - - -
Inscritos na Seguranca Social? 3,6 3,1 3,0 29 2.8 2,5 23 23
PIB 2,9 2,4 2,1 2,2 2,0 1,9 - - -
Precos
Percentagem de varia¢do em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2017 2018 472018 1T 2019 2T 2019 372019 10/19 11/19 12/19
Inflagdo global 2,0 1,7 1,7 1,1 09 03 0,1 04 08
Inflagdo subjacente 1,1 09 09 0,7 08 09 1,0 1,0
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhGes de euros, exceto quando é especificado o contrdrio
2017 2018 4T2018 172019  2T2019 372019 10/19 11/19 12/19
Comércio de bens
Exportacées (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 89 29 29 24 2,3 1,7 1,1
Importagdes (variagdo homdéloga, acum. 12 meses) 10,5 56 56 6,1 39 3,0 1,6
Saldo corrente 31,1 23,3 23,3 19,6 20,6 21,0 223
Bens e servicos 41,6 32,6 32,6 30,2 31,5 314 32,7
Rendimentos primarios e secundarios -10,5 -93 -93 -106  -109 -104 -10,3
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 339 29,1 29,1 25,5 26,6 26,3 27,6

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

2017 2018 472018 1T 2019 2T 2019 3T 2019 10/19 11/19 12/19
Depésitos
Depdsitos das familias e empresas 28 32 3,7 52 58 54 5,1
A vista e poupanca 17,6 109 10,0 1,3 109 10,3 9.8
A prazo e com pré-aviso —24,2 -19,9 -16,8 -13,7 -128 13,2 -13,3
Depdsitos das Adm. Publicas -8,7 154 16,9 17,8 15,7 37 13
TOTAL 1,9 39 4,5 59 6,3 53 4,8
Saldo vivo de crédito
Setor privado -2,2 24 -2,2 -2,1 =11 =11 -19
Empresas nao financeiras -3,6 -55 -5,7 -55 -3,0 -23 -3,5
Familias - habita¢des -2,8 -1,9 -14 -1,1 -1,2 -1,6 -1,6
Familias - outros fins 3,7 51 4,7 4,2 38 3,1 1,5
Administracdes publicas -9,7 -10,6 -11.8 -104 -72 =54 038
TOTAL -2,8 -2,9 -2,8 -2,6 -1,5 -1,4 -1,7
Taxa de incumprimento (%)* 7,8 538 538 5,7 54 51 51

Notas: 1. Estimativa EPA. 2. Dados médios mensais. 3. Dados agregados do setor bancdrio espanhol e residentes em Espanha. 4. Dado fim do periodo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Ministério da Economia, Ministério de Fomento, Ministério de Emprego e da Seguranga Social, Instituto Nacional de Estatistica, Servico Publico de Emprego
Estatal espanhol, Markit, Comissdo Europeia, Departamento de Alfandegas e Impostos Especiais espanhol e Banco de Espanha.
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Formas iliberais da politica econdmica: evolu¢ao ou mudanca radical face
a0 consenso existente?

Em 2018, o semanario The Economist, durante a comemoracao do seu 175° aniversario, declarou que: «O liberalismo criou 0 mun-
do moderno, mas o mundo moderno estd a virar-se contra o liberalismo». Ndo é uma afirmacéo de cariz leve, vinda de uma
publicacao que sempre teve como bandeira uma visao liberal da sociedade, da politica e da economia. Sera realmente assim?
Neste Dossier vamos analisar desde diversos prismas se as politicas econdémicas estdo a afastar-se daquilo que poderiamos deno-
minar, num sentido lato, a ortodoxia e quais poderiam ser as causas e os efeitos desta viragem. Com este objetivo, o ponto de
partida logico, ao qual sera dada forma neste primeiro artigo do Dossier, é tentar definir com precisdo o que queremos dizer
quando falamos em «surgimento de formas iliberais da politica econémica».

Uma tentativa de definicao: o que sao as politicas iliberais?

Para entender o que denominamos de politicas iliberais (econdmicas), é preciso definir previamente o que entendemos por poli-
ticas econdmicas liberais, pois constituirao o nosso quadro de referéncia para, a seguir, estudar em que medida as politicas
econdmicas dos ultimos anos se afastaram deste quadro.

A ideia essencial é que existe um consenso razoavelmente
consolidado e amplo entre os economistas sobre quais sao as
caracteristicas que as politicas econdmicas partilham para
melhorar em maior medida as perspetivas econémicas dos

Presenca dos termos liberal consensus

e liberal economic policy

Frequéncia de vezes em que as palavras aparecem em livros em inglés
(por milhéo)

paises, tanto a curto como a longo prazo. Longe de qualquer 0070
formato de receitas faceis e universais («facaisto e certamente ~ C’J\

que vai crescer mais a longo prazo»), o que de facto pode ser f,-/" 0018
0,050
/ 0016
0,040 -

defendido é que existem principios gerais suficientemente
0,014

partilhados. E o que Rodrik (2005) denomina de principios
economicos de primeira ordem, e que podem ser razoavel- /

mente formulados de maneira razoavelmente precisa quando 0030

sao recompiladas uma vasta série de contribuicoes, frequen- G :v/ 0,012
temente dispersas em correntes muito diferentes da literatura

economica das dltimas décadas'. De forma particular, estes 0010
principios surgem ao ser efetuada uma revisao de, principal-
mente, trés linhas principais de trabalho académico: a que
reformula e moderniza a economia do desenvolvimento?, a
que orienta a transi¢dao para a economia de mercado das anti-
gas economias planificadas? e, finalmente, a que retira conclusoes sobre como a politica econémica deve mudar como resultado
das licoes aprendidas da Grande Recessao de 2008-20094.

0,020

0,010

Liberal consensus (esc. esd.) e | jberal economic policy (esc. dir.)

Fonte: BPI Research, a partir da Google Books Ngram Viewer.

Em suma, quais seriam estes principios de primeira ordem da politica econdmica sobre os quais existe um consenso suficiente-
mente partilhado? Em termos gerais, podem ser identificados quatro eixos principais:

® Os mercados de fatores produtivos e de bens e servicos devem ser competitivos, pois este é o principal mecanismo para criar
eficiéncia numa economia.

® 0 quadro macroeconémico e institucional deve criar um ambiente que facilite a estabilidade, dado que esta estabilidade ofe-
rece condicoes (credibilidade, estabilidade de expectativas, reducdo da incerteza...) nas quais as perspetivas de crescimento
melhoram, tanto a curto como a longo prazo.

1. Ver Rodrik, D. (2005). «Growth strategies». Handbook of Economic Growth, 1, 967-1014.

2. Ver, para além de Rodrik, Williamson, J. (1990). «Latin American Adjustment: How Much Has It Happened?». Washington, D.C.: Institute for International Economics;
Williamson, J. (2000). «What Should the World Bank Think about the Washington Consensus?» World Bank Research Observer, 15(2): 251-64. E Saad-Filho, A. (2010).
«Growth, poverty and inequality: From Washington consensus to inclusive growth». New York, NY: UN.

3. Ver Besley, T., M. Dewatripont e S. Guriev. (2010). «Transition and Transition Impact: A Review of the Concept and Implications for the EBRD». Report for the EBRD’s
Office of the Chief Economist.

4. Ver Taylor, J. B. (2010). «Getting back on track: macroeconomic policy lessons from the financial crisis». Federal Reserve Bank of St. Louis Review, 92(3), 165-176.
Blanchard, O., Dell’Ariccia, G. e Mauro, P. (2010). «Rethinking macroeconomic policy». Journal of Money, Credit and Banking, 42, 199-215. E White, W. (2009). «<Modern
macroeconomics is on the wrong track». Finance and Development, 46(4), 15-18.
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¢ Aintegracao nos fluxos globais de bens, servicos e fatores é fundamental para melhorar as possibilidades de criacdo de pros-
peridade. Além disso, esta integracao deveria ser o menos «dirigida» possivel.

¢ Apoliticaeconémica a longo prazo critica é a da oferta e deve ser coerente com os dois principios anteriores. Por exemplo, uma
politica industrial que tenta escolher setores ou empresas especificas (denominada as vezes por estratégia de picking winners)
é geralmente menos eficaz do que uma politica industrial horizontal que atua sobre elementos de competitividade comuns a
maior parte dos setores.

Geralmente costuma ser coincidente que estes principios respondem a forma liberal de entender qual é a melhor forma para uma
economia funcionar, baseada na convic¢ao de que o crescimento é a melhor maneira de aumentar a prosperidade do conjunto
da sociedade’. Neste artigo, como em muitos outros, este conjunto de principios sera categorizado como consenso liberal de
politica econémica.

Portanto, se estas sdo as caracteristicas, ou mais propriamente, os principios que norteiam uma forma liberal de desenvolver poli-
ticas econdmicas, um afastamento em relagdo aos mesmos fara com que o grau de iliberalismo, um neologismo que comegou a
ser utilizado nos anos 90 do século passado, aumente. Ou, por outras palavras, neste Dossier entender-se-a que uma politica eco-
nomica iliberal é aquela que se distancia significativamente de todos ou de alguns dos principios que acabamos de apresentar.

Desvio moderado ou radical dos principios essenciais?

Do que foi dito até agora, é possivel depreender que uma questao importante assenta em saber até que ponto este distancia-
mento iliberal representa apenas uma evolucao mais ou menos acentuada do consenso ou, em vez disso, algo mais perturbador.
Esta ndo é uma pergunta facil de esclarecer, tal como se destaca na literatura econémica, pois existem numerosas variantes da
politica econémica em que todas sao liberais®. Exemplo disto seria, dentro do principio de estabilidade macroeconémica, tudo o
que esta relacionado com os bancos centrais. Assim, um axioma central nessa area da estabilidade macroecondmica é que esta
é dificil de alcancar sem um quadro monetério de estabilidade e que para alcancar esta estabilidade monetéria é essencial a
existéncia de um banco central independente. Pois bem, a forma institucional concreta em que se da forma a esta independéncia
nado é predeterminada, dado que, entre muitas outras, pode ser utilizada a da Fed ou a do BCE, duas variedades institucionais
diferentes, que nao alteram o principio mencionado. Como também pode ser implementada de forma diferencial a politica
monetaria. Por exemplo, o objetivo da Fed, expresso pelo mandato conferido pelo Congresso, assenta em apoiar trés objetivos:
alcancar a estabilidade de precos, alcancar o maior nivel de emprego sustentéavel e possuir uma taxa de juro a longo prazo com
um nivel moderado. Por sua vez, no caso do BCE, apenas a primeira varidvel é determinante. Ninguém discute que ambas as
alternativas permitem contribuir para a estabilidade macroecondmica.

Até aqui nao deveria existir um debate excessivo: duas instituicoes diferentes, com dois mandatos politicos diferentes, podem ser
igualmente liberais. No entanto, a avaliacdo da questdo da politica monetéria ndo convencional seguida por muitos bancos cen-
trais apos a crise poderia ser mais controversa. Em 2016, o Centre For Macroeconomics’, uma instituicao britanica, perguntou a
um painel de economistas sobre o papel e as consequéncias da politica monetaria nao convencional e verificou que o problema
provocava muita divisao. Por exemplo, alguns inquiridos disseram que estas operagcdes néo convencionais eram intervengoes
quase fiscais que poderiam acabar por prejudicar a independéncia dos bancos centrais. Fortes argumentos que colocariam estas
praticas no limite do consenso liberal, se esta fosse a opinido da maioria e se existissem evidéncias neste sentido.

Mais além da opinido pessoal dos autores deste artigo (ndo podemaos resistir em expressar que, na nossa opiniao, a politica moneta-
ria nao convencional, tal como tem sido feita até agora, é uma pratica que se enquadra no principio de procurar estabilidade macroe-
condémica na forma liberal referida anteriormente), o mais importante é entender a dificuldade existente no mundo real de julgar
objetivamente se uma determinada visdo de politica econdémica é liberal ou nao, especialmente se ndo for uma visao extrema. Com
o objetivo de contornar, tanto quanto possivel, os desvios subjetivos inerentes a um juizo de valor, no seguinte artigo do Dossier sera
quantificado de forma razoavelmente precisa até que ponto esta a ocorrer este afastamento do consenso liberal. Apenas entao
poderemos afirmar que entramos num territério desconhecido, o do iliberalismo, e comecar a refletir sobre causas e consequéncias,
duas questdes que exploraremos no terceiro e no quarto artigo deste mesmo Dossier. Correndo o risco de revelar para além do
conveniente (spoiler alert, como diriamos na giria televisiva) que antecipamos, para ja, que o distanciamento do liberalismo, que
ocorreu num periodo relativamente curto de tempo, é significativo e, na nossa opinido, ndo deve ser abordado forma superficial.

5. Esta concegdo da economia ndo entra nos mecanismos redistributivos que devem ser articulados quando o objetivo de aumentar o bem-estar do conjunto da
sociedade for alcancado.

6. Em relacéo a este assunto ver Rodrik (2005), que desenvolveu a ideia de «<um principio comum, muitas instituicoes vidveis».

7. Inquérito disponivel em https://cfmsurvey.org/surveys/future-role-unconventional-unconventional-monetary-policy. «The future role of (un)conventional uncon-
ventional monetary policy», The CFM Surveys, junho de 2016.
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A viragem iliberal da politica econdmica: que os dados falem por si!

Nos ultimos anos, existe a perce¢do de que as politicas econdmicas proliferaram e as abordagens politicas em geral estdo longe
do que poderiamos denominar de consenso liberal, ou seja, uma série de elementos sobre os quais economistas e formuladores
de politicas econdmicas convergiram para a avaliacao de que eram preferiveis para melhorar as perspetivas econédmicas (consul-
te o artigo «Formas iliberais de politica econémica: evolu¢do ou mudanca radical face ao consenso existente?» neste mesmo
Dossier). No entanto, para verificar se esta percecao é uma realidade, precisamos de encontrar uma forma de quantificar, da
maneira mais rigorosa possivel, esta mudanca para politicas mais iliberais. Precisamente, esta sera a ambicdo deste artigo, que
propde uma medida explicita da viragem iliberal que permitira explorar quais foram os ambitos ou dreas da politica econémica
que sofreram um afastamento maior do consenso liberal.

Variagéo face aos niveis anteriores a Grande Recessdo Nl've:
Delimitar e quantificar a viragem iliberal o 2
. . . . . lliberalismo macroeconomico 2,1
Tal como foi mencionado no artigo anterior deste Dossier, o . 0
embora teoricamente seja vidvel distinguir uma politica Restrigoes aimigracao C ’
econdmica liberal de uma politica iliberal, na pratica esta Politica industrial lioeral e 28
dlfergnc[agap nao é simples e, além disso, os desvios e e e 25
tendéncias ideoldgicas séo dificeis de eliminar. Para Inole aarecado de iberalkm i 55
ore RIn P . I Z
enfrentar esta dificuldade, uma possibilidade é «traduzir» 9ed .
as propostas politicas para alguma medida quantitativa. Politica de concorréncia liberal — 12
Este é o exercicio efetuado pelos economistas De Bolle e Antimultiateralismo 18
Zettelmeyer (2019). Este exercicio possibilita uma medida Restrics I :
.. , X estricoes ao IDE 9
numeérica para saber até que ponto os programas eleito- ot
rais dos partidos que participaram nas eleicdes legislati- 02 01 00 01 02 03 04 05
vas anteriores e posteriores a Grande Recessao de 2008- ~iliberalismo ——p +jliberalismo
2099 %aO I|bera|§ o nao! dentro de ,um_ vasto l,eque de Nota: Este grdfico indica a variagdo média do iliberalismo, calculada como a média ndo ponderada de todos
paises'. Esta medida baseia-se na avalla(;ao das diferentes os paises da amostra. Para cada pais e dimensdo, é calculada a média ponderada do grau de iliberalismo de

propostas econ dmicas dos pa rtidos em d iSp uta, através cada partido, ponderada pela quota de votos desses partidos. O indice agregado de iliberalismo é definido

e o como a média das sete dimensoes.
g: Ialf{)lggllglg g(;jeez um valor numérico com base no seu grau Fonte: BP| Research, a partir de DeBolle e Zettelmeyer (2019).

Neste Dossier, foram utilizadas as informacées disponiveis neste exercicio de De Bolle e Zettelmeyer de forma a ilustrar as ques-
tdes que nos interessam, ou seja, de que forma a viragem iliberal é materializada e as suas causas e efeitos.

¢ 0 distanciamento do principio que chamamos de «mercados competitivos de fatores produtivos, bens e servicos» é validado
através da analise da dimensdo da politica econémica denominada «politica de concorréncia ilegal».

* O reformular da estrutura macroecondmica e institucional para a estabilidade é especificado na dimensdo «iliberalismo
macroecondémico».

® 0 questionamento da integracao nos fluxos globais de bens, servicos e fatores como forma de criar prosperidade é explorado
através de quatro dimensodes: «restricdes ao comércio internacional», «restricdes ao investimento direto estrangeiro (IDE)»,
«restricdes a imigragdo» e «antimultilateralismo».

* 0O confronto com o principio das politicas de oferta liberais é avaliado através da dimensdo «politica industrial iliberal».

Para cada uma destas dimensdes, obtém-se uma medida que aproxima o grau de iliberalidade presente nas propostas politicas
dos vérios partidos de cada pais, ponderados pela cota de votos de cada partido nas elei¢des. Finalmente, calculando a média dos
resultados em cada pais das sete dimensoes, obtém-se uma medida agregada de iliberalidade.

Quais sao as areas que explicam a mudanca para uma agenda politica mais iliberal?

Neste sentido, agora somos capazes de responder a pergunta de como se materializou a viragem iliberal. Ao analisar as dimen-
sdes mencionadas, a primeira constatacao € que todas elas, excetuando as restricoes ao IDE, afastaram-se do liberalismo?. O grau
em que este movimento em dire¢ao a iliberalidade ocorreu é bastante heterogéneo, sendo mais apreciavel o ocorrido nas éreas
do iliberalismo macroeconémico e de restri¢des a imigracao, seguido a alguma distancia por variagdes nas dimensdes da politica

1. Especificamente, De Bolle e Zettelmeyer (2019) analisam, para cada pais do G20, os programas dos partidos que participaram em elei¢des antes (normalmente
realizadas entre 2004 e 2007) e depois da Grande Recesséo (sao evitadas as eleicoes que tiveram lugar imediatamente a seguir, para poder capturar melhor as prefe-
réncias mais permanentes, razao pela qual é analisado o periodo entre 2014 e 2017). Ver De Bolle, M. e J. Zettelmeyer (2019). «<Measuring the Rise of Economic Natio-
nalism». Working Paper 19-15. Peterson Institute.

2.Aescalavariade 1a5,sendo 1 atribuido aquelas propostas politicas claramente liberais e 5 aquelas claramente iliberais. Este exemplo de avaliagdo pode esclarecer
ametodologia: no campo da politica de concorréncia, se um partido propde que os cartéis séo ilegais e que é imprescindivel uma autoridade independente em maté-
ria de concorréncia, esta medida sera avaliada com 1, enquanto se outro propuser abolir essa mesma autoridade para promover cartéis ou monopdlios e, desta forma,
criar «campedes nacionais», sera atribuida a nota 5.

3. No caso das restricdes ao IDE, convém destacar que é uma dimensdo onde apenas uma minoria de partidos expressa as suas preferéncias, razao pela qual néo se
deve considerar excessivamente esta situacao atipica.
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industrial iliberal e restricbes ao comércio internacional. Con-  Variagdo do iliberalismo: avan¢ados-emergentes
vém destacar que se tratam de dimensdes centrais no atual  ygrigedo face aos niveis anteriores a Grande Recessdo

consenso ortodoxo sobre politica econdmica, pois incidem em
questdes como ter um quadro de estabilidade macroeconémi-
ca suficiente (que inclui aspetos-chave, como ter um banco cen- 06 B
tral independente) ou o assumir que a integracdo na economia 04

e nas financas globais € um caminho fundamental paraa pros-  , . & . = B
peridade. 00 1 8 I A . . I . I

Uma questao légica neste momento da discussao é tentar obter
sensibilidade sobre até que ponto as mudancas quantitativas
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um contexto de tempo SUfICIente (Infe“2mente Nnao d|5p0m05 9 Indice Politica ~ Restricoes  Politicade Restricbes  Restricoes  Antimulti-  lliberalismo
de um hiSt(’)I‘iCO de elei(;ées |Ongo), (0] que pode ser comparado agregadode industrial ao comércio concorréncia  aolED  aimigragao lateralismo  macro-
é a diSténCia entre pal’ses e eXtrair da mesma determinadas iliberalismo iliberal internacional iliberal econémico
informacdes. Especificamente, se escolhermos os EUA, um pais Todos M Avangados Emergentes

que historicamente podemos associar claramente ao consenso Nota: i i S e

1 ; ota: Este grdfico indica a variacao média do iliberalismo, calculada como a média ndo ponderada de

liberal, e 0o com pararmos coma China, um estado que pOdemOS todos os paises da amostra. Para cada dimensdo, a variagdo média do fliberalismo nos pafses avangados

qua“ficar como iliberal sem muitas discussoes, a d]ferenga no fé;ﬂ:{_ggg]t:;f’eca/cu/adacomo uma média ndo ponderada dos paises avangados e emergentes da amostra,
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grau de iliberalismo agregado (a média das sete dI’mE'.nSOES) € Fonte: BPI Research, a partir de DeBolle e Zettelmeyer (2019).

de 0,9 pontos. Portanto, a queda de 0,2 pontos no indice agre-

gado e para uma vasta gama de paises dentro de um periodo

relativamente curto, ndo deveria ser vista levianamente.

Paises avancados e emergentes, dois mundos cada vez mais semelhantes num nivel agregado, mas ainda
ligeiramente diferentes dependendo do ambito

A conclusao anterior ganha ainda mais forca ao analisar as diferencas observadas entre paises avancados e emergentes. Assim, a
viragem iliberal é materializada com poucas diferencas entre os dois grupos, pelo menos a nivel agregado, de modo que a lacuna
no grau de iliberalidade entre avancados e emergentes permanece estavel num contexto de aumento da mesma. No entanto, as
dimensdes afetadas sdo um pouco diferentes: enquanto nos paises mais desenvolvidos as dreas com maiores mudangas sdo as
politicas de imigracdo, antimultilateralismo e restricoes ao comércio internacional, nos paises emergentes as duas principais

areas sdo o liberalismo macroecondmico e a politica industrial.

Variagdo do iliberalismo: esquerda-direita No que diz respeito de forma individual aos paises, convém
Variagdo face aos niveis anteriores a Grande Recessdo destacar que os paises mais iliberais sdo a Russia, India, Itélia,
08 China e Africa do Sul. Exceto no caso da China, cujo grau de

iliberalismo diminuiu significativamente no periodo estudado,

e 0s outros quatro estados estao entre os que viram o iliberalis-

04 mo aumentar mais. No sentido oposto, os paises mais liberais

' sao, nesta ordem, a Coreia do Sul, 0 Japdo, Canadd, Australia e

02 — — = EE—— os EUA. Nos trés primeiros, o iliberalismo caiu, enquanto nos
J I dois Ultimos aumentou, embora ndao excessivamente.

00
Aideologia é importante e expressa-se em diferentes
B2 dimensées
04 Politica Restrigoes Politicade Restricoes Restrigoes Antimulti-  lliberalismo Quando, SaO‘anallsadaS as E)I'ef.erenCIaS expre,ssa,s, nos Progra:
industrial a0 comércio concorréncia a0 IDE  aimigragio lateralismo  macro- mas eleitorais e a sua tendéncia para um malor |||be|'a||5m0, e
fiberal—internacional - lioera econdmico——— possivel verificar, como seria de esperar, que as diferencas
Média M Esquerda Direita entre o que — de forma simples — denominaremos de esquerda

Nota: i L ) . . e direita sao notdrias. Assim, de inicio, os dados sugerem que
ota: Para a elaboragdo deste grdfico, sdo apenas considerados os partidos que participaram em ambas . . .
as eleicoes (antes e depois da Grande Recessdo). Este grdfico indica a variagdo média do iliberalismo dos 0s part|d05 de esquerda tendem a virar de forma mais acen-
partidos de esquerda e de direita da amostra, calculada como a média ndo ponderada. tuada para o iliberalismo do que os partidos de direita. AQUi, o)
Fonte: BPI Research, a partir de DeBolle e Zettelmeyer (2019). leitor poderia argumentar que possivelmente 05s partidos de
direita ja eram mais iliberais antes do periodo estudado (ou
seja, os de esquerda possuiam maior margem para se afastar do liberalismo). No entanto, os dados disponiveis sugerem que néo
existe uma relacdo evidente entre o nivel de iliberalismo dos partidos e a mudanca observada nos ultimos anos.

Ndo sé os partidos de esquerda mostraram uma maior tendéncia para o iliberalismo do que os de direita, como também ambas
as opcoes ideoldgicas fizeram a sua excursao para o iliberalismo através da énfase em ambitos distintos: enquanto a esquerda
balanceou sobre as dimensdes das restricoes ao comércio internacional e o iliberalismo macroeconémico, a direita concentrou-se
nas restricoes a imigracao e ao IDE.

Em suma, esta revisao dos dados fornece uma grande conclusao, além de confirmar um caminho rumo ao iliberalismo nas poli-
ticas econoémicas: para além do tipo de paises e da ideologia dos partidos, existem diferencas significativas de acordo com o
ambito da politica econdmica analisada. Esse sera o ambito analitico fundamental para estabelecer de forma razoavelmente
rigorosa as causas profundas do afastamento do consenso liberal. Siga-nos, entdo, no seguinte artigo até ao cerne do estudo
sobre os fatores determinantes para a viragem iliberal.
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As causas da viragem iliberal da politica econémica:
alguma luz sobre um debate aberto

Nos artigos anteriores do Dossier, descrevemos o fendmeno da viragem iliberal da politica econémica numa amostra significati-
va de paises. Agora é hora de entender as causas. E um exercicio ambicioso, que estd a ser objeto de um vasto debate académico
e publico, e no qual este artigo tenta fornecer uma visao analitica para o enriquecer.

0 grande debate: estamos a falar apenas de causas econémicas?

Vamos recapitular as principais conclusées dos dois primeiros artigos do Dossier, uma vez que estabelecem o ponto de partida
para o que se segue. No artigo «Formas iliberais da politica econémica: evolucdo ou mudanca radical face ao consenso existen-
te?» é definido o que denominamos de consenso liberal de politica econdémica e € justificada a necessidade de encontrar uma
medida quantitativa que se aproxime da hipétese do afastamento recente deste consenso. Este exercicio de medida é realizado
no segundo artigo do Dossier e no mesmo concluimos que existem diferencas significativas dependendo dos ambitos da politica
econémica, de modo que em alguns a viragem é muito aprecidvel e noutros, menos. Assim, o desafio é tentar ver se existem
elementos comuns a todas as dimensdes, dado que, caso contrdrio, existe o risco de cair numa série quase infinita de razoes
detalhadas que afetam a politica econémica «no ambito z do pais j». Avancar nesta questao requer mais um telescépio do que
um microscopio, mas primeiro é necessario saber para onde se deve focar.

Entre os diversos circulos intelectuais possiveis, aos autores do presente Dossier parece-nos muito mais promissor o debate aca-
démico, e também publico, das Ultimas causas da polarizagdo politica, definida como uma maior divergéncia nas abordagens dos
principais partidos politicos. Neste sentido, a medida usada aqui para aproximar a viragem iliberal sao as preferéncias dos parti-
dos politicos e, portanto, se elas se tornaram mais extremas e antagdnicas. E muito plausivel que a viragem iliberal levada a cabo
por muitos partidos politicos esteja muito relacionada com a polarizacdo politica e, portanto, possa ser inserida no quadro deste
fenémeno politico amplamente documentado. Por outras palavras, a viragem iliberal poderia ser uma manifestacdo concreta de
uma dinamica politica mais vasta, como a polarizacdo. Nesta mesma publicacao, foi feita uma exploracdo sobre as principais
causas do aumento da polarizacao politica (ou seja, da disparidade de preferéncias). Assim, Ruiz (2019) e Canals (2019), em dois
artigos que respetivamente focavam as perspetivas estrutural e conjuntural, constataram que os «suspeitos do costume» na
literatura tanto tedrica como empirica foram os efeitos econémicos das grandes crises, o aumento da desigualdade (uma das
causas principais foi a mudanca tecnoldgica) e o aumento dos fluxos migratérios'.

No entanto, estas causas — que podemos etiquetar amplamente de socioeconémicas — ndo esgotam todas as possibilidades.
Na vasta literatura do populismo, uma das formas especificas que o aumento da polarizacao pode adotar, é possivel constatar
que também existem fatores institucionais e culturais. Por exemplo, nesta linha de pensamento pode-se enquadrar todo o
debate argumentativo conhecido como «recuo cultural» (cultural backslash), cujas teses foram defendidas por autores como
Pippa Norris e Ronald Inglehart. Assim, no mencionado artigo de Ruiz (2019), é referida a hipdtese de que as mudancas secu-
lares nas sociedades ocidentais, como a terceirizacdo, tiveram um efeito duplo, o que poderia ser denominado de inseguranca
econdmica e apresentado como aumento da diversidade que, combinados com um aumento em décadas anteriores em dire-
cdo a valores pés-materialistas e socialmente progressistas, criou um movimento no sentido oposto dos segmentos mais
conservadores em questdes sociais dos paises ocidentais. O que contribuiu para o aumento de posicoes ideologicamente
mais polarizadas.

Uma abordagem multicausal da viragem iliberal: um exercicio empirico

Seré que os dados disponiveis confirmam que a viragem iliberal, essa forma especial de polarizacdo das preferéncias que esta-
mos a estudar, possui causas de varias origens? Para responder a pergunta foram escolhidas e agrupadas em quatro categorias
diferentes uma série de varidveis que abrangem o espectro teérico mencionado anteriormente. Em primeiro lugar, as causas
estritamente econémicas, que medem principalmente o efeito direto da Grande Recessao através da evolucdo do PIB per capita
e da taxa de desemprego. Um segundo bloco é formado por varidveis sociais como a desigualdade e fluxos migratdrios. Um ter-
ceiro grupo sdo as variaveis institucionais e, mais especificamente, o estado de direito e o grau de controlo da corrupcéo. Final-
mente, numa quarta e Ultima categoria, sao incluidas varidveis culturais e ideoldgicas, como a secularidade, a liberalidade da
sociedade (para entender melhor a definicao, consulte os graficos) e a posi¢ao dos partidos no eixo esquerda-direita.

Quando é quantificado o peso destes blocos de varidveis para explicar a mudanca no grau de iliberalidade agregada, tal como foi
definido no artigo «A viragem iliberal da politica econémica: que os dados falem por sil» sdo obtidos resultados bastante escla-
recedores. Uma primeira conclusao ao analisar quais sdo os fatores que estao mais relacionados com cada uma das vdrias dreas

1. Ver o Dossier «As causas da polarizagdo» na IM05/2019
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Fatores explicativos da mudanca nailiberalidade
Percentagem da variagao explicada (%)

Politica industrial Politica comercial Politica de concorréncia Politica imigratéria
Multilateralismo lliberalismo macroeconémico Média
[

Econdémicas B Sociais Institucionais Culturais

Nota: Cada parte do circulo representa a propor¢éo da variagdo da mudanga no grau de iliberalidade nas seis dimensées (a dimensao das restricoes do IDE néo é analisada, dado que o nimero de partidos que
expressam a sua opinido sobre o assunto é baixo) explicada pelas diferentes varidveis independentes. E feita uma regressdo para cada dimensdo na qual a varidvel dependente, ao nivel do partido, é a mudanca no
grau de iliberalidade ponderada pela mudanca na quota de votagao do partido, definida como: Mudanga na lliberalidade do eleitorado = Voto,, * lliberalidade;, — Voto;y, * lliberalidade;,,, onde lliberalidade é o
grau deliberalidade em cada dimensao da agenda politica. O dltimo grdfico ilustra a média das propor¢ées em cada dimensdo. As varidveis independentes sdo divididas em quatro categorias: econémica (a variagao
do PIB per capita durante a crise e no desemprego), sociais (a mudanga no coeficiente de Gini e no stock de imigrantes), institucionais (o nivel de controlo a corrup¢do e uma medida da qualidade do estado de direito)
e, finalmente, culturais (a orientagdo politica do partido, valores seculares como a importdncia da religido ou a conformidade com as normas e valores de «emancipagdo» como aceitacdo da homossexualidade ou
aigualdade de género na politica).

Fonte: BPI Research, a partir de cdlculos dos autores e dos dados do Banco Mundial (indicadores mundiais de governagao), World Value Survey e FMI.

da politica econémica é que, em termos gerais, os principais elementos sdo de natureza econémica. Ndo é de surpreender que o
tipo de politica com a qual estamos a lidar seja precisamente econémica.

No entanto — e esta seria uma segunda grande conclusdo — quando sao revistos os varios ambitos, é possivel observar que tanto
os elementos culturais como os institucionais possuem uma influéncia nada desprezével na viragem iliberal. E o caso, como é
possivel observar nos graficos, em dreas como a politica comercial, nas quais predominam fatores institucionais ou culturais que
pesam bastante na politica de migracao. No entanto, os elementos sociais, pelo menos como foram definidos, possuem uma
capacidade explicativa mais baixa, com exce¢do do ambito da politica de imigracdo na qual parece ser um fator que explica o
aumento em direcdo a iliberalidade.

Neste ponto da andlise, é interessante pensar se é possivel retirar algumas conclusées para os casos de Portugal e Espanha.
Embora os dados da varidvel a ser explicada (o grau de iliberalismo) nao estejam disponiveis para Portugal e Espanha, a explora-
¢do anterior das causas permite uma primeira aproximacao ao nivel da pressao existente ao tornar-se mais ou menos iliberal.
Assim, ao analisar a evolug¢ao das diferentes varidveis explicativas, observa-se que nos dois paises, embora com maior intensida-
de em Espanha, a dinamica de varias destas varidveis entre antes e depois da crise, sugere uma pressao crescente para um maior
grau de iliberalismo. Especificamente, a evolu¢ao dos blocos de varidveis econémicas e sociais (principalmente a queda do PIB
devido a crise, como também uma taxa de desemprego e um nivel de desigualdade superior a média da amostra entre 2008 e
2013) indica pressdes potenciais nas dreas mais sensiveis a estes elementos (no entanto, convém ressaltar que, tanto em termos
institucionais como culturais, Portugal e Espanha apresentam algumas dinamicas alinhadas com os restantes paises).

Para terminar, o exercicio realizado aqui coincide na sua principal conclusao com outros semelhantes realizados para outros
ambitos da polarizagdo, ou de forma geral sobre a mudanca de preferéncias, na literatura de ciéncias sociais: as explicacoes de
causa Unica casam mal com os dados disponiveis e, embora o peso dos fatores econdmicos seja maior, os fatores sociais, institu-
cionais, culturais e ideoldgicos também sao relevantes. Assim, a medida que o mundo evoluir na dire¢do que a maior parte dos
economistas e analistas preveem, as pressdes em todos os ambitos na maior parte dos paises mais significativos do mundo para
se afastarem do consenso liberal manter-se-do, ou até aumentardo, dado que é dificil esperar grandes melhorias em matéria de
crescimento a longo prazo, uma forte reducao das desigualdades, mudancas nos fluxos migratérios ou regeneragao institucional.
Neste contexto, devemos explorar os efeitos que esta viragem iliberal poderia ter, um exercicio desenvolvido no quarto e ultimo
artigo do Dossier.
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Os efeitos da viragem iliberal: pouca evidéncia, muita preocupacao

Em 1972, no jantar histérico em que Richard Nixon e Zhou Enlai ratificaram a restauracéo das relacoes diplomaticas entre os Esta-
dos Unidos e a China, alguém perguntou ao presidente chinés a sua opinidao sobre a Revolucao Francesa de 1789 e, apds pensar
durante um longo momento, respondeu «ainda é cedo para avaliar». Embora seja provavel que esta anedota, como muitas que
envolvem frases famosas, possua uma fiabilidade duvidosa, acreditamos que seja aplicavel a outra revoluc¢ao, mais silenciosa e
menos mediatica, porque nao implica barricadas ou tomadas da Bastilha, que aqui denomindmos como viragem iliberal. Como
defenderemos a sequir, talvez ainda seja muito cedo para avaliar os seus efeitos mas, ao contrario de Zhou Enlai, acreditamos que
existem elementos suficientes para alertar sobre os riscos envolvidos. Vamos, entao, por partes.

Efeitos da viragem iliberal: poucas evidéncias por agora

Quando analisamos se a mudanca na medicao do iliberalismo agregado proposta no artigo «A viragem iliberal da politica econé-
mica: que os dados falem por si!» deste Dossier tem impacto sobre as principais variaveis macroeconémicas, os resultados sao
inconclusivos. Se o aumento da viragem iliberal corresponder a um agravamento do crescimento potencial, poderiamos defen-
der que esta viragem afeta a linha de flutuacao das economias. No entanto, nao é observada nenhuma relagdo estatisticamente
significativa entre as duas variaveis. Uma segunda hipétese poderia ser que o iliberalismo afeta as expectativas de inflagdo. Aqui,
novamente, os dados ndo confirmam esta premissa. Finalmente, sera que apesar de ndo prejudicar o crescimento ou a estabili-
dade dos precos, poderia de facto afetar o nivel de percecdo de
risco-pais? Novamente, a mudanga no nivel de risco-pais nos  Rela¢do entre a mudanca no grau de ilegalidade
paises estudados nao parece ser causada pela viragem paraa dd politica no IDE e a mudanga no CDS' para
iliberalidade, de modo que os investidores ndo estio claramen- 0 Paises da amostra

T . . . , Mudanga do CDS (%)
te inclinados a considerar com maior risco aqueles paises que
adotaram em maior medida uma agenda nao liberal. 0

Italia
Se abandonarmos como varidvel explicativa a nossa medida de 1 R:=02758
iliberalidade agregada e usarmos as diferentes medidas que 5,
aproximam a viragem iliberal as sete dimensées mencionadas , Turquia
anteriormente (recordemos: politica de concorréncia iliberal, o Conade,
iliberalismo macroeconémico, restricdes ao comércio interna- China
cional, restricdes ao investimento direto [IDE] estrangeiro, res-
tricbes a imigracao, antimultilateralismo e politica industrial |
ilegal), os resultados melhoram pouco. Assim, nem as expecta- 15 N 05 0 05 1 15
tivas de crescimento a longo prazo nem a inflacdo parecem ter Mudanca no grau de iliberalidade no IDE
mudado devido a variacdes no nivel deiliberalidade em nenhu-  Fonte: BPI Research, a partir de cdiculos dos autores e da Bloomberg.

. . , . Nota: 'CDS-Credit Default Swap (medida de avaliagdo do risco).

ma destas dimensdes, e apenas o aumento no nivel de risco-
pais parece estar relacionado com variagées nalgumas destas
dimensdes. Especificamente, nos paises em que os partidos propuseram nos seus programas a introducao de medidas que res-
trinjam, de uma forma ou de outra, o IDE, foi possivel observar um movimento nos indicadores de risco-pais que parece indicar
uma avaliagcdo mais negativa por parte dos investidores. No entanto, considerando que a causalidade neste ambito é complexa
e 0 nimero de observacdes é baixo (¢ um aspeto em relacao ao qual muitos partidos e paises nao consideram nos seus progra-
mas), este resultado deve ser lido com prudéncia.

L L s

Franca India Brasil

Coreia

Em suma, a evidéncia empirica é inconclusiva em relacao aos efeitos da viragem iliberal. Contudo, atribuir pouca importancia aos
possiveis efeitos negativos desta mudanca pode ser perigoso. Para avancar nesta linha, é importante saber por que é que os
dados podem mascarar os riscos de prosperidade futura.

Por que é que os dados nao mostram efeitos significativos da viragem iliberal?

De inicio, o facto de nao sermos capazes de verificar um efeito econémico pode dever-se a acao de dois tipos de descontinuida-
des entre causa (viragem iliberal) e efeito (impacto na economia). A primeira é porque o processo de implementacao de politicas
é complexo. Assim, uma mudanca de preferéncias (que é o que somos capazes de medir com a nossa metodologia que, convém
lembrar, é baseada na leitura dos programas eleitorais) pode nao ser decisiva para que a politica econémica mude na mesma
direcdo e com a mesma intensidade. Poderia ser, por exemplo, que os partidos propusessem uma agenda iliberal para ganhar
eleicdes, mas que mais tarde no governo adotassem uma politica econémica mais ortodoxa (por exemplo, por pressoes de inves-
tidores internacionais ou pela existéncia de um sistema institucional que arbitrasse como contrapeso as tendéncias iliberais).
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No entanto, é verdade que geralmente a mudanca de preferéncias reflete-se em novas politicas econémicas ou variagdes das
existentes. Mesmo que seja este o caso, uma segunda descontinuidade entre causa e efeito poderia estar a atuar: como muitas
das medidas em que este afastamento do consenso liberal se materializa possuem um carater estrutural, em muitos casos é pro-
vavel que simplesmente ainda ndo tenha passado tempo suficiente para que as novas politicas tenham um efeito significativo.

Pouco espaco para complacéncia perante a viragem iliberal: uma leitura em matéria de riscos

Como devem ser lidos os resultados anteriores (ou, com maior rigor, a falta deles)? Qualquer sugestdo de complacéncia deve ser
imediatamente descartada. Embora a evidéncia empirica ndo tenha encontrado efeitos macroeconédmicos claramente negativos,
como ja foi dito, é possivel que o seu surgimento seja uma questao de tempo. Além disso, também nao sabemos o contrafactual:
se um pais aplicar uma agenda iliberal de forma clara e o seu crescimento potencial nao mudar significativamente, nao nos diz
nada sobre o que poderia ter acontecido se a politica econédmica tivesse mantido coordenadas liberais (poderia, por exemplo, ter
crescido mais).

No entanto, é preciso colocar outra possibilidade em cima da mesa, e esta é uma conclusdo que, como economistas, nos pode
incomodar: pode existir a possibilidade de que uma agenda nao liberal possa ter efeitos menos negativos do que aqueles que se
poderiam esperar. Aqui entramos em areias movedicas intelectuais e é preciso atuar com cautela. De inicio, é preciso lembrar que
existe um certo consenso no facto de que os principios econémicos de primeira ordem que explicdmos no artigo «Formas iliberais
da politica econémica: evolucdo ou mudanca radical face ao consenso existente?» deste Dossier podem ser modulados a diferen-
tes circunstancias, de maneira que poderiam assumir formas diferentes para paises em diferentes etapas de desenvolvimento.

Neste ambito, 0 caso mais paradigmatico é o estudo dos paises emergentes, no qual é mostrado que muitos paises — principalmen-
te asiaticos — optaram por manter protegidos certos setores estratégicos até conseguirem resistir a concorréncia internacional.

Contudo, modular os principios é muito diferente de cancela-los. Neste sentido, é ilustrativo o caso das politicas econdmicas
heterodoxas que foram seguidas em varios paises da América Latina nas décadas de 1970 e 1980, ou na Venezuela ja neste sécu-
lo, e que criaram fortes desequilibrios macroeconémicos que acabaram por desestabilizar estas economias e provocar grandes
perdas de bem-estar econémico.

No entanto, eximindo erros graves comos os anteriores, e assumindo que estamos a falar de paises com um nivel de desenvolvi-
mento compardvel, sera que o iliberalismo poderia por vezes funcionar economicamente? A literatura sobre os efeitos econémi-
cos do populismo, que possui paralelismos com o tipo de reflexdo intelectual que propomos aqui ao leitor, e que esta apenas
numa fase incipiente do desenvolvimento académico, sugere que um elemento-chave é determinar que tipo de restricoes elimi-
nam as politicas nao ortodoxas’. Parte da agenda da politica econoémica liberal gira em torno de restricoes, sejam elas tecnocra-
ticas (um banco central independente, regras fiscais, etc.) ou externas (por exemplo, a abertura a capitais internacionais implica
disciplina fiscal). Se forem eliminadas restricdes que foram estabelecidas por certos grupos de poder para seu préprio beneficio
(por exemplo, nem todas as formas de integragdo na globalizagdo sao neutras, pois existem evidéncias de que as vezes refletem
as preferéncias de certos setores econémicos e nao do conjunto da populagao), entdo poderia haver um ganho de eficiéncia.
Assim, o paradoxo é que uma medida antiliberal poderia permitir recuperar uma situagao que o consenso liberal estava a procu-
ra e que, em certa medida, tinha sido deturpada.

No entanto, mesmo que seja este 0 caso, a conclusao é que esta tentacao da libertar das restricdes implica geralmente perigo e
que a tentacao poderia acabar por laminar os limites que custaram tanto acordar e dos quais existe uma ampla evidéncia sobre
os seus efeitos benéficos. Para dar um exemplo muito evidente: foram necessarias duas décadas para que a maior parte dos
paises emergentes implementasse bancos centrais independentes. Contudo, essa independéncia esté a ser sacrificada a uma
velocidade preocupante em paises que até recentemente eram considerados modelo. Estar-se-a a brincar com fogo?

Além disso — e o que se segue indica um risco ainda mais sério — deve ser tido em consideracao que a quebra do consenso liberal
traz consequéncias que vao além do estritamente econémico. Numa sociedade em que a semente da iliberalidade germina, é
dificil pensar que a tentacéo antiliberal apenas se vai cingir ao ambito da politica econémica, com o risco de deriva antidemocra-
tica que acarreta. A histdria lembra-nos que, sempre que ocorreu uma viragem que prejudicou consideravelmente normas plu-
ralistas, democraticas e liberais, o caminho percorrido terminou mal. Esperamos que este Dossier, com o seu esforco de caracte-
rizacdao e medida, seja um pequeno contributo para um debate fundamental no qual nao nos podemos enganar.

1. Ver Dornbusch, R. e Edwards, S. (1991). «<The Macroeconomics of Populism in Latin American». Chicago: Universidade de Chicago. E Rodrik, D. (2018). «Is Populism
Necessarily Bad Economics?» AEA Papers and Proceedings, vol. 108, pp. 196-99, por exemplo.
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