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NOTA DE CONJUNTURA, N° 24, ABRIL DE 2018

RESUMO EXECUTIVO

e A estratégia comercial dos EUA tem falta de credibili-
dade, porque prejudica as empresas americanas, cujo
valor em bolsa cai de forma significativa sempre que o
mercado acredita que ela é para valer.

e A UE e outros aliados dos EUA receberam 30 dias
extra de adiamento da entrada em vigor de novas
tarifas, para que haja negociacoes.

e Entre 2000 e 2017, a Italia teve o 2° pior desempenho
econdmico da UE e, sequndo o FMI, entre 2018 e 2023
tera o pior de todos, tendo ja sido ultrapassada por
Espanha.

e Entre 2018 e 2023, a Grécia devera abandonar o pelotao
dos piores, mas Portugal nao, passando a ter o 2° pior
crescimento da UE. Ao contrario de Espanha, o nosso
pais cresceu abaixo da média entre 2000 e 2017 e
devera continuar a divergir nos proximos anos.

* No cenario macroeconémico do Programa de
Estabilidade 2018-2022, o governo nao reconhece o
nosso grave e estrutural problema de crescimento.

e Entre 2018 e 2022, a reducao do défice estrutural é

de apenas 0,4 ppem 2018 e 0,3 pp em 2019, o que é
inferior ao recomendado pela Comissao Europeia. Como
pensamos que a reducao do défice estrutural estara
sobrestimada, isso afasta-o ainda mais do recomendado.

Num ambiente externo de ligeiro abrandamento da
actividade, o Forum estima que o PIB tenha crescido
entre 2,0% e 2,3% no 1° trimestre, em termos
homadlogos. Para o conjunto do ano, o crescimento deve
fixar-se entre 2,2% e 2,5%.

* A desaceleracao da inflacao para 0,4% em Abril é

uma boa noticia, parcialmente surpreendente, porque
a recuperacao da economia e a diminuicao
do desemprego poderia estar a afectar os precos.

O saldo externo em Janeiro e Fevereiro de 2018 foi
negativo, mas em linha com a sazonalidade.

O preco do petroleo atingiu o maximo de quatro anos,
devido a um corte na producao da OPEP e Russia,
entre outros factores.



INDICE

1. CONJUNTURA INTERNACIONAL
Politica comercial americana ambivalente

Italia ultrapassada por Espanha

2. CONJUNTURA NACIONAL
Portugal: o 2° pior crescimento da UE entre 2018 e 2023

Cenario macro do Programa de Estabilidade
Abrandamento da economia no 1° trimestre
Inflacao continua em queda

Saldo externo negativo

Programa de Estabilidade

3. MERCADOS FINANCEIROS
4. AGENDA




NOTA DE CONJUNTURA N° 24
ABRIL DE 2018

- Ha hipodteses de
Trump reatar o Pacto
Trans-Pacifico

- A estratégia de
Trump tem falta de
credibilidade, porque
prejudica as empresas
americanas

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

1. CONJUNTURA INTERNACIONAL

POLITICA COMERCIAL AMERICANA AMBIVALENTE

Pedro Braz Teixeira'

Em relacao ao Pacifico, ha hipotese de o presidente americano recuar na sua primeira
medida e reatar o pacto com os paises da regiao®. Isso diminuiria os problemas
criados com a relacao com a China.

Em relacao a UE, houve um recuo a ultima da hora da entrada em vigor de novas
tarifas sobre o aco e o aluminio, com um prazo de 30 dias de adiamento para se
chegar a um acordo definitivo. Washington pretende negociar com os seus aliados,
incluindo o Canada e o México, para desenhar uma resposta global a Beijing.

Parece que as medidas de Trump sao mais uma estratégia negocial do que servindo
verdadeiros objectivos de politica. E que as medidas tém falta de credibilidade.
Sempre que os mercados acreditam que elas vao avancar, o valor das empresas
americanas em bolsa cai de forma pronunciada e quando ha um recuo, estas
empresas valorizam-se. E dificil de acreditar que o governo dos EUA esteja
verdadeiramente empenhado em aplicar medidas que prejudicam de forma tao
substancial as empresas do seu prdprio pais.

"Director do Gabinete de Estudos do Forum para a Competitividade, responsavel pelos textos

desta Nota de Conjuntura, com excepcao dos assinalados.
2 https://www.ft.com/content/5d3f05c6-3e7e-11e8-b7e0-52972418feck
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ITALIA ULTRAPASSADA POR ESPANHA

De acordo com os ultimos dados divulgados pelo FMI, Espanha ultrapassou a Italia
em termos de rendimento per capita (ponderado pelo poder de compra) em 2017. Isto
resulta parcialmente do mérito espanhol, mas sobretudo do demérito italiano: entre
2000 e 2017, a Italia teve o 2° pior desempenho econdmico da UE e, segundo o FMI,
entre 2018 e 2023 tera o pior de todos, ja que a Grécia devera conseguir recuperar.

O caso de Italia tem especial relevancia por ser um dos seis paises fundadores da
entdao CEE, dos que ha mais tempo beneficiam das vantagens da integracao europeia.

Os maus resultados econdmicos implicam nao s6 uma estagnacao generalizada de
rendimentos como uma forte pressao sobre as contas publicas, o que tem conduzido
a consequéncias politicas graves, em particular o sucesso dos partidos anti-
sistema. O que as previsoes do FMI indicam € que as condicoes que tém fomentado o
descontentamento nao tém fim a vista.

2. CONJUNTURA NACIONAL

PORTUGAL: O 2° PIOR CRESCIMENTO DA UE ENTRE 2018 E 2023

Entre 2000 e 2017, como temos vindo a insistir, Portugal teve o 3° pior desempenho
econdmico da UE, atras da Italia e da Grécia. De acordo com as ultimas previsoes do
FMI, entre 2018 e 2023, o nosso pais ocupara a segunda pior posicao, ja que a Grécia
conseguira finalmente recuperar.
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CENARIO MACRO DO PROGRAMA DE ESTABILIDADE

O cenario macroeconomico do Programa de Estabilidade tem um problema
Importante, com implicacoes graves. Embora nao sendo muito optimista em relacao
ao crescimento para 2018, o seu optimismo vai crescendo a medida que avanca no
tempo, desviando-se cada vez mais das restantes instituicoes. Isto significa que
quanto mais longinquas menos provaveis, com consequéncias importantes

Instituicao Data 2018 2019 2020 2021
L IEINERe LA I EECl Abr-18 | 2,3 2,3 2,3 2,0
Catdlica Abr-18| 2,4 2,2 2,0
FMI Abr-18| 2,4 1,8 1,5 1,2
Banco de Portugal Mar-18| 2,3 1,9 1,7
Comissado Europeia Fev-18| 2,2 1,9
OCDE Nov-18| 2,3 2,3

Mas o problema mais importante consiste em o governo nao reconhecer que uma
parte significativa do actual crescimento resulta de um efeito conjuntural, de
eliminacao do desemprego excessivo, que esta prestes a chegar ao fim. Quando se
atingir esse ponto, a economia fica limitada ao crescimento do PIB potencial, que é
muito baixo. As implicacoes deste nao reconhecimento sao a auséncia de reformas
estruturais que permitam aumentar o PIB potencial.
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ABRANDAMENTO DA ECONOMIA NO 1° TRIMESTRE

Num ambiente externo de ligeiro abrandamento da actividade, nao surpreende que a
economia portuguesa exiba um comportamento semelhante, com sinais que apontam
nesse sentido, nao s6 do lado do comércio externo, mas também de outros indicado-

- Para o 1° trimestre, o
Forum estima que o PIB

tenha crescido entre res. O investimento tera sido prejudicado, no importante segmento da construcao, por
2,0% e 2,3% em termos um més de Marco anormalmente chuvoso.

homadlogos

Assim, o Forum para a Competitividade estima um crescimento homédlogo do PIB
entre 2,0% e 2,3% no 1° trimestre, podendo melhorar ligeiramente no resto do
ano, para um valor entre 2,2% e 2,5% para o conjunto do ano, beneficiando de uma
conjuntura externa que se espera que se mantenha genericamente favoravel.

INFLACAO CONTINUA EM QUEDA

- A taxa de inflacao caiu Em Marco, a taxa de inflacao subiu ligeiramente, de 0,6% para 0,7%, tendo caido de
de 1,5% em Dezémbro novo para 0,4% em Abril (estimativa rapida), beneficiando de um efeito base, por a
N - Pascoa ter afectado os precos em Abril de 2017. A inflacdo subjacente (excluindo
para 0,4% em Abril produtos alimentares ndo transformados e energéticos) teve uma variacao também
significativa, tendo-se reduzido de 1,2% em Dezembro para 0,2% em Abril.

Este comportamento contido da inflacao € uma boa noticia, parcialmente
surpreendente, porque a recuperacao da economia e a diminuicao do desemprego
poderia estar a afectar os precos.




NOTA DE CONJUNTURA N° 24
ABRIL DE 2018

- Saldo externo
em linha com a
sazonalidade

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

SALDO EXTERNO NEGATIVO

Em Janeiro e Fevereiro de 2018, o saldo das balancas corrente e de capital fixou-se
em -556 milhoes de euros, contra um saldo de -159 milhdes nos meses homadlogos de
2017, com contributo de todas as componentes, com excepcao da balanca de servicos.

Balancas corrente e de capital (milhdes de euros])
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Fonte: Banco de Portugal

Estes valores estao em linha com a sazonalidade, com valores claramente negativos
nos primeiros meses do ano, com perspectivas para o conjunto do ano de uma
melhoria do saldo externo.
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PROGRAMA DE ESTABILIDADE

Joaquim Miranda Sarmento?®

Os paises da zona euro tém de apresentar todos os anos, por via do Pacto de
Estabilidade e Crescimento e do Tratado Orcamental, um Programa de Estabilidade
e Crescimento (agora chamado “Programa de Estabilidade”). O Programa de
Estabilidade (PE) é a base da vigilancia e controlo econdmico e orcamental por parte
das instituicoes europeias.

Para 2018 e 2019 o governo prevé um crescimento de 2.3%, o que se afigura

uma previsao razoavel. Com um deflator em torno de 1.5%, isto representa um
crescimento nominal de 4% (bem longe dos quase 6% do programa do PS). Esta
previsao esta em linha com o projetado pelas instituicoes nacionais e internacionais.
Contudo, quando olhamos a composicao do crescimento vemos duas coisas: primeiro,
que o crescimento assentara no investimento e no comércio externo; segundo, que as
previsoes de crescimento do investimento sao muito otimistas.

No PE o défice de 2017 que ficou em 0.9%, representou face a 2016 uma reducao do
défice de 1.1 p.p. do PIB (tinha sido 2% em 2016, sendo que sem medidas “one-off”
ficou em 2.4%]). Contudo, o grafico da pagina 15 do PE ¢é elucidativo. O aumento da
receita fiscal e contributiva e a reducao da despesa com juros e com subsidios de
desemprego representou 2.1 p.p. do PIB, anulando o défice de 2016. O aumento de
despesa levou um défice “zero” para o valor de 0.9%.

3SEG, Universidade de Lisboa.
1
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Grafico Il. 1.1. Passagem do Défice das AP de 2016 ao Défice de 2017 (p.p. do PIB)

2%
Défice
de
2016

0,9%
Défice

de
+0,2°/n 2017
o, I +0,0% ||iﬂiﬁﬁi|
2%
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Receita Juros Despesac/ Impacto do Outras Consumo Outras Despesas ¢/ Investimento Prestacdes
fiscale subsidio de PIB despesas  Intermédio despesas de pessoal Sociais
contributiva desemprego correntes capital

Nota: um ajustamento negativo (positivo] melhora (agrava) o défice.
Fonte: INE e Ministério das Financas.

Para 2018 o governo prevé um défice de 0.7%, agravado pelo efeito “one-off” do Novo
Banco, que vale 0.4%. Assim, o défice previsto para 2018, sem “one-offs”, é de 0.3%.
0 governo prevé assim passar de um défice de 0.9% para um défice de 0.3% (menos
0.6 p.p.). Note-se contudo que existe aqui um efeito “carry-over” que é o de em 2017
o défice ter ficado em 0.9% e nao em 1.4%. Estes 0.5 p.p. iniciais explicam, em parte,
a passagem de uma previsao de défice em 2018 de 1.1% (no OE/2018) para 0.3% (no
PE). Esta diferenca de 0.8 p.p. é explicada em 0.5 p.p. por este efeito.

Contudo, as medidas elencadas para 2018 tem um ligeiro impacto negativo no

défice (-76 M€], mesmo com menos 400 M€ de despesas com juros. A consolidacao
resultara assim do efeito do crescimento econdmico. E provavelmente de alguma
margem de manobra na despesa de investimento. Nao so esta empolada na parte da
administracao local (que em 2017, ano eleitoral, gastou mais 400 M€ que em 2016),

12
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como provavelmente nao havera o aumento da despesa de investimento de 1.7% para
2.3%. Ou seja, 0s 0.6 p.p. de consolidacao orcamental passarao também muito por aqui.

Como temos referido, a consolidacao orcamental entre 2016 e 2018, passando de
um défice de 3% para 0.4%, resulta sobretudo de efeitos ciclicos: medidas “one-off”,
reducao da despesa com juros, aumento dos dividendos do Banco de Portugal e uma
conjuntura economica muito favoravel.

No PE a reducao do défice estrutural € de apenas 0,4 pp em 2018 e 0,3 pp em 2019, o
que é inferior ao recomendado pela Comissao Europeia (reducdo nao inferior a 0,5% PIB
para paises que ainda nao atingiram o objetivo orcamental de médio prazo que no caso
de Portugal é um saldo estrutural de 0,25% do PIB, o que no PE é atingido em 2020).

Contudo, temos duvidas sobre estes valores. Na auséncia de medidas de consolidacao
orcamental estrutural a explicacao pode estar uma revisao da série do PIB potencial.
Essa revisao tera de se iniciar em 2013-2014, com o efeito cascata de melhoria

do défice estrutural dos ultimos 4-5 anos a explicar a diferenca de 1 p.p. de défice
estrutural para 2018 quando se compara o OE/2018 com o PE.

Contudo, 0os nossos numeros apontam para uma auséncia de reducao do défice
estrutural entre 2017 e 2019. Nesse caso, a reducao do défice estrutural no PE estara
sobrestimada porque o Governo prevé crescimentos do PIB potencial muito acima do
previsto pelas instituicdes internacionais (1,9%/2,3%/2,2% em 2018/19/20, quando por
exemplo o FMI prevé crescimentos do PIB potencial de 1,4%/1,4%/1,2%) - com maior
PIB potencial, a componente estrutural das receitas é maior e o défice estrutural
menor.

13
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Veremos que avaliacao a Comissao Europeia fara em Maio do PE* .

Relativamente ao défice, o PE prevé 0.7% para 2018, -0.2% em 2018, atingindo um
excedente de 1.3% em 2022. Mas note-se que quando comparado com o previsto no
PE apresentado em 2017, os objetivos para o défice sdo mais ambiciosos (sobretudo
para 2020), o que decorre do tal efeito “carry over” atras referido, mas também de
uma maior reducao da despesa corrente em % do PIB.

Programa Estabilidade
apresentado em 2017

2018 2019 2020 2021

Saldo Or¢camental -1.0 -0.3 04 1.3
Despesa Corrente 41.5

40.6 | 39.8 39.1

Programa Estabilidade
apresentado em 2018

2018 2019 2020 2021
-0.7 -0.2 0.7 1.4
40.9 40.1 39.3 38.8

A consolidacao orcamental vai ser feita baseada quase exclusivamente no
crescimento economico. Como a economia cresce, a receita fiscal e total vao crescer
13 mil M€ e 16 mil M€ respetivamente. Reduz-se o peso em percentagem do PIB,
mas apenas porque crescem menos que o previsto para o PIB. Mas havera mais 16
mil M€ de receita para gastar e reduzir o défice.

“Nos termos do Tratado Orcamental, em Maio a Comissao propoe Recomendacoes
Especificas por Pais (REP), um aconselhamento politico adaptado a situacao de cada estado
membro com base nas prioridades identificadas na Analise Anual do Crescimento e na

informacao sobre os planos recebidos em abril. Em maio, a Comissao publica também as
suas previsoes economicas da primavera. Em junho, O Conselho Europeu aprova as REP,

que sao discutidas pelos Ministros da UE
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Por outro lado, o crescimento do PIB d4 margem do lado da despesa (mais 11 mil
M€]. Afinal, a reducdo da despesa com pessoal implica que o governo “apenas”
podera gastar mais 2 mil M€ em 2021 face ao que gastou em 2016. 0 mesmo com

as prestacoes sociais. O governo tera de manter a despesa com um aumento de
“apenas” 5.5 mil M€. E nos consumos intermédios, onde o efeito inflacao se faz sentir
mais (compra de bens e servicos), hd 1.2 mil M€ de margem, mas que na realidade,
sao quase mil M€, dado que os pagamentos com as PPPs rodoviarias iniciaram em
2016 a sua curva descendente, e em 2022 representaram menos uns 500 M€ face a
2017 (excluindo futuras decisdes sobre renegociacoes), apesar de o PE ser omisso
sobre isto.
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3. MERCADOS FINANCEIROS

Nos EUA, houve subida das taxas de longo prazo, devido a queixas na subida de
precos de inputs, ndo sé de matérias primas, o que suscitou receios de inflacao. Da
parte da Reserva Federa também houve comentarios “hawkish”, que reforcaram
aquele movimento.

Taxas de juro a 10 anos (nivel)

Pais 31-Dez-17 31-Jan-18 28-Fev-18 31-Mar-18 30-Abr-18
EUA 2,41 2,71 2,86 2,74 2,95
ALEMANHA 0,43 0,70 0,66 0,50 0,56

Fonte: Bloomberg

O BCE mostrou-se dividido em relacao a uma possivel subida das taxas de juro antes
do fim do programa de expansao quantitativa, com dissonancia nos comunicados
difundidos. Para o mercado, isso acabou por ser interpretado como representando um
maior risco de subida das taxas de referéncia.

Diferencial com a Alemanha de taxas de juro a 10 anos (pontos base)

Pais 31-Dez-17 31-Jan-18 28-Fev-18 31-Mar-18 30-Abr-18
ESPANHA 114 73 88 67 72

ITALIA 159 133 132 129 123
PORTUGAL 152 127 134 11 112

Fonte: Bloomberg
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O euro apresentou alguns sinais de enfraquecimento, o que € uma boa noticia para a
Europa.

Taxas de cambio (nivel)

Moedas 31-Dez-17 31-Jan-18 28-Fev-18 31-Mar-18 30-Abr-18
EUR/USD 1,201 1,242 1,221 1,229 1,210
CAD/USD 0,796 0,812 0,781 0,775 0,780
GBP/USD 1,351 1,418 1,379 1,402 1,377

Fonte: Bloomberg

Os precos das matérias primas estiveram pressionados pelo risco de guerra
comercial. O petroleo, em particular, atingiu 0 maximo de quatro anos, por uma
conjugacao de factores: corte na producao da OPEP e Russia; tensao na Siria e
eventuais sancoes ao lrao.

Matérias primas (nivel)

Matéria-prima 31-Dez-17 31-Jan-18 28-Fev-18 31-Mar-18 30-Abr-18
Brent 66,9 69,1 65,8 70,3 75,2
Gas Natural 3,0 3,0 2,7 2,7 2,8
Ouro 1303,1 1.345,2 13184 | 13255 1315,4

Fonte: Bloomberg

Os mercados accionistas europeus evoluiram melhor que os restantes. Beneficiaram
com queda do euro, porque tinham expectativas demasiado baixas com medo da
guerra comercial, que nao se materializou. Os semicondutores tiveram vendas
limitadas e afectaram as tecnologicas, mais importantes nos EUA.
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- Os mercados Mercados bolsistas (taxas de variacao)

accionistas europeus Moedas 31-Dez-17  31-Jan-18  28-Fev-18 31-Mar-18  30-Abr-18
evoluiram melhor que
os restantes

Dow Jones 1,8% 5,8% -4,3% 1,1% 0,2%
S&P 500 1,0% 5,6% -3,9% 1,6% 0,3%
NASDAQ 100 0,5% 8,7% -1,4% 1,9% 0,4%
STOXX 600 0,6% 1,6% -4,0% 0,4% 3,9%
STOXX 50 -1,8% 3,0% -4,7% 0,9% 5,2%
FTSE 100 4,9% -2,0% -4,0% 0,2% 6,4%
DAX -1,1% 2,1% -5,7% 1,3% 4,3%
CAC40 -1,1% 3,2% -2,9% 0,7% 6,8%

MIB -2,3% 7,6% -3,8% 0,4% 7,0%

IBEX35 -1,6% 4,1% -5,8% 0,5% 4,0%
PSI20 0,5% 5,1% -3,4% 0,9% 2,0%

Fonte: Bloomberg
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Data

2-Mai

9-Mai
10-Mai
10-Mai
11-Mai
11-Mai
14-Mai
14-Mai
15-Mai
15-Mai
25-Mai
29-Mai
30-Mai
30-Mai
30-Mai
30-Mai
30-Mai
14-Jun

4. AGENDA

Evento

Reserva Federal dos EUA
Estimativas de Emprego (1T)
Comércio Internacional (Mar)
Vol. Negdcios Industria (Mar)
Producao Construcao (Mar)
Inflacao (Abr)

Vol. Negocios Servicos (Mar)
indice de Custo do Trabalho (1T)
PIB - Estimativa Rapida (1T)
Actividade turistica (Mar)
Execucao Orcamental (Abr)
Inquéritos de Conjuntura (Mai)
PIB (1T)

Inflacao - Estimativa Rapida (Mai)

Estimativas Mensais de Emprego e Desemprego (Abr)

Vol. Negdcios Comércio a Retalho (Abr)
Producao Industrial (Abr)
Reuniao BCE

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

Expectativa/observacoes

manutencao das taxas

entre 2,0% e 2,3%

entre 2,0% e 2,3%

manutencao das taxas
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