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A fatura a pagar pelo orcamento populista italiano
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A volatilidade no mercado de divida italiano tem aumentado significativamente desde que o Governo de coligacao tomou posse.
A yield da divida soberana transalpina, a 10 anos, aumentou tendo atingido o seu pico quando o Governo italiano recusou mudar
a meta do défice or¢amental para 2019 (2.4%). A Comissao Europeia (“CE”) retaliou com a abertura de um procedimento por
défice excessivo e, dia 12 de dezembro, para surpresa dos mercados, o Governo transalpino decide ceder as pressdes da CE com
uma alteracdo do défice orgamental para os 2.04%, acompanhada por uma consequente descida na yield da divida italiana a 10
anos. Agora, a pergunta que se coloca é quanto sera a fatura a pagar pela volatilidade originada pelo orgamento populista italiano?

Com a entrega do OE19, a coligacao italiana reiterou que iria acomodar as reformas fiscais (i.e. rendimento minimo universal,
dual flat tax) no orcamento, apresentando um target para o défice orcamental nos 2.4% do PIB (acima do teto maximo de 2%
definido pela CE). A CE rejeitou prontamente o or¢amento italiano comecando o “brago-de-ferro” entre Roma e Bruxelas. Apesar
da abertura de um procedimento por défice excessivo, a coligacdo manteve-se firme a sua posi¢ao, impactando as taxas de juro,
com a yield a 10 anos a atingir os 3.7% (intraday). Esta subida abrupta foi consequéncia da saida de capital estrangeiro, que nao foi
compensada pela compra de divida pelo setor financeiro italiano, conforme nota do Banco de Italia.

A volatilidade da divida soberana italiana, sentida nos tltimos meses, teve um preco para os cofres do pais. Segundo o Banco de
Italia, o aumento da volatilidade custou aos cofres do estado €1,500M adicionais. Ja em 2019 e 2020, prevé-se que os encargos
adicionais com juros aumentem para €5,000M e €9,000M,, respetivamente. O contagio parece inevitavel. J4 é evidente o aumento
do custo de funding para o setor corporativo e, o setor financeiro, que detém grande parte da divida soberana do pais, encontra-
se numa situa¢do mais fragil, como evidenciam as cota¢des das agdes e obrigac¢des dos principais bancos.

A deterioragao generalizada das condi¢oes de mercado, o discurso severo assumido pelo Banco Central italiano acerca da escalada
das yields da divida ptblica e a dificuldade de renovacdo de emissdes que foram vencendo no entretanto, levaram Giuseppe
Conte a ceder as pressoes europeias, apresentando um orgamento revisto que contempla um farget para o défice orgamental na
casa dos 2%, cumprindo assim com o limite estabelecido pela CE. Depois deste antncio, as yields da divida italiana, a 10 anos,
comegaram a cair dos 3.6% e, a data de hoje, encontram-se perto dos 3%.

O sucesso da ambigao reformista do governo em fomentar a economia através de estimulos, via aumento da despesa publica, esta
muito dependente do crescimento econémico. No entanto, num pais onde este indicador esta abaixo da média europeia (1.7%), o
racio de divida contra o PIB é de 132% (o 2° maior da Europa) e o outlook para 2019 se afigura menos positivo, nao parecem estar
reunidas as condi¢Oes necessarias para o crescimento, e a tendéncia sera o aumento da fatura a pagar. O governo parece tentar
resolver um problema estrutural da economia com uma solugao de curto prazo (i.e. aumento da venda de ativos publicos),
acreditando que o crescimento econémico mais que se sobrepora ao aumento da despesa.

BTPS 2.8 12/01/28 99.009 +.140 ©98.988 /99. O 2.939/2.934
At 16:59 Source BGN
95) Compare 96) Actions -~ 97) Edit - Line Chart
/26/2018 RN 12 /14/2018[CilMid vTM BN BGN ____ JMFUR | s

1M 6M YTD 1y 5Y Max Daily w = Tal h e E-2

Pedro Salgado Figueira (pedro.figueira@expandcapital.pt); Tomas Magalhaes (tomas.magalhaes@expandcapital.pt)

Expand Capital © Todos os direitos reservados. A Expand Capital, S.A. (“Expand”) ndo é responsavel pela informacao financeira divulgada, designadamente, cotagdes, indices, noticias,
estudos ou outra informagao financeira obtida através de terceiras entidades ou pela ma percecao, interpretagao ou utilizacao dessa informagao. As declaragdes, estimativas e projecdes
apresentadas sao subjetivas. A Expand Capital nao assume qualquer responsabilidade pela sua verificagdo e nao podera ser responsabilizada pelas mesmas. A informacao preparada
pela Expand Capital é para efeitos meramente informativos. Consequentemente, os respetivos contetidos nao constituem qualquer tipo de oferta de servigos, proposta ou convite para
execucao de uma transagao ou colocagao de valores mobilidrios, nem poderao ser considerados como fundamento de qualquer contrato a celebrar com qualquer entidade. A Expand

Capital nao esta sujeita a qualquer regulacao, legislagao especifica ou supervisao financeira e bancaria.



