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Evolucao econdmica e monetaria

Apreciagao global

Na sua reuniao de politica monetaria de 12 de margo, o Conselho do BCE
decidiu aplicar um pacote abrangente de medidas de politica monetaria. Em
conjunto com o significativo estimulo em termos de politica monetaria ja existente,
estas medidas darédo apoio a liquidez e as condi¢des de financiamento para as
familias, as empresas e as instituigdes de crédito, contribuindo também para
preservar uma disponibilizacao regular de crédito a economia real. Desde a ultima
reunido do Conselho do BCE no final de janeiro, a propagag¢ao do coronavirus
(COVID-19) tem sido um choque substancial para as perspetivas de crescimento
das economias da area do euro e do mundo, tendo aumentado a volatilidade nos
mercados. Mesmo tratando-se de um evento que sera temporario por natureza,
tera um impacto significativo na atividade econémica. Em particular, provocara um
abrandamento da produgdo em resultado de perturbacdes na cadeia de oferta e
reduzira a procura interna e externa, em especial pelo impacto adverso das
necessarias medidas de contengdo. Além disso, a incerteza acrescida afeta
negativamente os planos para a despesa e o seu financiamento. Os riscos em
torno das perspetivas de crescimento da area do euro permanecem claramente
enviesados no sentido descendente. Além dos riscos identificados relativos a
fatores geopoliticos, do aumento do protecionismo e de vulnerabilidades nos
mercados emergentes, a propagac¢ao do coronavirus acrescenta uma nova e
significativa fonte de risco em sentido descendente para as perspetivas de
crescimento. Neste contexto, o0 Conselho do BCE tomou um conjunto de decisdes
de politica que visam preservar a orientagédo monetaria e sustentar a transmissao
da politica monetaria a economia real.

Avaliagédo econdmica e monetaria por ocasiao da reuniao do
Conselho do BCE de 12 de margo de 2020

A atual epidemia de COVID-19 esta a agravar as perspetivas para a economia
mundial, implicitas nas proje¢ées macroeconémicas de margo de 2020
elaboradas por especialistas do BCE. A evolucdo desde a data de fecho da
informacgéo para as projegdes sugere que o risco de revisdo em baixa da atividade
mundial devido ao surto de COVID-19 se concretizou parcialmente, implicando que
a atividade mundial este ano sera mais fraca do que o considerado nas projegdes.
O surto atingiu a economia mundial quando comegavam a surgir sinais de uma
estabilizacdo da atividade e do comércio e a incerteza tinha descido com a
assinatura do designado “acordo comercial Fase 1” entre os Estados Unidos e a
China que foi acompanhado de reducdes de tarifas. Numa analise prospetiva,
espera-se que a recuperagao mundial seja apenas modesta. Tal dependera da
retoma numa série de economias emergentes ainda vulneraveis, devendo o
projetado abrandamento ciclico das economias avancgadas e a transi¢ao estrutural
para uma trajetoria de crescimento mais lenta na China pesar sobre as perspetivas
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a médio prazo. Os riscos para a atividade mundial mudaram, mas o seu equilibrio
permanece em baixa. Presentemente, o risco em sentido descendente mais grave
esta relacionado com o potencial impacto mais generalizado e mais longo do surto
de COVID-19, dado que este continua a evoluir. As pressoes inflacionistas
mundiais permanecem contidas.

O sentimento mundial face ao risco registou uma deterioragdo acentuada

e a volatilidade nos mercados aumentou consideravelmente a medida que o
coronavirus se propagou pelo mundo no final do periodo em analise

(de 12 de dezembro de 2019 a 11 de margo de 2020). As taxas de longo prazo
isentas de risco da area do euro desceram consideravelmente para niveis
significativamente abaixo dos registados no inicio do periodo. A curva a prazo do
indice overnight médio do euro (EONIA) deslocou-se acentuadamente em sentido
descendente. A respetiva inversao nos prazos mais curtos a médios evidenciou
sinais de fixagdo de pregos no sentido do prosseguimento da acomodagao
monetaria. Em consonéncia com o aumento significativo da averséo ao risco a
nivel mundial, as cotagdes de agdes da area do euro diminuiram
consideravelmente, enquanto os diferenciais das obriga¢des soberanas e das
obrigacdes das empresas se alargaram. Nos mercados cambiais volateis, o euro
apreciou-se consideravelmente face as moedas de 38 dos principais parceiros
comerciais da area do euro.

O crescimento do PIB real da area do euro permaneceu moderado em 0,1%,
em termos trimestrais em cadeia, no quarto trimestre de 2019, apés um
crescimento de 0,3% no trimestre anterior, devido ao enfraquecimento em
curso no setor da industria transformadora e ao menor crescimento do
investimento. Os mais recentes dados econémicos e a informagédo baseada em
inquéritos apontam para uma dinamica reduzida de crescimento da area do euro,
nao refletindo ainda plenamente os desenvolvimentos relacionados com o
coronavirus, que comegou a propagar-se na Europa Continental no final de
fevereiro, afetando negativamente a atividade econdmica. Numa andlise para além
das perturbagdes resultantes da propagagao do coronavirus, prevé-se que o
crescimento da area do euro ganhe forga no médio prazo, suportado por condigbes
de financiamento favoraveis, pela orientagdo orcamental da area do euro e pela
retoma esperada da atividade mundial.

De acordo com as projegées macroeconémicas de margo de 2020 para a area
do euro elaboradas por especialistas do BCE, o PIB real anual devera
aumentar 0,8% em 2020, 1,3% em 2021 e 1,4% em 2022. Em comparagao com

as projegoes de dezembro de 2019 elaboradas por especialistas do Eurosistema,

as perspetivas de crescimento do PIB real foram revistas em baixa em 0,3 pontos
percentuais para 2020 e em 0,1 pontos percentuais para 2021, embora a recente
propagagao rapida do virus para a area do euro esteja apenas parcialmente refletida.
Por conseguinte, os riscos em torno das perspetivas de crescimento da area do euro
permanecem claramente enviesados no sentido descendente. A propagacao do
coronavirus acrescenta uma significativa fonte de risco em sentido descendente para
as perspetivas de crescimento, para além de riscos geopoliticos, do aumento do
protecionismo e de vulnerabilidades nos mercados emergentes.
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De acordo com a estimativa proviséria do Eurostat, a inflagdo homoéloga
medida pelo indice Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC) na area do
euro desceu para 1,2% em fevereiro de 2020, face a 1,4% em janeiro. Com base
no recente declinio dos atuais pregos dos futuros do petroleo, é provavel que a
inflagao global diminua consideravelmente nos préoximos meses. Esta avaliagéo esta
apenas parcialmente refletida nas projecdes macroecondémicas de marco de 2020
para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE, segundo as quais a
inflagcdo homdloga medida pelo IHPC se situard em 1,1% em 2020, 1,4% em 2021 e
1,6% em 2022, praticamente inalteradas em comparacao com as projegoes de
dezembro de 2019. No médio prazo, a inflagao sera apoiada pelas medidas de
politica monetaria do BCE. As implicagbes do coronavirus para a inflagéo estdo
rodeadas de elevada incerteza, tendo em conta que as pressdes em sentido
descendente associadas a uma procura mais fraca podem ser compensadas por
pressdes em sentido ascendente relacionadas com perturbacgdes do lado da oferta.
A recente queda acentuada dos precos do petroleo apresenta significativos riscos
em sentido descendente para as perspetivas da inflagdo no curto prazo.

A dinamica monetaria apresentou uma moderagéao face aos niveis confortaveis
do final do verao de 2019. O crédito ao setor privado continuou a exibir uma
evolugao divergente em todas as categorias de empréstimo. Embora o crédito
as familias se tenha mantido resiliente, o crédito as empresas registou uma
moderagao. O financiamento dos bancos e as condigbes de financiamento
favoraveis continuaram a apoiar os empréstimos e, consequentemente, o
crescimento economico. O financiamento externo liquido total das empresas da area
do euro estabilizou, apoiado por custos de financiamento por divida favoraveis. No
entanto, é provavel que o recente aumento do sentimento de necessidade de
aversao ao risco (risk-off) cause uma deterioragdo das condi¢des de financiamento
nao bancario para as sociedades nao financeiras.

Projeta-se que o saldo orgcamental das administragdes publicas da area do
euro diminua em 2020 e 2021 e que estabilize em 2022. Pode atribuir-se este
declinio, em larga medida, a uma reducao dos excedentes primarios. Estes
desenvolvimentos refletem-se igualmente nas projegdes de uma orientagéo
orcamental expansionista, tanto em 2020 como em 2021, seguida de uma
orientagao globalmente neutra em 2022. Apesar da orientagao orgamental
relativamente expansionista, nas projecdes prevé-se que o racio da divida publica
em relacdo ao PIB na area do euro se mantenha numa trajetoria descendente
gradual devido ao diferencial favoravel entre a taxa de juro e a um saldo primario
ligeiramente positivo ao longo de todo o periodo. A evolugéo decorrente da
propagacao do coronavirus (COVID-19), apos as projegdes estarem concluidas,
aponta para uma claro agravamento das perspéticas para a orientagdo orgamental.
Além das politicas orcamentais ja anunciadas, o compromisso assumido pelo
Eurogrupo de acao conjunta e coordenada das politicas deve receber um forte apoio
tendo em conta a propagagao do coronavirus.
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Pacote de medidas de politica monetaria

Em 12 de margo de 2020, o Conselho do BCE decidiu adotar um pacote abrangente
de medidas de politica monetaria. A resposta de politica monetaria compreendeu
trés elementos essenciais: primeiro, salvaguardar as condigdes de liquidez do
sistema bancario através de um conjunto de operagdes de refinanciamento de prazo
alargado (ORPA) a precos favoraveis; segundo, proteger a continuagao do fluxo de
crédito a economia real através de uma recalibragéo fundamental de operacgdes de
refinanciamento de prazo alargado direcionadas (ORPA direcionadas); e terceiro,
evitar uma maior restritividade das condi¢des de financiamento de modo proé-ciclico
através de um aumento do programa de compra de ativos (asset purchase
programme — APP)".

1.  Em tempos de elevada incerteza, é essencial que a liquidez seja disponibilizada
em termos generosos ao sistema financeiro para impedir uma compressao da
liquidez e pressédo no preco da liquidez, incluindo em alturas em que o
coronavirus pode causar problemas de risco operacional para os participantes
no sistema financeiro. Por conseguinte, o Conselho do BCE decidiu realizar,
temporariamente, ORPA adicionais para disponibilizar liquidez imediata de
apoio ao sistema financeiro da area do euro. Embora o Conselho do BCE né&o
veja sinais materiais de tensdes nos mercados monetarios, nem escassez de
liquidez no sistema bancario, estas operag¢des constituirdo um mecanismo de
apoio eficaz em caso de necessidade. As operacgdes serao realizadas através
de um leildo de taxa fixa com colocagéo total e terdo um prego muito atrativo,
com uma taxa de juro igual a média da taxa aplicada a facilidade permanente
de depdsito. Estas novas ORPA proporcionarao liquidez em condigcoes
favoraveis para cobrir o periodo até a realizagao da operagao de
refinanciamento de prazo alargada direcionada Il (ORPA direcionada IIl) em
junho de 2020.

2. Com os planos para a receita e a despesa das familias e das empresas a
serem atingidos pela propagagéo do coronavirus, € crucial apoiar a concessao
de crédito bancario aos que forem mais afetados pelas ramificagbes
economicas, em particular as pequenas e médias empresas. Por conseguinte, o
Conselho do BCE decidiu aplicar condi¢gdes consideravelmente mais favoraveis,
durante o periodo que medeia entre junho de 2020 e junho de 2021, a todas as
ORPA direcionadas Il vigentes nesse horizonte temporal. Ao longo deste
periodo, a taxa de juro aplicada a estas ORPA direcionadas lll situar-se-a
25 pontos base abaixo da média da taxa de juro aplicada as operagdes
principais de refinanciamento do Eurosistema. Para contrapartes que
mantenham os seus niveis de cedéncia de crédito, a taxa aplicada a estas
operagoes sera inferior e, durante o periodo que terminara em junho de 2021,
podera situar-se até 25 pontos base abaixo da média da taxa de juro da
facilidade permanente de depdésito. Além disso, o montante maximo total que as
contrapartes poderdo doravante solicitar em empréstimos, no ambito das ORPA
direcionadas lll, € aumentado para 50% dos empréstimos elegiveis a data de

' Para mais informacgdes, ver Lane, P.R., , The
ECB Blog, BCE, 13 de margo de 2020 (disponivel apenas em lingua inglesa no sitio do BCE).
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28 de fevereiro de 2019. Deste modo, ao abrigo deste programa, o volume total
possivel de empréstimo eleva-se em mais de 1 bilido de euros, para quase

3 bilides de euros. No geral, as novas condi¢des das ORPA direcionadas
contribuirdo para flexibilizar de forma significativa as condigbes de
financiamento que determinam a oferta de crédito disponibilizado pelos bancos
as empresas e familias. Neste contexto, o Conselho do BCE mandatou os
comités do Eurosistema de investigar medidas de redugéao da restritividade ao
nivel dos ativos de garantia para assegurar que as contrapartes continuam a
poder utilizar plenamente o apoio financeiro do BCE.

3. E essencial assegurar uma orientagdo de politica monetaria suficientemente
acomodaticia, em particular num ambiente de elevada incerteza e volatilidade
financeira. Foi perante este cenario que o Conselho do BCE decidiu também
acrescentar um envelope temporario de aquisigées liquidas de ativos
suplementares, no montante de 120 mil milhdes de euros até ao final do ano,
assegurando um forte contributo proporcionado pelos programas de compra de
ativos do setor privado. Continua-se a esperar que estas aquisi¢oes liquidas de
ativos decorram enquanto for necessario para reforgar o impacto acomodaticio
das taxas diretoras e que cessem pouco antes de o Conselho do BCE comecgar
a aumentar as taxas de juro diretoras do BCE. Em conjunto com o APP atual,
este envelope temporario apoiara igualmente condigbes de financiamento mais
generalizadas, reduzindo também, por conseguinte, as taxas de juro relevantes
para a economia real. Adicionalmente, o ritmo mais elevado de aquisi¢cdes
assegura que o Eurosistema demonstra uma presenga mais robusta no
mercado durante estes tempos de maior volatilidade, incluindo um uso pleno da
flexibilidade integrada no APP para responder as condigbes do mercado. Tal
pode implicar flutuagdes temporarias na distribuigcao de fluxos de aquisig¢des,
tanto entre classes de ativos como entre paises em resposta a choques de
“fuga para a segurancga” e a choques de liquidez. Estes desvios a reparticéo
entre paises estacionarios estdo dentro do ambito do programa, desde que a
tabela de reparticao para subscricao do capital continue a ancorar o total de
titulos detidos pelo Eurosistema a longo prazo.

4. Além disso, o Conselho do BCE decidiu ndo alterar as taxas de juro diretoras
do BCE. Esperam que estas se mantenham nos niveis atuais ou em niveis
inferiores até se observar que as perspetivas de inflagao estdo a convergir de
forma robusta no sentido de um nivel suficientemente proximo, mas abaixo, de
2% no horizonte de projecéo e que essa convergéncia se tenha refletido
consistentemente na dindmica da inflagdo subjacente.

5. Por fim, o Conselho do BCE pretende também continuar a reinvestir, na
totalidade, os pagamentos de capital dos titulos vincendos adquiridos no ambito
do APP durante um periodo prolongado apés a data em que comece a
aumentar as taxas de juro diretoras do BCE e, em qualquer caso, enquanto for
necessario para manter condigées de liquidez favoraveis e um nivel amplo de
acomodagao monetaria.
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Tendo em conta os atuais desenvolvimentos, o Conselho do BCE continuara a
acompanhar de perto as implicagdes da propagacéo do coronavirus para a
economia, para a inflagdo a médio prazo e para a transmissao da politica monetaria.
O Conselho do BCE esta preparado para ajustar todos os seus instrumentos,
consoante se mostre adequado, a fim de garantir que a inflagdo evolui de forma
sustentada no sentido do seu objetivo, em conformidade com o seu compromisso de
simetria.

Ao mesmo tempo, uma orientagdo orgamental ambiciosa e coordenada € agora
necessaria face ao enfraquecimento das perspetivas e com vista a uma salvaguarda
contra uma nova materializacao de risco em sentido descendente. O Conselho

do BCE acolhe favoravelmente as medidas ja tomadas por diversos Estados com
vista a assegurar recursos suficientes no setor da salde e apoiar as empresas

e os trabalhadores afetados. Em particular, serdo necessarias medidas, como a
prestagao de garantias de crédito, para complementar e reforgar as medidas de
politica monetaria tomadas pelo Conselho do BCE.
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Adenda as decisées tomadas pelo Conselho do BCE
em 18 de marcgo

A pandemia do coronavirus constitui uma emergéncia coletiva em termos de
saude publica sem precedentes na histéria recente. Trata-se também de um
choque econdémico extremo, que exige uma resposta ambiciosa, coordenada e
urgente em termos de politicas em todas as frentes. No dia 18 de margo, o
Conselho do BCE anunciou um novo programa de compra de ativos devido a
emergéncia pandémica (pandemic emergency purchase programme — PEPP)
para fazer face a esta situagdo sem precedentes com que a area do euro se
depara. Este € um programa temporario e que permitirdéo ao BCE salvaguardar a
transmissao da politica monetaria, se as mesmas nao forem resolvidas e em
ultima instancia a sua capacidade de assegurar a estabilidade de pregos na area
do euro. Nomeadamente, a evolugédo nos mercados financeiros conduziu a uma
maior restritividade das condigbes de financiamento, em particular nos prazos
mais longos do espetro de maturidades. A curva isenta de risco deslocou-se em
sentido ascendente e as curvas soberanas — que sdo fundamentais para a fixagéao
do precgo de todos os ativos — aumentaram globalmente e tornaram-se mais
dispersas. No cumprimento do seu mandato, o Conselho do BCE tomou as
seguintes decisdes:

1. Lancar um novo programa de compra de ativos temporario de titulos de divida
do setor publico e do setor privado com vista a combater os graves riscos para
0 mecanismo de transmissao da politica monetaria e para as perspetivas da
area do euro, colocados pelo surto e a propagacao em escala da COVID-19.

O novo programa de compra de ativos devido a emergéncia pandémica
(pandemic emergency purchase programme — PEPP) tera um envelope total
de 750 mil milhdes de euros. As compras serdo efetuadas até ao final de 2020
e 0 programa incluira todas as categorias de ativos elegiveis ao abrigo do
atual programa de compra de ativos (asset purchase programme — APP).

Relativamente as aquisigoes de titulos do setor publico, a reparticao de
referéncia entre jurisdigdes continuara a ser a tabela de repartigdo para
subscri¢gao do capital dos bancos centrais nacionais. Ao mesmo tempo, as
compras ao abrigo do novo PEPP serao efetuadas de forma flexivel, o que
permite flutuagdes na distribuicdo dos fluxos de compras ao longo do tempo,
por classes de ativos e entre jurisdi¢oes.

Seréa concedida uma derrogacgéo dos requisitos de elegibilidade para aos
titulos de divida emitidos pelo governo grego nas compras ao abrigo do PEPP.

O Conselho do BCE terminara as compras liquidas de ativos ao abrigo do
PEPP assim que, de acordo com a sua avaliagao, a fase de crise do
coronavirus tenha chegado ao fim, mas nunca antes de o ano terminar.

2. Alargar o d&mbito de ativos elegiveis ao abrigo do programa de compra de
ativos do setor empresarial (corporate sector purchase programme — CSPP) a
papel comercial ndo financeiro, pelo que todo o papel comercial tera suficiente
qualidade crediticia para compra ao abrigo do CSPP.
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3.  Reduzir a restritividade dos padrbes de garantia ajustando os principais
parametros do risco do quadro dos ativos de garantia. Em particular, proceder-
-se-a ao alargamento do ambito dos direitos de crédito adicionais de modo a
incluir direitos de crédito relacionados com o financiamento do setor
empresarial. Tal visa assegurar que as contrapartes continuem a conseguir usar
plenamente as operacdes de refinanciamento do Eurosistema.

O Conselho do BCE estd empenhado em desempenhar o seu papel no apoio a
todos os cidadaos da area do euro neste momento extremamente complexo. Para
tal, o BCE assegurara que todos os setores da economia possam beneficiar de
condi¢des de financiamento favoraveis, que lhes permitam absorver este choque.
O mesmo se aplica as familias, as empresas, as instituicdes de crédito e aos
governos.

O Conselho do BCE fara tudo o que for necessario no ambito do seu mandato.

O Conselho do BCE esta plenamente preparado para aumentar a dimenséo dos
seus programas de compra de ativos e ajustar a sua composicao, tanto quanto
necessario e pelo tempo que for necessario. Explorara todas as opgdes e todas as
medidas de contingéncia para apoiar a economia no contexto deste choque.

Na medida em que alguns limites autoimpostos possam dificultar a linha de agéo
que o BCE é chamado a adotar para cumprir o seu mandato, o Conselho do BCE
ponderara a alteragédo desses limites, na medida do necessario, para tornar a sua
atuacao proporcionada aos riscos que enfrentamos. O BCE n&o tolerara quaisquer
riscos para uma transmissao regular da sua politica monetaria em todas as
jurisdicdes da area do euro.
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Conjuntura externa

A atual epidemia do coronavirus (COVID-19) deteriorou as perspetivas para a
economia mundial, implicitas nas projegbes macroeconomicas de margo de 2020
elaboradas por especialistas do BCE. A evolugdo desde a data de fecho da
informag&o para as projegbées sugere que o risco de revisdo em baixa da atividade
mundial devido ao surto de COVID-19 se concretizou parcialmente, implicando que
a atividade mundial este ano sera mais fraca do que o considerado nas referidas
projegbes macroecondmicas. O surto atingiu a economia mundial quando
comegavam a surgir sinais de uma estabilizagdo da atividade e do comércio e a
incerteza tinha descido com a assinatura do designado “acordo comercial Fase 1”7
entre os Estados Unidos e a China, que foi acompanhado de redugées de tarifas.
Numa anélise para além deste ano, espera-se que a atividade econémica mundial
registe uma recuperagéo, ainda que apenas modesta. Tal dependera da retoma
numa série de economias emergentes ainda vulneraveis, devendo o projetado
abrandamento ciclico das economias avangadas e a transigao estrutural para uma
trajetéria de crescimento mais lenta na China pesar sobre as perspetivas a médio
prazo. Os riscos para a atividade mundial mudaram, mas o seu equilibrio
permanece do lado da baixa. Presentemente, o risco em sentido descendente mais
grave esta relacionado com o potencial impacto mais generalizado e mais longo do
surto de COVID-19, dado que este continua a evoluir. As pressoées inflacionistas
mundiais permanecem contidas.

Atividade econdmica e comércio a nivel mundial

A propagacgéao do coronavirus ensombrou as perspetivas mundiais. Face a
atual evolugao diaria da situagao, € muito dificil estimar a duragao das perturbagdes
da produgéo e do comércio e a forma como os consumidores em todo o mundo irdo
responder a incerteza associada. Além disso, o surto de COVID-19 surge apos um
periodo de fraca atividade mundial. O crescimento real do produto interno bruto
(P1B) mundial (excluindo a area do euro) diminuiu para 2,9% no ano passado, o
ritmo mais lento desde a Grande Recessao. Este abrandamento foi mais amplo e
pronunciado em comparagao com os episodios mais recentes em 2012/2013 e
2015/2016. O principal fator subjacente foi a intensificacdo recorrente das tensdes
comerciais, que — devido a incerteza acrescida — levou as empresas a adiar o
investimento e os consumidores a adiar a compra de bens duradouros. Tal, por sua
vez, resultou numa descida acentuada da atividade na industria transformadora e do
comeércio a nivel mundial. Além disso, varias economias emergentes foram atingidas
por choques idiossincraticos, que agudizaram ainda mais a desaceleragao da
atividade mundial no ano transato. Ao mesmo tempo, diversas das principais
economias avangadas e economias emergentes adotaram politicas de estimulo da
procura, limitando, desse modo, o ritmo e a profundidade do abrandamento do
crescimento em 2019.

O surto de COVID-19 atingiu a economia mundial quando comegavam a surgir
sinais de estabilizagdo da atividade e do comércio. O indice de Gestores de
Compras (IGC) mundial compdsito do produto (excluindo a area do euro) subiu em
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janeiro, apoiado por melhores leituras para os setores da industria transformadora e
dos servicos. A producao mais forte no setor da industria transformadora sinalizava
que poderia estar em curso uma recuperagao apés um periodo prolongado de
fraqueza. Estes sinais eram, na sua maioria, visiveis nas economias emergentes,
sendo a evolugao nas economias avangadas mais contraditoria. Esta tendéncia foi
recentemente interrompida pelo surto de COVID-19, que as autoridades chinesas
procuraram conter, alargando o periodo de férias do Ano Novo Lunar e impondo
medidas rigorosas de quarentena na provincia de Hubei, o epicentro do surto. Em
resultado destas medidas, a atividade na industria transformadora da China registou
uma queda acentuada em fevereiro, a qual teve algumas repercussées na regido da
Asia-Pacifico, intrinsecamente ligada & China por cadeias de oferta e também um
dos destinos mais populares dos turistas chineses. Contudo, as repercussdes mais
amplas a nivel mundial em fevereiro eram provavelmente limitadas, como sugerido
pela relativa estabilidade do IGC da industria transformadora mundial, excluindo a
China (ver o grafico 1). Nao obstante, como a produgédo na China esta a regressar
gradualmente a normalidade e muitos paises impuseram medidas para conter a
propagacao do coronavirus, € expetavel um impacto mais persistente e
generalizado na atividade da industria transformadora mundial no curto prazo.

Grafico 1
IGC da industria transformadora mundial
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Fontes: Markit e Haver Analytics.
Nota: As ultimas observagdes referem-se a fevereiro de 2020.

Apos um periodo de abrandamento, a restritividade das condigdes financeiras
mundiais aumentou de forma acentuada mais recentemente. O anterior periodo
de menor restritividade ocorreu na sequéncia do anuncio do suprarreferido acordo
comercial Fase 1, que, por sua vez, provocou uma subida dos ativos de maior risco.
Esta subida foi interrompida subitamente em meados de fevereiro, quando os
mercados acionistas mundiais registaram uma queda abrupta, em virtude de o surto
de COVID-19 continuar a afetar negativamente a China e o coronavirus estar a
propagar-se a outros paises. Desde a data de fecho da informacéo para as
proje¢cdes macroeconomicas de margo de 2020 dos especialistas do BCE, as
condigdes financeiras a nivel mundial tornaram-se pronunciadamente mais
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restritivas, tanto nas economias avangadas como nas economias emergentes, visto
que o impacto da correcao acentuada nos mercados acionistas e do aumento dos
diferenciais das obrigagdes das empresas foi apenas parcialmente compensado
pela descida das taxas isentas de risco. Nas economias emergentes, o aumento da
restritividade foi menos pronunciado em comparagao com os recentes episodios de
tensédo financeira, como no verao de 2018, uma vez que as taxas de cambio destas
economias permaneceram globalmente estaveis face ao dolar dos Estados Unidos.
Tal refletiu sobretudo as medidas, esperadas e efetivas, de reducao da restritividade
da politica monetaria do Sistema de Reserva Federal, as quais pesavam sobre o
dolar, compensando a pressao em sentido ascendente gerada pelos fluxos de
entrada em favor de obrigagcbes do Tesouro dos Estados Unidos, relacionados com
uma fuga para ativos seguros.

Segundo as projegcées macroeconémicas de margo de 2020 dos especialistas
do BCE, a recuperagdao mundial adquirira apenas uma forga modesta durante o
horizonte de projecao. Projeta-se que o crescimento da atividade mundial,
excluindo a area do euro, atinja 3,1% este ano, sendo este valor ligeiramente
superior ao de 2,9% estimado para 2019. No médio prazo, o crescimento mundial
devera registar um ligeiro aumento — situando-se em 3,5% e 3,4% em 2021 e 2022,
respetivamente — e manter-se abaixo da sua média de longo prazo de 3,8%.

Em comparacao com as projecbes macroeconémicas de dezembro de 2019
elaboradas por especialistas do Eurosistema, as proje¢des para o crescimento
mundial em 2020 permanecem, em geral, inalteradas, visto que as revisdes em alta
relacionadas com as tarifas comerciais mais baixas sdo compensadas pelas
revisdes em baixa no primeiro trimestre de 2020, em resultado do surto de
COVID-19 na China. Nas projegdes de margo, as perspetivas a médio prazo para a
economia mundial dependiam da recuperagao de diversas economias emergentes.
No entanto, a trajetdria destes paises no sentido da recuperacgao € considerada
fragil face aos fatores externos adversos que, a par da instabilidade politica interna,
podem por em causa as perspetivas de retoma. A evolugdo desde a data de fecho
da informacgéao sugere, efetivamente, que um iminente risco em sentido descendente
relacionado com o impacto da COVID-19 na economia mundial se concretizou
parcialmente. Tal implica, por sua vez, que a atividade mundial este ano sera, muito
provavelmente, mais fraca do que o considerado nas proje¢gdes macroeconomicas
de margo de 2020 dos especialistas do BCE.

Nos Estados Unidos, esperava-se que a economia permanecesse estavel no
curto prazo. O crescimento real do PIB situou-se em 2,1% numa base anualizada
no quarto trimestre de 2019, tendo mantido o ritmo do trimestre anterior.

O crescimento do consumo abrandou mais do que o esperado e o investimento fixo
das empresas diminuiu pelo terceiro trimestre consecutivo. Espera-se que
suspenséao da produgao do Boeing 737 pese sobre a atividade da industria
transformadora no primeiro trimestre de 2020. Numa analise a mais longo prazo,
previa-se que o crescimento diminuisse com a maturagao do ciclo econémico e a
dissipagao do impacto da reforma fiscal de 2018. A inflagéo global homdloga dos
precos no consumidor desceu ligeiramente, passando de 2,5% em janeiro para
2,3% em fevereiro. Excluindo produtos alimentares e produtos energéticos, a
inflagdo homologa registou um pequeno aumento para 2,4% face a 2,3% nos quatro
meses anteriores. Espera-se que a inflagdo aumente gradualmente, situando-se
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acima do objetivo de 2% do Sistema de Reserva Federal dos Estados Unidos, no
final do horizonte de previsdo. Em 3 de margo, na sequéncia de uma reuniao de
emergéncia, a Reserva Federal reduziu a sua taxa de juro diretora em 50 pontos de
base (passando esta para 1-1,25%), invocando o risco para a atividade econdémica
colocado pelo surto de COVID-19. Foram adotadas outras medidas, incluindo a
disponibilizagao de liquidez e despesas orgamentais suplementares, em resposta ao
impacto do surto na economia.

Na China, espera-se que a atividade registe um enfraquecimento consideravel
no primeiro trimestre e recupere posteriormente. A médio prazo, o PIB real
devera prosseguir uma trajetéria de abrandamento gradual. O crescimento anual do
PIB em 2019 desacelerou para 6,1%, face a 6,6% em 2018, impulsionado por um
investimento e um comércio liquido menos favoraveis. O impacto do surto de
COVID-19 dominara no curto prazo, esperando-se, porém, que as tarifas mais
baixas no contexto do acordo comercial com os Estados Unidos apoiem o comércio.
No médio prazo, os progressos na execugao das reformas estruturais deverao
facilitar um abrandamento ordenado e algum reequilibrio da economia chinesa.
Desde a data de fecho da informagéo para as projegdes, os dados entretanto
disponibilizados na China sugerem que o abrandamento no primeiro trimestre
podera ter sido mais forte do que o esperado. Além disso, um retorno mais gradual
da producgéo a normalidade indica que a recuperacgao da atividade podera demorar
mais tempo do que o considerado nas proje¢cdes macroecondmicas de margo de
2020 dos especialistas do BCE. Foram adotadas varias medidas de politica
econdmica na China desde o inicio do surto de COVID-19, incluindo, entre outros
aspetos, uma politica monetaria mais acomodaticia e despesas orgamentais
suplementares.

No Japao, a atividade econdémica registou uma contragao significativa no quarto
trimestre, refletindo uma confluéncia de choques negativos, nomeadamente uma
queda da procura interna em resultado do aumento do imposto sobre o consumo,
perturbagdes da produgéo causadas por tufées violentos em outubro e uma procura
externa fraca. As repercussodes negativas do surto de COVID-19 na China, que
afetaram a economia japonesa através de uma diminuigao significativa das despesas
de consumo no pais como destino de turismo no periodo de férias do Ano Novo Lunair,
juntamente com sinais precoces de potenciais perturbagdes da cadeia de oferta,
deverao pesar sobre a atividade no primeiro trimestre. Além disso, as autoridades
japonesas adotaram diversas medidas para conter o surto de COVID-19 no pais, as
quais, em conjunto com um comportamento mais cauteloso dos consumidores,
deverao afetar negativamente a atividade econdémica. Em reagéo a esta situacéo, o
Governo japonés respondeu com dois pacotes de medidas fiscais de emergéncia,
incluindo medidas de apoio a pequenas e médias empresas (PME). O banco central
do Japao declarou que esta a acompanhar de perto a evolugao da situacao e esta
preparado para fornecer liquidez e assegurar a estabilidade dos mercados financeiros.
As medidas de estimulo orcamental anunciadas pelas autoridades japonesas em
finais de 2019 deverao apoiar o crescimento em 2020 e 2021.

No Reino Unido, esperava-se que a atividade recuperasse no primeiro
trimestre. No entanto, o impacto econémico do coronavirus resultara provavelmente
num novo abrandamento no segundo trimestre. O crescimento real do PIB
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apresentou-se horizontal no quarto trimestre de 2019, refletindo a diminui¢cdo do
ritmo da dindmica subjacente observada antes durante o ano e uma desaceleragéo
mais generalizada registada desde o referendo de 2016. A procura interna
abrandou acentuadamente no segundo semestre de 2019, perante a grande
incerteza relacionada com o Brexit e uma campanha de elei¢cdes gerais no ultimo
trimestre do ano. Embora o sentimento tenha melhorado marcadamente na
sequéncia dos resultados decisivos das elei¢cdes gerais e da subsequente
conclusao de uma saida ordenada da Unido Europeia (UE) no final de janeiro, néo
se previa, mesmo antes do surto, uma inflexdo forte da atividade em 2020, tendo
em conta as incertezas que subsistem acerca do futuro das negociagdes
comerciais entre o Reino Unido e a UE. Em resposta ao surto de COVID-19, o
banco central do Reino Unido reduziu a sua taxa de juro diretora em 50 pontos de
base, passando esta para 0,25%, e introduziu um programa de operagdes de
financiamento especificas orientado para as PME, ao passo que o projeto de
orgamento proposto pelo Governo do Reino Unido inclui uma série de medidas
orcamentais para fazer face ao impacto econémico do surto.

Nos paises da Europa Central e de Leste, previa-se que a atividade
econdmica registasse uma moderagao face a taxas de crescimento
superiores ao potencial. Esta moderagao refletia sobretudo um crescimento do
investimento mais lento, dada a fase mais avangada do ciclo dos fundos da UE,
enquanto as despesas de consumo deveriam ser apoiadas por mercados de
trabalho solidos.

A atividade econdmica nos grandes paises exportadores de matérias-primas
deveria registar um ligeiro fortalecimento este ano. Na Russia, a atividade
econdmica aumentou no decurso de 2019 e esperava-se que acelerasse ainda
mais com as novas despesas sociais decididas pelo novo Governo russo. Todavia,
os riscos em sentido descendente apresentam-se consideraveis, na medida em
que a propagagao mundial do coronavirus, o colapso recente do acordo OPEP+ e
a queda acentuada dos pregos do petroleo tornam as perspetivas anormalmente
incertas. As perspetivas a médio prazo sdo, antes de mais, determinadas pela
incerteza acerca das sangdes internacionais adicionais, bem como pelas
prioridades, em termos de politicas, do Governo recentemente nomeado. O PIB
tinha sido revisto em alta no curto prazo, em grande parte devido ao aumento das
despesas publicas. No Brasil, o sentimento econémico tinha comegado a melhorar
no quarto trimestre. No entanto, o crescimento continua a ser fraco, devido a
restricdes orgamentais rigorosas (incluindo congelamentos orgamentais) e a uma
conjuntura externa incerta, tendo esta situagao se agravado recentemente com a
crescente propagacgao do coronavirus. O grau de execugao das necessarias
reformas orgamentais suplementares ira influenciar significativamente as
perspetivas de crescimento no médio prazo. Ao mesmo tempo, caso nao sejam
abordados, os desequilibrios orgamentais permanecem uma importante fonte de
risco. Por conseguinte, a adesao as regras orgamentais, como o limite maximo de
despesas, torna menos provavel um grande estimulo orgamental.

Na Turquia, os niveis de atividade continuam a recuperar fortemente da
recente recessao relacionada com a crise. O crescimento real do PIB em termos
homologos passou a ser positivo no terceiro trimestre e registou um fortalecimento
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no quarto trimestre de 2019. A politica orcamental expansionista e a rapida
expansao do crédito levaram a um forte crescimento do consumo das familias e ao
fim da queda do investimento do setor privado, tendo este alcangado o seu valor
minimo. Espera-se que ambos fatores continuem a fomentar o crescimento este
ano. N&o obstante, as taxas de crescimento continuam a ser relativamente baixas
em termos histéricos, tendo em conta o enfraquecido potencial da economia.

Em finais de 2019, tornaram-se visiveis sinais de estabilizagao do comércio
mundial. As importagées mundiais apresentaram-se mais fortes, devido, em
grande parte, ao dinamismo do crescimento das importagdes na Turquia, na China
e em outras economias emergentes. Em contraste, os dados mais fracos do que o
esperado para as importagdes das economias avangadas no quarto trimestre de
2019 refletiram diversos choques idiossincraticos que deveréao dissipar-se no curto
prazo. No Japao, estes fatores estdo relacionados com uma contragéo da procura
interna na sequéncia do aumento do imposto sobre o consumo e do impacto de
tufées violentos. No Reino Unido e nos Estados Unidos, espelham o
desvanecimento gradual das existéncias anteriormente acumuladas. A evolugao
divergente do comeércio nas economias avangadas e nas economias emergentes
era também evidente nos dados relativos ao comércio de mercadorias. No
conjunto, as importagdes mundiais de mercadorias sofreram uma contragao de
0,7% no quarto trimestre de 2019 (ver o grafico 2). Contudo, espera-se que surto
de COVID-19 atrase a estabilizagcao do comércio mundial, afetando, em
particular, a industria transformadora mundial, tal como evidenciado por dados de
inquéritos mais recentes. Atendendo a que o coronavirus continua a propagar-se
a nivel mundial, o seu impacto no comércio sera mais significativo do que o
considerado nas projegdes macroeconémicas de margo de 2020 dos
especialistas do BCE.

Grafico 2
Inquéritos e comércio mundial de bens (excluindo a area do euro)

(escala da esquerda: taxas de variagéo (%) trimestrais em cadeia; escala da direita: indices de difuséo)
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Boletim Econémico do BCE, Numero 2 / 2020 — Evolugéo econdmica e monetaria
Conjuntura externa 15



A recente assinatura do acordo comercial Fase 1 entre os Estados Unidos e a
China proporciona algum alivio das tensdes comerciais. Ao abrigo deste
acordo, ambos os paises reduziram as suas tarifas comerciais bilaterais, tendo a
China assumido o compromisso de comprar mais 200 milhdes de délares em bens
e servigos dos Estados Unidos nos proximos dois anos. Apesar de esta reducéo
parcial do conflito comercial entre os dois paises apoiar a retoma da atividade na
industria transformadora e do comércio a nivel mundial, a incerteza quanto a
direcao futura das politicas comerciais continua a ser elevada.

As perspetivas para o comércio mundial permanecem fracas face aos padroes
histoéricos, visto esperar-se que a elasticidade do comércio em relagao ao
rendimento se mantenha abaixo da unidade, o seu “novo normal” 2. Tal reflete
uma confluéncia de fatores, incluindo, por exemplo, as tarifas aduaneiras mais
elevadas adotadas até a data e a elevada incerteza em termos de politicas.

De acordo com as proje¢cdes macroeconomicas de margo de 2020 dos
especialistas do BCE, o crescimento das importa¢gdes mundiais (excluindo a area
do euro) devera aumentar gradualmente de 0,3% no ano passado para 1,4% em
2020, subindo depois para 2,6% e 2,7%, respetivamente em 2021 e 2022.
Projeta-se que a procura externa da area do euro aumente 1,6% no presente ano,
registando posteriormente uma aceleracao para 2,5% e 2,6% em, respetivamente,
2021 e 2022. Embora a procura externa da area do euro tenha sido revista em alta
para 2020, em comparagao com as proje¢cdes macroeconomicas de dezembro de
2019 dos especialistas do Eurosistema, esta revisao esta relacionada sobretudo
com as surpresas no sentido ascendente, no segundo semestre de 2019, bem
como com as importacoes bilaterais mais elevadas entre os Estados Unidos e a
China, resultantes das tarifas mais baixas aplicadas ao abrigo do acordo comercial
Fase 1. Como este Ultimo apoia principalmente o comércio bilateral entre os dois
paises, nao sera tratado como um sinal de maior procura externa de bens e
servigos produzidos na area do euro. Em virtude destes fatores, nas projecoes de
margo, a procura externa da area do euro permanece globalmente em
consonancia com os valores avangados nas proje¢oes de dezembro para o
presente e para o proximo ano. Os desenvolvimentos desde a data de fecho da
informacéao para as projegdes sugerem que a atual pandemia de COVID-19 pesa
sobre o comércio mundial e, consequentemente, sobre a procura externa da area
do euro. A consideracao destes desenvolvimentos implicaria que as importagbes
mundiais e a procura externa da area do euro serdo mais fracas do que o
considerado nas projecdes macroecondémicas de marco de 2020 dos especialistas
do BCE.

Os riscos para as perspetivas da atividade mundial mudaram, mas o seu
equilibrio permanece enviesado para o lado da baixa. O novo e atualmente
mais acentuado risco de revisdo em baixa esta relacionado com o impacto
potencialmente mais generalizado e prolongado da atual pandemia de COVID-19.
A evolugéo da economia mundial desde a data de fecho da informacgao para as
projecdes sugere que este risco de revisdo em baixa ja se concretizou

2 Ver, por exemplo, Grupo de Trabalho do Comité de Relacdes Internacionais do Sistema Europeu de
Bancos Centrais, Understanding the weakness in global trade — What is the new normal?, Série de
Documentos de Trabalho Ocasionais, n.° 178, BCE, setembro de 2016 (disponivel apenas em lingua
inglesa no sitio do BCE).
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parcialmente?. Os riscos de revisdo em baixa decorrentes das tensdes comerciais
diminuiram ligeiramente na sequéncia do acordo comercial Fase 1, mas a incerteza
quanto a futura trajetoria das politicas comerciais a nivel mundial mantém-se
elevada. O risco de um Brexit sem acordo foi adiado para o final do ano e
dependera do resultado das negociagdes entre a UE e o Reino Unido sobre as suas
futuras relagdes. Além disso, um abrandamento mais acentuado na China pode ser
cada vez mais dificil de contrariar através de politicas de estimulo e pode constituir
um desafio para o processo de reequilibrio em curso. A reavaliagéo do risco nos
mercados financeiros pode afetar negativamente a atividade mundial, especialmente
nas economias emergentes.

Evolugéo dos pregos a nivel mundial

Os pregos do petroleo desceram significativamente face a intensificagao das
preocupacgdes acerca da procura mundial na presente situagdo pandémica.
A discérdia sobre os cortes na producéo entre os membros da Aliangca OPEP+ veio
acentuar ainda mais a descida. Inicialmente, os pregos do petréleo foram mais
duramente atingidos pela noticia do surto de COVID-19 na China em finais de
janeiro. Recuperaram ligeiramente durante um curto periodo de tempo, mas
comegaram a descer a medida que o coronavirus comegou a propagar-se por todo
o mundo. No inicio de margo, desfez-se a Alianga OPEP+ (uma alianga entre a
OPEP e alguns dos principais paises néo pertencentes a OPEP), em virtude de a
Russia se ter recusado a reduzir a produgéo de petréleo. A Arabia Saudita
respondeu com o anuncio de um aumento da produgéo e a oferta de petréleo com
desconto para ganhar quotas de mercado. Tal resultou numa das maiores quedas
diarias dos pregos do petroleo registadas até a data.

Nas projegcoes macroeconémicas de margo de 2020 dos especialistas do BCE,
partiu-se do pressuposto de que os pregos do petréleo permaneceriam
relativamente estaveis durante o horizonte de projecgao. A descida dos precos a
vista deslocou mais para baixo os prazos curtos da curva de futuros do petréleo em
comparagao os prazos mais longos, tornando a curva horizontal ao longo do
horizonte de projecdo. Em comparagéo com as proje¢cdes macroeconomicas de
dezembro de 2019 dos especialistas do Eurosistema, os pressupostos relativos aos
pregos do petréleo eram 5,5%, 3,2% e 2,5% mais baixos para 2020, 2021 e 2022,
respetivamente. Desde a data de fecho da informacéo para as proje¢cdes de marco,
o prego do petréleo continuou a descer significativamente, tendo o prego do petréleo
bruto Brent atingido 34,5 ddlares dos Estados Unidos por barril, em 11 de marco.

A inflagdo mundial continua a ser fraca, refletindo a dindmica de crescimento.
Nos paises pertencentes a Organizacéo de Cooperacgéao e Desenvolvimento
Econdmicos (OCDE), a inflagao homdloga dos pregos no consumidor registou uma
ligeira subida para 2,1% em dezembro de 2019, face a 1,8% no més anterior (ver o
grafico 3). A inflagdo homologa dos precos dos produtos energéticos recuperou em
dezembro, apos ter sido negativa durante quatro meses consecutivos, ao passo que

3 Para mais pormenores sobre os cenarios de risco, ver a caixa 3 das Proje¢bes macroeconémicas para
a area do euro elaboradas por especialistas do BCE, de margo de 2020.
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os pregos dos produtos alimentares permaneceram relativamente estaveis.
Entretanto, a inflagdo subjacente medida com base no indice de pregos no
consumidor (IPC) (excluindo produtos alimentares e produtos energéticos)

manteve-se inalterada em relagdo ao més precedente, situando-se em 2,1%.

Grafico 3
Inflagdo dos precos no consumidor nos paises da OCDE

(taxas de variagdo homologas (%); contributos em pontos percentuais)

B Contributo dos produtos energéticos
Contributo dos produtos alimentares
M Contributo de todas as componentes exceto produtos energéticos e produtos alimentares
== |nflagao excluindo produtos energéticos e produtos alimentares
== |nflag&o incluindo todas as componentes

3,5
3,0
2,5
2,0
15
1,0
0,5
0,0
-0,5
-1,0

-1,5
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

2020

Fontes: OCDE e calculos do BCE.
Nota: As Ultimas observagoes referem-se a janeiro de 2020.
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Evolucgao financeira

O sentimento mundial face ao risco registou uma deterioragdo acentuada e

a volatilidade nos mercados aumentou consideravelmente a medida que o
coronavirus (COVID-19) se propagou pelo mundo no final do periodo em analise (de
12 de dezembro de 2019 a 11 de margo de 2020). As taxas de longo prazo isentas
de risco da area do euro desceram consideravelmente para niveis significativamente
abaixo dos registados no inicio do periodo, enquanto os diferenciais entre as
obrigagbes soberanas na area do euro aumentaram visivelmente no final do periodo
em analise. A curva a prazo do indice overnight médio do euro (EONIA)

deslocou-se acentuadamente em sentido descendente. A respetiva inverséo

nos prazos mais curtos a médios indica uma fixagdo de pregos no sentido do
prosseguimento da acomodagdo monetaria. Em consonancia com o aumento
significativo da aversdo ao risco a nivel mundial, as cotagées de acbes da area

do euro diminuiram consideravelmente, enquanto os diferenciais das obrigagbes
soberanas e das obrigagbes das empresas se alargaram. Nos mercados cambiais
volateis, o euro apreciou-se consideravelmente face as moedas de 38 dos
principais parceiros comerciais da area do euro.

As taxas de rendibilidade das obrigagoes soberanas de longo prazo
diminuiram significativamente no conjunto da area do euro e a nivel mundial
(ver o grafico 4), num contexto de elevada volatilidade. Os movimentos da
média das taxas de rendibilidade das obriga¢des soberanas da area do euro podem
ser divididos em trés fases distintas. Entre 12 de dezembro de 2019 e meados de
janeiro de 2020, as taxas de rendibilidade aumentaram ligeiramente, no contexto de
uma melhoria do sentimento mundial face ao risco e alguma percegao de que os
indicadores macroeconomicos tinham atingido o nivel minimo. Durante a segunda
fase, até 21 de fevereiro de 2020, as noticias relacionadas com o coronavirus e
divulgagdes macroeconomicas dececionantes conduziram a uma contragao do
sentimento face ao risco, tendo as taxas de rendibilidade das obrigagbes soberanas
comecgado, em média, a diminuir. Na fase mais recente, as taxas de rendibilidade
das obrigacdes soberanas voltaram a diminuir acentuadamente, a medida que o
coronavirus se comegou a propagar pelo mundo e os receios acerca das respetivas
repercussdes econémicas e sociais comegaram a afetar os mercados financeiros
mundiais. No conjunto do periodo em analise, a taxa de rendibilidade das
obrigacdes soberanas a 10 anos da area do euro ponderada pelo PIB diminuiu 33
pontos base, tendo regressado a territério negativo, situando-se em -0,12%. As
taxas de rendibilidade das obrigagdes soberanas a 10 anos nos Estados Unidos e
no Reino Unido também diminuiram, para 0,88% e 0,27% (tendo descido 102 e 54
pontos base), respetivamente, refletindo principalmente as preocupag¢des mundiais
acerca do coronavirus e a reagao esperada da politica monetaria, associadas a
movimentos de fuga para ativos seguros isentos de risco.
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Grafico 4
Taxas de rendibilidade das obrigagdes soberanas a 10 anos

(percentagens por ano)
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Fontes: Thomson Reuters e célculos do BCE.
Notas: Dados diarios. A linha vertical a cinzento denota o inicio do periodo em analise em 12 de dezembro de 2019. As Ultimas
observagdes referem-se a 11 de margo de 2020.

Em linha com a mudanga do sentimento face ao risco, os diferenciais das
obrigagdes soberanas da area do euro em relagéo as taxas dos swaps
indexados pelo prazo overnight aumentaram em varios paises, com a
assinalavel exceg¢ao da Alemanha (ver o grafico 5). Especificamente, os
diferenciais das obrigacdes soberanas a 10 anos da Grécia, Italia, Portugal e
Espanha aumentaram 45, 25, 15 e 32 pontos base para 1,87, 1,64, 0,77 e 0,67
pontos percentuais, respetivamente. Pelo contrario, o diferencial das obrigagdes
soberanas a 10 anos na Alemanha diminuiu 10 pontos base para -0,32 pontos
percentuais, tendo permanecido geralmente estavel em Franga em 0,08 pontos
percentuais. O diferencial das obrigagbes soberanas a 10 anos da area do euro
ponderado pelo PIB aumentou 5 pontos base para 0,31 pontos percentuais.
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Grafico 5
Diferenciais das obrigagdes soberanas a 10 anos da area do euro face a taxa dos
swaps indexados pelo prazo overnight

(pontos percentuais)
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Fontes: Thomson Reuters e célculos do BCE.

Notas: O diferencial é calculado subtraindo a taxa dos swaps indexados pelo prazo overnight a 10 anos da taxa de rendibilidade das
obrigagdes soberanas a 10 anos. A linha vertical a cinzento denota o inicio do periodo em analise em 12 de dezembro de 2019. As
ultimas observagdes referem-se a 11 de margo de 2020.

No periodo em analise, a EONIA e a nova taxa de juro de referéncia de curto
prazo do euro (€ESTR) situaram-se, em média, em -45 pontos base e -54 pontos
base, respetivamente*. No periodo em analise, a liquidez excedentaria registou
uma ligeira descida de 22 mil milhdes de euros para cerca de 1770 mil milhdes de
euros. Esta mudanca reflete sobretudo reembolsos voluntarios na segunda série de
operagdes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas (ORPA direcionadas
I1) e, em menor medida, um aumento dos fatores auténomos de absorgéo de
liquidez, os quais compensaram o aumento da liquidez resultante do reinicio das
compras liquidas de ativos do Eurosistema em 1 de novembro de 2019.

A curva a prazo da EONIA deslocou-se em sentido descendente e registou
uma inversao nos prazos mais curtos a médios no final do periodo em analise
(ver o grafico 6). Enquanto, no inicio, era praticamente horizontal nos prazos mais
curtos a médios, no final do periodo a curva atingiu -0,60%, em meados de maio de
2020, e um minimo de -0,72% em abril de 2021. Apesar destas descidas, a curva a
prazo da EONIA permanece acima dos niveis observados durante o verao de 2019.
Em geral, os participantes no mercado continuam a prever um periodo prolongado
de taxas de juro baixas ou negativas.

4 Em 2 de outubro de 2019, houve uma alteragdo na metodologia para o calculo da EONIA, sendo esta
agora calculada como a €STR acrescida de um diferencial fixo de 8,5 pontos base. Ver a caixa
intitulada Goodbye EONIA, welcome €STR!, Boletim Econémico, Nimero 7, BCE, 2019 (disponivel
apenas em lingua inglesa no sitio do BCE).
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Grafico 6
Taxas implicitas nos contratos a prazo da EONIA

(percentagens por ano)
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Fontes: Thomson Reuters e célculos do BCE.

As cotagdes de agdes da area do euro comegaram a descer acentuadamente
no final de fevereiro num contexto de aumento dos prémios de risco (ver o
grafico 7). As cotacOes de agOes da area do euro e a nivel mundial voltaram a
aumentar durante a primeira parte do periodo em analise, tendo atingido novos
maximos histéricos em alguns segmentos de mercado. Os mercados acionistas
sofreram uma diminuicao inicial, embora breve, no final de janeiro, altura em que os
receios acerca do coronavirus comegaram a intensificar-se, embora sobretudo
limitados a China. Por ultimo, registou-se uma forte descida generalizada das
cotagdes das agdes, a medida que o coronavirus se propagou fora da China e a
aversao ao risco e a incerteza aumentaram paralelamente no final de fevereiro.
Especificamente, as cotacdes das agdes de sociedades nédo financeiras (SNF) na
area do euro diminuiram 19% entre 21 de fevereiro e 11 de margo de 2020, ao
passo que as cotacdes das a¢des dos bancos desceram 30%. Nos Estados Unidos,
as cotagdes das agdes das SNF e dos bancos diminuiram 12% e 36%,
respetivamente. A volatilidade implicita nos mercados acionistas aumentou
consideravelmente na area do euro e a nivel mundial.
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Grafico 7
indices de cotagdes de agdes da area do euro e dos Estados Unidos

(indice: 1 de janeiro de 2015 = 100)
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Fontes: Thomson Reuters e célculos do BCE.
Notas: A linha vertical a cinzento denota o inicio do periodo em analise em 12 de dezembro de 2019. As Ultimas observagdes

referem-se a 11 de margo de 2020.

Apos terem permanecido relativamente estaveis durante algum tempo, os
diferenciais das obrigagoes das sociedades financeiras e nao financeiras
aumentaram consideravelmente na area do euro no final de fevereiro, a
medida que o coronavirus se propagou fora da China (ver o grafico 8).

Em 21 de fevereiro de 2020, os diferenciais das obriga¢cdes das SNF com categoria
de investimento e das obrigagbes do setor financeiro em relagédo a taxa isenta de
risco aumentaram 42 e 53 pontos base, respetivamente, fixando-se em

104 e 127 pontos base. Este alargamento refletiu a deterioracdo do sentimento face
ao risco, igualmente observado nos mercados acionistas. Paralelamente, as
notagdes e as medidas da frequéncia de incumprimento esperada mantiveram-se
globalmente inalteradas.
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Grafico 8
Diferenciais das obrigagdes das empresas da area do euro

(pontos base)
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Fontes: indices iBoxx da Markit e calculos do BCE.

Notas: Os diferenciais sdo calculados como diferenciais de swap de ativos em relagdo a taxa isenta de risco. Os indices
compreendem obrigagdes com diferentes maturidades (com pelo menos um ano restante) com notagéo de investimento. A linha
vertical a cinzento denota o inicio do periodo em andlise em 12 de dezembro de 2019. As Ultimas observagdes referem-se a 11 de

margo de 2020.

Nos mercados cambiais, o euro registou uma apreciagao substancial em
termos ponderados pelo comércio (ver o grafico 9), no contexto de um
aumento da volatilidade. A taxa de cAmbio efetiva nominal do euro, medida face as
moedas de 38 dos principais parceiros comerciais da area do euro, apreciou-se
2,6% no periodo em analise. No que respeita a evolucdo das taxas de cambio
bilaterais, o euro registou uma forte apreciagao (1,8%) face ao dolar dos Estados
Unidos, embora numa conjuntura de elevada volatilidade. O délar dos Estados
Unidos tinha fortalecido durante a primeira metade de fevereiro, parcialmente devido
a incerteza acrescida quanto as perspetivas econémicas mundiais, mas comegou a
enfraquecer no final de fevereiro devido a expetativas de uma menor restritividade
da politica monetaria nos Estados Unidos, uma tendéncia que continuou apos a
redugéo da taxa pela Reserva Federal no inicio de margo e a medida que as
noticias relacionadas com o coronavirus se tornaram mais negativas.
Simultaneamente, o euro apreciou-se muito consideravelmente face a libra esterlina
(3,7%), tendo igualmente fortalecido face a generalidade das moedas, incluindo as
moedas dos Estados-Membros da UE nao pertencentes a area do euro e das
principais economias emergentes. O euro depreciou-se significativamente face ao
franco suico (3,2%) e ao iene do Japao (2,0%), em linha com a descida da
apeténcia pelo risco.
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Grafico 9
Variagdes da taxa de cAmbio do euro face a moedas selecionadas

(variagdes em percentagem)
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Fonte: BCE.

Notas: A TCE-38 ¢ a taxa de cambio efetiva nominal do euro face as moedas de 38 dos principais parceiros comerciais da area do
euro. Uma variagéo positiva (negativa) corresponde a uma apreciagao (depreciagdo) do euro. Todas as variagdes séo calculadas
utilizando as taxas de cambio prevalecentes em 11 de margo de 2020.
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Atividade econdmica

O crescimento do PIB real da area do euro permaneceu moderado em 0,1%, em
termos trimestrais em cadeia, no quarto trimestre de 2019, apés um crescimento de
0,3% no trimestre anterior, devido ao enfraquecimento em curso no setor da
industria transformadora e ao menor crescimento do investimento. Os mais recentes
dados econémicos e a informagao baseada em inquéritos apontam para uma
reduzida dindmica de crescimento da area do euro. Porém, ainda néo refletem
plenamente os desenvolvimentos relacionados com o coronavirus, que comegou a
propagar-se na Europa Continental no final de fevereiro, afetando negativamente a
atividade econdmica. Analisando para além das perturbagbes resultantes da
propagacgéo do coronavirus (COVID-19), prevé-se que o crescimento da area do
euro ganhe forga no médio prazo, suportado por condigbes de financiamento
favoraveis, pela orientacdo orcamental da area do euro e pela retoma esperada da
atividade mundial. As proje¢ées macroeconémicas de margo de 2020 elaboradas
por especialistas do BCE para a area do euro preveem que o PIB real anual
aumente 0,8% em 2020, 1,3% em 2021 e 1,4% em 2022. Em comparagdo com as
projecbes de dezembro de 2019 elaboradas por especialistas do Eurosistema, as
perspetivas de crescimento do PIB real foram revistas em baixa em 0,3 pontos
percentuais para 2020 e em 0,1 pontos percentuais para 2021, embora a recente
propagacgdo rapida do virus para a area do euro esteja apenas parcialmente
refletida. Por conseguinte, 0os riscos em torno das perspetivas de crescimento da
area do euro permanecem claramente enviesados no sentido descendente. A
propagacgdo do coronavirus acrescenta uma significativa fonte de riscos em sentido
descendente para as perspetivas de crescimento, para além de riscos geopoliticos,
do aumento do protecionismo e de vulnerabilidades nos mercados emergentes.

O crescimento na area do euro moderou-se no quarto trimestre de 2019,
refletindo o enfraquecimento em curso do setor da industria transformadora.
O PIB real aumentou 0,1%, em termos trimestrais em cadeia, no quarto trimestre de
2019, o que compara com 0,3% no trimestre anterior (ver o grafico 10).

O crescimento moderado no quarto trimestre deveu-se a uma contragdo acentuada
do setor da industria transformadora, enquanto os setores dos servigos e da
construgao continuaram a apresentar uma dinamica mais resiliente. A procura
interna deu um contributo positivo para o crescimento, de 1,0 ponto percentual,
enquanto as exportagdes liquidas e a variagao de existéncias deram um contributo
negativo, de 0,8 e 0,1 pontos percentuais, respetivamente. De um modo geral, o
crescimento do produto no quarto trimestre resultou num aumento anual do PIB de
1,2% em 2019, face a 1,9% em 2018.
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Grafico 10
PIB real da area do euro e respetivas componentes

(variagdes trimestrais em cadeia (%) e contributos em pontos percentuais trimestrais em cadeia)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
Notas: As Ultimas observagdes referem-se ao quarto trimestre de 2019.

O emprego continuou a aumentar no quarto trimestre de 2019, subindo 0,3%
em termos trimestrais em cadeia (ver o grafico 11). A maioria dos paises da area
do euro registou um aumento do emprego, o qual, porém, se concentrou mais nos
setores da construgéo e dos servigos. O nivel de emprego situa-se atualmente em
quase 4,3% acima do pico pré-crise registado no primeiro trimestre de 2008. Tendo
em conta a ultima subida, houve um crescimento acumulado do emprego na area do
euro, com mais 12,0 milhdes de pessoas empregadas em relagdo ao momento em
que foi registado o nivel minimo no segundo trimestre de 2013. A evolugao positiva
do crescimento do emprego no quarto trimestre de 2019 contrasta com um contexto
de enfraquecimento da atividade real, com a produtividade do trabalho por individuo
empregado a diminuir 0,2%. O crescimento do emprego da area do euro mais
elevado do que o esperado também poderia ser consistente com a resiliéncia da
procura interna com maior intensidade de mao de obra, o que compara com o
crescimento mais fraco no setor do comércio externo com menor intensidade de
mé&o de obra.

Nao obstante valores estaveis dos recentes indicadores de curto prazo do
mercado de trabalho, até a data, no primeiro trimestre de 2020, a dinamica de
curto prazo do emprego continua dependente do impacto do coronavirus.

A taxa de desemprego na area do euro situou-se em 7,4% em janeiro de 2020,
inalterada face ao quarto trimestre de 2019, mantendo-se no nivel mais baixo desde
julho de 2008. Os indicadores de inquéritos apontam para novos aumentos do
emprego no primeiro trimestre de 2020, com o indice de Gestores de Compras
(IGC) compésito do produto a manter-se amplamente estavel em 51,4 em fevereiro
de 2020, apos niveis de 51,4 em janeiro de 2020 e 51,3 no quarto trimestre de 2019.
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Grafico 11
Emprego, avaliagéo do IGC relativo ao emprego, e desemprego na area do euro
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Fontes: Eurostat, Markit e calculos do BCE.
Notas: O Indice de Gestores de Compras (IGC) é expresso em desvios face a 50 dividido por 10. As Ultimas observagoes referem-se
ao quarto trimestre de 2019 para o emprego, a fevereiro de 2020 para o IGC e a janeiro de 2020 para a taxa de desemprego.

O consumo privado continuou a crescer no quarto trimestre de 2019, embora a
um menor ritmo do que no trimestre anterior. O consumo privado aumentou
0,1%, em termos trimestrais em cadeia, no quarto trimestre de 2019, apés um
crescimento ligeiramente mais forte no terceiro trimestre. O recente enfraquecimento
da despesa das familias refletiu, em parte, efeitos de calendario em dezembro.

O crescimento do emprego reforgou-se no quarto trimestre de 2019 num contexto
de fortes aumentos salariais, implicando um crescimento constante do rendimento
disponivel real das familias e sustentando a confianga dos consumidores e as
despesas de consumo. Acresce que, embora as condi¢gdes de financiamento
permanegam muito favoraveis, o patrimonio liquido das familias melhorou no
terceiro trimestre de 2019.

Os indicadores de curto prazo disponiveis sugerem alguma resiliéncia do
consumo privado no inicio de 2020, mas tal esta sujeito a propagacao do
coronavirus na Europa. Dados recentes sobre as vendas a retalho indicam um
crescimento moderado, mas estavel, das despesas de consumo, com o registo de
alguma volatilidade na viragem do ano. O volume das vendas a retalho aumentou
0,6% em janeiro de 2020, ap6s uma queda de 1,1% em dezembro de 2019. Além
disso, a confianga dos consumidores aumentou pelo segundo més consecutivo em
fevereiro de 2020. A recente melhoria reflete opinides mais favoraveis das familias
relativamente a respetiva situacgao financeira passada e futura. A confianca dos
consumidores permanece acima da sua média histérica e € compativel com o atual
crescimento constante do consumo privado. Porém, prevé-se que as medidas
recentes para conter a propagagao do coronavirus tenham um impacto significativo
no consumo no futuro préximo.

A recuperagao nos mercados da habitagdo devera continuar a um ritmo mais
lento do que em 2019 e ser negativamente afetada pelo surto do coronavirus.
O investimento em habitagdo aumentou 0,4%, em termos trimestrais em cadeia, no
quarto trimestre de 2019, refletindo uma moderagao do dinamismo do crescimento
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nos mercados da habitagdo da area do euro. Embora o crescimento do investimento
em habitacao tenha diminuido pelo terceiro ano consecutivo em 2019, os recentes
indicadores de curto prazo e os resultados de inquéritos apontam para um dinamismo
positivo, mas em desaceleracdo. A produgdo no setor da construgéo no segmento da
construcao de edificios diminuiu 1,0%, em termos trimestrais em cadeia, no quarto
trimestre de 2019, o que corresponde a terceira descida trimestral consecutiva. Os
indicadores de confianga na construgéo da Comissao Europeia, nos ultimos meses,
apontam para um dinamismo positivo, embora a enfraquecer, no quarto trimestre de
2019 e no inicio de 2020. O IGC para a atividade no mercado da habitagéo situou-se
em média em 50,6 no quarto trimestre de 2019 e em 52,6 em janeiro e fevereiro

de 2020.

O crescimento do investimento empresarial na area do euro foi
particularmente volatil em 2019, ocultando um abrandamento do investimento
em maquinas e equipamento e grandes oscilagdes no investimento em ativos
intangiveis. O investimento em outros setores exceto construgdo aumentou 0,8%,
em termos trimestrais em cadeia, no quarto trimestre de 2019, devido a uma subida
trimestral de 20% no investimento em produtos de propriedade intelectual,
relacionada sobretudo com a Irlanda. Entretanto, o crescimento trimestral do
investimento em maquinas e equipamento abrandou em 2019 e registou uma
contragao no quarto trimestre, um resultado refletido na produgéo industrial de bens
de investimento particularmente fraca nesse trimestre. A perda de dinamismo reflete
parcialmente a persisténcia da incerteza econdmica elevada e condigbes de procura
mais fracas. Em janeiro e fevereiro de 2020, a avaliacdo das carteiras de
encomendas de exportagdes e das expetativas de producao no setor dos bens de
investimento melhorou ligeiramente, de acordo com a informagéao recolhida antes do
surto do coronavirus na Europa. No que de refere aos indices de confianga relativos
ao setor de bens de investimento, o IGC para janeiro (para o IGC) e o indicador de
Sentimento Econdmico (ESI) para fevereiro aumentaram faces aos niveis no quarto
trimestre de 2019, mas mantiveram-se abaixo das médias histéricas. Os indicadores
prospetivos, como a incerteza no setor da industria transformadora, diminuiram em
janeiro, e a descida das expetativas de lucros das empresas cotadas foi
interrompida em fevereiro. A recuperagao dos lucros, condi¢cdes de financiamento
favoraveis e amortecedores de liquidez das empresas poderéo também ajudar a
apoiar uma recuperagao gradual do crescimento do investimento.

Enquanto as exportagdes de bens extra-area do euro recuperaram no quarto
trimestre de 2019, devido a melhorias face as economias de mercado
emergentes, esta recuperagao devera ser invertida no primeiro trimestre de
2020 devido ao impacto do surto do coronavirus. As exportagdes de bens
extra-area do euro nominais aumentaram 1,3%, em termos trimestrais em cadeia,
no quarto trimestre de 2019. Mais especificamente, as exportacdes para a Turquia,
o Brasil, a China e o resto da Asia recuperaram no final de 2019. Porém, as
exportagdes de bens para os Estados Unidos e o Reino Unido enfraqueceram
durante o mesmo periodo devido, respetivamente, a redugéo das exportacdes de
produtos farmacéuticos e a redugao gradual das existéncias anteriormente
acumuladas devido ao Brexit. O comércio intra-area do euro permaneceu anémico,
refletindo o enfraquecimento da producao industrial e do investimento na area do
euro. Em termos prospetivos, os indicadores avangados disponiveis apontam para
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uma descida das exportagcdes em resultado do coronavirus. O IGC relativo as novas
encomendas de exportagdes da area do euro para fevereiro de 2020 caiu
acentuadamente, e os indicadores relativos ao transporte maritimo e aéreo (como,
por exemplo, o Baltic Dry Index) inverteu-se significativamente nas divulga¢des mais
recentes. Estes indicadores ainda nao incorporam os efeitos do surto do coronavirus
em ltalia e noutros paises da area do euro. Prevé-se que o impacto do coronavirus
no comércio da area do euro se materializara por meio de perturbac¢des nas cadeias
de oferta extra e intra-area do euro, na descida da procura externa, na deterioragéo
da confianga e numa redugéo acentuada de servigos como o turismo e os
transportes.

Os mais recentes dados econémicos e a informagao baseada em inquéritos
apontam para uma ligeira estabilizagdao do crescimento da area do euro,
embora em niveis reduzidos, mas nao refletem plenamente os
desenvolvimentos relacionados com o surto do coronavirus na Europa
Continental. O IGC compésito do produto aumentou em fevereiro de 2020, com
melhorias nas componentes da industria transformadora e dos servigos, colocando
a média para os dois primeiros meses de 2020 acima da do quarto trimestre de
2019 (51,4, face a 50,7). O indicador de Sentimento Econémico (ESI) da Comisséo
Europeia aumentou em fevereiro, situando-se acima da sua média de longo prazo.
Em 2020, até a data, a média situa-se em 103,0, acima da média de 100,6 do
quarto trimestre de 2019. Apesar do decréscimo do ESI para o setor da construgéo
e da ligeira descida para o setor retalhista, tal foi globalmente compensado pela
melhoria do sentimento nos setores da industria transformadora e dos servigos e
nas familias. Nao obstante sinais de estabilizacdo nos dados de inquéritos, os
prazos de entrega por parte dos fornecedores e as expetativas das empresas nos
inquéritos até fevereiro ja indicam restricbes sobre a atividade na area do euro
devido ao impacto do coronavirus na China. Os desenvolvimentos relacionados com
a propagacao do virus na sequéncia do surto na Europa poderao originar mais
perturbagdes na cadeia de oferta e afetar quer o consumo quer o investimento,
devido aos niveis de incerteza muito elevados e a maior volatilidade nos mercados
financeiros.

As projegdes macroeconémicas para a area do euro de margo de 2020
elaboradas por especialistas do BCE preveem um aumento do PIB real anual
de 0,8% em 2020, 1,3% em 2021 e 1,4% em 2022 (ver o grafico 12). Em
comparagao com as projegoes de dezembro de 2019 elaboradas por especialistas
do Eurosistema, as perspetivas de crescimento do PIB real foram revistas em baixa
em 0,3 pontos percentuais para 2020 e em 0,1 pontos percentuais para 2021,
embora a recente propagagao rapida do virus para a area do euro esteja apenas
parcialmente refletida. Por conseguinte, os riscos em torno das perspetivas de
crescimento da area do euro permanecem claramente enviesados no sentido
descendente. A propagagao do coronavirus acrescenta uma significativa fonte de
riscos em sentido descendente para as perspetivas de crescimento, para além de
riscos geopoliticos, do aumento do protecionismo e de vulnerabilidades nos
mercados emergentes.
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Grafico 12
PIB real da area do euro (incluindo projegdes)

(taxas de variagdo em termos trimestrais em cadeia (%))
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Fontes: Eurostat e o artigo intitulado Projecdes macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE — margo
de 2020, publicado no sitio do BCE em 12 de margo de 2020 (também disponiveis no sitio do Banco de Portugal).

Notas: Os intervalos em torno das principais projecdes tém por base as diferencas entre resultados observados e projecdes
anteriores elaboradas ao longo de diversos anos. A amplitude dos intervalos é igual ao dobro do valor absoluto médio dessas
diferencas. O método utilizado no célculo dos intervalos, que envolve a correcdo de acontecimentos excecionais, encontra-se
descrito num documento sobre o novo procedimento para a constru¢édo de intervalos nas projegdes elaboradas pelos especialistas
do Eurosistema e do BCE (New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges), dezembro de 2009
(disponivel apenas em lingua inglesa no sitio do BCE).
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Precos e custos

De acordo com a estimativa provisoria do Eurostat, a inflagdo homdloga medida
pelo Indice Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC) na area do euro
desceu para 1.2% em fevereiro de 2020, face a 1.4% em janeiro. Com base no
recente declinio dos pregos correntes do petroleo e dos futuros do petréleo, é
provavel que a inflagdo global diminua consideravelmente nos préximos meses.
Esta avaliagdo esta apenas parcialmente refletida nas proje¢cées
macroecondomicas de margo de 2020 para a area do euro elaboradas por
especialistas do BCE, segundo as quais a inflagdo homdloga medida pelo IHPC
se situara em 1,1% em 2020, 1,4% em 2021 e 1,6% em 2022, e permanecem
praticamente inalteradas nas projecées macroeconomicas de dezembro de 2019
elaboradas por especialistas do Eurosistema. No médio prazo, a inflagdo sera
apoiada pelas medidas de politica monetaria do BCE. As implicagbes do
coronavirus para a inflagdo estdo rodeadas de elevada incerteza, tendo em conta
que as pressbées em sentido descendente associadas a uma procura mais fraca
podem ser compensadas por pressées em sentido ascendente relacionadas com
perturbagbes do lado da oferta. A recente queda acentuada dos pre¢os do
petréleo apresenta riscos descendentes significativos para as perspetivas da
inflagao no curto prazo.

De acordo com a estimativa provisédria do Eurostat, a inflagdo medida pelo
IHPC diminuiu em fevereiro. A diminuicao de 1,4% em janeiro para 1,2% em
fevereiro refletiu uma queda na inflagdo dos produtos energéticos, que mais do
que compensou aumentos da inflagdo dos precos dos produtos alimentares, dos
servigos e dos produtos industriais nao energéticos. Embora a inflagdo dos
produtos energéticos tenha continuado a ser o principal fator impulsionador da
dindmica da inflagdo global, a inflagéo dos produtos alimentares, em taxas
superiores a 2%, tem contribuido recentemente de forma consideravel para o
nivel da inflagéo.
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Grafico 13
Contributos das componentes para a inflagéo global medida pelo IHPC
na area do euro

(taxas de variagdo homologas (%); contributos em pontos percentuais)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

Notas: As Ultimas observagdes referem-se a fevereiro de 2020 (estimativas provisérias). As taxas de crescimento relativas a 2015
estao distorcidas em sentido ascendente, em virtude de uma alteragdo metodolégica (ver caixa intitulada Novo método para o indice
de precos de férias organizadas na Alemanha e o seu impacto nas taxas de inflagdo medidas pelo IHPC do Boletim Econémico,
Numero 2, BCE, 2019).

As medidas da inflagdo subjacente permaneceram, no geral, fracas. A inflagao
medida pelo IHPC excluindo os produtos alimentares e os produtos energéticos
aumentou para 1,2% em fevereiro, na sequéncia de algum movimento ascendente
para 1,3% em novembro e dezembro, e um movimento descendente para 1,1% em
janeiro. Outras medidas de inflagao subjacente tém estado mais estaveis ao longo
dos ultimos meses (dados disponiveis até janeiro apenas; ver o grafico 14).
Ainflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos, produtos alimentares,
artigos relacionados com viagens e vestuario, bem como o indicador da componente
persistente e comum da inflagéo (Persistent and Common Component of Inflation
— PCCI) e o indicador super-core®, continuaram o amplo movimento lateral
observado ao longo do ano passado.

5 Para mais informagdes sobre estas medidas da inflagdo subjacente, ver as caixas 2 e 3 do artigo
intitulado Measures of underlying inflation for the euro area, Boletim Econémico, Numero 4, BCE, 2018
(disponivel apenas em lingua inglesa no sitio do BCE).
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Grafico 14
Medidas da inflagdo subjacente

(taxas de variagdo homologas (%))
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Fontes: Eurostat e célculos do BCE.

Notas: As Ultimas observagdes referem-se a fevereiro de 2020 (estimativas provisérias) para o IHPC excluindo produtos alimentares
e produtos energéticos e a janeiro de 2020 no que respeita a todas as outras medidas. O intervalo de medidas da inflagéo
subjacente inclui as seguintes: IHPC excluindo produtos energéticos; IHPC excluindo produtos alimentares nao transformados e
produtos energéticos; IHPC excluindo produtos alimentares e produtos energéticos; IHPC excluindo produtos energéticos, produtos
alimentares, artigos relacionados com viagens e vestuario; média aparada a 10% do IHPC; média aparada a 30% do IHPC; e
mediana ponderada do IHPC. As taxas de crescimento do IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares referentes
a 2015 estdo distorcidas em sentido ascendente, em virtude de uma alteragdo metodoldgica (ver caixa intitulada Novo método

para o indice de precos de férias organizadas na Alemanha e o seu impacto nas taxas de inflagdo medidas pelo IHPC do Boletim
Econémico, Numero 2, BCE, 2019).

A acumulagéao de pressoes sobre os pregos para a inflagdo dos produtos
industriais ndo energéticos do IHPC manteve-se globalmente estavel nas fases
mais avancgadas da cadeia de oferta. A inflagdo dos precos no produtor de vendas
internas de bens de consumo nao alimentares, que é um indicador de pressdes
sobre os precos nas fases mais avancadas da cadeia de oferta, situou-se em 0,7%
em termos homologos em janeiro, mantendo-se inalterada desde outubro e acima
da sua média histdrica. A taxa homologa correspondente da inflagdo medida pelos
precos das importa¢cdes aumentou de 0,1% em dezembro para 0,5% em janeiro. Os
indicadores de pressdes sobre os pregos nas fases iniciais da cadeia de oferta
mantiveram-se fracos, com a inflagdo homologa dos precgos no produtor no que
respeita a vendas de bens intermédios a subir para 1,0% em janeiro, face a 1,1%
em dezembro, e a inflagdo dos precos das importagdes de bens intermédios a
aumentar de 1,2% em dezembro para 0,4% em janeiro.

O crescimento salarial diminuiu. O crescimento homodlogo da remuneragao por
trabalhador situou-se em 1,7% no quarto trimestre de 2019, face a 2,1% no terceiro
trimestre (ver o grafico 15). A média para 2019 situou-se em 2,0%, diminuindo
ligeiramente de 2,2% em 2018. Os valores de 2019 tém sido afetados por uma
gueda significativa nas contribuicdes para a seguranga social em Franga®.

O crescimento homélogo dos ordenados e salarios por empregado, que exclui
contribuigbes para a seguranga social, caiu para 2,1% no quarto trimestre, apos ter
registado 2,5% no terceiro trimestre e 2,4% em 2019, face a média de 2,3% em

6 Para mais informagdes, ver a caixa 5 intitulada Evolucéo recente das contribuices para a seguranca
social e do salario minimo na area do euro, Boletim Econémico, Numero 8, BCE, 2019.
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2018. O crescimento homélogo dos salarios negociados na area do euro situou-se
em 2,0% no quarto trimestre de 2019, uma descida face a 2,6% no terceiro
trimestre. Esta descida deveu-se sobretudo a pagamentos pontuais no setor da
industria transformadora na Alemanha no terceiro trimestre. Analisando os diferentes
indicadores e para além dos fatores temporarios, o crescimento salarial diminuiu
ligeiramente ao longo do ano de 2019, embora em valores proximo ou acima das
suas meédias historicas.

Grafico 15
Contributos das componentes da remuneragéo por empregado

(taxas de variagdo homologas (%); contributos em pontos percentuais)

== Crescimento da remuneragdo por empregado
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Fontes: Eurostat e célculos do BCE.
Nota: As Ultimas observagoes referem-se ao quarto trimestre de 2019.

Os indicadores das expetativas de inflagao de curto a longo prazo baseados
no mercado atingiram um novo minimo histérico no inicio de margo, apés uma
acentuada contracido em resposta a propagacao mundial do coronavirus. Estas
quedas recentes dos indicadores das expetativas de inflagdo de curto a longo prazo
baseados no mercado seguiram-se a um aumento observado no ultimo trimestre de
2019 até a reunido de janeiro do Conselho do BCE. Desde meados de janeiro, a
taxa de swap indexada a inflagao a prazo a cinco anos caiu 42 pontos base,
situando-se em 0,91%. Ao mesmo tempo, a probabilidade de deflacéo (neutra em
termos de risco) baseada no mercado (com base numa inflagdo média nos proximos
cinco anos abaixo de zero) aumentou 22%. O perfil a prazo das medidas baseadas
no mercado das expetativas de inflagdo continua a apontar para um periodo
prolongado de inflagao baixa. De acordo com o Inquérito do BCE a Analistas
Profissionais relativo ao primeiro trimestre de 2020, realizado durante a segunda
semana de janeiro de 2020, bem como a mais recente informagao divulgada pelo
Consensus Economics e do Barémetro da Zona Euro, as expetativas de inflagdo de
longo prazo baseadas em inquéritos em janeiro situaram-se também em minimos
histéricos.
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Grafico 16
Indicadores das expetativas de inflagdo baseadas no mercado

(taxas de variagdo homologas (%))
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Fontes: Thomson Reuters e célculos do BCE.
Nota: As Ultimas observagdes referem-se a 11 de margo de 2020.

As projegdes macroecondmicas de margo de 2020 elaboradas por
especialistas do BCE apontam para um aumento da inflagao subjacente a
médio prazo. Estas projegbes indicam que a inflagao global medida pelo IHPC se
situara, em média, em 1,1% em 2020, 1,4% em 2021 e 1,6% em 2022,
permanecendo praticamente inalterada face as projegbes macroecondémicas de
dezembro de 2019 elaboradas por especialistas do Eurosistema (ver o grafico 17).
A taxa de inflagado global mais fraca em 2020, em comparagédo com 2019, reflete
uma queda notdria dos pregos dos produtos energéticos do IHPC dada a fraca
evolugao dos pregos do petréleo (até a data de fecho relativa a pressupostos
técnicos de 18 de fevereiro), em parte devido ao surto de COVID-19. Espera-se que
a inflagdo medida pelo IHPC excluindo pregos dos produtos energéticos e dos
produtos alimentares registe um movimento lateral em 1,2% durante 2020 e
fortaleca gradualmente para 1,4% em 2021 e 1,5% em 2022. Além do impacto no
prego do petréleo, as implicagbes da propagacao de COVID-19 para a inflagéo
estédo rodeadas de consideravel incerteza. Nas projecdes pressupde-se que as
pressdes no sentido descendente sobre os precos relacionadas com uma procura
mais fraca em 2020 sejam amplamente compensadas por efeitos em sentido
ascendente relacionados com perturbagdes do lado da oferta, embora esta
avaliagao esteja sujeita a claros riscos em sentido descendente.
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Grafico 17
Inflagdo medida pelo IHPC na area do euro (incluindo projegées)

(taxas de variagdo homologas (%))

3,0

25

2,0

1,5

1,0

0,5

0,0

-0,5
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fontes: Eurostat e o artigo intitulado Projecdes macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE — margo
de 2020, publicadas no sitio do BCE, em 12 de margo de 2020 (também disponiveis no sitio do Banco de Portugal).

Notas: As Ultimas observacdes referem-se ao quarto de 2019 (dados) e ao quarto trimestre de 2022 (projegdes). Os intervalos

em torno das principais projecdes tém por base as diferengas entre resultados observados e projegdes anteriores elaboradas ao
longo de diversos anos. A amplitude dos intervalos € igual ao dobro do valor absoluto médio dessas diferencas. O método utilizado
no calculo dos intervalos, que envolve a corregdo de acontecimentos excecionais, encontra-se descrito num documento sobre o
novo procedimento para a construgdo de intervalos nas projecdes elaboradas pelos especialistas do Eurosistema e do BCE (New
procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges), dezembro de 2009 (disponivel apenas em lingua inglesa no
sitio do BCE). A data de fecho dos dados incluidos nas projegdes foi 18 de fevereiro de 2020.
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Moeda e crédito

A dindmica monetaria apresentou uma moderacdo face aos niveis confortaveis do
final do verdo de 2019. O crédito ao setor privado continuou a exibir uma evolugao
divergente em todas as categorias de empréstimo. Embora o crédito as familias se
tenha mantido resiliente, o crédito as empresas registou uma moderag&o.

O financiamento dos bancos e as condigées de financiamento favoraveis
continuaram a apoiar 0s empréstimos e, consequentemente, o crescimento
econoémico. O financiamento externo liquido total das empresas da area do euro
estabilizou, apoiado por custos de financiamento por divida favoraveis. No entanto,
é provavel que o recente aumento do sentimento de necessidade de aversdo ao
risco (risk-off) cause uma deterioragdo das condigdes de financiamento ndo
bancario para as sociedades nao financeiras (SNF).

A dinamica monetaria tem registado uma moderagao desde final do verao de
2019. A taxa de crescimento homologa do M3 aumentou para 5,2% em janeiro, de
4,9% em dezembro (ver o grafico 18), principalmente devido a um efeito de base
positivo relacionado com instrumentos negociaveis, que ocultou a moderagao
continuada da dindmica monetaria a mais curto prazo. O crescimento do agregado
monetario largo foi apoiado pelos custos muito baixos de oportunidade de detencéo
de instrumentos monetarios. Pelo contrario, o abrandamento da atividade
economica atuou como um entrave ao crescimento do M3. De modo similar aos
trimestres anteriores, o crescimento do M3 continuou a ser maioritariamente
impulsionado pelo agregado monetario estreito M1, que engloba os depdsitos
overnight e a circulagdo monetaria. A taxa de crescimento homdloga do M1 foi de
7,9% em janeiro, face a 8,0% em dezembro.

Grafico 18
M3, M1 e empréstimos ao setor privado

(taxas de variagdo homologas (%); dados corrigidos de efeitos de sazonalidade e de calendario)
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Fonte: BCE.
Notas: Os empréstimos séo corrigidos de vendas, titularizagado e fluxos de caixa nocionais (notional cash pooling). A tltima observagéo
refere-se a janeiro de 2020.
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Os depésitos pelo prazo overnight continuaram a ser o principal contributo
para o crescimento do agregado monetario. A taxa de crescimento homéloga dos
depositos pelo prazo overnight manteve-se globalmente estavel em janeiro, em
8,4%, face a 8,5% em dezembro, ao passo que a sua contribuicdo para o
crescimento homologo do M3 apresentou uma ligeira moderagao desde o outono de
2019. Numa perspetiva setorial, os depositos overnight constituidos pelas empresas
e pelas familias contribuiram para esta moderagéo. A taxa de crescimento homéloga
da moeda em circulag&o continuou a oscilar em torno de 5% em janeiro e ndo
indicia uma substituicdo acelerada de depdsitos por numerario na atual conjuntura
de taxas de juro baixas. O pequeno aumento do crescimento homélogo do M3 em
janeiro deveu-se sobretudo a instrumentos negociaveis (ou seja, M3 menos M2),
que contribuiram positivamente para a dinamica mensal do M3. Deste modo,
reverteu-se o efeito atenuante dos instrumentos negociaveis no M3 em dezembro,
devido a emissao liquida de titulos de divida fortemente negativa desse més, o que
podera ter refletido efeitos de fim de ano.

O crédito ao setor privado continuou a ser a principal fonte de criagédo de
agregado monetario largo. O crédito ao setor privado continuou a dar um
contributo consideravel para o crescimento do agregado monetario largo em janeiro
(ver a parte a azul das barras do grafico 19). O contributo anual do crédito para o
setor privado até janeiro de 2020 refletiu em larga medida um crescimento homaélogo
dos empréstimos robusto. Os fluxos monetarios do exterior foram a segunda
principal fonte de criagdo de moeda, os quais tém dado um contributo globalmente
estavel para o M3 desde novembro de 2019, refletindo a preferéncia dos
investidores por ativos da area do euro (ver a parte a amarelo das barras do grafico
19). O retomar das compras liquidas de ativos do BCE ao abrigo do programa de
compra de ativos (asset purchase programme — APP) em novembro teve apenas um
impacto direto limitado no M3 nos primeiros trés meses. Provavelmente, tal deve-se
ao facto de os bancos e os néao residentes estarem entre os principais vendedores
de obrigagbes ao Eurosistema. O retomar das compras liquidas de ativos também
nao compensou o entrave ao crescimento do M3 decorrente de titulos de divida ndo
relacionados com o APP vencidos (ver a parte a vermelho das barras do grafico 19).
A pressao exercida pelas responsabilidades financeiras a mais longo prazo
continuou a ser reduzida (ver a parte a verde escuro das barras do grafico 19).
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Grafico 19
M3 e respetivas contrapartidas

(taxas de variagdo homologas (%); contributos em pontos percentuais; dados corrigidos de efeitos de sazonalidade e de calendario)
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Fonte: BCE.

Notas: O crédito ao setor privado inclui empréstimos das instituicdes financeiras monetarias (IFM) ao setor privado e deten¢des por
IFM de titulos de divida emitidos pelo setor privado excluindo IFM da area do euro. Como tal, abrange igualmente compras pelo
Eurosistema de titulos de divida de instituiges financeiras ndo monetarias ao abrigo do programa de compra de ativos do setor
empresarial (corporate sector purchase programme). A Ultima observacao refere-se a janeiro de 2020.

Em geral, a taxa de crescimento homoéloga dos empréstimos ao setor privado
manteve-se globalmente estavel, num contexto de evolugao divergente entre
setores. A taxa de crescimento homodloga dos empréstimos de IFM ao setor privado
(corrigida de vendas, titularizagao e fluxos de caixa nocionais — notional cash
pooling — de empréstimos) situou-se em 3,8% em janeiro, o0 que compara com 3,7%
em dezembro (ver o grafico 18). Enquanto a taxa de crescimento homéloga dos
empréstimos as familias manteve uma trajetéria ligeiramente ascendente (3,7% em
janeiro, face a 3,6% em dezembro), a taxa de crescimento homéloga dos
empréstimos as empresas estabilizou em 3,2%, confirmando assim a sua
moderacao desde setembro de 2018. A consideravel heterogeneidade do
crescimento dos empréstimos entre os paises reflete, por exemplo, diferencas entre
paises no crescimento econdémico, variagdes na disponibilidade de outras fontes de
financiamento, o nivel de endividamento das familias e das empresas, bem como
heterogeneidade na evolugéo dos pregos da habitagédo entre paises

(ver o grafico 20).

A moderagao do crescimento dos empréstimos as empresas esta em linha
com o seu padrao ciclico de desfasamento face a atividade econémica real.

A moderacao dos empréstimos bancarios as empresas continua a concentrar-se nos
setores da industria transformadora e do comércio, que sado particularmente
afetados pelo abrandamento persistente da atividade mundial. Pelo contrario, até ao
momento nao houve muitos indicios de efeitos de repercussao ao setor dos servigos
(incluindo empresas que prestam servigos relacionados com o imobiliario), que
representa a maior percentagem do crescimento dos empréstimos as SNF. A julgar
pelos resultados do inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito para a area do
euro, o abrandamento do crescimento dos empréstimos as empresas parece ser
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impulsionado sobretudo pela procura, por exemplo, resultante de necessidades de
financiamento mais baixas para fins de investimento fixo. As propriedades de
indicador avangado do inquérito apontam também para uma nova moderagao do
crescimento dos empréstimos as empresas no primeiro semestre de 2020. Até ao
momento, os critérios aplicados a concessao de empréstimos tém permanecido
globalmente inalterados, num contexto de ligeira reavaliagdo negativa do risco de
crédito das empresas, em particular para as pequenas e médias empresas, que
tende a ser particularmente sensivel ao ciclo econémico.

Grafico 20
Empréstimos de IFM em paises da area do euro selecionados

(variagéo anual, em percentagem)
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Fonte: BCE.

Notas: Os empréstimos sao corrigidos de vendas, titularizagéo e fluxos de caixa nocionais (notional cash pooling). A dispersao entre
paises € calculada como minimo/maximo, com base numa amostra fixa de 12 paises da area do euro. A Ultima observagéo refere-se
a janeiro de 2020.

Os empréstimos as familias para aquisi¢do de habitagdao prosseguiram a sua
trajetoria ascendente gradual, enquanto o crescimento do crédito ao consumo
estabilizou. A taxa de crescimento homdéloga dos empréstimos as familias para
aquisicao de habitagdo aumentou para 4,1%, face a 3,9% em dezembro,
continuando a sua trajetoria ascendente estavel desde 2015 (ver o grafico 21).

A taxa de crescimento homologa do crédito ao consumo permaneceu robusta na
area do euro, situando-se em 6% em janeiro, inalterada face a dezembro. Registou
uma ligeira moderagédo em relagao aos niveis acima de 7% no inicio de 2018.
Comparativamente ao crescimento robusto dos empréstimos hipotecarios e do
crédito ao consumo, a taxa de crescimento homologa de outros empréstimos as
familias permaneceu moderada em 1,0% em janeiro, face a 1,2% em dezembro.

O enfraquecimento deste tipo de empréstimos pode ser atribuido, em larga medida,
aos empréstimos a pequenas empresas (empresarios em nome individual e
sociedades de pessoas) que se registaram no setor das familias. Estas entidades
foram particularmente afetadas pelo abrandamento da atividade econémica e
podem também recorrer a fontes de financiamento ndo bancario, incluindo fundos
internos, para cobrir as suas necessidades de financiamento.
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Grafico 21
Empréstimos de IFM as familias por finalidade

(taxas de variagdo homologas (%); dados corrigidos de efeitos de sazonalidade e de calendario)
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Fonte: BCE.
Notas: A série do total dos empréstimos as familias foi corrigida de vendas e titularizagdo de empréstimos. A tltima observacéo
refere-se a janeiro de 2020.

O endividamento bruto das familias estabilizou na area do euro nos ultimos
trimestres proximo do nivel do final de 20077. A estabilizagdo na area do euro
surge num contexto de uma evolugéo divergente da divida das familias entre os
paises. Ao mesmo tempo, os custos do servigo da divida das familias atingiram um
novo minimo histoérico que apoia a sustentabilidade da divida.

As condigoes de financiamento dos bancos mantiveram-se favoraveis.

O custo composito do financiamento por divida dos bancos da area do euro, que,
desde o inicio de 2019, tem diminuido em linha com as taxas de mercado,
manteve-se em niveis muito baixos no quarto trimestre de 2019 e em janeiro de
2020 (ver o grafico 22). Esta evolugao reflete uma queda consideravel das taxas
de rendibilidade das obrigagbes bancarias para niveis historicamente baixos
durante 2019, embora tenham recuperado, em particular como reagao a
propagacao do coronavirus (COVID-19) desde o final de fevereiro. As taxas de
deposito dos bancos da area do euro, que representam a maior parte do
financiamento dos bancos e relativamente aos quais existem dados disponiveis até
janeiro de 2020, mantiveram-se em minimos histéricos, contribuindo assim para
condi¢des de financiamento por divida favoraveis. As condigdes de financiamento
por divida estao igualmente a beneficiar das operagdes de refinanciamento de
prazo alargado direcionadas (ORPA direcionadas), de acordo com o reportado
pelos bancos no inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito, bem como do
reinicio das aquisi¢des liquidas do BCE em novembro de 2019.

As margens entre empréstimos e depodsitos dos bancos da area do euro
mantiveram-se globalmente estaveis em janeiro. Embora as margens ente
empréstimos e depositos aplicadas a novas empresas tenham sido comprimidas
desde 2014, dado o declinio mais acentuado nas taxas aplicadas aos

”  Ver Households and non-financial corporations in the euro area: third quarter of 2019, Banco Central
Europeu, janeiro de 2020 (disponivel apenas em lingua inglesa no sitio do BCE).
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empréstimos do que nas taxas dos depdsitos, as implicagdes para a rendibilidade
desta compressao tém sido contrabalangadas por um aumento dos volumes de
empréstimos. O efeito global sobre a margem financeira (ou seja, o produto entre
as margens de empréstimos e os volumes de empréstimos) tem sido ligeiramente
positivo ao longo deste periodo. Desde o corte na taxa da facilidade permanente
de deposito efetuado em setembro de 2019 pelo BCE, a percentagem de
depositos detidos pelas empresas remunerados a taxas negativas aumentou
novamente, apoiando assim as margens entre empréstimos e depositos dos
bancos, que se mantiveram em 1,34% em janeiro de 2020. Os bancos
alcancaram também novos progressos na melhoria dos seus balangos, por
exemplo, através da redugao dos créditos nao produtivos. No entanto, a
rendibilidade dos bancos da area do euro permanece baixa quando comparada
com padrdes histéricos, o que se deve também a forte concorréncia existente
dentro do setor bancario e instituicbes nao bancarias, bem como a necessidade
de uma melhor relagdo custo/eficacia no setor®.

Grafico 22
Custo composito do financiamento por divida dos bancos

(custo compésito do financiamento através de depdsitos e por divida néo garantido baseado no mercado; percentagens por ano)
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Fontes: BCE, Markit iBoxx e célculos do BCE.

Notas: O custo compésito dos depdsitos é calculado como uma média das taxas de novas operagdes aplicadas aos depositos pelo
prazo overnight, depdsitos com prazo acordado e depdsitos reembolsaveis com pré-aviso, ponderados pelos respetivos saldos.

A Ultima observacéo refere-se a janeiro de 2020.

Taxas ativas favoraveis continuam a apoiar o crescimento econémico.

As taxas ativas bancarias compdésitas dos empréstimos as empresas e dos
empréstimos as familias para aquisicao de habitagdo mantiveram-se globalmente
estaveis nos trés meses até janeiro de 2020 (ver o grafico 23). Tal esta em linha
com os movimentos contidos nas taxas de curto prazo do mercado e nao obstante
a volatilidade das taxas de mais longo prazo do mercado. Em janeiro de 2020, a
taxa ativa bancaria composita dos empréstimos as empresas manteve-se em
1,55%, inalterada face a dezembro e apenas ligeiramente acima do seu minimo
histérico de agosto de 2019. A taxa ativa bancaria composita dos empreéstimos

8 Ver Financial Integration and Structure in the Euro Area, Banco Central Europeu, margo de 2020
(disponivel apenas em lingua inglesa no sitio do BCE).
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para aquisi¢cdo de habitagcdo permaneceu globalmente estavel, em 1,44%, em
comparagao com o seu minimo histoérico de 1,41% em dezembro de 2019. As
pressdes concorrenciais, os custos de financiamento dos bancos favoraveis e a
transmissédo com o corte da taxa da facilidade permanente de depdsito do BCE em
setembro de 2019 mantiveram as taxas ativas aplicadas aos empréstimos as
empresas e as familias na area do euro préximo dos seus minimos historicos. No
geral, as taxas ativas bancarias compositas aplicadas aos empréstimos as
empresas e as familias diminuiram significativamente desde o anuncio das medidas
de redugéo da restritividade do crédito aplicadas pelo BCE em junho de 2014. Entre
maio de 2014 e janeiro de 2020, as taxas ativas bancarias compositas aplicadas
aos empréstimos as empresas e as familias para aquisicao de habitagao cairam
cerca de 140 e 150 pontos base, respetivamente.

Grafico 23
Taxas ativas compdsitas em paises da area do euro selecionados

(percentagens por ano; médias méveis de 3 meses)
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Fonte: BCE.

Notas: O indicador para o custo total do financiamento dos bancos é calculado através da agregagao das taxas de curto e longo
prazo, utilizando uma média moével de 24 meses dos volumes de novas operagdes. O desvio-padrdo entre paises € calculado com
base numa amostra fixa de 12 paises da area do euro. A Ultima observagao refere-se a janeiro de 2020.

O fluxo homologo do financiamento externo total das SNF da area do euro
estabilizou em niveis sélidos no quarto trimestre de 2019 (ver o painel A do
grafico 24). Os fluxos de financiamento por divida as SNF tém registado uma
moderacao desde o quarto trimestre de 2018, a par de um abrandamento da
atividade econémica. Porém, a tendéncia descendente dos fluxos de financiamento
externo foi interrompida no ultimo trimestre de 2019. Em 2019, a emisséo liquida de
obrigagdes atingiu niveis, em geral, similares aos de 2016-2017, embora
excedendo por uma margem significativa o nivel de 2018. Ao mesmo tempo, o
financiamento dos bancos as empresas abrandou na parte final de 2019, devido a
reducao das necessidades de financiamento das empresas relacionada com os
efeitos desfasados da moderagao da atividade econémica desde meados de 2018
e apesar de custos relativos favoraveis do financiamento por divida.
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Os empréstimos de entidades ndo bancarias (setor ndo monetario) tornaram-se
menos negativos no terceiro trimestre de 2019, antes de passarem a ser
ligeiramente positivos no quarto trimestre, apontando para um fortalecimento
moderado da emissdo de obriga¢des de empresas através de sociedades-veiculo
de financiamento das SNF. Os dados recentes sugerem que a emissao liquida de
titulos de divida foi forte em janeiro e fevereiro de 2020. A emisséo liquida de
acOes cotadas passou a ser mais negativa em termos homaologos no quarto
trimestre de 2019, refletindo o enfraquecimento continuado da atividade de
emissao, uma mudanga de agdes cotadas para agdes nao cotadas no segundo
trimestre de 2019 e um efeito de base consideravel. Além disso, custo
persistentemente mais elevado das acdes cotadas, em comparagao com o custo
do financiamento por divida das empresas, atenua o uso de agdes cotadas como
instrumento financeiro.

Em janeiro de 2020, o custo de financiamento para as SNF manteve-se
proximo do nivel de setembro de 2019, mas prevé-se ter aumentaram
significativamente desde entdo (ver o painel B do grafico 24). Em janeiro de
2020, o custo nominal global do financiamento externo das SNF, incluindo
empréstimos bancarios, emissao de divida no mercado e financiamento através
de agoes, era de 4,7%. Como tal, em janeiro de 2020 o custo de financiamento
era apenas 14 pontos base superior ao de abril de 2019, momento em que a série
estava no seu minimo histérico. No entanto, desde entao e até ao final do periodo
de referéncia (11 de margo de 2020), prevé-se que o custo de financiamento geral
tenha aumentado de forma acentuada para 5,1%. Tal reflete um aumento tanto do
custo das agdes como do custo da divida baseada no mercado de 85 e 10 pontos
base, respetivamente. A evolugdo em ambos os indicadores dos custos pode
atribuir-se a deterioragao rapida e acentuada do sentimento face ao risco, devido
a propagacao do coronavirus que conduziu a prémios de risco das agdes mais
elevados e a diferenciais das obrigagoes de empresas mais alargados (ver a
secgao 2).

Boletim Econémico do BCE, Numero 2 / 2020 — Evolugéo econdmica e monetaria
Moeda e crédito

45



Grafico 24
Financiamento externo das SNF da area do euro

(fluxos anuais em EUR mil milhdes — painel A; percentagens por ano — painel B)
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Fontes: Eurostat, Dealogic, ECB, Merrill Lynch, Bloomberg, Thomson Reuters e estimativas do BCE.

Notas: Painel A: O financiamento externo liquido equivale a soma de empréstimos de IFM, emissao liquida de titulos de divida,
emissédo liquida de agdes cotadas e empréstimos do setor ndo monetario. Os empréstimos de IFM sao corrigidos de vendas,
titularizagao e atividades de fluxos de caixa (cash pooling). Os empréstimos do setor ndo monetario incluem empréstimos concedidos
por outras instituigdes financeiras e sociedades de seguros e fundos de pensdes liquidos de empréstimos titularizados. A barra
padronizada refere-se a previsao de muito curto prazo para o quarto trimestre de 2019. Painel B: O custo global do financiamento
das SNF é calculado como uma média ponderada do custo dos empréstimos bancarios, da divida baseada no mercado e das acdes,
com base nos respetivos saldos. O losango azul refere-se a previsdo de muito curto prazo para margo de 2020 para o custo global
do financiamento, no pressuposto de que as taxas ativas bancarias se mantém inalteradas nos niveis de janeiro de 2020. Ultima
observagéo: Painel A: T3 2019 para dados das contas da area do euro. Estimativas para T4 2019 baseadas no BSI| do BCE, dados
do SEC e Dealogic. Painel B: 11 de margo de 2020 para o custo das agdes e o custo da divida baseada no mercado, janeiro de 2020
para o custo dos empréstimos.
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Evolucao orgamental

De acordo com as projegbes macroecondémicas de margo de 2020 elaboradas por
especialista do BCE, projeta-se que o saldo orgamental das administragbes publicas
da area do euro diminua em 2020 e 2021 e que estabilize em 2022. Pode atribuir-se
este declinio primordialmente a uma redugao dos excedentes primarios. Estes
desenvolvimentos refletem-se igualmente na orientagdo orgamental expansionista
que, de acordo com as projegées, se prevé expansionista tanto em 2020 como em
2021 e globalmente neutra em 2022. Apesar da orientagdo orgcamental relativamente
expansionista, nas projegbes prevé-se que o racio da divida publica em relagdo ao
PIB na area do euro se mantenha numa trajetoria descendente gradual devido ao
diferencial favoravel entre a taxa de juro e a um saldo primario ligeiramente positivo
ao longo de todo o periodo. A evolugdo decorrente da propagagdo do coronavirus
(COVID-19), apds as projegbes estarem concluidas, aponta, no entanto, para uma
nova expanséo da orientacao orgcamental. Neste aspeto, o compromisso assumido
pelo Eurogrupo de agédo conjunta e coordenada das politicas deve receber

um forte apoio.

Nas projecdes macroeconémicas de marco de 2020 elaboradas por
especialistas do BCE, projeta-se que o saldo orgamental das administragoes
publicas da area do euro diminuira em 2020 e 2021 e que estabilizara em 2022°,
Com base nas projegdes macroeconémicas de margo de 2020 elaboradas por
especialistas do BCE, o racio do défice das administracdes publicas da area do euro
devera aumentar de 0,7% do PIB em 2019 para 1,1% em 2020 e, em seguida, para
1,5% em 2021 e em 2022 (ver o grafico 25). A diminui¢do do saldo orgamental em
2020 e 2021 resulta sobretudo de um saldo primario corrigido do ciclo mais baixo.
Tal é parcialmente compensado pelas menores despesas com juros, ao passo que a
componente ciclica apresenta uma descida marginal durante o horizonte de
projecao.

®  Ver as Projegdes macroecondmicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE - margo
de 2020, publicadas no sitio do BCE em 12 de margo de 2020 (também disponiveis no sitio do Banco
de Portugal).
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Grafico 25
Saldo orgamental e respetivas componentes

(percentagem do PIB)

M Saldo priméario corrigido do ciclo (liquido de apoio ao setor financeiro)
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Fontes: BCE e proje¢des macroeconémicas de margo de 2020 elaboradas por especialistas do BCE.
Nota: Os dados referem-se ao setor das administrages publicas agregado da area do euro.

De acordo com as projegoes de margo de 2020 elaboradas por especialistas
do BCE, as perspetivas orgcamentais para a area do euro para o periodo
2020-2022 mostram uma politica orgamental notoriamente mais propicia do
que a indicada nas proje¢oes de dezembro de 2019 elaboradas por
especialistas do Eurosistema. O saldo orgamental das administragdes publicas
em percentagem do PIB foi revisto, diminuindo 0,2 pontos percentuais em 2020 e
0,4 pontos percentuais tanto em 2021 como 2022. Estas revisdes resultam de um
saldo primario mais baixo e uma componente ciclica mais fraca do que o esperado,
enquanto a componente das despesas com juros permanece inalterada.

A orientagao orgcamental agregada da area do euro é avaliada como sendo
expansionista em 2020 e 2021 e globalmente neutra em 2022'°. Estima-se que a
orientacao orgcamental tenha sido ligeiramente expansionista em 2019 e prevé-se
que continue a ser menos restritiva em 2020 e 2021, prestando apoio a atividade
economica. Tal deve-se sobretudo a um aumento das despesas, em particular com
transferéncias na Alemanha, em Espanha e em Italia, bem como a cortes nos
impostos diretos e nas contribui¢cdes para a seguranga social em Franga e nos
Paises Baixos. Em 2022, espera-se que a orientagao orgamental seja globalmente
neutra.

As projegdes macroeconémicas de marco de 2020 elaboradas por
especialistas do BCE indicam que o racio agregado da divida publica em
relagdo ao PIB da area do euro prosseguira numa trajetoria descendente
gradual. De acordo com as projegdes, espera-se que o racio agregado da divida

0 A orientagdo orgamental reflete a diregdo e a dimensao do estimulo das politicas orgamentais a
economia, além da reagao automatica das finangas publicas ao ciclo econémico. E medida aqui como
a variagdo do racio do saldo primario corrigido do ciclo liquido de auxilios estatais ao setor financeiro.
Para mais pormenores sobre o conceito de “orientagdo orgamental” da area do euro, ver o artigo
intitulado The euro area fiscal stance, Boletim Econémico, Numero 4, BCE, 2016 (disponivel apenas
em lingua inglesa no sitio do BCE).
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publica em relagdo ao PIB da area do euro diminua de 84,5% do PIB em 2019 para
82,6% do PIB em 2022. Esta reducao é apoiada por um diferencial favoravel entre a
taxa de juro e o crescimento', ao passo que a contribuigdo do saldo primario esta
proxima de zero durante todo o horizonte de previséo (ver o grafico 26). Em
comparagao com as projecoes de dezembro de 2019, projeta-se que o racio de
divida diminua mais lentamente devido aos excedentes primarios abaixo das
projecdes e uma componente ciclica menos favoravel. A propagagéo do coronavirus
mais rapida desde que as projegdes de marco de 2020 foram concluidas sugere que
a trajetdria do racio da divida publica em relagéo ao PIB seja mais grave do que a
prevista nas projegoes.

Grafico 26
Fatores impulsionadores da variagdo na divida publica

(pontos percentuais do PIB)

M Saldo primario (-)
Ajustamento défice-divida
B Diferencal juros-crescimento

@ Divida bruta consolidada Variagé_o
cumulativa

2018 2019 2020 2021 2022 2019-22

Fontes: BCE e proje¢des macroeconémicas de margo de 2020 elaboradas por especialistas do BCE.
Nota: Os dados referem-se ao setor das administragdes publicas agregado da area do euro.

A propagacgao do coronavirus tem sido um choque significativo para as
economias da area do euro e do mundo, exigindo uma resposta ambiciosa e
coordenada em termos de politica orgamental. Neste momento, é necessario um
apoio atempado e direcionado ao setor da saude, bem como a empresas e familias
afetadas, para responder ao problema da saude publica de conter a propagagao

do coronavirus e mitigar o seu impacto econémico. Por conseguinte, apoia-se
fortemente o compromisso do Eurogrupo de agéo conjunta e coordenada das
politicas.

" Para mais informacdes, ver a caixa intitulada Diferencial entre a taxa de juro e o crescimento e
dinamica da divida publica, Boletim Econémico, Numero 2, BCE, 2019.
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Caixas

Utilizacao de informacao de artigos de jornal como
indicador da atividade econdmica real

Por Massimo Ferrari e Helena Le Mezo

Os métodos de analise de textos tém sido amplamente utilizados na literatura
econdémica para medir o risco e a incerteza a nivel macroeconémico'. Existe,
contudo, evidéncia limitada no que toca ao volume de informagéo sobre a atividade
economica real que pode ser extraido de tais indices. Esta caixa apresenta um
indicador da atividade econdmica real nos Estados Unidos baseado na analise
textual de artigos de jornais. O indicador é construido recorrendo a dados da

base de dados Factiva, que reune todos os artigos publicados pelos principais
jornais de um vasto leque de paises. Os artigos de jornais publicados nos Estados
Unidos sao extraidos da base de dados e utilizados para construir um indicador da
atividade baseado em textos™. Para cada dia desde janeiro de 1970, o indicador
mede o numero de artigos que abordam um abrandamento (ou uma recessao)

da economia dos Estados Unidos face ao total de artigos publicados nos Estados
Unidos. Intuitivamente, o indice construido devera apresentar um co-movimento
com o ciclo econdmico, dado que os jornais dedicam mais espago ao tema do
abrandamento economico. Além disso, o indicador devera reagir mais rapidamente
a desenvolvimentos no ciclo econdomico que levam tempo a refletir-se em variaveis
macroeconomicas agregadas e sdo muitas vezes publicados com desfasamento.
Por ultimo, este indice pode ser facilmente atualizado com uma frequéncia elevada
(diariamente) e aplicado a um elevado numero de economias avancadas e
emergentes.

O indice construido pode ser utilizado para acompanhar em tempo real

a atividade economica real nos Estados Unidos. O grafico A mostra que

o indicador apresenta uma boa correlagdo com periodos de abrandamento
economico nos Estados Unidos, quando estes sdo medidos em termos de
diminui¢do da produc¢ao industrial ou das datas de recessao estabelecidas
pelo Gabinete Nacional de Estudos Econémicos (National Bureau of Economic
Research — NBER). Esta correlagao sugere que o indice baseado em textos

Exemplos recentes incluem Caldara, D. e lacoviello, M., “Measuring Geopolitical Risk”, International
Finance Discussion Papers, n.° 1222, Board of Governors of the Federal Reserve System (Estados
Unidos), 2018; Baker, R.S., Bloom, N. e Davis, S.J., “Measuring Economic Policy Uncertainty”, The
Quarterly Journal of Economics, Vol. 131(4), Oxford University Press, 2016, pp. 1593-1636; para uma
abordagem recente de analise de textos aplicada a area do euro, consultar Azqueta-Gavaldon, A.,
Hirschbihl, D., Onorante, L. e Saiz, L., “Sources of economic policy uncertainty in the euro area: a
machine learning approach”, Boletim Econémico, Numero 5, BCE, Frankfurt am Main, novembro de 2019.

Utilizando a mesma metodologia que a adotada por Caldara, D. e lacoviello, M., “Measuring
Geopolitical Risk”, International Finance Discussion Papers, n.° 1222, Board of Governors of the
Federal Reserve System (Estados Unidos), 2018.
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pode ser utilizado como um indicador em tempo real para acompanhar a evolugao
econdmica com uma frequéncia elevada, uma vez que contém informacgao relevante
sobre o ciclo econémico.

Grafico A
indice baseado em textos e recessdes nos Estados Unidos

(indicador de abrandamento baseado em textos; recessdes e produgéo industrial nos Estados Unidos, indice (2010=100))
== Produg&o industrial nos Estados Unidos (escala da esquerda)
indice (escala da direita)
Recessdes segundo o NBER
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Fontes: Factiva, Haver Analytics e calculos dos autores.

Notas: O indicador baseado em textos é construido a partir do racio entre o nimero de artigos publicados nos Estados Unidos que
abordam um abrandamento da economia norte-americana e o total de artigos publicados diariamente nos Estados Unidos. Os dados
sdo depois agregados com uma frequéncia mensal. A Ultima observacéo refere-se a janeiro de 2020.

O indice tem também um contetido de previsao da futura atividade econémica.
Este pressuposto pode ser formalmente testado acrescentando o indicador baseado
em textos a um modelo-padrdo de probabilidade de recessao™. E estimada a
seguinte equacgao:

P(Crisis) e = a+ p[yield3 ™momhs — yield,;* ™| + p2Index;, + &, (1)

em que a probabilidade de recessao no horizonte futuro (t + k) é prevista pela
inclinagéo da curva de rendimentos no horizonte presente (a diferenga entre taxas
de rendibilidade de curto e de longo prazo), que constitui um elemento tipico de
previsdo de recess3o, e pelo indicador baseado em textos'. O indice fornece
informagéao adicional sobre a inclinagao da curva de rendimentos dos Estados
Unidos. A adequacao do ajustamento dos modelos de probabilidade de recessao
é sintetizada pela chamada curva carateristica de operag¢ao do recetor, ou curva
ROC, que pode ser vista como uma medida da exatidao das previsdes efetuadas

Com base em Wright, J.H., “The yield curve and predicting recessions”, Finance and Economics
Discussion Series, 2006-07, Divisions of Research and Statistics and Monetary Affairs, Federal
Reserve Board, Washington D.C., fevereiro de 2006.

Os modelos de curva de rendimentos foram revistos recentemente no contexto dos programas de
compra de ativos dos principais bancos centrais. Ver a caixa intitulada “US yield curve inversion and
financial market signals of recession”, Boletim Econémico, Numero 1, BCE, Frankfurt am Main, 2020.
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utilizando o modelo™. A estatistica da curva ROC é reportada no grafico B e mostra
que a especificagao aplicando o indice baseado em artigos de jornais € superior a
curva de rendimentos simples em horizontes de curto prazo. A inclusdo de dados

de artigos de jornais na estimagao melhora significativamente o desempenho do
modelo. Esta avaliagao é robusta a uma definicao de recessao distinta da utilizada
pelo NBER (segundo a qual uma recessao € definida como oito meses consecutivos
de contragéo da producgéo industrial) e a exclusédo do periodo da crise financeira
mundial.

A evidéncia apresentada nesta caixa indica que a informagéao extraida

de artigos de jornais é util para acompanhar a evolugao econémica e
complementa os dados macroeconémicos. Os artigos de jornais reinem um
vasto leque de informag&o sobre o ciclo econdmico, que ndo surge imediatamente
nas séries temporais macroeconémicas. O facto de este tipo de indicador baseado
em textos estar disponivel e poder ser atualizado diariamente torna-o util e relevante
para o acompanhamento e a previsao de desenvolvimentos econdmicos, em
particular em horizontes de curto prazo.

Grafico B
Estatisticas de adequacao do ajustamento para os modelos de probabilidade de
recessao em horizontes de previsao com diferentes meses de antecedéncia

(indice, a esquerda)
== Apenas o indice
== Apenas a curva de rendimentos
indice e curva de rendimentos
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Fontes: Factiva, Haver Analytics e calculos dos autores.

Notas: A adequagéao do ajustamento assenta na estatistica da curva ROC obtida a partir do modelo de probabilidade de recessao
estimado: i) apenas com a curva de rendimentos; ii) apenas com o indice baseado em textos; iii) tanto com o indice baseado em
textos como com a curva de rendimentos em cada horizonte de previsdo. A estatistica é calculada como a distancia normalizada
entre as previsdes corretas do modelo e uma atribuigao aleatdria (isto é, probabilidade de contragdo 50% constante); quanto maior
for a distancia, maior sera o valor da estatistica da curva ROC. A ultima observagao refere-se a janeiro de 2020.

A curva ROC compara os verdadeiros positivos (ou seja, a avaliacdo de uma recessao quando se
verifica efetivamente uma recesséo) com os falsos positivos (isto é, a avaliagdo de uma recesséo
quando esta ndo existe). Quanto mais préxima do eixo vertical estiver a estatistica da curva ROC
estimada, maior o poder de previsdo do modelo. Além disso, & possivel resumir o grafico ROC
calculando a area situada abaixo da curva ROC mas acima da linha de 45 graus (que implica
atribuicdes aleatérias). Quanto maior for a area abaixo da curva, mais exato é o modelo.
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O papel da tributagcdo de multinacionais na primeira
inversao dos fluxos de investimento direto estrangeiro
na area do euro

Por Virginia Di Nino e Andrejs Semjonovs

A presente caixa explica como a tributagao das empresas multinacionais, na
sequéncia da recente reforma do imposto sobre as sociedades nos Estados
Unidos, afetou os fluxos de investimento direto estrangeiro (IDE) de e para

a area do euro'. Na area do euro, tal como noutras economias avangadas, os
investimentos no estrangeiro de empresas residentes ultrapassam normalmente os
investimentos de empresas estrangeiras na area do euro. No entanto, no decurso
de 2018, as saidas liquidas de IDE (que também podem ser descritas como os
ativos liquidos de IDE da area do euro — geralmente os investimentos de empresas
nacionais em empresas coligadas estrangeiras) passaram a entradas e as entradas
liquidas de IDE (ou passivos liquidos, ou seja, os investimentos liquidos de
empresas estrangeiras na area do euro) passaram a ser saidas. Estes movimentos
de capitais estiveram, em grande parte, relacionados com determinadas medidas
adotadas no ambito da reforma do imposto sobre as sociedades nos Estados
Unidos que entrou em vigor no inicio de 20188,

A inversao dos fluxos de IDE da area do euro deveu-se exclusivamente aos
fluxos de e para i) os Estados Unidos e ii) centros offshore (ver o grafico A).
As multinacionais dos Estados Unidos procederam a desinvestimentos na area do
euro (gerando saidas liquidas de IDE em termos bilaterais) em 2017, isto €, antes
da reforma do imposto sobre as sociedades, mas os fluxos agregados de IDE na
area do euro registaram uma inversdo no segundo semestre de 2018, dado que os
centros offshore comegaram também a desinvestir na area do euro.

Ver também a caixa intitulada “Euro area foreign direct investment since 2018: the role of special
purpose entities”, Boletim Econémico, Numero 5, BCE, 2019.

Ver ainda o artigo intitulado “Multinational enterprises, financial centres and their implications for
external imbalances: a euro area perspective”, na presente edigdo do Boletim Econémico.
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Grafico A
Fluxos de IDE da area do euro (ativos liquidos e passivos liquidos) por origem ou
regido beneficiaria

(soma movel de quatro trimestres das operagdes, em mil milhdes de euros, sem correcéo de sazonalidade)

== Total dos ativos
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Fonte: Eurostat.

Notas: Relativamente aos ativos, um valor positivo (negativo) indica compras (vendas) liquidas de instrumentos de fora da area do
euro por investidores da area do euro. Relativamente aos passivos, um valor positivo (negativo) indica compras (vendas) liquidas de
instrumentos da area do euro por investidores de fora da area do euro. Os centros offshore sdo: Andorra, Antigua e Barbuda, Anguila,
Aruba, Barém, Bermudas, Baamas, Belize, llhas Cook, Curagau, Granada, Guernsey, Gibraltar, RAE de Hong Kong, Ilha de Man,
Jersey, Sao Cristévao e Neves, llhas Caiméo, Libano, Santa Lucia, Listenstaine, Libéria, llhas Marshall, Monserrate, Mauricia, Nauru,
Niué, Panama, Filipinas, Seicheles, Singapura, Sint Maarten, llhas Turcas e Caicos, Sdo Vicente e Granadinas, llhas Virgens
Britanicas, llhas Virgens Americanas, Vanuatu e Samoa. As observagdes mais recentes dizem respeito ao terceiro trimestre de 2019.

A inversao dos fluxos liquidos de IDE ocorreu apenas em determinados
centros financeiros da area do euro, ou seja, nos paises com grandes fluxos
financeiros, e verificou-se através das transagoes realizadas por entidades
de finalidade especial (ver o grafico B). Em outras economias da area do euro,
os fluxos continuaram a ser reduzidos, ndo tendo sido possivel identificar uma
recomposi¢ao geografica significativa das operagdes de IDE. Além disso, a inversdo
de duplo sentido (ativos e passivos) reflete o elevado grau de co-movimento entre
fluxos de ativos e passivos nos paises sujeitos aos “movimentos de ida e volta”
(round-tripping) e as praticas de transferéncia de empresas multinacionais™®.
Contudo, na Irlanda, a retragéo das entradas e saidas brutas de IDE decorreu
sobretudo de operagdes com outros centros financeiros da area do euro (e ndo
com os Estados Unidos) e concretizou-se mais cedo, tendo comegado no quarto
trimestre de 20172°. Atendendo a estrutura complexa da rede mundial de IDE, uma
possivel explicacao coerente com esta evidéncia é que podera ter ocorrido alguma
repatriacao de lucros da Irlanda por via de outros centros financeiros da area do
euro.

Os “movimentos de ida e volta” (round-tripping) envolvem a venda de ativos por uma empresa a outra
empresa (ou empresas), geralmente localizada numa jurisdi¢éo diferente, com um acordo de recompra
dos mesmos ativos ou de ativos semelhantes por cerca do mesmo prego. Estas operacdes inflacionam
as receitas e os custos sem afetar os lucros. Estédo frequentemente associadas a praticas de
transferéncia, em que a outra empresa paga os impostos sobre o rendimento dos ativos e a empresa
original obtém assim uma redugéo de imposto.

% Ver Emter, L., Kennedy, B. e McQuade, P., “US profit repatriations and Ireland’s Balance of Payments

statistics”, Quarterly Bulletin, Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland, T2 2019.
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Grafico B
Operagdes sobre passivos de IDE da area do euro: entidades de finalidade especial
face a outras entidades coligadas residentes

(soma movel de quatro trimestres das operagdes, em mil milhdes de euros, sem correcéo de sazonalidade)
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Fontes: OCDE e Eurostat.

Notas: As partes a azul e a vermelho refletem as entradas liquidas de investimentos em unidades operacionais que sao entidades de
finalidade especial. As partes a amarelo e a verde refletem as entradas liquidas IDE em outras entidades residentes na area do euro
coligadas a empresas estrangeiras. Os centros financeiros sédo: Bélgica, Luxemburgo e Paises Baixos. O resto da area do euro inclui
todos os outros paises, com a exce¢do de Espanha, Chipre, Letonia e Malta, excluidos por falta de dados. As observagdes mais
recentes dizem respeito ao terceiro trimestre de 2019.

A decomposigao dos fluxos brutos de IDE por tipo de instrumento revela que
a inversao envolveu principalmente capital préprio, mas excluiu a componente
de lucros reinvestidos (ver o grafico C). Neste aspeto, a inversao sublinha o facto
de as decisdes de IDE refletirem sobretudo consideragdes fiscais. Nado desencadeou
uma recomposicdo nem uma deslocalizagéo de IDE sob a forma de titulos de
participacdo no capital proprio e de divida para outras economias da area do euro.
Além disso, os lucros reinvestidos nao foram, em geral, afetados, uma vez que os
lucros anteriores repatriados a taxa preferencial pontual concedida pelas empresas
dos Estados Unidos nao foram registados como distribuigdo de rendimentos (os
“superdividendos” — ou os grandes dividendos excecionais — séo registados na
balanga de pagamentos como operagdes de IDE sob a forma de capital préprio).

Em resultado e no contexto de um IDE liquido estavel na Irlanda e da redomiciliacéo
para o pais de algumas grandes empresas multinacionais dos Estados Unidos,

as receitas do imposto sobre as sociedades continuaram a aumentar na Irlanda

em 20182",

Embora se esperasse que algumas disposigoes da reforma fiscal dos Estados
Unidos tivessem efeitos transitérios nas operagoes de IDE, a reforma também
incluia medidas contra a erosao da base tributavel que podem afetar os fluxos
brutos e liquidos de IDE a longo prazo. A reforma implicou uma taxa de imposto
sobre lucros anteriores nao repatriados pontualmente mais reduzida. Todavia, a
atual isencao total de imposto em vigor para os rendimentos no estrangeiro sob a

* No passado, os cortes nos impostos sobre as sociedades nos Estados Unidos parecem ter

aumentado o emprego e o crescimento na Irlanda por meio do investimento em industrias financiadas
externamente. Desta vez, porém, podera haver um risco de saidas de capitais, como consequéncia
da alteracao das atividades das empresas multinacionais no pais. Ver Clancy, D., “US corporate tax
rate cuts: Spillovers to the Irish economy”, Working Paper Series, n.° 38, Mecanismo Europeu de
Estabilidade, 2019.
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Grafico C
Fluxos liquidos de IDE nos centros financeiros da area do euro (ativos e passivos)
por tipo de instrumento financeiro

(soma movel de quatro trimestres das operagdes, em mil milhdes de euros, sem correcéo de sazonalidade)
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Fonte: OCDE.

Notas: Os dados referentes a Irlanda ndo foram divulgados para alguns trimestres no que toca a divida, ao capital préprio e ao
reinvestimento de componentes dos resultados. Nao estdo disponiveis dados para Malta e Chipre. Os passivos liquidos sdo
reportado em escala inversa na secgéo negativa (quando positivos) do eixo vertical. As observacdes mais recentes dizem respeito ao
terceiro trimestre de 2019.

forma de dividendos &, em geral, igualmente aplicavel quer estes sejam repatriados
ou detidos no estrangeiro. Esta situagao enfraquece o incentivo para que as
multinacionais dos Estados Unidos reinvestirem os lucros no estrangeiro. Além
disso, a reforma compreende também medidas contra a erosdo da base tributavel
que podem afetar os fluxos brutos e liquidos de IDE a longo prazo. Reduz os
incentivos para que as empresas dos Estados Unidos transferirem os seus ativos
incorporeos para centros offshore ao prever uma deducéo fiscal de até 37,5% para
os rendimentos decorrentes de ativos incorpéreos externos. A inverséo dos fluxos
brutos de IDE da area do euro podera, assim, constituir uma transicéo para um
novo equilibrio do investimento estrangeiro. Apesar de ainda ser cedo para uma
avaliagéo, os desinvestimentos prosseguiram em 2019 e, nos centros financeiros
da area do euro, afetaram nao s6 passivos de capital préprio, mas também a
componente de divida do IDE (ver o grafico C). As estimativas mensais para o
ultimo trimestre de 2019 sugerem que a inversao podera ter chegado ao fim, e que
uma normalizacao das condi¢des podera estar prestes a verificar-se, mas os fluxos
permaneceram bastante moderados em termos historicos.
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Condicdes de liquidez e operagdes de politica
monetaria no periodo de 30 de outubro de 2019 a
28 de janeiro de 2020

Por Pamina Karl e Marco WeiRler

A presente caixa descreve as operagdes de politica monetaria do BCE
durante o sétimo e oitavo periodos de manutengao de reservas de 2019,

que decorreram de 30 de outubro a 17 de dezembro de 2019 e de 18 de
dezembro de 2019 a 28 de janeiro de 2020, respetivamente. O periodo em
analise compreende o inicio do sistema de dois niveis para a remuneracgao da
liquidez excedentaria. A partir do sétimo periodo de manutengao de reservas,

que teve inicio em 30 de outubro de 2019, este sistema isenta parte da liquidez
excedentaria das instituicdes de crédito (ou seja, as reservas de liquidez detidas
para além das reservas minimas obrigatérias) da remuneragéo negativa a taxa
aplicavel a facilidade permanente de deposito?2. Ao invés, esta liquidez excedentaria
€ atualmente remunerada a uma taxa homéloga de 0%. Outras alteragbes recentes
incluem os reembolsos liquidos da liquidez proporcionada pelas operagdes de
refinanciamento de prazo alargado direcionadas (ORPA direcionadas), bem como
a retoma das compras de ativos.

Necessidades de liquidez

No periodo em analise, as necessidades de liquidez diarias médias do sistema
bancario, definidas como a soma de fatores auténomos liquidos e reservas
minimas, situaram-se em 1505,7 mil milhoes de euros, um montante 53,7 mil
milhdes de euros inferior ao do periodo em analise precedente (ou seja, o quinto

e sexto periodos de manutencéo de reservas de 2019; ver o quadro A). Os fatores
auténomos liquidos diminuiram 55,4 mil milhdes de euros, enquanto as reservas
minimas obrigatorias aumentaram 1,7 mil milhées de euros para 134,3 mil milhdes
de euros.

O decréscimo dos fatores autonomos liquidos foi impulsionado sobretudo
por um aumento no ativo do balango do Eurosistema (disponibilidades
liquidas sobre o exterior e ativos liquidos denominados em euros). Os fatores
auténomos no lado do ativo aumentaram 55,1 mil milhées de euros para

1009,1 mil milhdes de euros, refletindo tanto um aumento de 33,2 mil milhdes

de euros nas disponibilidades liquidas sobre o exterior (similar ao crescimento
registado no periodo analisado precedente), como um aumento de 21,9 mil milhdes
de euros nos ativos liquidos denominados em euros para 238,0 mil milhdes de
euros. Os fatores autonomos no lado do passivo permaneceram praticamente

% As reservas elegiveis das instituicdes financeiras séo calculadas com base na média dos saldos de fim

de dia dos depositos a ordem da instituicdo durante o periodo de manutengéo. A isengéo das taxas de
juro negativas aplica-se a liquidez excedentaria nos depodsitos a ordem até um determinado multiplo
das reservas minimas obrigatérias da instituicdo. O Conselho do BCE fixou o multiplicador inicial em 6.
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inalterados em termos agregados (tendo diminuido 0,4 mil milhdes de euros).

Ainda que outros fatores autébnomos e as notas em circulagdo tenham aumentado,
respetivamente, 42,3 mil milhées de euros e 20,0 mil milhdes de euros, estas
subidas foram plenamente compensadas pela diminuicdo dos depdsitos das
administragbes publicas, que se situaram, em média, em 219,8 mil milhées de euros
no periodo em analise, apds terem alcangado um maximo historico de

298,6 mil milhdes de euros no sexto periodo de manutencao de reservas. Em geral,
os fatores autbnomos liquidos — definidos como fatores autbnomos de absorgao de
liquidez no lado do passivo menos fatores autonomos de cedéncia de liquidez no
lado do ativo — desceram para 1371,4 mil milhdes de euros.

Quadro A

Situagéao de liquidez do Eurosistema

Passivo

(médias; mil milhdes de euros)

30 de outubro de 2019 a 28 de janeiro de 2020

Periodo em analise atual:

Periodo analisado
anterior:
31 de julho de 2019 a
29 de outubro de 2019

Sétimo e oitavo

Sétimo periodo de
manutengao:

Oitavo periodo de
manutengéo:

Quinto e sexto

periodos cfe 30 de outubro a 18 de dezembro a periodos cfe
manutencao manutencao
17 de dezembro 28 de janeiro

Fatores de liquidez auténomos 2380,2 (-0,4) 23848 (-37,1)  2375,0 (-9,8) 23806 (+87,3)
Notas em circulagédo 12718 (+20,0) 12629 (+10,1) 12822 (+19,3) 12518 (+17,8)
Dgppsltos das administragbes 219.8 (62,7) 226.,6 (-72,1) 211,8 (-14,7) 282.4 (+11,9)
publicas
Outros fatores auténomos'’ 888,7 (+42,3) 895,3 (+24,8) 880,9 (-14,4) 846,4 (+57,6)
Depésitos a ordem acima de 1510,1 (+284,9) 15280 (+272,7) 14892  (-38,8) 12252 (-17,2)
reservas minimas obrigatérias
Reservas minimas obrigatorias 134,3 (+1,7) 134,1 (+0,9) 134,5 (+0,3) 132,6 (+2,5)
Facilidade permanente de 2564 (-2536) 2579 (-198,7) 2546  (3,3) 5100 (77,4)
depdsito
Operagdes ocasionais de
regularizagéo de absorgéo de 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)

liquidez

Fonte: BCE.

Notas: Todos os valores no quadro foram arredondados para o valor de 0,1 mil milhdes de euros mais préximo. Os valores entre
paréntesis denotam as variagdes face a analise ou ao periodo de manutengao anteriores.
1) Corresponde a soma de contas de reavaliagéo, outros créditos e responsabilidades de residentes na area do euro, capital e

reservas.
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Ativo

(médias; mil milhdes de euros)

Periodo em analise atual:

30 de outubro de 2019 a 28 de janeiro de 2020

Periodo analisado
anterior:
31 de julho de 2019 a
29 de outubro
de 2019

Sétimo e oitavo

Sétimo periodo de

Oitavo periodo de

Quinto e sexto

! manutengéo: manutengao: !
periodos °_'e 30 de outubro a 18 de dezembro a periodos tfe
manutengéo manutengéo
17 de dezembro 28 de janeiro
Fatores de liquidez auténomos 1009,1 (+55,1) 1020,9 (+32,7) 9954 (-25,5) 954,0 (+41,7)
DISpCl)nIbIhdadeS liquidas sobre o 7711 (+33,2) 7733 (+14,8) 768,6 (-4,7) 7379 (+38,5)
exterior
Ativos liquidos denominados em 2380 (+21,9) 2476 (+179) 2269  (207) 2161  (+32)
Instrumentos de politica monetaria 3272,2 (-22,4) 3284,3 (+5,1) 3258,1 (-26,2) 3294,6 (-46,6)
Operagdes de mercado aberto 32722 (-22,4) 32843 (+5,1) 3258,1 (-26,2) 32946 (-46,4)
Operagoes de leildo 6440 (-39,9) 6655 (-5,0) 6190  (-46,5) 683,9 (-31,1)
OPR 23 (-0,2) 1,8 (-0,2) 2,9 (+1,1) 25 (-2,6)
ORPA com prazo de 3 meses 3,4 (+0,5) 2,7 (-0,1) 4,3 (+1,6) 2,9 (-0,3)
Operages das ORPA 5808  (873) 657.6 63) 5108 (-1468) 6772  (-29.5)
direcionadas Il
Operagoes das ORPA
direcionadas I 485  (+47,2) 3,4 (+0,6) 1011 (+97,7) 1,3 (+1,3)
Carteiras definitivas 26282 (+17,5) 26188 (+10,1) 26391 (+20,3) 2610,7 (-15,1)
Prlmequ programal de compra de 2.0 (-0.8) 23 (-0.5) 17 (-0.5) 28 (-0.3)
obrigagbes com ativos subjacentes
Segund9 programa de compra de 29 (-0,3) 2.9 (-0,1) 2.9 (-0,0) 32 (-0,3)
obrigagdes com ativos subjacentes
Terceiro programa de compras de 2638  (+2,8) 262,9 (+2,3) 264,8 (+1,9) 260,9 (-0,8)
obrigagdes com ativos subjacentes
Programa dos mercados de titulos
de divida 47,9 (-4,9) 47,8 (-3,6) 47,9 (+0,0) 52,8 (-8,6)
Programa de compra de
instrumentos de divida titularizados 282 (+2.1) 219 (+1.7) 286 (0.7) 26,1 0.1
Programa de compra de ativos do 20999 (+12,3) 20934  (+60) 21076  (+14,3) 20876 (-4.8)
setor publico
Programa de compra de ativos do 1835 (+6,2) 181,6 (+4.,2) 185,6 (+4,0) 1773 (-0,4)
setor empresarial
Facilidade permanente de 00 (-0,0) 0,0 (-0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (-0,2)

cedéncia de liquidez

Fonte: BCE.

Notas: Todos os valores no quadro foram arredondados para o valor de 0,1 mil milhdes de euros mais préximo. Os valores entre
paréntesis denotam as variagdes face a analise ou ao periodo de manutengéo anteriores.
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Outras informagdes com base na liquidez

(médias; mil milhdes de euros)

Periodo em analise atual:
30 de outubro de 2019 a 28 de janeiro de 2020

Periodo analisado
anterior:
31 de julho de 2019
a 29 de outubro de
2019

Sétimo e oitavo

Sétimo periodo de
manutengao:

Oitavo periodo de
manutengao:

Quinto e sexto

:;':‘Zf:: Zi 30 de outubro a 18 de dezembro a ::r:?::: ‘;i
¢ 17 de dezembro 28 de janeiro ¢
Necessidades de liquidez em termos 1505,7 (-53,7) 14984 (-69,0) 1514,3 (+15,9) 1559,5 (+48,2)
agregados'
Fatores autdnomos? 13714 (-554) 1364,3 (-69,9) 1379,8 (+15,6) 1426,9 (+45,6)
Liquidez excedentaria® 1766,5 (+31,3) 17859 (+74,0) 17438 (-42,0) 17352 (-94,5)

Fonte: BCE.

Notas: Todos os valores no quadro foram arredondados para o valor de 0,1 mil milhdes de euros mais préximo. Os valores entre
paréntesis denotam as variagdes face a analise ou ao periodo de manutencéo anteriores.

1) Corresponde a soma dos fatores auténomos liquidos com as reservas minimas obrigatorias.
2) Corresponde a diferenga entre os fatores de liquidez auténomos no passivo e os fatores de liquidez auténomos no ativo. Para
efeitos deste Quadro, os elementos em fase de liquidagéo séo também adicionados aos fatores auténomos liquidos.

3) Corresponde a soma de depdsitos a ordem acima de reservas minimas obrigatérias com o recurso a facilidade permanente de
deposito, subtraindo o recurso a facilidade permanente de cedéncia de liquidez.

Evolucao das taxas de juro

(médias; percentagens)

Periodo analisado
Periodo em analise atual: a-ntenor:
30 de outubro de 2019 a 28 de janeiro de 2020 31 de julho de 2019
a 29 de outubro de
2019
- . Sétimo periodo de | gexto periodo de .
Sétimo e oitavo manuteng&o: S . Quinto e sexto
eriodos de manutengao: periodos de
P! = 30 de outubro a 18 de setembro a =
manutengdo 2 manutengao
17 de dezembro 9 de outubro
OPR 0,00  (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
Facylldlade permanente de cedéncia 025  (+0,00) 025 (+0,00) 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00)
de liquidez
Facilidade permanente de depdsito -0,50 (-0,05) -0,50 (+0,00) -0,50 (+0,00) -0,45 (-0,05)
EONIA’ -0,454 (-0,05) -0,454 (+0,01) -0,454 (+0,00) -0,408 (-0,04)
€STR? -0,539 (-0,04) -0,539 (+0,00) -0,540 (-0,00) -0,496 (-0,05)
Fonte: BCE.

Notas: Todos os valores no quadro foram arredondados para o valor de 0,1 mil milhdes de euros mais préximo. Os valores entre
paréntesis denotam as variagdes face a analise ou ao periodo de manutengéo anteriores.

1) Calculada utilizando a taxa de juro de curto prazo do euro (ESTR) acrescida de 8,5 pontos base a partir de 1 de outubro de
2019. As diferengas nas alteracgdes relativas ao indice overnight médio do euro (EONIA) e a €STR devem-se a arredondamentos.
2) Os valores anteriores a publicagdo da €STR encontram-se incluidos no céalculo das médias anteriores a 30 de setembro de
2019.

Liquidez cedida através de instrumentos de politica monetaria

O montante médio de liquidez cedida através de operagdes de mercado aberto
— incluindo operagdes de leildo e carteiras de politica monetaria — diminuiu
22,4 mil milhdes de euros, para 3272,2 mil milhées de euros (ver o grafico A).
Tal como nos dois periodos de manutengao precedentes, este decréscimo deveu-se
sobretudo a menor procura nas operacgoes de leildo. Em contraste, e ao invés do
observado em periodos analisados anteriores em 2019, a liquidez cedida através

de carteiras de politica monetaria aumentou novamente em resultado da retoma
das aquisi¢des liquidas ao abrigo do programa de compra de ativos (asset purchase
programme — APP) em novembro de 2019.
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Grafico A
Evolugéo da liquidez cedida através de operagdes de mercado aberto e da liquidez
excedentaria

(mil milhdes de euros)
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Fonte: BCE.
Nota: A Ultima observacéao refere-se a 28 de janeiro de 2020.

O montante médio de liquidez cedida através das operagées de leildao diminuiu
durante o periodo em andlise, tal como no periodo analisado precedente.

A descida de 39,9 mil milhées de euros para 644,0 mil milhées de euros

deveu-se principalmente a menor liquidez cedida através de ORPA direcionadas.

As instituicdes financeiras na area do euro reembolsaram voluntariamente,

em média, 87,3 mil milhdes de euros de financiamento no ambito das ORPA
direcionadas Il durante os dois periodos de manutengao. Este montante excedeu

a procura de novo financiamento no contexto das ORPA direcionadas Ill, que
aumentou 47,2 mil milhées de euros para 48,5 mil milhdes de euros, em média,

no periodo analisado. Além disso, a cedéncia de liquidez através das operagbes
principais de refinanciamento (OPR) diminuiu ligeiramente, passando de 2,5 mil
milhdes de euros para 2,3 mil milhdes de euros. A diminuicdo média observada teria
sido ainda maior sem a OPR realizada no final do ano, na qual foram colocados

7,9 mil milhdes de euros. O saldo das operagdes de refinanciamento de prazo
alargado com prazo de 3 meses aumentou ligeiramente, ou seja, 0,5 mil milhées

de euros.

A liquidez cedida através das carteiras de politica monetaria do Eurosistema
aumentou 17,5 mil milhoes de euros para 2628,2 mil milhées de euros, em
virtude da retoma das aquisigoes liquidas de ativos. As detengbes médias
aumentaram 12,3 mil milhdes de euros, passando para 2099,9 mil milhdes de
euros, no programa de compra de ativos do setor publico (public sector purchase
programme — PSPP) e 6,2 mil milhdes de euros, passando para 183,5 mil milhdes
de euros, no programa de compra de ativos do setor empresarial (corporate sector
purchase programme — CSPP). Além disso, as deten¢des no ambito do terceiro
programa de compra de obrigagdes com ativos subjacentes (third covered bond
purchase programme — CBPP3) e do programa de compra de instrumentos de
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divida titularizados (asset-backed securities purchase programme — ABSPP)
aumentaram 2,8 mil milhdes de euros e 2,1 mil milhdes de euros, respetivamente®.
Os reembolsos de obrigagdes detidas ao abrigo do programa dos mercados de
titulos de divida (securities markets programme — SMP) totalizaram 4,9 mil milhdes
de euros no periodo em analise.

Liquidez excedentaria

Como as necessidades de liquidez em termos agregados diminuiram, a
liquidez excedentaria média aumentou 31,3 mil milhées de euros, para

1766,5 mil milhdes de euros, em comparagao com o periodo analisado anterior
(ver o grafico A). Nao obstante a menor cedéncia de liquidez através de operagdes
de leildo, a diminuicdo dos fatores auténomos liquidos e a retoma das aquisigdes
liquidas de ativos aumentaram a liquidez excedentaria na area do euro.

Além disso, a composigao da liquidez excedentaria foi afetada pelo inicio

do sistema de dois niveis para a remuneragao da liquidez excedentaria na
area do euro a partir do sétimo periodo de manutengao. Tal deve-se ao facto
de so6 os saldos detidos em depdsitos a ordem das instituicbes financeiras até ao
volume maximo estabelecido estarem isentos da remuneragao negativa a taxa
aplicavel a facilidade permanente de deposito. Tal levou as instituigoes financeiras
a transferirem fundos da facilidade permanente de depésito, que diminuiu 253,6 mil
milhdes de euros, para depositos a ordem, os quais aumentaram 284,9 mil milhdes
de euros.

Evolucéo das taxas de juro

A €STR permaneceu globalmente estavel durante o sétimo e oitavo periodos
de manutencao. A taxa aplicada a facilidade permanente de depdsito do BCE

e as taxas aplicadas as OPR e a facilidade permanente de cedéncia de liquidez
mantiveram-se inalteradas no periodo em analise. Consequentemente, a €STR
permaneceu estavel no sétimo e oitavo periodos de manutengéo, situando-se em
-53,9 e -54,0 pontos base, respetivamente. A introdugéo do sistema de dois niveis
para a remuneracao da liquidez excedentaria ndo afetou significativamente o nivel
da €STR. A EONIA, que desde outubro de 2019 é calculada como a €STR acrescida
de um diferencial fixo, deslocou-se em paralelo com a €STR.

# Mesmo com reinvestimento total, motivos operacionais poderao levar a desvios temporarios limitados

na dimensao e composigao totais do APP. Ver o artigo intitulado Taking stock of the Eurosystem’s
asset purchase programme after the end of net asset purchases, Boletim Econémico, Numero 2, BCE,
2019.
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Implicagdes das medidas orgamentais em resposta as
alteragdes climaticas

Por Steffen Osterloh

A presente caixa analisa o impacto, no crescimento e na inflagao, das medidas
or¢camentais para reduzir as emissoes de gases com efeito de estufa, ao longo
do horizonte considerado nas proje¢6es macroeconémicas de margo de 2020
elaboradas por especialistas do BCE. Os atuais objetivos em termos de politicas e
de reducéao das emissodes na UE no periodo de 2021 a 2030 baseiam-se no quadro
de acao relativo ao clima e a energia para 2030, adotado pelo Conselho Europeu

em 2014. O referido quadro estabelece objetivos vinculativos no sentido de reduzir
as emissoes de gases com efeito de estufa para niveis inferiores aos de 1990,
nomeadamente uma redugao das emissdes de 20% até 2020 e de, pelo menos, 40%
até 2030. As politicas de reducao das emissdes de carbono na UE compreendem:

i) o regime de comércio de licencas de emissao da UE (RCLE-UE), que cobre cerca
de 45% das emissdes de gases com efeito de estufa da UE e limita as emissées
provenientes, em particular, de setores com grande utilizacdo de energia na UE
(mais a Islandia, o Listenstaine e a Noruega), como, por exemplo, centrais elétricas,
industrias com utilizagao intensiva de energia e voos entre aeroportos localizados

no Espago Econémico Europeu (EEE); e ii) medidas nacionais em setores néo
abrangidos pelo RCLE, como os transportes, o aquecimento e a agricultura.

O RCLE-UE proporciona certeza quanto a reducao anual das emissodes nos
setores abrangidos, deixando, porém, incertezas quanto a evolugao dos
precos das licengas. Funciona com base no principio da “limitagdo e comércio”,
estabelecendo um limite para a quantidade total de certos gases com efeito de
estufa que podem ser emitidos pelas instalagbes abarcadas pelo regime e permitindo
que as empresas comercializem as suas licengas de emissdo. O limite é reduzido ao
longo do tempo, a fim de que as emissdes totais sejam reduzidas. A percentagem

de licengas de emisséo leiloadas, isto €, as licengas que néo sao concedidas a

titulo gratuito as empresas, aumentou com o tempo, passando para 57% no periodo
de comércio de 2013 a 2020. O prego que as empresas tém de pagar pela quota-
-parte das licengas leiloadas tem um efeito semelhante a um imposto sobre o teor
de carbono dos fatores de producdo de uma empresa, na medida em que eleva
automaticamente os custos de producao. A literatura empirica demonstra que a
subida de custos resultante dos anteriores aumentos dos pregos das licengas de
emissao ao abrigo do RCLE foi, em grande medida, transmitida aos precos no
consumidor®.

24 Consultar, por exemplo, Martin, R. et al., The Impact of the European Union Emissions Trading Scheme

on Regulated Firms: What Is the Evidence after Ten Years?, Review of Environmental Economics and
Policy, vol. 10, n.° 1, 2016, pp. 129-148.
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A evolugao, nos ultimos dois anos, dos pregos das licengas de acordo com o
RCLE-UE gerou, possivelmente, uma certa pressao inflacionista limitada, mas
os mercados esperam, no maximo, novos aumentos moderados durante o
horizonte de projecao. Tendo permanecido relativamente estavel em niveis baixos
de, em média, 6 euros por tonelada de CO, entre 2012 e 2017, o prego RCLE

subiu de modo significativo em 2018 e 2019, situando-se em torno de 25 euros por
tonelada no final de 2019. Esta subida traduziu-se igualmente num aumento subito
das receitas publicas decorrentes das licengas de emissao leiloadas e em custos
adicionais para as empresas. Tal implica um impacto positivo na inflagao da area do
euro em 2018 e 2019 e um impacto negativo, mas muito reduzido, no crescimento
do PIB. No entanto, apesar do atual racionamento das licencas de emissao, os
futuros RCLE nao apontam, presentemente, para um novo aumento subito dos
pregos, 0 que sugere que nao € expetavel um grande impacto nos precos no
consumidor nos proximos anos. Todavia, os precos volateis das licencas de emissao
continuam a representar um fator de risco para o IHPC.

A reducgio das emissoées nos restantes setores (ndo abrangidos pelo RCLE)
esta consagrada no Regulamento (UE) 2018/842 (Regulamento Partilha de
Esforgos). Este estabelece os objetivos anuais vinculativos em termos de emissdes
de gases com efeito de estufa, aplicaveis aos Estados-Membros da UE nos
periodos de 2013 a 2020 e de 2021 a 2030. De um modo geral, em compara¢ao
com os niveis de 2005, os objetivos nacionais visam alcangar coletivamente

uma reducao de cerca de 10% até 2020 e de 30% até 2030. Ao contrario do que
acontece com os setores abrangidos pelo RCLE, no caso dos setores ndo incluidos,
compete aos Estados-Membros definir as politicas com vista a que sejam atingidos
os objetivos nacionais.

Foi recentemente acordado, na Alemanha, um sistema nacional de fixagdao do
preco do carbono para os setores nao incluidos no RCLE-UE, o qual devera
ter efeitos positivos na inflagdo. Como parte do “pacote climatico” acordado em
dezembro de 2019, sera introduzido em 2021 um sistema nacional de fixagao do
prego do carbono para os setores dos transportes e do aquecimento de edificios.
Visto que o sistema de fixagao do preco do carbono comecgara por ter um preco fixo
que aumentara de forma gradual até 2025, no inicio assemelha-se a um imposto
sobre o carbono. As proje¢des de dezembro de 2019 refletiam o primeiro acordo,
alcangado pela coligagéo, de um preco inicial de 10 euros por tonelada de CO,

em 2021. Previa-se um efeito positivo no IHPC entre 2021 e 2022, esperando-se,
porém, que o efeito sobre o PIB fosse reduzido®. O impacto nos precos e no PIB
devera ser fraco, uma vez que uma grande parte das receitas da venda de licengas
sera utilizada para compensar a industria e os consumidores, nomeadamente
através dos precos da eletricidade mais baixos decorrentes da redugao da taxa
imposta pela lei alema das energias renovaveis (Erneuerbare-Energien-Gesetz —
EEG) em consonéancia com a subida dos pregos das emissdes de CO,. Além disso,
as despesas relacionadas com o clima serdo aumentadas. As projecdes de margo
de 2020 incorporam o pacote revisto, que prevé um prego muito mais elevado de
25 euros por tonelada de CO, em 2021, subindo este para 55 euros por tonelada

*®  Parauma quantificagdo, ver The impact of the Climate Package on economic growth and inflation,

Monthly Report, Deutsche Bundesbank, Frankfurt am Main, dezembro de 2019.
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até 2025. Contudo, as implicagdes macroeconémicas desta revisdo deverao ser
reduzidas, atendendo a que os efeitos dos pregos mais elevados das emissbes
de CO, serdo atenuados, refletindo o anuncio de que as receitas adicionais serao
totalmente utilizadas para reduzir ainda mais os precos da eletricidade mediante a
reducao da taxa imposta pela lei das energias renovaveis.

Esperam-se poucos aumentos dos impostos sobre o carbono nos préoximos
anos. A par dos regimes de limitagdo e de comércio das emissdes de carbono, os
impostos sobre o carbono — que incidem sobre o teor de carbono dos combustiveis
— sao considerados o instrumento mais eficaz, em termos de custos, para reduzir
as emissoes de carbono. Um aumento gradual automatico dos pregos do carbono
para atingir os objetivos nacionais de reducao das emissdes permitiria a adaptacao
das familias e das empresas. Contudo, nenhum dos oito paises da area do euro
com um imposto sobre o carbono tem em vigor, atualmente, um tal mecanismo
automatico. A Irlanda aprovou legislagcao para uma subida dos impostos sobre o
carbono em 2020, com implicagbes orgamentais muito reduzidas para o conjunto
da area do euro, tendo o Governo irlandés declarado a intengéo de introduzir
aumentos de imposto lineares até 2030. Em Portugal, um mecanismo liga a taxa
de imposto sobre o carbono ao preco das licencas de emissao de acordo com o
RCLE-UE no ano precedente, o que conduziu, recentemente, a alguns aumentos.
Os restantes paises ndo preveem, atualmente, uma subida das suas taxas de
imposto sobre o carbono.

Varios paises planeiam aumentos dos impostos ambientais durante o
horizonte de projecao, mas a dimensao total desses aumentos é limitada a
nivel da area do euro. Mais de metade dos paises da area do euro tenciona subir
os impostos ambientais, que nao os sobre o carbono, nos préximos dois anos.
Esses aumentos dizem respeito, principalmente, a impostos sobre o consumo de
produtos energéticos e de combustiveis, mas também a impostos sobre veiculos e
bilhetes de aviao. A maior subida de tais impostos esta prevista nos Paises Baixos,
se bem que os efeitos macroecondmicos serdao amplamente contrabalangados por
cortes compensatoérios dos impostos sobre os produtos energéticos. Em outros
paises, estas medidas s&o, em regra, limitadas (sendo o aumento anual, em
quase todos os casos, inferior a 0,1% do PIB) e, no conjunto da area do euro, a
sua dimensé&o é marginal. Além disso, em alguns casos, serdo aplicadas medidas
fiscais indiretas com um efeito expansionista — por exemplo, redugbes de impostos
para incentivar a utilizagéo de transportes publicos, eletromobilidade ou gas de
petroleo liquefeito (GPL). Por ultimo, o recurso a medidas fiscais diretas para
apoiar a transigao ecolégica é diminuto.

Em geral, o impacto das medidas climaticas sobre o PIB da area do euro e os
precos no periodo de 2020 a 2022 devera ser reduzido, mas, a médio prazo, o
refor¢co dos objetivos de redugédo das emissdes podera representar um risco
em sentido ascendente para as perspetivas de inflagdo. Embora se espere
algum efeito sobre a inflagdo da area do euro em 2021 e 2022, em resultado do
pacote climatico alem&o, nenhum outro Estado-Membro de grande dimensao
disp6e atualmente de planos concretos para um sistema semelhante de fixagao do
prego do carbono. Além disso, ndo sao expetaveis efeitos substanciais em outros
paises que ja aplicam impostos sobre o carbono. Varios Estados-Membros estdo
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a planear aumentos dos impostos ambientais, mas projeta-se que as implicacdes
para o crescimento e os precgos durante o horizonte de projegéo sejam reduzidas
no que toca a area do euro, no seu todo. Nao obstante, a médio prazo, o impacto
das medidas climaticas nos pregos podera aumentar, devido a um possivel novo
reforco dos objetivos de redugéo das emissdes como parte do Pacto Ecoldgico

Europeu, anunciado pela Comissao Europeia em dezembro de 2019. Objetivos mais
ambiciosos poderao ter um efeito positivo sobre os precos das licengas de emissao
de acordo com o RCLE-UE e podem levar a aplicacdo de novas medidas nacionais
com um efeito positivo sobre o nivel geral de pregos, tais como um regime nacional

de comércio de licengas de emissado ou impostos sobre o carbono.
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