&

BANCO CENTRAL EUROPEU

EUROSISTEMA

Boletim Econémico

Numero 2/ 2021




indice

Evolugdo econdémica e monetaria

Apreciagao global

1 Conjuntura externa

2  Evolugao financeira

3  Atividade economica

4  Pregos e custos

5 Moeda e crédito

6 Evolugao orgamental

Caixas

1 Evolugédo econdmica na area do euro e nos Estados Unidos em 2020

2 O stock de capital da area do euro desde o inicio da pandemia
de COVID-19

3 Condigdes de liquidez e operagdes de politica monetaria no periodo de
4 de novembro de 2020 a 26 de janeiro de 2021

4 O impacto das medidas de contengao nos varios setores e paises
durante a pandemia de COVID-19

5 O papel das margens de lucro no ajustamento ao choque da COVID-19

6 Ponderagdes do IHPC para 2021 e as suas implicagbes
para a medicao da inflagéo

7  Para uma aplicacao eficaz do pacote de recuperacao da UE

Boletim Econdmico do BCE, Numero 2 / 2021

24

30

37

45

50

50

57

64

71

84

89



Evolucao econdmica e monetaria

Apreciagao global

Embora se preveja que a situacdo econémica geral melhore ao longo de 2021,
subsistem incertezas quanto as perspetivas econémicas de curto prazo, em
particular no tocante a dinamica da pandemia de coronavirus (COVID-19) e a
rapidez das campanhas de vacinagao. A recuperacao da procura mundial e
medidas orgamentais adicionais estéo a apoiar a atividade mundial e da area do
euro. No entanto, as taxas de infegcao persistentemente elevadas, a propagagéo de
mutagdes do virus e a associada extensao e intensificacdo das medidas de
contengéo estao a afetar a atividade econémica da area do euro a curto prazo. Em
termos prospetivos, as campanhas de vacinagdo em curso, juntamente com a
flexibilizagdo gradual prevista das medidas de contengéo, sustentam a expetativa de
uma recuperagao firme da atividade econémica no decurso de 2021. A inflagao
aumentou nos ultimos meses, principalmente devido a alguns fatores transitérios e a
um aumento da inflagdo dos precos dos produtos energéticos. Ao mesmo tempo, as
pressdes subjacentes sobre os pregos mantém-se moderadas no contexto de uma
procura fraca e de uma consideravel margem disponivel nos mercados de trabalho
e do produto. Embora o mais recente exercicio de projecao dos especialistas
preveja um aumento gradual das pressoes inflacionistas subjacentes, o mesmo
confirma que as perspetivas de inflagdo a médio prazo se mantém globalmente
inalteradas face as projecdes dos especialistas de dezembro de 2020 e abaixo do
objetivo de inflagao fixado pelo Conselho do BCE.

Nestas condigoes, continua a ser essencial preservar condigoes de
financiamento favoraveis durante o periodo da pandemia. O Conselho do BCE
avalia as condi¢des de financiamento analisando um conjunto holistico e
multifacetado de indicadores que abrange toda a cadeia de transmissao da politica
monetaria, desde as taxas de juro isentas de risco e as taxas de rendibilidade das
obrigacdes soberanas até as taxas de rendibilidade das obriga¢cdes das empresas e
as condigdes de crédito bancario. As taxas de juro do mercado aumentaram desde o
inicio do ano, o que representa um risco para condigbes de financiamento mais
amplas. Os bancos utilizam as taxas de juro isentas risco e as taxas de rendibilidade
das obrigacdes soberanas como referéncias fundamentais para determinar as
condic¢des de crédito. Se forem consideraveis e persistentes, os aumentos destas
taxas de juro do mercado, quando n&o forem controlados, poderéo traduzir-se numa
maior restritividade prematura das condi¢des de financiamento para todos os
setores da economia. Trata-se de uma situagéo indesejavel numa altura em que
continua a ser necessario preservar condigdes de financiamento favoraveis para
reduzir a incerteza e reforgar a confianga, apoiando assim a atividade econdémica e
salvaguardando a estabilidade de precos a médio prazo. Neste contexto, e com
base numa avaliagao conjunta das condi¢cdes de financiamento e das perspetivas de
inflagcdo, o Conselho do BCE espera que as aquisi¢cdes ao abrigo do programa de
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compra de ativos devido a emergéncia pandémica (pandemic emergency purchase
programme — PEPP) ao longo do préximo trimestre se efetuem a um ritmo
significativamente mais elevado do que durante os primeiros meses deste ano.

Avaliagdo econémica e monetaria por ocasido da reuniao do
Conselho do BCE de 11 de margo de 2021

A economia mundial recuperou da recessao provocada pela pandemia de
coronavirus mais rapidamente do que o esperado, de acordo com as
projecoes macroeconémicas de dezembro de 2020 elaboradas por
especialistas do Eurosistema. Entretanto, fatores adversos ao crescimento
intensificaram-se com o agravamento da pandemia na viragem do ano. O aumento
de novas infegcdes levou os governos a impor novamente confinamentos rigorosos,
em particular nas economias avangadas. O impacto adverso destas medidas sobre
o crescimento mundial ja é visivel nos dados disponibilizados mais recentemente.
A pandemia permanece o principal fator a determinar a evolugdo econémica em
termos prospetivos. Os esforgos de vacinagao tém ganhado dinamismo de forma
gradual, embora a diferentes ritmos nos varios paises. No entanto, o nivel de
imunizagao continua a ser demasiado reduzido para permitir o levantamento das
medidas de contengéo. O pacote de estimulo orgamental nos Estados Unidos,
aprovado em dezembro passado, e o acordo comercial entre a Unido Europeia e o
Reino Unido apoiam as perspetivas para o enquadramento externo da area do euro
em 2021. Projeta-se que o crescimento do PIB mundial (excluindo a area do euro)
seja de 6,5% em 2021, antes de desacelerar para 3,9% em 2022 e 3,7% em 2023.
Tal surge na sequéncia da estimada contracao de 2,4% do PIB mundial em 2020.
O acordo comercial entre a Unido Europeia e o Reino Unido e a recuperagéo mais
forte projetada para as economias avangadas explicam as revisdes em alta da
procura externa da area do euro. Projeta-se que suba 8,3% este ano e 4,4% e 3,2%
em 2022 e 2023, respetivamente, o que implica revisdes em alta de 1,7 pontos
percentuais em 2021 e 0,3 pontos percentuais em 2022. Os riscos para as
projecdes de referéncia para o crescimento mundial encontram-se enviesados em
sentido ascendente, dado que o estimulo orgamental adicional planeado pelo
Presidente Biden representa um importante risco em sentido ascendente.

As simulagdes de modelos sugerem que tal resultara num aumento do nivel do PIB
real nos Estados Unidos de 2% a 3% e conduzira a economia para um nivel acima
do potencial, embora o impacto na inflagdo deva ser moderado.

As condigdes financeiras na area do euro tornaram-se ligeiramente mais
restritivas desde a reuniao do Conselho do BCE de dezembro de 2020, num
contexto de sentimento de risco positivo. No periodo em analise (10 de
dezembro de 2020 a 10 de margo de 2021), a curva a prazo do indice overnight
médio do euro (EONIA) deslocou-se em sentido ascendente e tornou-se mais
inclinada. Atualmente, a curva nao sinaliza expetativas por parte das empresas de
uma redugéo da taxa no muito curto prazo. Os diferenciais das obrigagdes
soberanas de longo prazo da area do euro mantiveram-se estaveis, uma vez que o
aumento das taxas de rendibilidade foi impulsionado pelo aumento das taxas
isentas de risco, apoiado por um sentimento de risco robusto assente em estimulos
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monetarios e orgamentais. Os pregos dos ativos de risco aumentaram em
conformidade. Nos mercados cambiais, a taxa de cambio efetiva nominal do euro
enfraqueceu ligeiramente.

Apds uma recuperacao forte do crescimento no terceiro trimestre de 2020, o
produto interno bruto (PIB) real da area do euro diminuiu 0,7% no quarto
trimestre. Analisando o ano completo, estima-se que o PIB real tenha registado
uma contragao de 6,6% em 2020, com o nivel de atividade econdmica para o quarto
trimestre do ano a situar-se 4,9% abaixo do nivel registado antes da pandemia no
final de 2019. Os mais recentes dados econdmicos, inquéritos e indicadores de alta
frequéncia apontam para a continuacao da fragilidade econdmica no primeiro
trimestre de 2021, motivada pela persisténcia da pandemia e pelas medidas de
contencao associadas. Consequentemente, é provavel que o PIB real volte a
contrair-se no primeiro trimestre do ano. A evolugdo econdmica continua a ser
desigual nos varios paises e setores, com o setor dos servigos a ser mais
negativamente afetado pelas restricbes a interagédo social e a mobilidade do que o
setor da industria, que regista uma recuperagdo mais rapida. Embora as medidas de
politica orgamental apoiem as familias e as empresas, os consumidores
permanecem cautelosos em relagado a pandemia e ao impacto da mesma no
emprego e nos rendimentos. Além disso, os balangos mais fracos das empresas e a
elevada incerteza quanto as perspetivas econémicas ainda pesam sobre o
investimento empresarial.

Em termos prospetivos, as campanhas de vacinagdao em curso, juntamente
com a flexibilizagao gradual das medidas de contengao, sem prejuizo de
novos desenvolvimentos adversos relacionados com a pandemia, sustentam a
expetativa de uma recuperagao firme da atividade econémica no decurso de
2021. A médio prazo, a recuperagao da economia da area do euro devera ser
apoiada por condigdes de financiamento favoraveis, por uma orientagao orgamental
expansionista e por uma retoma da procura, a medida que se levantam
gradualmente as medidas de contencéo.

Esta avaliagdo encontra-se, no geral, refletida no cenario de base das
projecoes macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas
do BCE de margo de 2021. Estas projegbes indicam que o crescimento real anual
do PIB se situara em 4,0% em 2021, 4,1% em 2022 e 2,1% em 2023. Em
comparagao com as projegdes macroeconomicas de dezembro de 2020 elaboradas
por especialistas do Eurosistema, as perspetivas para a atividade econémica
mantém-se globalmente inalteradas.

Em termos gerais, os riscos em torno das perspetivas de crescimento da area
do euro a médio prazo tornaram-se mais equilibrados, embora subsistam
riscos em sentido descendente a curto prazo. Por um lado, as perspetivas sdo
encorajadoras, dada a melhoria das perspetivas para a procura mundial,
impulsionadas por estimulos orgamentais consideraveis, e os progressos nas
campanhas de vacinagéao. Por outro lado, a pandemia em curso, incluindo a
propagacao de mutagdes do virus, e as suas implicagdes para as condigbes
economicas e financeiras, continuam a ser uma fonte de riscos em sentido
descendente.
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A inflagdo homdloga na area do euro aumentou acentuadamente para 0,9% em
janeiro e fevereiro de 2021, face a -0,3% em dezembro de 2020. A recuperagao
da inflagédo global reflete um conjunto de fatores idiossincraticos, tais como o fim da
redugao temporaria do IVA na Alemanha, atrasos nos periodos de saldos em alguns
paises da area do euro e o impacto das variagées mais fortes do que o habitual nas
ponderacoes do IHPC para 2021, bem como uma inflagdo mais elevada dos precos
dos produtos energéticos. Com base nos atuais pregos dos futuros do petréleo, a
inflagdo global devera aumentar nos préximos meses, mas espera-se alguma
volatilidade ao longo do ano, refletindo a evolugéo da dindmica dos fatores que
atualmente impulsionam a subida da inflagdo. E expetavel que estes fatores
desaparegam das taxas de inflagdo homdlogas no inicio do préximo ano. Espera-se
que as pressdes subjacentes sobre os precos aumentem ligeiramente este ano
devido as atuais restrigdes na oferta e a recuperagao da procura interna, embora se
preveja que, em termos globais, as pressdes se mantenham moderadas, refletindo
também pressdes salariais baixas e a anterior apreciacéo do euro. Quando o
impacto da pandemia se desvanecer, o desaparecimento do nivel elevado de
margem disponivel, apoiado pelo carater acomodaticio da politica monetaria e

das politicas orgamentais, contribuira para um aumento gradual da inflagdo no
médio prazo. As medidas baseadas em inquéritos e os indicadores baseados no
mercado das expetativas de inflagdo a mais longo prazo mantém-se em niveis
moderados, ainda que os indicadores baseados no mercado tenham continuado a
aumentar gradualmente.

Esta avaliagdo encontra-se também globalmente refletida no cenario de base
das projecdes macroeconoémicas de margo de 2021 para a area do euro
elaboradas por especialistas do BCE, que prevé que a inflagado homéloga
medida se situara em 1,5% em 2021, 1,2% em 2022 e 1,4% em 2023. Em
comparagao com as proje¢cdes macroeconomicas de dezembro de 2020 elaboradas
por especialistas do Eurosistema, as perspetivas para a inflagado foram revistas em
alta para 2021 e 2022, em grande parte devido a fatores temporarios e a uma
inflagdo mais elevada dos precos dos produtos energéticos, mantendo-se
inalteradas para 2023. A inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos
e produtos alimentares devera ser 1,0% em 2021 e 1,1% em 2022, antes de
aumentar para 1,3% em 2023.

A dinamica monetaria na area do euro continuou a refletir o impacto da
pandemia de coronavirus. O crescimento do agregado monetario largo (M3)
fixou-se em 12,5% em janeiro de 2021, face a 12,4% em dezembro e 11,0% em
novembro de 2020. O forte crescimento da moeda continuou a ser apoiado pelas
atuais compras de ativos pelo Eurosistema, as quais permanecem a maior fonte de
criagdo de moeda. No contexto de uma preferéncia ainda elevada por liquidez e um
custo de oportunidade reduzido de detengéo das formas mais liquidas de moeda, o
agregado monetario estreito M1 continua a dar o principal contributo para o
crescimento do agregado monetario largo. A evolugao dos empréstimos ao setor
privado caracterizou-se por uma concessao de crédito ligeiramente mais fraca a
sociedades nao financeiras e uma concessao de empréstimos as familias resiliente.
O fluxo mensal de crédito disponibilizado a sociedades nao financeiras prosseguiu a
moderagao observada desde o final do verdo. Ao mesmo tempo, a taxa de
crescimento homologa de empreéstimos as sociedades nao financeiras manteve-se
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globalmente inalterada em 7,0%, face a 7,1% em dezembro, refletindo ainda o
aumento muito forte da concesséo de crédito no primeiro semestre. A taxa de
crescimento homologa dos empréstimos as familias manteve-se, em geral, estavel
em 3,0% em janeiro, face a 3,1% em dezembro, com um solido fluxo mensal
positivo. De um modo geral, as medidas de politica monetaria do Conselho do BCE,
a par das medidas adotadas pelos governos nacionais e por outras instituicoes
europeias, continuam a ser essenciais para apoiar as condigdes de crédito bancario
e 0 acesso a financiamento, designadamente pelos mais afetados pela pandemia.

Em resultado do abrandamento econémico muito acentuado durante a
pandemia de coronavirus, em paralelo com uma reagao orgamental forte e
sem precedentes, estima-se que o défice orgamental das administragoes
publicas na area do euro tenha aumentado para 7,2% do PIB em 2020, face a
0,6% em 2019. As projecdes macroeconomicas elaboradas por especialistas do
BCE em margo de 2021 apontam para uma descida do racio do défice para 6,1% do
PIB em 2021 e para 2,4% no final do horizonte de projecdo em 2023. Ainda que esta
trajetoria aumente a divida publica da area do euro para 95% do PIB em 2023, ou
seja, cerca de 11 pontos percentuais acima do valor registado antes da crise, é de
notar que o impacto adverso na situagao orcamental devera ser ligeiramente inferior
ao geralmente esperado na fase inicial da pandemia. Nao obstante, uma orientagcéo
orgamental ambiciosa e coordenada continuara a ser crucial. Para o efeito, deve
continuar o apoio das politicas orgamentais nacionais, dada a fraca procura por
parte das empresas e das familias relacionada com a pandemia em curso € as
medidas de contengéo associadas. Em complemento, o pacote do instrumento de
recuperacgao da Unido Europeia (UE) designado “Next Generation”, desempenhara
um papel fundamental, ao contribuir para uma recuperagao mais rapida, forte e
uniforme. Este aumentara a resiliéncia econémica e o potencial de crescimento das
economias dos Estados-Membros da UE, em particular se os fundos forem
utilizados para despesas publicas produtivas e estiverem aliados a politicas
estruturais centradas na melhoria da produtividade.

Decisbes de politica monetaria

Em 11 de marco de 2021, o Conselho do BCE tomou as decisées descritas de
seguida com vista a preservar condigdes de financiamento favoraveis durante o
periodo da pandemia para todos os setores da economia, a fim de reforgar a
atividade econdémica e salvaguardar a estabilidade de pregos no médio prazo.

1. O Conselho do BCE decidiu continuar a efetuar aquisi¢des liquidas de ativos no
ambito do PEPP, com uma dotagéo total de 1850 mil milhdes de euros, no
minimo, até ao final de margo de 2022 e, em qualquer caso, até o Conselho do
BCE considerar que o periodo de crise do coronavirus terminou. Com base
numa avaliagao conjunta das condi¢des de financiamento e das perspetivas de
inflagdo, o Conselho do BCE espera que as aquisigdes ao abrigo do PEPP ao
longo do proximo trimestre se efetuem a um ritmo significativamente mais
elevado do que durante os primeiros meses deste ano. O Conselho do BCE
efetuara aquisi¢cdes de forma flexivel de acordo com as condi¢gdes de mercado
e a fim de prevenir um aumento da restritividade das condi¢cbes de
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financiamento que seja incompativel com contrariar o impacto em sentido
descendente da pandemia na trajetéria projetada da inflagdo. Além disso, a
flexibilidade das aquisi¢cbes ao longo do tempo, por classes de ativos e entre
jurisdi¢cdes continuara a apoiar a transmissao regular da politica monetaria. Se
for possivel manter condi¢gdes de financiamento favoraveis com fluxos de
compras de ativos que nao esgotem a dotacao no horizonte de aquisi¢coes
liqguidas ao abrigo do PEPP, a dotagao nao tera de ser utilizada na integra. De
igual modo, a dotacao pode ser recalibrada, se necessario, para manter
condigdes de financiamento favoraveis, a fim de ajudar a contrariar o choque
negativo provocado pela pandemia na trajetdria da inflagao. Além disso, o
Conselho do BCE continuara a reinvestir os pagamentos de capital dos titulos
vincendos adquiridos no contexto do PEPP, pelo menos, até ao final de 2023.
De qualquer forma, a futura descontinuagao gradual da carteira do PEPP sera
gerida de modo a evitar interferéncias com a orientagéo de politica monetaria
apropriada.

As aquisi¢des liquidas ao abrigo do programa de compra de ativos (asset
purchase programme — APP) prosseguirao a um ritmo mensal de 20 mil milhdes
de euros. O Conselho do BCE continua a esperar que as aquisicdes mensais
liquidas de ativos no contexto do APP decorram enquanto for necessario para
reforgar o impacto acomodaticio das taxas diretoras do BCE e que cessem
pouco antes de o Conselho do BCE comegar a aumentar as taxas de juro
diretoras do BCE. Além disso, o Conselho do BCE pretende continuar a
reinvestir, na totalidade, os pagamentos de capital dos titulos vincendos
adquiridos no ambito do APP durante um periodo prolongado apds a data em
que comece a aumentar as taxas de juro diretoras do BCE e, em qualquer
caso, enquanto for necessario para manter condi¢cdes de liquidez favoraveis e
um nivel amplo de acomodagao monetaria.

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

Por ultimo, o Conselho do BCE continuara a proporcionar ampla liquidez
através das suas operagdes de refinanciamento. Em particular, a terceira série
de operacgoes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas (ORPA
direcionadas Ill) permanece uma fonte de financiamento atrativa para os
bancos, apoiando a concessao de crédito bancario as empresas e as familias.

O Conselho do BCE continuara também a acompanhar a evolugdo da taxa de
cambio no que toca a possiveis implicagdes para as perspetivas de inflacdo a médio
prazo. Esta preparado para ajustar todos os seus instrumentos, consoante
apropriado, a fim de garantir que a inflagdo evolui de forma sustentada no sentido
do seu objetivo, em conformidade com o seu compromisso de simetria.
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Conjuntura externa

As projegbes macroecondmicas de margo de 2021 elaboradas por especialistas do
BCE indicam que a economia mundial recuperou mais rapidamente do que o
esperado da recessdo na sequéncia do surto da pandemia de coronavirus
(COVID-19). Contudo, na viragem do ano, fatores adversos ao crescimento
intensificaram-se quando o aumento de novas infegbes levou os governos a impor
novamente confinamentos mais rigorosos, em particular nas economias avangadas.
O impacto adverso destas medidas sobre o crescimento mundial ja é visivel nos
dados disponibilizados mais recentemente. A pandemia permanece o principal fator
a determinar a evolugdo econémica em termos prospetivos. Os esforgos de
vacinagdo tém ganhado dinamismo de forma gradual, embora a diferentes ritmos
nos varios paises. No entanto, o nivel de imunizagao continua a ser demasiado
reduzido para permitir o levantamento das medidas de contengéo. O pacote de
estimulo orgamental nos Estados Unidos, aprovado em dezembro passado, e o
acordo comercial entre a UE e o Reino Unido apoiam as perspetivas para o
enquadramento externo da area do euro em 2021. De acordo com as projegées, o
PIB mundial (excluindo a &rea do euro) aumentara 6,5% em 2021, antes de
abrandar para 3,9% em 2022 e 3,7% em 2023, no seguimento da contragdo
estimada para o PIB mundial para 2,4% em 2020. O acordo comercial entre a UE e
o Reino Unido e a recuperagdo mais forte projetada para as economias avangadas
explicam as revis6es em alta da procura externa da area do euro. Projeta-se que
suba 8,3% este ano e 4,4% e 3,2% em 2022 e 2023, respetivamente, o que implica
revisbes em alta de 1,7 pontos percentuais em 2021 e 0,3 pontos percentuais em
2022. Os riscos para as projegbes de referéncia para o crescimento mundial
encontram-se enviesados em sentido ascendente, dado que o estimulo orcamental
adicional planeado pelo Presidente Biden representa um importante risco em
sentido ascendente. As simulagbes de modelos sugerem que tal resultara num
aumento do nivel do PIB real nos Estados Unidos de 2% a 3% e conduzira a
economia para um nivel acima do potencial, embora o impacto na inflagdo deva ser
moderado.

Atividade econdmica e comércio a nivel mundial

A economia mundial recuperou da recessao provocada pela pandemia mais
rapidamente do que o esperado. O investimento mundial — que beneficiou de
condi¢des de financiamento favoraveis no contexto de um forte apoio da politica
monetaria — ja se encontra perto dos niveis observados antes da pandemia.
Contudo, a retoma do consumo mundial, apoiada por medidas orgamentais para
impulsionar o rendimento e preservar o emprego, continua a apresentar um
desfasamento, dado que as medidas de contencao prevalecentes afetam os
servigos de maior contacto de forma negativa. O crescimento do PIB real mundial
(excluindo a area do euro) registou uma forte recuperagéo, de 7,4%, no terceiro
trimestre de 2020, ou seja, 0,7 pontos percentuais acima do esperado nas projecoes
macroeconomicas de dezembro de 2020 elaboradas por especialistas do
Eurosistema. Registou-se um ritmo de recuperagcado mais dindmico nas economias
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avangadas e nas economias emergentes. Apés esta retoma em forma de V,
espera-se que a recuperacao da atividade econdmica mundial prossiga no quarto
trimestre de 2020 a um ritmo robusto, mas mais moderado, de 2,1%, mas que ainda
€ mais elevado do que o indicado nas anteriores projecoes.

Os fatores adversos a recuperacgao intensificaram-se com o agravamento da
pandemia mundial na viragem do ano. O aumento de novas infegdes levou os
governos a impor novamente confinamentos mais rigorosos, em particular nas
economias avangadas. Em contrapartida, as medidas de conten¢do nas economias
emergentes foram menos restritivas. Todavia, de um modo geral, os novos
confinamentos implicam um retrocesso para o crescimento mundial no primeiro
trimestre de 2021, como demostrado por indices de elevada frequéncia de
acompanhamento da atividade econdmica nas principais economias avancadas.

Os dados de inquéritos sinalizam um forte dinamismo do crescimento, mas
também revelam heterogeneidade entre setores e paises. O indice de Gestores
de Compras (IGC) mundial compésito do produto (excluindo a area do euro) sinaliza
a continuacgéo da retoma da economia mundial no inicio de 2021. No seguimento de
subidas ligeiramente menos dinamicas na viragem do ano, este indice situou-se
proximo da sua média de longo prazo em fevereiro, em grande medida devido a um
crescimento mais rapido no setor dos servigos. Ao invés, o ritmo do IGC mundial do
produto para a industria transformadora (excluindo a area do euro) continua a
registar uma moderagdo, embora permaneca em terreno claramente expansionista
(grafico 1). Os dados para o IGC compdsito do produto sugerem um fortalecimento
da atividade econdémica nos Estados Unidos, China, india e Russia, apontando para
uma diminui¢c&o da atividade no Reino Unido, Jap&o e Brasil.

Grafico 1
IGC mundial do produto (excluindo a area do euro)
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Fontes: Markit e calculos do BCE.
Nota: As ultimas observagdes referem-se a fevereiro de 2021.

As condigoes financeiras mundiais mantém-se acomodaticias, apesar da
recente restritividade motivada pela venda generalizada nos mercados de
obrigagoes soberanas. Desde as proje¢cdes macroecondmicas de dezembro de
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2020 elaboradas por especialistas do Eurosistema, os progressos alcancados na
aprovacao e distribuicao de vacinas, bem como o inicio das campanhas de
vacinagao, resultaram numa melhoria da confianga dos investidores. Tal beneficiou
os ativos ciclicos e os ativos de risco, em conjugagéo com a conclusdo de um
acordo comercial entre a UE e o Reino Unido a ultima hora e politicas econémicas
propicias. Em termos gerais, as condi¢des financeiras mundiais permanecem muito
acomodaticias nas economias avangadas e nas economias emergentes. Mais
recentemente, a melhoria das perspetivas para a economia mundial, suportada por
uma evolugao positiva relacionada com a pandemia e noticias relativas ao estimulo
orcamental adicional nos Estados Unidos, conduziram a uma venda generalizada
nos mercados de obrigagdes soberanas mundiais. Os mercados acionistas mundiais
beneficiaram inicialmente de otimismo quanto as perspetivas. No entanto, esta
tendéncia em sentido ascendente foi interrompida no final de fevereiro, altura em
que preocupacgdes quanto a forte subida das taxas de rendibilidade desencadearam
uma venda generalizada nos mercados acionistas. Entretanto, uma medida baseada
no mercado das expetativas de inflagdo nos Estados Unidos calculada a partir dos
pregos de obrigacdes protegidas contra a inflagdo aumentou para o nivel mais
elevado desde 2014.

As perspetivas para a economia mundial continuam a ser moldadas pela
evolucao da pandemia e pelas medidas de contencao associadas. Medidas de
contencao mais rigorosas ajudaram a estabilizar as vagas recentes de novas
infegbes, 0 que, em associagdo com o aumento da disponibilizagao de vacinas,
promete uma melhor contencéo da pandemia e, por conseguinte, o levantamento
gradual das medidas de confinamento. Simultaneamente, o impacto das medidas de
distanciamento social nos servigos de maior contacto continua a ser significativo,
embora o respetivo impacto econémico global deva ser mais limitado do que o dos
confinamentos impostos em margo e abril de 2020. Tal reflete o facto de os
confinamentos se terem tornado mais direcionados e de os agentes econémicos
terem ajustado o seu comportamento, a fim de limitar o impacto negativo dos
confinamentos sobre a atividade. Neste contexto, projeta-se que o ritmo da
recuperagao mundial desacelere consideravelmente no primeiro trimestre de 2021,
recuperando depois.

Entre outras noticias positivas, o pacote de estimulo orgamental aprovado
nos Estados Unidos em dezembro de 2020 e o acordo comercial entre a UE e
o Reino Unido implicam perspetivas mais sélidas para 2021. Projeta-se que
estas noticias de politica, sinalizadas como riscos em sentido ascendente para as
perspetivas mundiais nas proje¢cdes macroeconomicas de dezembro de 2020
elaboradas por especialistas do Eurosistema e agora incluidas na projecao de
referéncia, proporcionem um apoio adicional ao crescimento. Nos Estados Unidos,
o estimulo orgamental acordado em dezembro do ano passado ascende a USD
900 mil milhdes (4,4% do PIB). Este estimulo devera ser utilizado em apoio direto
ao rendimento das familias e das empresas e resultar num aumento da atividade
nos Estados Unidos em 2021. Além disso, o acordo comercial entre a UE e o
Reino Unido substitui o pressuposto de um Brexit sem acordo subjacente as
projegdes anteriores. Garante o comércio de mercadorias sem o pagamento de
direitos aduaneiros e quotas zero entre a UE e o Reino Unido, semelhante ao
Acordo Econoémico e Comercial Global (Comprehensive Economic and Trade
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Agreement — CETA) entre a UE e o Canadd, impulsionando, assim, a atividade e
0 comeércio na economia do Reino Unido ao longo do horizonte de projecao.

Em termos globais, projeta-se que o PIB mundial (excluindo a area do euro)
aumente 6,5% em 2021, desacelerando depois para 3,9% e 3,7% em 2022 e
2023, respetivamente. Tal surge na sequéncia da estimada contragéo de 2,4% do
crescimento do PIB real mundial em 2020. O crescimento foi revisto em alta em
0,7 pontos percentuais em 2021, visto que o impacto positivo de uma repercussao
das surpresas de crescimento na parte final do ano passado e as politicas
econdmicas mais favoraveis sdo apenas parcialmente compensados pelo efeito
negativo sobre o crescimento das medidas de contengdo mais rigorosas no curto
prazo. O crescimento do PIB real mundial (excluindo a area do euro) permanece
globalmente inalterado para o periodo de 2022 a 2023, face as projegoes
anteriores.

Nos Estados Unidos, as perspetivas para a atividade sao suportadas pelo
estimulo orgamental aprovado no final de dezembro. Apés uma retoma mais
forte do que o esperado no segundo semestre de 2020, a atividade econdémica
abrandou na viragem do ano, altura em que as medidas de contengao se
tornaram mais restritivas devido a deterioracéo da situagdo pandémica’. Uma vez
que se pressupde uma melhoria da situagcao pandémica no decurso do ano,
projeta-se que a economia recupere estas perdas. Porém, em resposta ao
abrandamento, um estimulo orgamental adicional correspondendo a 4,4% do PIB
foi aprovado em dezembro, o que devera fomentar o crescimento este ano. Apos
um abrandamento da despesa de consumo no final de 2020, os cheques de
estimulo governamental deram um impulso ao rendimento das familias e ao racio
de poupanca. Os dados de elevada frequéncia sobre cartdes de crédito e as
vendas a retalho registaram uma forte retoma em janeiro. Embora a inflagéo
tenha permanecido estavel em janeiro, as expetativas de inflagdo estéo a registar
um aumento. A inflagao global dos pregos no consumidor permaneceu inalterada
em 1,4% e a inflagado subjacente diminuiu para 1,4% em janeiro. Contudo, as
perspetivas de inflagdo a curto prazo apontam para fortes efeitos de base,
principalmente dos precos do petréleo, o que podera conduzir a um aumento da
inflagdo para um nivel superior a 2%. Adicionalmente, as perspetivas de
crescimento mais robustas aumentaram as expetativas de inflagdo baseadas no
mercado para 2,2%.

O consideravel estimulo orgamental adicional planeado pela nova
administragao representa um importante risco em sentido ascendente para
as atuais projecoes. O pacote orgamental adicional, que ascende a USD 1,9
bilides (8,9% do PIB), inclui uma renovacao do subsidio de desemprego, a entrega
de um cheque Unico adicional as familias e um aumento da despesa estadual e
local para financiar os esforgos de saude publica e a educagao, constituindo um
importante risco em sentido ascendente para a atual projecao de referéncia.

As simulagbes de modelos sugerem que tal resultaria num aumento de 2% a 3%
do nivel do PIB real nos Estados Unidos e a economia atingiria um nivel acima do

' Para uma comparagdo do desempenho econémico dos Estados Unidos e da area do euro durante a
pandemia, ver a caixa 1, intitulada “Evolugéo econémica na area do euro e nos Estados Unidos em
2020”, na presente edicao do Boletim Econémico.
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potencial, enquanto o impacto na inflagdo parece ser moderado. Implicaria
igualmente repercussoes positivas no crescimento de outras economias, incluindo a
area do euro?.

No Reino Unido, é provavel que o confinamento rigoroso e a redugao das
existéncias fagam o crescimento regressar a terreno negativo no primeiro
trimestre de 2021. Os resultados melhores do que o esperado do PIB no quarto
trimestre de 2020 refletiram principalmente fatores especificos, como uma despesa
publica mais elevada e a acumulacao de existéncias relacionada com o Brexit.
Sugerem igualmente que as restricdes a mobilidade relacionadas com a COVID-19
no final de 2020 restringiram muito menos a atividade do que o confinamento
rigoroso imposto na primavera de 2020. Este ano, porém, os dados de inquéritos e
indicadores de elevada frequéncia que acompanham a atividade econdmica indicam
uma contragao econdémica acentuada, devido a reimposi¢gao de um confinamento
rigoroso no inicio do ano, o que sugere uma queda consideravel do crescimento do
PIB real no primeiro trimestre de 2021. E possivel que um contributo negativo das
existéncias agrave a contragao, uma vez que perturbagdes iniciais na fronteira entre
a UE e o Reino Unido, em conjunto com niveis menos elevados de incerteza
relativamente a conclusao do acordo comercial, contribuiram para alguma reducao
das existéncias. De acordo com um inquérito a industria, estima-se que as
exportagdes do Reino Unido para a UE tenham caido 68% em janeiro de 2021, em
comparagao com o ano anterior. Em termos prospetivos, se a situacao sanitaria for
atenuada por progressos consideraveis na vacinagao, € provavel que continue o
levantamento gradual das medidas de contencao no decurso do segundo trimestre,
0 que podera levar a uma retoma do crescimento, apoiada por um aumento do
consumo e uma recuperagao do investimento privado. O acordo comercial entre a
UE e o Reino Unido, que garante o comércio de mercadorias sem o pagamento de
direitos aduaneiros e quotas zero, ajudou a evitar perturba¢cdes no comércio na
viragem do ano. Por conseguinte, em comparagao com o pressuposto de referéncia
de um Brexit sem acordo indicado nas projegdes macroecondémicas de dezembro de
2020 elaboradas por especialistas do Eurosistema, projeta-se que a economia siga
uma trajetoria do produto e do comércio mais positiva ao longo do horizonte de
projecao. A inflagdo homdloga dos pregos no consumidor aumentou ligeiramente em
janeiro para 0,7% face a 0,6% em dezembro, mas devera registar um forte aumento
no curto prazo. A recuperagao dos pregos dos produtos energéticos e do gas, apos
a queda observada no ano passado, e o fim da reducéo temporaria do IVA no setor
da hospitalidade em abril impulsionardo os pregos no consumidor.

Na China, a atividade econémica surpreendeu pela positiva no quarto
trimestre, o que sugere que a recuperagao face a pandemia prossegue de
forma ininterrupta. A atividade recuperou rapidamente, na sequéncia de uma
retoma da producgao, apoiada pelo investimento publico e por uma robusta procura
externa. Em geral, a economia chinesa regressou a trajetéria de crescimento
registada antes da pandemia. O PIB da China cresceu 2,3% em 2020 e os ultimos
dados de frequéncia mais elevada ainda sugerem a continuagdo de um crescimento

2 Para mais pormenores, ver a caixa intitulada Riscos para as perspetivas dos Estados Unidos e da area
do euro relacionados com o “Plano de Resgate Americano”, nas projegdes macroeconémicas
elaboradas por especialistas do BCE, margo de 2021.
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robusto, embora apontem para um dinamismo mais moderado. Contudo, dado que o
apoio em termos de politicas se centrou no investimento e no crédito, os riscos para
a estabilidade financeira poderao registar novo aumento. O consumo recuperou
mais gradualmente, mas a confianga dos consumidores cresceu significativamente
no ultimo ano, tendo a despesa de consumo recuperado quase totalmente para
niveis observados em 2019, a medida que os receios de um ressurgimento do virus
se atenuam. Uma retoma rapida face ao choque causado pela pandemia na China
sugere também que as marcas por ela deixadas deverao ser limitadas.

No Japao, a atividade econdmica revelou ser mais resiliente do que o
inicialmente esperado no ultimo trimestre de 2020. Ap6s uma acentuada
recuperacgao no terceiro trimestre, o PIB real cresceu acima do esperado, 3% em
termos trimestrais, apoiado por uma retoma consideravel do investimento
empresarial privado, bem como por um crescimento robusto do consumo privado e
das exportagdes. Nao obstante, um aumento de casos de COVID-19 resultou em
medidas de conteng&do mais rigorosas no inicio de janeiro. Em resultado, espera-se
que a atividade no primeiro trimestre diminua, embora de forma mais moderada face
a primavera de 2020. A inflagdo homologa dos pregos no consumidor aumentou
consideravelmente, para -0,6% em janeiro, face a -1,2% em dezembro, uma vez
que a maior pressao exercida pelas quedas dos pregos dos produtos energéticos foi
mais do que compensada por uma recuperacao significativa da inflagao subjacente
(excluindo produtos energéticos e produtos alimentares).

O crescimento econdémico nos Estados-Membros da Europa Central e de Leste
continuou a registar uma recuperagao no quarto trimestre de 2020. Em termos
prospetivos, é provavel que o agravamento da pandemia e confinamentos rigorosos
pesem temporariamente sobre a recuperacao no inicio de 2021. Partindo do
pressuposto que as restricdes relacionadas com a COVID-19 serao relaxadas nos
préximos meses, projeta-se que a atividade recupere dinamismo progressivamente,
apoiada por uma orientagdo acomodaticia da politica orcamental e monetaria.

Em grandes paises exportadores de matérias-primas, prevé-se que o ritmo de
recuperagao seja moderado, sendo limitada a margem de manobra para um
novo apoio em termos de politicas. Na Russia, a recuperagéo no terceiro
trimestre beneficiou de um amplo apoio em termos de politicas e um melhor controlo
das infegdes. No entanto, estima-se que confinamentos mais rigorosos, introduzidos
a fim de controlar o nimero crescente de novas infegdes, pesem sobre a atividade
no curto prazo. Contudo, uma melhoria da situagdo pandémica no decurso de 2021
devera apoiar o crescimento. Além disso, € provavel que a economia beneficie do
aumento dos precos do petroleo registado nos ultimos meses. No Brasil, as
autoridades langaram um pacote consideravel de estimulo orgamental, incluindo
pagamentos diretos a familias com rendimentos baixos, o que apoiou a retoma
economica no ano passado. No entanto, a medida que o impacto do apoio
orcamental diminuiu e a pandemia se agravou posteriormente, estima-se que o
crescimento registe uma moderagéo no curto prazo.

Na Turquia, o crescimento do PIB real recuperou acentuadamente no terceiro
trimestre e a recuperagao prosseguiu no quarto trimestre. Uma retoma rapida
foi apoiada, em larga medida, por um forte crescimento do crédito, enquanto o
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impacto negativo das medidas de contencao se limitou sobretudo aos setores da
hospitalidade e do turismo. No entanto, a medida que os estimulos de politica sdo
gradualmente reduzidos, prevé-se que o crescimento se modere no futuro,
particularmente no consumo pessoal impulsionado pelo crédito. No médio prazo,
espera-se que a recente mudanca de direcao em termos de politicas, em particular
pelo banco central, resulte num crescimento abaixo da média historica.

A retoma do comércio mundial foi dinamica, uma vez que o comércio de bens
recuperou rapidamente, bem como a producgao industrial mundial.

As importagdes mundiais de bens (excluindo a area do euro) ja tinham regressado
para os niveis registados antes da pandemia no final de 2020, enquanto o comércio
internacional de servigos permanece em niveis reduzidos. Os dados relativos ao
comeércio em termos nominais sugerem que o comércio mundial de servigos em
novembro permaneceu cerca de 27% abaixo do nivel observado no final de 2019,
com as viagens e 0s servicos relacionados com o turismo a representar uma
percentagem consideravel desta perda. As pressdes emergentes sobre as cadeias
de oferta mundiais estao a adicionar fatores adversos a recuperagao do comércio
mundial no curto prazo. A forte recuperacao da atividade da industria transformadora
no segundo semestre de 2020 e a subida relacionada das novas encomendas de
exportagdes exerceram pressao sobre a oferta em determinados mercados e na
capacidade de expedi¢cao de mercadorias a nivel mundial. Esta situagdo aumentou
os prazos de entrega dos fornecedores, como ilustrado pelos niveis historicamente
elevados dos indicadores do IGC mundial relativos aos prazos de entrega.

Os custos de expedi¢cdo também aumentaram acentuadamente, parcialmente
devido a uma recuperacao desequilibrada do comércio. A forte recuperagao do
comeércio na China e na Asia Oriental resultou numa escassez de contentores de
transporte de mercadorias, que permanecem nos portos da Europa e América do
Norte. As novas encomendas de exportacdes sao outro sinal do abrandamento do
dinamismo no setor da industria transformadora a nivel mundial, as quais, em
janeiro, desceram para niveis abaixo do limiar expansionista pela primeira vez
desde setembro passado e ai permaneceram em fevereiro (grafico 2).
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Grafico 2
Importagdes mundiais de bens (excluindo a area do euro) e novas encomendas de
exportacdes
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As importagdes mundiais (excluindo a area do euro) sofreram uma forte
revisdao em alta, projetando-se que aumentem 9,0% em 2021, abrandando
depois para 4,1% em 2022 e 3,4% em 2023. Esta revisao surge no seguimento da
contragao estimada para o comércio mundial de 9,1% em 2020. Em comparagéo
com as projegcdes macroeconomicas de dezembro de 2020 elaboradas por
especialistas do Eurosistema, as importagbes mundiais e, em particular, a procura
externa da area do euro foram objeto de uma significativa revisdo em alta, devido ao
acordo comercial entre a UE e o Reino Unido e, em menor grau, a recuperagao
mais forte projetada para as economias avangadas. Projeta-se que a procura
externa da area do euro suba 8,3% este ano e 4,4% e 3,2% em 2022 e 2023,
respetivamente, o que implica revisbes em alta de 1,7 pontos percentuais em 2021
e 0,3 pontos percentuais em 2022. Para 2023, a procura externa da area do euro
permanece inalterada face as proje¢des de dezembro. Dados mais positivos na
parte final do ano passado, associados as importagdes mais robustas projetadas
para os principais parceiros comerciais da area do euro, sugerem que o desvio
relativamente a trajetdria observada antes da pandemia diminuiu
consideravelmente, a semelhanca do desvio do crescimento real do PIB mundial.

Os riscos para as projegoes de referéncia para o crescimento mundial
encontram-se enviesados em sentido ascendente. Além do estimulo orgamental
adicional planeado pela administragéo do Presidente Biden referido anteriormente, e
em linha com as anteriores rondas de projegdes, sao utilizados dois cenarios
alternativos para as perspetivas mundiais para ilustrar a incerteza em torno da
trajetdria futura da pandemia. Estes cenarios refletem a interagéo entre a evolugéo
da pandemia e a trajetéria associada das medidas de contengdo?®. Outros riscos

3 Para mais pormenores, ver a caixa intitulada Cenérios alternativos para as perspetivas economicas da
area do euro, nas projegdes macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do
BCE, margo de 2021.
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para as perspetivas mundiais estao relacionados com uma redugéo mais rapida do
que o esperado das poupancas acumuladas durante a pandemia nas economias
avangadas, o que poderia, por seu turno, apoiar o consumo privado e as
importagdes. Ao invés, uma reavaliagao repentina do risco nos mercados financeiros
poderia resultar em saidas de capital e na depreciacdo da moeda em economias
emergentes vulneraveis, o que poria em causa a respetiva recuperagao.
Adicionalmente, capacidades de producao limitadas em setores relacionados com Tl
e a escassez de contentores no setor de expedicao de mercadorias poderiam
aumentar os riscos para as cadeias de valor mundiais e o comércio mundial.
Acresce que um endividamento elevado e crescente nas economias avangadas e
economias emergentes representa riscos adicionais em sentido descendente para o
crescimento no médio prazo.

Evolugao dos precos a nivel mundial

Os pregos das matérias-primas aumentaram significativamente e os precos do
petréleo encontram-se perto dos niveis observados antes da pandemia.

Os precos do petroleo bruto Brent aumentaram aproximadamente 35%, em
comparagao com as proje¢coes macroeconomicas de dezembro de 2020 elaboradas
por especialistas do Eurosistema, no contexto de cortes unilaterais na oferta pela
Arabia Saudita, da melhoria das perspetivas para a procura mundial, suportadas
pela retoma robusta do setor da industria transformadora a nivel mundial, e das
expetativas de crescimento nos Estados Unidos. Além disso, os pregos do petréleo
beneficiaram de uma subida dos ativos de maior risco a nivel mundial. Este aumento
dos precgos do petroleo levou a curva de futuros para uma situacao de
backwardation, o que significa que os atuais precos do petroleo se encontram acima
dos pressupostos no final do horizonte de projegéo. Os precos dos metais também
beneficiaram de uma procura mundial dinamica, no contexto de restricdes na oferta
em alguns dos principais paises exportadores a nivel mundial, tendo aumentado
10% desde as projecdes de dezembro. Tanto os pregos dos metais como das
matérias-primas alimentares aumentaram para niveis muito acima dos registados
antes da pandemia.

A inflagédo global a nivel mundial aumentou em janeiro, devido a um contributo
menos negativo dos pregos dos produtos energéticos. A inflagdo homoéloga dos
pregos no consumidor nos paises pertencentes a Organizagao de Cooperagéo e
Desenvolvimento Econémico (OCDE) aumentou para 1,5% em janeiro, face a 1,2%
em dezembro de 2020 (grafico 3) A inflagdo dos pregos dos produtos alimentares
permaneceu globalmente estavel, enquanto a pressao em sentido descendente
exercida pela inflagdo dos pregos dos produtos energéticos se atenuou ligeiramente.
A inflagdo subjacente do indice de pregos no consumidor excluindo produtos
energéticos e produtos alimentares subiu ligeiramente, passando de 1,6% em
dezembro para 1,7% em janeiro. A inflagcdo global homdloga dos pregos no
consumidor aumentou em todas as economias avangadas, mas permaneceu em
terreno negativo no Japéo. Entre as principais economias emergentes néo
pertencentes a OCDE, a inflagdo global homologa na China voltou a cair para
terreno negativo, apos ter aumentado temporariamente em dezembro.
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Grafico 3
Inflagdo dos precos no consumidor nos paises da OCDE

(taxas de variagéo homologas (%); contributos em pontos percentuais)
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Fontes: OCDE e calculos do BCE.
Nota: As Ultimas observagdes referem-se a janeiro de 2021.

Espera-se que o aumento acentuado dos pregos das matérias-primas
impulsione os pregos no consumidor a nivel mundial. No curto prazo, o

aumento da inflacdo global sera acentuado pelo efeito de base positivo resultante da

reagao inicial dos pregos mundiais das matérias-primas ao choque pandémico
observado na primavera de 2020. Este padrao também é evidente nos precos de
exportagdes dos concorrentes da area do euro em moeda nacional, que deverao
aumentar de forma dinamica no decurso de 2021. Contudo, é provavel que este
aumento da inflagdo seja transitorio, devido a um substancial grau de folga na
economia mundial, em particular no mercado de trabalho.
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Evolugao financeira

No periodo em analise (10 de dezembro de 2020 a 10 de margo de 2021), a curva a
prazo do indice overnight médio do euro (EONIA) deslocou-se em sentido
ascendente e tornou-se mais inclinada. Atualmente, a curva néo sinaliza expetativas
por parte das empresas de uma redugéo da taxa no muito curto prazo. As taxas de
longo prazo isentas de risco da area do euro aumentaram, em parte devido a
repercussées dos Estados Unidos, enquanto os diferenciais das obrigagbes
soberanas se mantiveram globalmente estaveis. Os pregos das agbes aumentaram.
Nos mercados cambiais, a taxa de cambio efetiva nominal do euro enfraqueceu
ligeiramente.

No periodo em analise, a taxa de juro overnight média do euro (EONIA) e a
nova taxa de juro de referéncia de curto prazo do euro (€ESTR) situaram-se, em
média, em -48 pontos base e -56 pontos base, respetivamente®. A liquidez
excedentaria aumentou 241 mil milhdes de euros, para aproximadamente 3692 mil
milhdes de euros. Este aumento reflete principalmente a compra de ativos ao abrigo
do programa de compra de ativos devido a emergéncia pandémica (pandemic
emergency purchase programme — PEPP) e do programa de compra de ativos
(asset purchase programme — APP), que foram parcialmente compensados por
reembolsos voluntarios de operagdes de refinanciamento de prazo alargado
direcionadas e fatores autbnomos de absorgéo de liquidez.

A curva a prazo da EONIA deslocou-se em sentido ascendente no periodo em
analise, em particular nos horizontes longos, e tornou-se também mais
inclinada (grafico 4). A inversdo moderada da curva nos prazos de curto prazo, que
foi visivel na trajetéria prevalecente em dezembro, desapareceu num contexto de
sentimento mais favoravel face a recuperacao. O valor minimo da curva, que se
situa 2 pontos base abaixo do atual nivel da EONIA de -50 pontos base,
corresponde a abril de 2022. Por conseguinte, a curva indica que os mercados
financeiros n&o estado a contar com uma redugao iminente das taxas. No geral, as
taxas implicitas nos contratos a prazo da EONIA permanecem abaixo de zero para
horizontes anteriores a meados de 2026, refletindo uma continuagdo de expetativas
do mercado de um periodo prolongado de taxas de juro negativas.

* Em 2 de outubro de 2019, houve uma alteragio 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.
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Grafico 4
Taxas implicitas nos contratos a prazo da EONIA

(percentagens por ano)

== EONIA observada
Curva a prazo da EONIA em 10 de margo de 2021
== Curva a prazo da EONIA em 9 de dezembro de 2020
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Fontes: Refinitiv e calculos do BCE.

As taxas de rendibilidade das obrigagoes soberanas de longo prazo da area
do euro aumentaram em conjunto com as suas contrapartes mundiais, embora
significativamente menos, situando-se num nivel consideravelmente mais
elevado do que na reuniao de dezembro do Conselho do BCE (grafico 5).
Impulsionadas por perspetivas econdmicas cada vez mais positivas para os Estados
Unidos, sustentadas por expetativas de um estimulo orgamental consideravel por
parte da nova Administragao dos EUA sob o mandato do Presidente Joe Biden, as
taxas de rendibilidade das obrigagdes soberanas de longo prazo aumentaram
acentuadamente a escala mundial. Em particular, a taxa de rendibilidade das
obrigacdes soberanas a 10 anos da area do euro ponderada pelo PIB aumentou

28 pontos base, atingindo 0,03%. As taxas de rendibilidade das obrigagcbes
soberanas a 10 anos nos Estados Unidos e no Reino Unido aumentaram ainda mais
acentuadamente, com uma subida de 62 e 51 pontos base, atingindo 1,52% e
0,72%, respetivamente.
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Grafico 5
Taxas de rendibilidade das obriga¢des soberanas a 10 anos

(percentagens por ano)
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Fontes: Refinitiv e calculos do BCE.
Notas: A linha vertical a cinzento denota o inicio do periodo em analise em 10 de dezembro de 2020. As Ultimas observagdes referem-se
a 10 de margo de 2021.

Os diferenciais das obrigag6es soberanas a longo prazo da area do euro face
as taxas dos swaps indexados pelo prazo overnight mantiveram-se bastante
estaveis, uma vez que as taxas de rendibilidade aumentaram, em larga medida,
em paralelo com as taxas isentas de risco na maioria das jurisdigoes

(grafico 6). Os diferenciais das obrigagdes soberanas de Italia diminuiram
significativamente no periodo que antecedeu a formagéo de um novo governo pelo
antigo Presidente do BCE, Mario Draghi, tendo atingido brevemente um novo nivel
minimo plurianual antes de voltar a aumentar. Em particular, no periodo em analise,
os diferenciais a 10 anos de Portugal e Italia diminuiram 12 e 1 pontos base,
situando-se em 0,73% e 0,30%, respetivamente. No mesmo periodo, os diferenciais
a 10 anos da Alemanha, Franca e Espanha aumentaram marginalmente 1, 1 e

6 pontos base, tendo atingido -0,26%, -0,01% e 0,41%, respetivamente.
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Grafico 6
Diferenciais das obrigagcbes soberanas a 10 anos da area do euro face a taxa dos
swaps indexados pelo prazo overnight

(pontos percentuais)
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Fontes: Refinitiv e calculos 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 10 de dezembro de 2020. As
ultimas observagdes referem-se a 10 de margo de 2021.

Os pregos das agdes aumentaram em ambos os lados do Atlantico, atingindo
maximos histéricos no periodo em analise nos Estados Unidos, uma vez que o
sentimento de risco se manteve favoravel (grafico 7). A excegao de alguma
volatilidade, os pregos das ac¢des na area do euro e nos Estados Unidos registaram,
em geral, uma tendéncia ascendente, antes de diminuirem apenas parcialmente nos
Estados Unidos perto do final de janeiro. As agdes financeiras registaram ganhos
particularmente significativos tanto nos Estados Unidos como na area do euro. De
um modo geral, os precos das agdes das sociedades néao financeiras (SNF) na area
do euro e nos Estados Unidos aumentaram 7,4% e 4,4%, respetivamente.

Os precos das acdes dos bancos da area do euro e dos Estados Unidos
aumentaram 16,5% e 26,9%, respetivamente, tendo o indice dos Estados Unidos
recuperado plenamente as perdas registadas desde o inicio da pandemia.
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Grafico 7
indices de cotacdes de acdes da area do euro e dos Estados Unidos

(indice: 1 de janeiro de 2019 = 100)
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Fontes: Refinitiv e calculos do BCE.
Notas: A linha vertical a cinzento denota o inicio do periodo em analise em 10 de dezembro de 2020. As Ultimas observagdes referem-se
a 10 de margo de 2021.

Os diferenciais das obrigag6es das empresas da area do euro mantiveram-se
praticamente inalterados (grafico 8). No periodo em analise, os diferenciais das
obrigagdes das SNF com categoria de investimento e das obrigagbes do setor
financeiro (em relagdo a taxa isenta de risco) diminuiram 2 e 4 pontos base,
respetivamente, para se situarem em linha com os seus niveis pré-pandémicos.
Em termos globais, registaram-se apenas pequenos movimentos nos diferenciais
das obrigacdes das empresas desde a reunido de dezembro do Conselho do BCE.

Grafico 8
Diferenciais das obrigagbes das empresas da area do euro

(pontos base)

== Diferenciais das obrigagdes das empresas da area do euro
Diferenciais das obrigacdes das SNF

250

200

150

100

50

0
01/19 07/19 01/20 07/20 01/21

Fontes: indices iBoxx da Markit e calculos do BCE.

Notas: Os diferenciais s&o calculados como diferenciais de swap de ativos em relagdo a taxa isenta de risco. Os indices
compreendem obriga¢des com diferentes prazos (com um prazo de vencimento residual de pelo menos 1 ano) com notagéo de
investimento. A linha vertical a cinzento denota o inicio do periodo em analise em 10 de dezembro de 2020. As Ultimas observagoes
referem-se a 10 de margo de 2021.

Nos mercados cambiais, o euro registou uma ligeira depreciagdo em termos
ponderados pelo comércio (grafico 9). Embora a taxa de cambio efetiva nominal
do euro, medida face as moedas de 42 dos principais parceiros comerciais da area
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do euro, se tenha depreciado 1,1% no periodo em analise, manteve-se apenas
2,7% abaixo do seu maximo historico atingido em dezembro de 2008. Tal refletiu
uma evolugao divergente das taxas de cambio bilaterais num ambiente de mercado
caraterizado por uma crescente apeténcia pelo risco. O euro depreciou-se face ao
dolar dos Estados Unidos (em 1,8%), ao renminbi da China (em 2,3%) e a libra
esterlina (em 6,0%), tendo, no entanto, se fortalecido face ao franco suigo (em
2,9%) e ao iene do Japéo (em 2,0%). O euro também se fortaleceu sobretudo face
as moedas dos Estados-Membros da UE nao pertencentes a area do euro na
Europa Central e de Leste.

Grafico 9
Variagdes da taxa de cambio do euro face a moedas selecionadas

(variagdes em percentagem)
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Desde 10 de margo de 2020
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Fonte: BCE.

Notas: ATCE-42 é a taxa de cambio efetiva nominal do euro face as moedas de 42 dos principais parceiros comerciais da area do
euro. Uma variagao positiva (negativa) corresponde a uma apreciagao (depreciagdo) do euro. Todas as variagdes sao calculadas
utilizando as taxas de cambio prevalecentes em 10 de marco de 2021.

Boletim Econémico do BCE, Numero 2 / 2021 — Evolugéo econdmica e monetaria
Evolucéo financeira 23



Atividade econdmica

Na sequéncia da forte recuperacdo observada no terceiro trimestre de 2020, o PIB
real da area do euro voltou a contrair-se no quarto trimestre, caindo 0,7% em termos
trimestrais em cadeia, ficando o produto quase 5% abaixo dos niveis pré-pandemia.
A evolugdo economica continua a ser desigual entre setores e paises, sendo o setor
dos servigos o mais afetado pelas restrigbes a interagao social e a mobilidade.
Embora as medidas de politica orcamental continuem a apoiar as familias e as
empresas, 0s consumidores permanecem cautelosos em relagcao a pandemia e ao
impacto da mesma no emprego e nos rendimentos. Contudo, o investimento
empresarial mantém-se relativamente resiliente, apesar da maior fragilidade dos
balangos das empresas e da elevada incerteza. Globalmente, os mais recentes
dados, inquéritos e indicadores de alta frequéncia apontam para a continuagao da
fragilidade econémica no primeiro trimestre de 2021, motivada pela evolugdo da
pandemia e pelas medidas de contengdo associadas. Consequentemente, é
provavel que o PIB real volte a contrair-se no primeiro trimestre do ano. No entanto,
numa analise a mais longo prazo, a implementagao da vacinagdo permite uma
maior confianga na resolugéo da crise sanitaria, o que devera reduzir a incerteza,
impedindo novos desenvolvimentos adversos relacionados com a pandemia.

A médio prazo, a recuperagdo econémica na area do euro devera ser também
apoiada por condigbes de financiamento e uma orientagdo orgamental favoraveis, e
uma retoma da procura, com o levantamento gradual das medidas de contengéo.

Esta avaliagdo encontra-se, no geral, refletida no cenario de base das projegbes
macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE de
margo de 2021. Estas proje¢des indicam que o crescimento do PIB real anual se
situara em 4,0% em 2021, 4,1% em 2022 e 2,1% em 2023. As perspetivas para a
atividade econdmica néo registaram, em geral, alteragbes em comparagdo com as
projecbes macroecondmicas elaboradas por especialistas do Eurosistema de
dezembro de 2020. No geral, embora os riscos em torno das perspetivas de
crescimento a curto prazo para a area do euro se mantenham em baixa, 0S riscos a
médio prazo tornaram-se mais equilibrados. Por um lado, a melhoria das
perspetivas para a procura mundial, os estimulos orgamentais consideraveis em
toda a area do euro e a implementagédo da vacinagdo sdo motivos de otimismo. Por
outro lado, contudo, a pandemia em curso (incluindo a propagag¢do de novas
variantes do virus) e as suas implicagbes para as condigbes economicas e
financeiras continuam a ser uma fonte de riscos em sentido descendente.

Depois de uma contragcao moderada do produto no quarto trimestre de 2020, a
atividade econdémica na area do euro devera manter-se fraca no primeiro
trimestre de 2021. O PIB real desceu 0,7% em termos trimestrais em cadeia no
quarto trimestre de 2020, ap6s um crescimento de 12,5% no terceiro trimestre
(grafico 10), que foi, no entanto, melhor do que a contragéo de 2,2% prevista nas
proje¢cdes macroeconomicas elaboradas por especialistas do Eurosistema em
dezembro de 2020. A queda do produto no quarto trimestre deveu-se principalmente
a procura interna, em especial ao consumo privado. Embora no quarto trimestre o
produto se tenha ainda situado quase 5% abaixo do nivel pré-pandemia registado
um ano antes, o resultado melhor do que o esperado para esse trimestre originou
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um efeito de repercusséao positivo sobre o crescimento em 2021, que totalizou 2,2%.
Do lado da produgao, a evolugao no quarto trimestre variou significativamente entre
os setores. Embora o valor acrescentado no setor dos servigos tenha diminuido
acentuadamente, a produgao no setor industrial (excluindo a construgéo) aumentou
ainda mais. Com efeito, com um forte crescimento ja observado no terceiro
trimestre, a recuperagao da produgéao industrial no segundo semestre de 2020
compensou, de um modo geral, a descida acentuada verificada no primeiro
semestre. A caixa 4 faz o balanco do impacto das medidas de contencao
relacionadas com a pandemia nos varios setores econémicos dos maiores paises
da area do euro, e analisa de que forma esse impacto se alterou ao longo do tempo.
Globalmente, estima-se que o produto da area do euro tenha diminuido 6,6% em
2020 — um pouco mais do que nos Estados Unidos. Tal como explica a caixa 1, isto
pode estar relacionado com os confinamentos mais restritos observados na area do
euro e com a politica orgamental mais expansionista nos Estados Unidos.

Grafico 10
PIB real da area do euro e respetivas componentes

(variagdes trimestrais em cadeia (%); contributos em pontos percentuais trimestrais em cadeia)
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Fonte: Eurostat.

O mercado de trabalho da area do euro continua a beneficiar de um apoio
significativo em termos de politicas, enquanto o emprego registou aumentos
nos ultimos meses e a taxa de desemprego tem sido, em geral, estavel.

A utilizacdo intensiva de regimes de manutengéo de postos de trabalho continua a
apoiar o emprego, atenuando assim o impacto sobre a taxa de desemprego,
apoiando o rendimento das familias e limitando a incerteza econémica. O emprego
subiu 0,3% em termos trimestrais em cadeia no quarto trimestre de 2020, apds um
aumento de 1,0% no terceiro trimestre (grafico 11). Contudo, apesar dessa melhoria,
0 emprego era ainda 1,9% mais baixo no quarto trimestre do que um ano antes da
pandemia. As horas trabalhadas continuaram a desempenhar um papel importante
no ajustamento do mercado de trabalho da area do euro. O total de horas
trabalhadas desceu 1,6% em termos trimestrais em cadeia no quarto trimestre (apos
um aumento de 14,8% no terceiro trimestre), situando-se quase 6,5% abaixo do

Boletim Econémico do BCE, Numero 2 / 20201 — Evolugdo econémica e monetaria
Atividade econémica 25



nivel observado no final de 2019. Entretanto, a taxa de desemprego situou-se em
8,1% em janeiro de 2021, globalmente inalterada face a novembro de 2020 e
descendo em relagéo a pouco menos de 8,7% em agosto de 2020, mas ainda
aproximadamente 0,8 pontos percentuais acima do nivel pré-pandemia registado
em fevereiro de 2020. Estima-se que os trabalhadores abrangidos por regimes de
manutencéao de postos de trabalho representavam cerca de 5,9% da populagao
ativa em janeiro de 2021, uma reducgao face a quase 20% em abril de 2020. No
entanto, o numero de trabalhadores abrangidos por esses regimes tem vindo a
aumentar desde outubro de 2020, em resultado de novas medidas de contengédo em
alguns paises.

Grafico 11
Emprego, avaliagéo do IGC relativo ao emprego, e desemprego na area do euro

(escala da esquerda: taxas de variagao trimestrais em cadeia (%), indice de difus&o; escala da direita: percentagens da populagéo ativa)
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Fontes: Eurostat, Markit e calculos do BCE.

Notas: As duas linhas indicam a evolu¢do mensal; as barras representam os dados trimestrais. O IGC é expresso num desvio face a
50 dividido por 10. As Ultimas observagdes referem se ao quarto trimestre de 2020 para o emprego, a fevereiro de 2021 para o IGC e
a janeiro de 2021 para a taxa de desemprego.

Os indicadores de curto prazo do mercado de trabalho recuperaram
parcialmente, mas ainda apontam para algumas vulnerabilidades no mercado
de trabalho da area do euro. Em fevereiro de 2021, o indicador do IGC compdsito
do emprego tornou-se expansionista pela primeira vez desde o inicio da pandemia
de coronavirus (COVID-19), embora permanecendo em niveis contracionistas em
alguns paises e no setor de servigos de baixa tecnologia. As expetativas de
desemprego das familias mantiveram-se elevadas nesse més, num contexto de
procura moderada de emprego. A prazo, o numero substancial de trabalhadores
ainda cobertos por regimes de manutencao de postos de trabalho pode representar
riscos de sentido ascendente para a taxa de desemprego no futuro.

As despesas de consumo perderam o impeto na viragem do ano, diminuindo
3,0% em termos trimestrais em cadeia no quarto trimestre de 2020. Em janeiro
de 2021, o comércio a retalho caiu 5,9% em termos mensais em cadeia, enquanto
os registos de automoveis novos diminuiram 22% durante o mesmo periodo
(descendo para o seu nivel mais baixo desde junho de 2020). Com a segunda vaga
da pandemia a originar um novo aumento da poupanca das familias, os fluxos de
entrada de depdsitos bancarios das familias mantiveram-se elevados em janeiro
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(ap6s uma descida temporaria em dezembro). Um grande numero de familias
continua a nao ser afetado pelo impacto imediato da pandemia em termos de
rendimentos, e esses agregados continuaram a acumular montantes substanciais
de poupanga involuntaria. Ao mesmo tempo, as expetativas das familias para os
préoximos 12 meses em relagao a situagdo econdémica geral, a sua situagéo
financeira pessoal e aos planos de efetuarem grandes compras nao melhoraram
significativamente desde maio do ano passado.

O investimento empresarial (aproximado pelo investimento em outros setores
exceto construgao) continua a ser relativamente resiliente, tendo aumentado
novamente no quarto trimestre de 2020. O investimento em outros setores exceto
construcao tem sido apoiado por um forte investimento em produtos de propriedade
intelectual, provavelmente devido, em parte, a necessidade de uma maior
digitalizagao da economia em resposta a pandemia. Entretanto, o investimento em
maquinas e equipamentos aumentou apenas moderadamente no final de 2020, na
sequéncia de um crescimento excecionalmente forte no terceiro trimestre. Nos
ultimos meses, o investimento empresarial tem sido apoiado por uma forte procura
externa, como refletido no crescimento das encomendas industriais de bens de
investimento de fora da area do euro, bem como nas melhorias verificadas nas
carteiras de encomendas de exportagdes das empresas da industria transformadora
no periodo até fevereiro. Dados recentes de inquéritos sdo também consistentes
com a manutencao de um crescimento resiliente no primeiro trimestre de 2021. Com
efeito, o aumento da confianga das empresas e das expetativas de produgao no
setor dos bens de investimento (particularmente em fevereiro) sugere que o
investimento devera crescer mais nos proximos meses. As perspetivas de
investimento continuardo provavelmente a ser impulsionadas sobretudo pelo setor
da industria transformadora, enquanto as empresas do setor dos servicos
(geralmente mais afetadas pela pandemia e pelas medidas de contengao
associadas) sao, de acordo com inquéritos recentes, mais suscetiveis de adiar ou
cancelar os respetivos planos de investimento. Numa perspetiva a mais longo prazo,
o0 aumento do servigo da divida das empresas € um aumento potencial das faléncias
podem constituir uma ameaga a recuperagao em curso do investimento.

O investimento em habitagdo manteve-se resiliente no quarto trimestre de
2020, apesar do novo aumento das restri¢cées relacionadas com a pandemia,
embora as perspetivas a curto prazo permaneg¢am incertas. O investimento em
habitagdo aumentou ligeiramente no quarto trimestre, ou seja, 0,5% em termos
trimestrais em cadeia, mas manteve-se cerca de 3% abaixo do nivel observado no
final de 2019. No entanto, indicadores recentes apontam para uma certa moderagao
no ritmo de recuperagao a curto prazo, em parte em resultado da renovagao das
restricbes a mobilidade observadas nos ultimos meses. Isto pode até comprometer
0s progressos atingidos no segundo semestre de 2020 em termos do regresso do
investimento imobiliario aos niveis pré-pandemia. Do lado da procura, os dados dos
inquéritos da Comisséo Europeia sobre as intengdes dos consumidores de renovar
as suas habitacdes nos proximos 12 meses apontam para um enfraquecimento das
despesas de habitagao a curto prazo, embora com diferengas entre os paises. Do
lado da oferta, apesar de alguns sinais de recuperagéo nas licengas de construgao e
carteiras de encomendas, os indicadores de confianga mais recentes sugerem que
a fragilidade das perspetivas de curto prazo para a atividade empresarial poderia
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pesar sobre as empresas do setor imobiliario e, em menor grau, do setor da
construcao. No setor da construgao, os indicadores do IGC do produto para os dois
primeiros meses de 2021 sugerem que as empresas do segmento residencial tém
perspetivas mais favoraveis do que suas contrapartes no segmento comercial.

O comércio da area do euro continuou a expandir-se a uma taxa robusta no
quarto trimestre de 2020, sobretudo em resultado de novos aumentos no
comércio da industria transformadora. O crescimento do comércio no quarto
trimestre foi impulsionado i) pela consolidagéo da recuperagéo observada no
terceiro trimestre, ii) pelo crescimento das exportagdes de bens de consumo para o
Reino Unido, Brasil e Asia, e iii) pelo aumento das importagdes de produtos
energéticos da Noruega e da Russia, tendo estes trés fatores dado contributos
quase equiparaveis. No entanto, as exportagdes para paises nao pertencentes a
area do euro foram o Unico motor de crescimento em dezembro, apoiadas pela
acumulagéao extraordinaria de bens da UE no Reino Unido, em antecipagéo do final
do periodo de transi¢cao do Brexit. No inicio de 2021, o custo de exportar da area do
euro para o Reino Unido aumentou, os prazos de entrega foram prolongados, e as
exportagcdes em contentores registaram uma contragdo abrupta (de acordo com
dados relativos ao comércio maritimo). O efeito resultante no comércio é
provavelmente temporario, com os indicadores avangados de janeiro e fevereiro a
apontarem para um maior crescimento das exportagdes de produtos da industria
transformadora no primeiro trimestre de 2021. Enquanto os bens de consumo foram
o principal impulsionador de novas encomendas de exportagdo no quarto trimestre,
os desenvolvimentos observados nos dois primeiros meses de 2021 refletiram
melhorias nos setores dos bens de investimento e dos bens intermédios. Os dados
disponibilizados sobre taxas de envio, que voltaram aos niveis pré-pandemia em
fevereiro, fornecem novas evidéncias da normalizagdo em curso do comércio da
industria transformadora. Ao mesmo tempo, contudo, 0 comércio nos servigos
continua a ser fortemente prejudicado, com os confinamentos prolongados a
continuarem a impedir qualquer melhoria substancial.

Os indicadores de conjuntura apontam para uma moderagao continua da
atividade econdmica no primeiro trimestre de 2021. Os dados dos inquéritos
mantém-se em niveis baixos, globalmente consistentes com uma nova contragéo
modesta no primeiro trimestre deste ano, apesar de ligeiras melhorias em relagao
ao quarto trimestre de 2020. O IGC compdsito provisoério do produto, que diminuiu
de 52,4 no terceiro trimestre para 48,1 no quarto trimestre, aumentou um pouco
recentemente, situando-se, em média, em 48,3 durante janeiro e fevereiro. Esta
melhoria reflete a evolugao no setor dos servigos (embora sugira que os servigos
ainda se encontrem em niveis contracionistas). Em contraste, o IGC da produgéo na
industria transformadora diminuiu marginalmente nos dois primeiros meses de 2021,
em comparagao com o quarto trimestre de 2020, mas permaneceu em territorio
expansionista. Analisando especificamente medidas relacionadas com a pandemia,
embora o indice de rigor (Stringency Index) compdésito tenha permanecido préximo
dos niveis observados no pico que registou em abril de 2020, os indicadores de
mobilidade de elevada frequéncia para os paises da area do euro comegaram a
melhorar nos ultimos meses. Globalmente, as perspetivas de curto prazo continuam
rodeadas de consideravel incerteza.
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A recente intensificagdo da pandemia de COVID-19 enfraqueceu as perspetivas
de curto prazo para a economia da area do euro, mas sem comprometer a sua
recuperagao. Os esforgos para aumentar a produgéo e distribuicdo de vacinas (que
deverao permitir a flexibilizagdo das medidas de contengéo), combinados com o
apoio substancial das politicas monetaria e orgamental (incluindo fundos
proporcionados pelo Instrumento de Recuperagao da Unido Europeia denominado
“Next Generation EU”) e com melhores perspetivas para a procura global, deverao
conduzir a uma recuperacgao robusta a partir do segundo semestre de 2021. Esta
situagao encontra-se refletida nas projegdes macroeconémicas para a area do euro
elaboradas por especialistas do BCE de margo de 2021, segundo as quais o
crescimento do PIB real anual se situara em 4,0% em 2021, 4,1% em 2022 e 2,1%
em 2023 (grafico 12). Essa avaliagdo mantém-se globalmente inalterada face as
projecdes de dezembro de 2020. O PIB real devera ultrapassar o seu nivel pré-
-pandemia no segundo trimestre de 2022. No entanto, os riscos a curto prazo para
as perspetivas de crescimento permanecem enviesados no sentido descendente
devido ao ressurgimento do virus, ao aparecimento de novas mutagdes e as
medidas de contengao associadas. Ao mesmo tempo, os riscos em torno das
perspetivas de crescimento para a area do euro a médio prazo tornaram-se mais
equilibrados. Além disso, o “Plano de Resgate Americano” da Administracao Biden,
apresentado demasiado tarde para ser incluido nas projecdes de referéncia, devera
resultar em algumas repercussdes positivas para a area do euro®.

Grafico 12
PIB real da area do euro (incluindo projegdes)

(variagéo em termos trimestrais em cadeia, em percentagem)
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Fontes: Eurostat e o artigo intitulado Projecdes macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE,

margo de 2021.

Notas: Tendo em conta a volatilidade sem precedentes do PIB real no decurso de 2020, o grafico tem uma escala diferente a partir de
inicios de 2020. A linha vertical indica o inicio do horizonte de projegao. Este grafico ndo apresenta intervalos em torno das projegoes.
Tal reflete o facto de o célculo normal dos intervalos (com base em erros de projecéo histéricos) nao constituir, nas presentes
circunstancias, uma indicagéo fiavel da incerteza sem precedentes que envolve as projegdes atuais.

®  Veracaixa 4 do artigo intitulado Projegbes macroeconémicas para a area do euro elaboradas por

especialistas do BCE, margo de 2021, publicado no sitio do BCE em 11 de margo de 2021.
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Precos e custos

De acordo com a estimativa provisoria do Eurostat, a inflagdo homdloga na area do
euro situou-se em 0,9% em fevereiro de 2021, mantendo-se inalterada face a
Janeiro de 2021, mas registando um aumento substancial face a -0,3% em
dezembro de 2020. Com base nos atuais pregos dos futuros do petrdleo, a inflagéo
global devera aumentar nos proximos meses, mas espera-se alguma volatilidade ao
longo do ano, refletindo a evolugdo da dinamica dos fatores que atualmente
impulsionam a subida da inflagdo. E expetével que estes fatores desaparegam das
taxas de inflagdo homdlogas no inicio do proximo ano. Espera-se que as pressoes
Ssubjacentes sobre 0s pregos aumentem ligeiramente este ano devido as atuais
restricbes na oferta e a recuperagéo da procura interna, embora se preveja que, em
termos globais, as pressées se mantenham moderadas, refletindo, entre outros
aspetos, pressées salariais baixas e a anterior apreciagdo do euro. Quando o
impacto da pandemia de coronavirus (COVID-19) se desvanecer, o
desaparecimento do nivel elevado de margem disponivel, apoiado pelo carater
acomodaticio da politica monetaria e das politicas orgamentais, contribuira para um
aumento gradual da inflagdo no médio prazo. As medidas baseadas em inquéritos e
os indicadores baseados no mercado das expetativas de inflagdo a mais longo
prazo mantém-se em niveis moderados, ainda que os indicadores baseados no
mercado tenham continuado a aumentar gradualmente. Esta avaliagdo encontra-se
globalmente refletida no cenario de referéncia das proje¢ées macroeconémicas de
margo de 2021 para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE, segundo
as quais a inflagdo anual situar-se-a em 1,5% em 2021, 1,2% em 2022 e 1,4% em
2023. Em comparagdo com as proje¢ées macroeconoémicas de dezembro de 2020
elaboradas por especialistas do Eurosistema, as perspetivas para a inflagado foram
revistas em alta para 2021 e 2022, em grande parte devido a fatores temporarios e
a uma inflagdo mais elevada dos pregos dos produtos energéticos, mantendo-se
inalteradas para 2023.

A inflagdo medida pelo IHPC aumentou acentuadamente no inicio do corrente
ano, em comparagao com o final do ano passado. Depois de se situar em -0,3%
durante quatro meses consecutivos, a inflagdo medida pelo IHPC aumentou para
0,9% em janeiro de 2021, mantendo-se a esta taxa em fevereiro. De acordo com a
estimativa provisoria do Eurostat, a taxa inalterada em fevereiro de 2021 resultou do
facto de a inflagdo menos negativa da componente de produtos energéticos ter sido
compensada por uma descida da inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos
energéticos e produtos alimentares (IHPCX). Esta inflagdo diminuiu para 1,1% em
fevereiro, face a 1,4% em janeiro, tendo sido, no entanto, substancialmente superior
aos 0,2% registados nos ultimos quatro meses de 2020.

A subida da inflagdo global em janeiro refletiu varios fatores que eram, na sua
maioria, temporarios e de natureza estatistica (grafico 13). Em primeiro lugar, o
impacto de alteragbes mais fortes do que o habitual nas ponderagdes do IHPC para
2021 associadas a mudancgas nos padrdes de consumo das familias durante a
pandemia de COVID-19 desempenhou um papel significativo. Foi especialmente o
caso dos servigos relacionados com viagens e atividades recreativas. A alteragéo
nas ponderagdes da despesa contribuiu em 0,3 pontos percentuais para a inflagao
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medida pelo IHPC em janeiro®. Em segundo lugar, a inversao do corte da taxa de
IVA na Alemanha parece ter sido globalmente simétrica, em termos de magnitude,
ao impacto da descida da taxa em julho de 2020 e contribuiu em cerca de 0,3
pontos percentuais para a subida da inflagdo medida pelo IHPC. Em terceiro lugar,
as alteracdes de calendarios e da magnitude das vendas sazonais em varios paises
da area do euro implicaram um aumento substancial da inflagdo dos produtos
industriais nao energéticos (non-energy industrial goods — NEIG). No entanto,
mesmo tendo em conta estes fatores, subsiste algum impacto em sentido
ascendente tanto sobre a inflagao global medida pelo IHPC como sobre a inflagao
medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares, resultante
da soma de outros fatores (barras a amarelo no grafico 13).

Grafico 13
Variagdo da inflagdo global entre dezembro de 2020 e janeiro de 2021

(contributos em pontos percentuais)
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Fontes: Eurostat e calculos de especialistas do BCE.
Notas: As mudancgas nas vendas aplicam-se a Italia e a Franga. Tanto o imposto sobre o carbono como a inverséo do corte da taxa do
IVA dizem respeito a Alemanha.

O recente aumento da inflagado medida pelo IHPC deveu-se também a uma
inflacdo da componente dos produtos energéticos sucessivamente menos
negativa. Depois de se situar em -6,9% em dezembro de 2020, a inflagdo da
componente dos produtos energéticos aumentou para -4,1% em janeiro de 2021 e
para -1,7% em fevereiro. A taxa menos negativa em janeiro refletiu os recentes pregos
do petréleo mais elevados em euros, ao passo que em fevereiro a taxa também
refletiu um efeito de base da queda dos pregos do petréleo no inicio da pandemia no
ano passado. Outros fatores que contribuiram para a taxa de inflagdo da componente
dos produtos energéticos menos negativa incluiram a inversao do corte da taxa de IVA
e a introdugao da sobretaxa sobre o carbono na Alemanha e 0 aumento dos pregos
da eletricidade, em especial em Espanha, devido as baixas temperaturas registadas.

No entanto, este impacto alterar-se-a ao longo do ano, tendo sido estimado em 0,1 pontos percentuais
em fevereiro. Para mais informacdes, ver a caixa intitulada “Ponderacdes do IHPC em 2021 e suas
implicacdes para a inflagdo” na presente edigdo do Boletim Econémico. O impacto da alteragéo das
ponderagdes sé pode ser estimado de forma fiavel com a sua plena divulgacao.
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As imputacdes de pregos registaram uma maior prevaléncia em janeiro e
fevereiro, implicando um ligeiro aumento da incerteza em torno do sinal de
pressoées subjacentes sobre os pregos. Depois de a percentagem de imputagdes
de precos ter regressado a taxas muito baixas durante o verdo de 2020, no final do
ano comegou a aumentar com as medidas de contengcdo da COVID-19 novamente
mais restritas. Em fevereiro de 2021, foram imputados 14% e 19%, respetivamente,
das rubricas do IHPC e do IHPC excluindo produtos energéticos e produtos
alimentares.

Embora as medidas da inflagdo subjacente baseadas na exclusdao tenham
aumentado, as medidas baseadas em modelos mantiveram-se praticamente
inalteradas em janeiro (dados disponiveis mais recentes)’. A inflagdo medida
pelo IHPC excluindo produtos energéticos, produtos alimentares, rubricas
relacionadas com viagens, vestuario e calcado aumentou para 1,2% em janeiro de
2021, face a 0,8% no més anterior, enquanto o indicador da componente persistente
e comum da inflagao (Persistent and Common Component of Inflation — PCCI)
permaneceu inalterado em 1,2%. O indicador super-core aumentou ligeiramente de
0,5% em dezembro de 2020 para 0,7% em janeiro de 2021 (grafico 14). As medidas
foram igualmente afetadas por alguns dos fatores temporarios acima referidos, tais
como a inversao do corte da taxa de IVA na Alemanha.

Grafico 14
Medidas da inflagcao subjacente

(taxas de variagéo homologas)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

Notas: Para o IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares e o IHPC excluindo produtos energéticos e produtos
alimentares, excluindo alteragéo do IVA na Alemanha, as Ultimas observagdes referem-se as estimativas provisorias de fevereiro de
2021. Quanto ao resto, as Ultimas observagdes referem-se a janeiro de 2021.

7 Para uma descrigio das medidas baseadas em modelos e das medidas baseadas na exclusdo da

inflagdo subjacente, ver o artigo intitulado Measures of underlying inflation for the euro area, Boletim
Econémico, Niumero 4, BCE, 2018.
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As pressdes acumuladas sobre os precgos para a inflagdo medida pelos
produtos industriais ndo energéticos mantiveram-se globalmente estaveis nas
fases posteriores, enquanto as pressdes nas fases iniciais se intensificaram.
Para os bens de consumo néo alimentares, a inflagdo dos pregos no produtor
internos foi de 0,6% em janeiro, continuando a oscilar préximo da sua média de
longo prazo. A inflagéo dos pregos das importagdes de bens de consumo nao
alimentares manteve-se em niveis baixos, com o perfil mensal a refletir em larga
medida movimentos na taxa de cdmbio efetiva nominal do euro. Nas fases iniciais
dos fatores de produgéo, tanto a inflagdo dos pregos no produtor de bens
intermédios como a inflagdo dos precos das importagdes de bens intermédios
continuaram a aumentar em janeiro, refletindo provavelmente um novo
abrandamento das pressoes no sentido descendente dos pregos do petréleo e de
outras matérias-primas®.

A fixacao de salarios continua a ser afetada pelos regimes de apoio do Estado.
Tal reflete-se, por exemplo, na divergéncia entre o crescimento da remuneracao por
empregado e o crescimento da remuneragao por hora. O fosso entre ambos
aumentou novamente no quarto trimestre de 2020, com o aumento da adogéo de
regimes de trabalho a tempo parcial e de lay-off temporario em resultado das novas
medidas de confinamento do final do ano passado. O crescimento homélogo da
remuneragao por empregado aumentou ligeiramente para 0,7% no quarto trimestre,
face a 0,6% no terceiro trimestre, apos ter registado uma taxa muito negativa de
-4,5% no segundo trimestre. Por outro lado, o crescimento homadlogo da
remuneragéo por hora recuperou novamente para 5,1% no quarto trimestre, face a
3,4% no terceiro trimestre de 2020 (ver o gréafico 15). Esta evolugéo divergente
reflete o impacto dos regimes de trabalho a tempo parcial e de lay-off, ao abrigo dos
quais os trabalhadores mantiveram o seu estatuto de emprego, tendo, no entanto,
recebido apenas parte da sua remuneragao habitual, enquanto as horas
efetivamente trabalhadas por individuo diminuiram acentuadamente®. O crescimento
dos salarios negociados, que néo é diretamente afetado pela evolugédo das horas
trabalhadas e pelo registo de beneficios dos regimes de manutencao de postos de
trabalho, aumentou para 1,9% no quarto trimestre de 2020, face a 1,7% e 1,6% nos
segundo e terceiros trimestres, respetivamente. Este movimento ascendente refletiu
o impacto dos pagamentos pontuais no final do ano, mas, mesmo descontando este
impacto, o crescimento dos salarios negociados manteve-se relativamente robusto
em 1,6% no quarto trimestre, uma vez que os dados ainda incluem acordos
celebrados antes do inicio da pandemia.

A inflagdo dos pregos no produtor de bens intermédios aumentou para 0,9% em janeiro, face a -0,1%
no més anterior, enquanto a inflagdo dos pregos das importagdes de bens intermédios aumentou para
0,1%, face a -0,8% no mesmo periodo.

E igualmente provavel que os regimes de manuteng&o de postos de trabalho tenham contribuido para
a resiliéncia das margens de lucro. Embora as margens de lucro se tenham deteriorado ligeiramente
no quarto trimestre, mantiveram-se resilientes em relagdo a profundidade da recessdo. Ver a caixa
intitulada “O papel das margens de lucro no ajustamento ao choque da COVID-19” na presente edicdo
do Boletim Econémico.
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Grafico 15
Desagregacao da remuneragao por empregado em remuneragao por hora e horas
trabalhadas

(taxas de variagcdo homologas (%); contributos em pontos percentuais)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
Nota: As ultimas observagdes referem-se ao quarto trimestre de 2020.

Os indicadores das expetativas de inflagao baseados no mercado continuaram
a aumentar a par da tendéncia de reflagao a nivel mundial (grafico 16).

O aumento dos indicadores das expetativas de inflagdo baseados no mercado da
area do euro no periodo em analise refletiu principalmente trés fatores a escala
mundial: uma melhoria do sentimento de risco em virtude do inicio da vacinagao
contra a COVID-19 e da diminuigéo das taxas de infegao, o novo estimulo
orgamental nos Estados Unidos sob a Administracdo Biden e uma recuperagao
dindmica dos precos das matérias-primas. Durante a primeira parte do periodo em
analise, os indicadores de curto e médio prazo das expetativas de inflagdo baseadas
no mercado aumentaram, tendo, no entanto, em meados de fevereiro, recuado
parcialmente, em linha com os seus pares internacionais. Contudo, perto do final do
més, as taxas de swaps indexadas a inflagao (inflation-linked swaps — ILS) da area
do euro voltaram a subir. No inicio de margo, os indicadores das expetativas de
inflagdo baseados no mercado, tanto de curto como de longo prazo, situavam-se
acima dos seus niveis anteriores a pandemia. No entanto, os niveis das taxas ILS
de curto e de mais longo prazo continuaram recentemente a ser muito moderados e
nao sugerem um regresso da inflagdo ao objetivo do BCE num futuro proximo.

Os indicadores das expetativas de inflagao baseados em inquéritos mostram alguns
sinais de terem estabilizado proximo dos seus niveis historicamente baixos. De
acordo com o Inquérito a Analistas Profissionais (Survey of Professional Forecasters
— SPF) conduzido pelo BCE para o primeiro trimestre de 2021 (realizado no inicio de
janeiro de 2021), as expetativas de inflagdo a mais longo prazo permaneceram
inalteradas em 1,7%.
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Grafico 16
Indicadores das expetativas de inflagdo baseadas no mercado

(taxas de variagcdo homologa (%))
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Fontes: Thomson Reuters e célculos do BCE.
Nota: As ultimas observagdes referem-se a 10 de margo de 2021.

As projegdes macroeconémicas de margo de 2021 elaboradas por
especialistas do BCE preveem que a inflagdo global esteja sujeita a alguma
volatilidade nos préximos meses, mas aumentando gradualmente ao longo do
horizonte de projecado. As projecdes de referéncia apontam para que a inflagéo
global medida pelo IHPC se situe, em média, em 1,5% em 2021, 1,2% em 2022 e
1,4% em 2023 (grafico 17). Em comparagéo com as projecbes macroeconomicas de
dezembro de 2020 elaboradas por especialistas do Eurosistema, as projecdes para
a inflagdo medida pelo IHPC foram revistas em alta em 2021 e 2022, mas
mantiveram-se inalteradas para 2023. A revisao em alta em 2021 reflete uma
revisdo em alta da inflagdo da componente dos produtos energéticos do IHPC, bem
como o impacto dos fatores temporarios que explicam a recente recuperagao da
inflagdo. A médio prazo, a medida que o impacto dos fatores temporarios for
excluido das taxas homologas, a inflagdo devera cair para 1,0% no inicio de 2022,
antes de aumentar gradualmente para 1,4% em 2023. A inflacdo medida pelo IHPC
excluindo produtos energéticos e produtos alimentares devera ser de 1,0% em 2021
e 1,1% em 2022, antes de aumentar para 1,3% em 2023. Espera-se que os efeitos
do pacote orgamental dos Estados Unidos na inflagdo medida pelo IHPC na area do
euro sejam moderados, com um impacto acumulado de cerca de 0,15 pontos
percentuais ao longo do horizonte de projecéo’.

' Para mais pormenores, ver a caixa 4 do artigo intitulado Projecoes macroeconomicas para a area do

euro elaboradas por especialistas do BCE, marco de 2021, publicado no sitio do BCE.
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Grafico 17
Inflacdo medida pelo IHPC na area do euro (incluindo projegdes)

(taxas de variagdo homologas (%))
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Fontes: Eurostat e o artigo intitulado Projecdes macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE,

marco de 2021, publicadas no sitio do BCE, em 11 de margo de 2021.
Notas: A linha vertical indica o inicio do horizonte de projegéo. As Ultimas observagdes referem-se ao quarto trimestre de 2020
(dados) e ao quarto trimestre de 2023 (projecdes). A data de fecho dos dados incluidos nas projecdes foi 16 de fevereiro de 2021.
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Moeda e crédito

A dindmica monetaria na area do euro continuou a refletir as implicagées da
pandemia de coronavirus (COVID-19). Em janeiro, o crescimento monetario
estabilizou em niveis robustos, refletindo a continuagdo da procura de liquidez por
parte das empresas e das familias. O crédito interno continuou a ser a principal
fonte de criagdo de moeda, sendo as compras pelo Eurosistema o principal
contributo para tal. As medidas atempadas e consideraveis tomadas pelas
autoridades monetarias, orgamentais e de supervisdo continuaram a apoiar o fluxo
de crédito a economia da area do euro em condigbes favoraveis. O volume total de
financiamento externo das empresas continuou a estabilizar no quarto trimestre de
2020. O custo global do financiamento externo das empresas estabilizou desde
outubro de 2020, tendo em conta a moderagéo quer do custo da divida baseada no
mercado quer das agdes, ao passo que as taxas ativas bancarias se mantiveram
estaveis.

O crescimento do agregado monetario largo estabilizou em niveis robustos
em janeiro. A dindmica monetaria continuou a refletir a pandemia de COVID-19,
que desencadeou uma preferéncia excecional por liquidez. A taxa de crescimento
homologa do agregado monetario largo M3 situou-se em 12,5% em janeiro, face a
12,4% em dezembro de 2020 (grafico 18). A taxa de crescimento homodloga do
agregado monetario mais liquido, o M1, o qual engloba depdsitos overnight e a
moeda em circulagéo, continuou a acelerar para 16,4% em janeiro, face a 15,6% em
dezembro, dando assim um forte contributo para o crescimento do M3. Esta
evolugao reflete ndo sé as posi¢des de liquidez acumulada pelas empresas e pelas
familias num contexto continuado de maior incerteza, mas também — no caso das
familias — algumas poupangas forgadas devido as reduzidas oportunidades para
consumir. O forte crescimento do agregado monetario foi também o resultado de
medidas de apoio substanciais tomadas pelo BCE e por autoridades de supervisao,
bem como por governos nacionais, para assegurar que € disponibilizada liquidez
suficiente a economia para lidar com as consequéncias econémicas da pandemia.
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Grafico 18
M3, M1 e empréstimos ao setor privado

(taxas de variagcdo homologas (%); dados corrigidos de efeitos de sazonalidade e de calendario)
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Fonte: BCE.
Notas: Os empréstimos s&o corrigidos de vendas, titularizacéo e fluxos de caixa nocionais (notional cash pooling). As ultimas
observacdes referem-se a janeiro de 2021.

Os depdsitos pelo prazo overnight continuaram a ser o principal contributo
para o crescimento do M3. A taxa de crescimento homoéloga dos depdésitos
overnight aumentou para 17,1% em janeiro, face a 16,3% em dezembro.

A preferéncia dos detentores de moeda por depdsitos overnight refletiu motivos de
precaucgéao e o nivel muito reduzido das taxas de juro, que diminui o custo de
oportunidade da detengao desses instrumentos. O crescimento dos depositos foi
impulsionado sobretudo pelas detengdes de empresas e familias. No caso das
empresas, o crescimento das deten¢des de depdsitos variou entre os paises,
refletindo diferencas nas necessidades de liquidez das empresas e nas medidas de
apoio prestadas pelos governos nacionais. A taxa de crescimento homologa da
moeda em circulagdo aumentou de 11,3% em dezembro para 12,3% em janeiro. Em
comparagao, outros depdsitos de curto prazo e instrumentos negociaveis
continuaram a dar um contributo modesto para o crescimento homdlogo do M3,
refletindo o nivel reduzido das taxas de juro e o comportamento de procura de
rendibilidade dos investidores.

O crédito interno continuou a ser a principal fonte de criagdao de moeda, sendo
as compras pelo Eurosistema o principal contributo para tal. Desde outubro de
2020, as compras liquidas pelo Eurosistema de titulos de divida publica no contexto
do programa de compra de ativos do BCE (asset purchase programme — APP) e do
programa de compra de ativos devido a emergéncia pandémica (pandemic
emergency purchase programme — PEPP) passaram a dar o maior contributo para o
crescimento do M3 (parte a vermelho nas barras do grafico 19). O crescimento do
crédito ao setor privado, que deu um contributo significativo, embora decrescente,
para o crescimento do M3, foi o segundo maior contributo (parte a azul nas barras
do grafico 19). O fluxo de crédito do setor bancario (excluindo o Eurosistema) ao
setor publico moderou-se nos ultimos meses (parte a verde-claro nas barras do
grafico 19). Os fluxos monetérios externos liquidos foram globalmente equilibrados
em 2020 (parte a amarelo nas barras do grafico 19), enquanto as responsabilidades
financeiras de mais longo prazo e outras contrapartidas tiveram um impacto
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negativo no crescimento do agregado monetario (parte a verde-escuro nas barras
do grafico 19). Tal ficou a dever-se sobretudo a evolugao das outras contrapartidas,
em particular, acordos de recompra, enquanto as condigdes favoraveis das
operagdes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas (ORPA direcionadas)
continuaram a apoiar a substituicao do financiamento dos bancos, dando origem a
reembolsos liquidos de obrigagdes bancarias de longo prazo.

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 instituigdes financeiras monetarias (IFM) ao setor privado e detengdes 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 instituigdes financeiras ndo monetarias ao abrigo do programa de compra de ativos do setor
empresarial (corporate sector purchase programme) e do PEPP. As Ultimas observagdes referem-se a janeiro de 2021.

O crescimento dos empréstimos ao setor privado moderou-se. A taxa de
crescimento homdloga dos empréstimos de instituigdes financeiras monetarias (IFM)
ao setor privado desceu para 4,5% em janeiro, face a 4,7% em dezembro, mas
manteve-se bem acima do seu nivel anterior a pandemia (grafico 18). A taxa de
crescimento homologa dos empréstimos as empresas situou-se em 7,0%

em janeiro, face a 7,1% em dezembro, ao passo que o crescimento dos
empréstimos as familias caiu de 3,1% para 3,0% durante este periodo (grafico 20).
A dindmica de mais curto prazo dos empréstimos as empresas prosseguiu a sua
moderagao, com o fluxo mensal de crédito a tornar-se ligeiramente negativo em
janeiro, refletindo a anterior acumulagao de reservas de liquidez, a baixa procura de
empréstimos para fins de investimento e sinais precoces de uma pressao de
restritividade da oferta de crédito. A dependéncia das empresas de empréstimos de
mais longo prazo continuou a aumentar em detrimento de empréstimos de mais
curto prazo.
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Grafico 20
Empréstimos de IFM em paises da area do euro selecionados

(taxas de variagdo homologas (%))
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Fonte: BCE.

Notas: Os empréstimos s&o corrigidos de vendas e titularizagdo. No caso das sociedades néo financeiras (SNF), os empréstimos séo
também corrigidos de fluxos de caixa nocionais (notional cash pooling). O desvio-padrao entre paises é calculado com base numa
amostra fixa de 12 paises da area do euro. As Ultimas observacgdes referem-se a janeiro de 2021.

O total de empréstimos as familias também registou uma moderagao. Embora
os empréstimos as familias para aquisicao de habitagdo tenham permanecido
globalmente estaveis desde setembro de 2020, com um crescimento homologo de
4,5% em janeiro, o crédito ao consumo continuou a registar uma descida acentuada,
cujo momento inicial coincidiu com o inicio da pandemia (grafico 21). A taxa de
crescimento homologa do crédito ao consumo desceu para -2,5% em janeiro, face a
-1,7% em dezembro. A forte diminuigcdo deste tipo de empréstimos esta relacionada
com a intensificacdo das medidas de confinamento desde novembro de 2020. Em
contrapartida, o crescimento homologo de outros empréstimos as familias situou-se
em 1,3% em janeiro, face a 1,5% em dezembro. Apesar de algumas melhorias
desde maio de 2020, a evolugao desta categoria de empréstimos, em grande parte
explicada pela concesséao de empréstimos a pequenas empresas (empresarios em
nome individual e sociedades de pessoas), manteve-se moderada. Embora as
pequenas empresas tenham sido particularmente afetadas pelo abrandamento da
atividade econdmica, também beneficiaram de apoio do Estado para satisfazer as
suas necessidades de financiamento.
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Grafico 21
Empréstimos de IFM as familias por finalidade

(taxas de variagcéo 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. As Ultimas observagdes
referem-se a janeiro de 2021.

Na area do euro, o endividamento bruto das familias, calculado como a divida
total em relagao ao rendimento disponivel, aumentou de novo nos ultimos
trimestres e excedeu significativamente o seu nivel anterior a pandemia.
Embora esta evolugao reflita as consequéncias econdémicas da pandemia, que
tendeu a comprimir o rendimento disponivel, verificou-se uma heterogeneidade
entre os paises. Ao mesmo tempo, a taxa de poupanga das familias aumentou
acentuadamente, refletindo uma combinagao de poupancas forgadas devido a um
menor consumo causado pelos encerramentos e poupangas por motivos de
precaugao, na sequéncia da queda da confianga dos consumidores e de uma
incerteza elevada.

Os bancos continuaram a beneficiar de condi¢ées de financiamento
favoraveis, embora o risco de crédito pese sobre os respetivos balangos e
rendibilidade. O custo compdsito do financiamento por divida dos bancos da area
do euro manteve-se abaixo do nivel anterior @ pandemia, também devido ao apoio
da politica monetaria (grafico 22). O APP e o PEPP do BCE exerceram presséo em
sentido descendente sobre as taxas de rendibilidade e os bancos substituiram
parcialmente o financiamento baseado no mercado por ORPA direcionadas em
condi¢des muito favoraveis. Ambos os fatores apoiaram também as condigbes de
mercado para as obrigagdes bancarias. Além disso, os pregos das obrigagbes
bancarias com garantia estdo a ser diretamente apoiados pelo terceiro programa de
compra de obrigagdes com ativos subjacentes do BCE (third covered bond purchase
programme — CBPP3). Acresce ainda o facto de as taxas de depdsito dos bancos da
area do euro, que representam a maior parte do financiamento dos bancos, se
manterem inalteradas em minimos histéricos em janeiro de 2021, contribuindo
assim para condigbes de financiamento por divida dos bancos favoraveis num
contexto de transmisséo efetiva de taxas negativas. De facto, os bancos da area do
euro tém vindo, cada vez mais, a cobrar taxas de juro negativas sobre os depdsitos
de sociedades néo financeiras (SNF) por eles detidos desde o inicio da crise de
COVID-19. Ao mesmo tempo, grande parte do financiamento dos bancos com base
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em depdsitos, em particular, depdsitos de retalho, tende a manter-se igual ou
superior a zero, 0 que comprime as respetivas margens de juro liquidas.

A perspetiva de perdas de crédito devido a deterioragdo da capacidade de
endividamento dos mutuarios e a baixa rendibilidade dos bancos devera pesar
sobre a intermediacao e a capacidade de absorcao de perdas dos bancos. Tal como
evidenciado pelo inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito da area do euro
de janeiro de 2021, os bancos aumentaram a restritividade dos respetivos critérios
de concessao de crédito no quarto trimestre de 2020, refletindo a sua percecéao de
um risco acrescido em resultado da pandemia.

Grafico 22
Custo composito do financiamento por divida dos bancos

(custo compdsito do financiamento através de depdsitos e por divida ndo garantido baseado no mercado; percentagens por ano)

= Area do euro
Alemanha

== Franca

= |talia

Epanha

a) Custo posito do financi por divida dos bancos b) Taxas de r agao das obrigagdes bancarias
3 6

2 4

1 2
A

0 0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fontes: BCE, Markit iBoxx e céalculos do BCE.

Notas: O custo compdsito dos depositos € calculado como uma média das taxas de novas operagdes aplicadas aos depdsitos pelo
prazo overnight, depdsitos com prazo acordado e depdsitos reembolsaveis com pré-aviso, ponderados pelos respetivos saldos. As
taxas de rendibilidade das obrigagdes bancarias referem-se a médias mensais de obrigagdes de tranches prioritarias. As Ultimas
observagdes referem-se a janeiro de 2021.

As taxas ativas bancarias permaneceram estaveis proximo dos minimos
histéricos. Em dezembro, as taxas ativas bancarias compdsitas dos empréstimos
as empresas fixaram-se em 1,51%, enquanto as taxas ativas bancarias compésitas
dos empréstimos as familias para aquisi¢do de habitagdo cairam para um novo
minimo histérico de 1,33% (grafico 23). Esta evolucao foi generalizada aos paises
da area do euro. No entanto, o diferencial entre as taxas bancarias ativas aplicadas
a empréstimos de reduzido montante e a empréstimos de grande montante
aumentou, permanecendo, no entanto, abaixo dos niveis anteriores a pandemia.
Existem preocupagdes de que o impacto econémico grave e prolongado da
pandemia nas receitas das empresas, nas perspetivas de emprego das familias e
na capacidade de endividamento global dos mutuarios exercera pressdes em
sentido ascendente sobre as taxas ativas bancarias. Dois fatores explicam a reagéao
benigna das taxas ativas bancarias a pandemia até ao momento. Primeiro, as
medidas tomadas pelo BCE, pelos supervisores bancarios e pelos governos
contrabalangaram o impacto pro-ciclico do choque da pandemia sobre a oferta de
crédito. A este respeito, as séries de operagdes de refinanciamento de prazo
alargado direcionadas continuardo a contribuir para a pressao em sentido
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descendente sobre as taxas ativas. Segundo, as taxas ativas bancarias tendem a
reagir menos no curto prazo, uma vez que 0s bancos absorvem temporariamente
flutuagdes nas respetivas componentes de custos no sentido de manter as relagdes
com os clientes.

Gréfico 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 agregacéo das taxas de curto e longo
prazo, utilizando uma média mével de 24 meses dos volumes de novas operagdes. O desvio-padrao entre paises é calculado com
base numa amostra fixa de 12 paises da area do euro. As Ultimas observacgdes referem-se a janeiro de 2021.

O volume total de financiamento externo das empresas continuou a estabilizar
no quarto trimestre de 2020. O crescimento homdlogo do financiamento externo
voltou a aumentar ligeiramente nos ultimos meses, para 4,5% em dezembro de
2020, ao passo que a dinamica do financiamento de mais curto prazo continuou a
diminuir face ao pico observado no verado de 2020 (painel a) do grafico 24). Esta
evolugao explica-se pelo menor crescimento dos empréstimos bancarios as SNF e
pela reduzida emissao liquida de titulos de divida por parte das empresas.
Entretanto, a emissao liquida de agdes cotadas e ndo cotadas manteve-se
globalmente estavel. O abrandamento refletiu principalmente dois fatores: primeiro,
as empresas constituiram reservas de liquidez consideraveis na primeira vaga da
pandemia, reduzindo assim a necessidade de empréstimos adicionais de
emergéncia; segundo, as necessidades de financiamento imediatas das empresas
diminuiram devido ao adiamento do investimento fixo previsto no contexto da
deterioracéo das perspetivas de crescimento de curto prazo. Ao mesmo tempo, 0s
fluxos de financiamento externo continuaram a beneficiar de condi¢cdes de
financiamento favoraveis. O custo nominal global do financiamento externo das
SNF, incluindo empréstimos bancarios, emissao de divida no mercado e
financiamento através de agdes, situou-se em 4,4% no final de janeiro (painel b) do
grafico 24). Este nivel foi cerca de 60 pontos base inferior ao pico local de margo de
2020 e 20 pontos base superior ao minimo histérico de junho de 2020. Desde o final
de outubro de 2020, o custo de financiamento global diminuiu cerca de 20 pontos
base, principalmente devido ao menor custo quer da divida baseada no mercado
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quer das agdes. O custo a longo prazo do crédito bancario também diminuiu varios
pontos base. Entre o final de janeiro e o final do periodo de referéncia (10 de margo
de 2021), estima-se que o custo de financiamento global tenha permanecido
estavel, uma vez que um ligeiro aumento do custo da divida baseada no mercado,
resultante de uma taxa isenta de risco mais elevada e de uma descida apenas
ligeira dos diferenciais das obrigagdes de empresas, foi compensado por uma
descida do custo das agoes.

Grafico 24
Financiamento externo das SNF da area do euro

(variagbes em percentagem — painel a); percentagens por ano — painel b))
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Fontes: Eurostat, Dealogic, BCE, Merrill Lynch, Bloomberg, Thomson Reuters e estimativas do BCE.

Notas: Painel a) — O financiamento externo liquido equivale & soma de empréstimos de IFM, emissao liquida de titulos de divida e
emisséo liquida de agdes cotadas. Os empréstimos de IFM sao corrigidos de vendas, titularizagao e atividades de fluxos de caixa
(cash pooling). 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 agdes, com base nos respetivos saldos. Os diamantes a azul-escuro
indicam a previsdo do momento do custo global do financiamento para fevereiro de 2021 e margo de 2021, partindo do principio de
que as taxas ativas bancarias permanecem inalteradas nos niveis de janeiro de 2021. As Ultimas observacdes referentes ao painel a)
dizem respeito a dezembro de 2020. As Ultimas observagdes referentes ao painel b) dizem respeito a 10 de margo de 2021 para o
custo da divida baseada no mercado (média mensal de dados diarios), 5 de marco de 2021 para o custo das a¢des (dados semanais)
e janeiro de 2021 para o custo dos empréstimos (dados mensais).
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Evolucédo orgamental

Em resultado do abrandamento econémico muito acentuado durante a pandemia
de coronavirus (COVID-19) e de uma forte reagédo orgamental, estima-se que o
défice orgamental das administragbes publicas na area do euro tenha aumentado
para 7,2% do PIB em 2020, face a 0,6% em 2019. Apos essa data, as proje¢coes
macroeconémicas elaboradas por especialistas do BCE em margo de 2021
apontam para uma descida do racio do défice para 6,1% do PIB em 2021 e para
2,4% no final do horizonte de projecdo em 2023. Ainda que esta trajetoria
aumente o racio da divida publica da area do euro para cerca de 95% do PIB em
2023, ou seja, cerca de 11 pontos percentuais acima do valor registado antes da
crise, a situagdo orgcamental devera ser menos afetada do que geralmente
esperado na fase inicial da pandemia. Ndo obstante, uma orientagdo orgamental
ambiciosa e coordenada continuara a ser crucial. Para o efeito, deve continuar o
apoio das politicas orgamentais nacionais, dada a fraca procura por parte das
empresas e das familias no contexto da pandemia em curso e das medidas de
contengdo associadas. Em complemento, o pacote do instrumento de recuperagéo
da Unido Europeia (UE) designado “Next Generation EU” (NGEU) desempenhara
um papel fundamental, ao contribuir para uma recuperagdo mais rapida, forte e
uniforme. Este aumentara a resiliéncia econémica e o potencial de crescimento
das economias da UE, em particular se os fundos forem utilizados para despesas
publicas produtivas e estiverem aliados a politicas estruturais centradas na
melhoria da produtividade.

De acordo com as proje¢des macroeconoémicas de marcgo de 2021
elaboradas por especialistas do BCE, o saldo orgamental das
administragdes publicas da area do euro registou uma forte deterioragao em
2020, mas projeta-se que melhore depois de forma gradual™. Estima-se que o
racio do défice das administragdes publicas da area do euro tenha aumentado de
0,6% do PIB em 2019 para 7,2% do PIB em 2020, diminuindo para 6,1% em 2021
e de novo para 3,1% e 2,4% em 2022 e 2023, respetivamente (grafico 25).

O aumento do défice orgamental em 2020 €, em grande medida, atribuivel a uma
deterioragéo do saldo primario corrigido do ciclo, gragas a medidas de apoio
econémico que ascendem a cerca de 4%4% do PIB. A maioria consistiu em
despesas adicionais, nomeadamente sob a forma de transferéncias e subsidios
para empresas e familias, incluindo através de regimes de tempo de trabalho
reduzido ou de lay-off. O aumento do défice resulta igualmente de uma
componente ciclica negativa elevada, em conformidade com uma queda
acentuada do produto na area do euro'?. Projeta-se que a melhoria subsequente
do saldo orcamental seja inicialmente impulsionada por uma recuperacao do saldo
primario corrigido do ciclo, dado que parte das medidas de emergéncia devera ter
um custo menor do que em 2020, e medidas de recuperagao adicionais serao

" Ver as Projegdes macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE,
marco de 2021, publicadas no sitio do BCE em 11 de margo de 2021.

2 Note-se que existe atualmente um grau de incerteza invulgarmente elevado em torno da
desagregagéao da evolugdo orgamental em componente ciclica e componente de tendéncia.
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financiadas por subveng¢des do NGEU™. Em 2021, os governos prolongaram as
medidas de emergéncia dada a nova ronda de restricdes de confinamento,
alargaram a sua dimensao e/ou adotaram novas medidas de apoio, estimadas num
total de 3%2% do PIB. A redugéo dos pagamentos de juros e a melhoria da
componente ciclica contribuem igualmente para a melhoria do saldo orgamental
projetada para 2021. Contudo, o contributo do ciclo econdmico devera melhorar
significativamente apenas a partir de 2022 e permanecer negativo ao longo do
horizonte de projecao. Dado que a maior parte das medidas de emergéncia
adicionais relacionadas com a pandemia aprovadas para 2021 sao temporarias,
esperando-se que venham a ser invertidas, contribuem para a melhoria do saldo
primario corrigido do ciclo em 2022.

Grafico 25
Saldo orgamental e respetivas componentes

(percentagem do PIB)

M Saldo primario corrigido do ciclo (liquido de apoio ao setor financeiro)
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Fontes: BCE e projegdes macroeconémicas de margo de 2021 elaboradas por especialistas do BCE.
Nota: Os dados referem se ao setor das administragdes publicas agregado da area do euro.

Estas projecdes orgamentais apresentam, contudo, uma incerteza excecional,
desde logo no tocante a dimensao, a calendarizagdo e a composigéao da despesa
relacionada com o NGEU, mas também, de um modo mais geral, a forma como as
politicas econdmicas reagem a evolugao da pandemia.

A orientagcao orgcamental agregada foi altamente expansionista em 2020 e
devera ser, de um modo geral, neutra em 2021, apés um ajustamento do
impacto previsto de aumento das receitas pela rece¢cao de subveng¢ées do
NGEU por parte dos varios paises. Estima-se que a orientagao orcamental tenha
sido altamente acomodaticia em 2020, situando-se em 4,2% do PIB. Em 2021,
prevé-se ainda que seja globalmente neutra, apds o ajustamento das subvencdes

3 As medidas de recuperagao orgamental adicionais, que ascendem a cerca de 0,5% do PIB para 2021
(mantendo-se, no geral, ao longo do horizonte de projegéo), serdo financiadas por subvengdes do
NGEU, que reforgam o lado da receita do orgamento das administragdes publicas dos paises da UE
beneficiarios. O impacto global sobre o saldo orgamental sera neutro nos anos de concessao de
subvengdes, pois havera um efeito compensador de despesas mais elevadas. Estas subvengées
proporcionam um novo estimulo orcamental em comparagao com 2020.
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do NGEU do lado da receita'. A maior restritividade esperada da orientacao
orcamental face a niveis de apoio muito elevados sera, assim, adiada para 2022
(ascendendo a 1,5 pontos percentuais do PIB), seguida de uma evolugéo neutra
em 2023 num cenario de politicas inalteradas, com base nas medidas
consideradas nas projecdes. Nao obstante, o nivel de apoio orgamental a
recuperagao econémica continua a ser elevado ao longo do horizonte de projegéao,
tal como refletido pelo saldo orgamental primario global, que se mantém
substancialmente negativo, melhorando apenas gradualmente para -1,3% do PIB
em 2023.

Além do apoio orgamental as respetivas economias, os paises da area do
euro disponibilizaram consideraveis pacotes de garantia de empréstimos,
a fim de reforgar a situagao de liquidez das empresas. No total, estas
garantias ascenderam a cerca de 17% do PIB no conjunto da area do euro em
2020, esperando-se que continuem a conceder apoio a liquidez durante o
presente ano, com a dimensao dos pacotes e as taxas de utilizagcédo a diferirem
substancialmente entre paises. As garantias de empréstimos constituem uma
responsabilidade contingente para as administracdes publicas, e o montante de
garantias utilizado representara, assim, despesa publica adicional que aumenta
a divida publica.

Estima-se que o saldo orgamental em 2020 tenha sido melhor do que o
anteriormente previsto, mas as perspetivas para 2021 nao foram revistas.
Comparando com as projegdes macroecondmicas elaboradas por especialistas do
Eurosistema em dezembro de 2020, o saldo orgamental das administragdes
publicas da area do euro em percentagem do PIB foi revisto em alta em 0,8
pontos percentuais para 2020. Tal deve-se principalmente a medidas orgcamentais
discricionarias em resposta a pandemia ligeiramente inferiores as inicialmente
previstas e a revisdes de outras despesas e fatores néo discricionarios (conforme
captado por um saldo corrigido do ciclo menos negativo), bem como a um impacto
ligeiramente menos negativo do ciclo econdémico. O saldo em 2021 permanece
inalterado, com um impacto um pouco mais favoravel do ciclo econdémico a
compensar os custos orgamentais adicionais de despesas de emergéncia mais
elevadas (como captado pela revisdo em baixa do saldo primario corrigido do
ciclo). Para 2022 e 2023, o saldo foi revisto em alta de modo significativo devido a
projecdes de contributos mais favoraveis tanto do ciclo econémico como do saldo
primario corrigido do ciclo.

O racio agregado da divida publica em relagédo ao PIB da area do euro
aumentou fortemente em 2020 e projeta-se que atinja um maximo em torno
de 98% em 2021, descendo depois gradualmente para cerca de 95% em
2023. Os aumentos do racio da divida de 12,9 e 1,3 pontos percentuais em 2020
e 2021, respetivamente, espelham, em grande medida, défices primarios elevados

4 A orientagdo orgamental reflete a diregdo e a dimensao do estimulo proporcionado pelas politicas
orgamentais a economia, além da reagdo automatica das finangas publicas ao ciclo econémico.
Aqui, € medida como a variagao do racio do saldo primario corrigido do ciclo liquido do apoio estatal
ao setor financeiro. A orientagédo orgcamental devera ser ajustada para ter em conta o impacto das
subvengdes do NGEU do lado da receita (ver também a nota anterior). 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.
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e, em 2020, diferenciais entre taxa de juro e crescimento muito desfavoraveis. Em
2020, o aumento deve-se igualmente a um ajustamento défice-divida significativo,
devido as medidas de politica relacionadas com a pandemia, designadamente o
apoio em termos de liquidez concedido as empresas e as familias. Em 2022 e
2023, défices primarios em diminuigdo, mas ainda significativos, sdo mais do que
compensados por contributos favoraveis da melhoria dos diferenciais entre a taxa
de juro e o crescimento, uma vez que se espera que a atividade econdmica
recupere (grafico 26). Consequentemente, no final do horizonte de projecédo em
2023, o racio da divida em relagéo ao PIB devera situar-se cerca de 11 pontos
percentuais acima do nivel que tinha registado antes da crise, de 84% em 2019.
Note-se, no entanto, que a crise teve um impacto adverso um pouco menor na
situagao orgamental do que geralmente esperado na fase inicial da crise. Por
exemplo, segundo as projecdes macroecondémicas elaboradas por especialistas
do Eurosistema em junho de 2020, o racio da divida em relagdo ao PIB atingiu um
nivel maximo mais de 3 pontos percentuais acima do apresentado nas ultimas
projegdes dos especialistas do BCE.

Grafico 26
Fatores impulsionadores da variagao na divida publica

(pontos percentuais do PIB)
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Fontes: BCE e projegdes macroeconémicas de margo de 2021 elaboradas por especialistas do BCE.
Nota: Os dados referem se ao setor das administragées publicas agregado da area do euro.

Uma coordenagéao continua da politica orgamental continua a ser
fundamental para garantir que a area do euro avance para uma fase de
recuperacao sustentada. Para conter o impacto sobre as posi¢gdes or¢camentais
subjacentes dos paises, as medidas orgcamentais deverdo manter-se, na medida
do possivel, de natureza temporaria e deverao tornar-se ainda mais
direcionadas no sentido de conterem efeitos permanentes que possam deixar
marcas na economia da area do euro. A sustentabilidade orgamental sera
auxiliada pela recuperagéao prevista em 2021, especialmente quando as vacinas
contra a COVID-19 atingirem progressivamente uma maior fatia da populagao,
mas, mais importante ainda, também pelas condi¢des de financiamento, que
deveréo continuar a ser favoraveis. No entanto, continua a ser essencial que os
Estados-Membros reduzam gradualmente os desequilibrios orgamentais logo
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que a atividade econdmica recupere suficientemente. Este processo pode ser
ampliado por uma mudancga decisiva no sentido de uma composi¢ao das finangas
publicas mais favoravel ao crescimento e de reformas estruturais que aumentem o
potencial de crescimento das economias da area do euro. O Mecanismo de
Recuperacao e Resiliéncia do NGEU pode prestar um apoio importante neste
aspeto, nomeadamente acelerando a transigédo ecolégica e digital.
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Caixas

Evolugdo econdmica na area do euro e nos Estados
Unidos em 2020

Por Malin Andersson, Cristina Checherita-Westphal, Ramon Gomez-
-Salvador, Lukas Henkel e Matthias Mohr

A pandemia de coronavirus (COVID-19) afetou profundamente tanto a Europa
como os Estados Unidos. Embora a pandemia tenha atingido os Estados Unidos
mais tarde do que a area do euro e a densidade populacional do pais seja inferior, o
numero de novos casos de COVID-19 tem, em geral, sido mais elevado nos Estados
Unidos do que na area do euro, em especial entre meados de novembro de 2020 e
o final de fevereiro de 2021. Esta incidéncia mais elevada de infecbes nos Estados
Unidos pode refletir a eficacia das politicas de confinamento, tal como medida

pelo indice de Confinamento Eficaz (Effective Lockdown Index — ELI) da Goldman
Sachs (ver o grafico A)". Considerando que os Estados Unidos foram sujeitos a
menos restrigbes do que a area do euro, a capacidade de resposta de curto prazo
da economia ao estimulo em termos de politicas foi também provavelmente maior.
Neste contexto, a presente caixa compara a evolugdo econdmica na area do euro e
nos Estados Unidos, centrando-se em 2020.

Grafico A
Infecdes por COVID-19 na area do euro e nos Estados Unidos e eficacia das
politicas de confinamento

(escala da esquerda: novos casos de infegéo por milhdo de pessoas, média mével de sete dias; escala da direita: indice de
Confinamento Eficaz)

Novos casos — area do euro (escala da esquerda)
Novos casos — Estados Unidos (escala da esquerda)
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indice de Confinamento Eficaz — Estados Unidos (escala da direita)

1000 80
800 64
600 48
400 32

N—— 4"‘\
200 = 16
0 0

Fontes: Calculos de especialistas do BCE, Oxford Economics e Goldman Sachs.

Notas: O indice de Confinamento Eficaz da Goldman Sachs & uma combinagao do indice de Rigor das Administragdes Publicas
face a COVID-19 da Oxford e dos dados de mobilidade da Google. As Ultimas observacdes referem-se a 7 de margo de 2021 para
0s novos casos de COVID-19 e a 26 de fevereiro de 2021 para o indice de Confinamento Eficaz. Area do euro (4) refere-se aos
indices ponderados pela paridade do poder de compra na Alemanha, Franga, Itélia e Espanha.

> Ver Aron, J. e Muellbauer, J., “The US excess mortality rate from COVID-19 is substantially worse than

Europe’s”, VoxEU, 29 de setembro de 2020.
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Em 2020, o PIB real diminuiu mais na area do euro do que nos Estados
Unidos, possivelmente devido a varios fatores. Ainda que os confinamentos mais
severos na area do euro tenham provavelmente sido um fator importante subjacente
a descida mais forte do PIB, as diferengas podem estar também relacionadas,

entre outros aspetos, com as diferentes estruturas econémicas, o potencial de
crescimento e as respostas em termos de politicas, bem como com o calendario
das fases da pandemia. A perda acumulada de atividade no quarto trimestre de
2020, em comparagao com 0s niveis anteriores a crise, ascendeu a 4,9% na area
do euro e a 2,4% nos Estados Unidos (ver o grafico B). Em ambas as regides,

com base nos valores de 2019, cerca de trés quartos do valor acrescentado real
diziam respeito ao setor dos servigcos negativamente afetado, enquanto apenas

15% e 11%, respetivamente, na area do euro e nos Estados Unidos, advinham

do setor da industria transformadora. Nas componentes da procura, o consumo
privado contribuiu para o PIB em montantes globalmente semelhantes nas duas
regides ao longo do ano, apesar de ter sido prestado quase duas vezes mais apoio
ao rendimento nos Estados Unidos (ver o grafico C). Tal sugere que as politicas

de menor dimensao mas mais direcionadas na area do euro (ou seja, através

de regimes de trabalho a tempo parcial) poderao ter sido eficazes a amortecer

uma queda ainda maior do consumo. Nos dois primeiros trimestres de 2020, as
empresas da area do euro adiaram os seus planos de investimento em maior escala
do que as empresas dos Estados Unidos e, aparentemente, as empresas da area
do euro mostraram-se mais sensiveis a crescente incerteza, a queda da procura

e a reducéo dos lucros. Em contraste, a area do euro registou uma recuperagao
acumulada mais forte do investimento no segundo semestre do ano. As exportagdes
foram afetadas mais adversamente na area do euro no primeiro semestre de 2020,
devido a exposicao da economia a China e a Europa de Leste, enquanto os Estados
Unidos foram afetados mais negativamente pela fraca procura externa do Canada e
da América Latina no primeiro semestre do ano e, posteriormente, da area do euro
(e do resto da Europa). De um modo geral, os contributos do comércio liquido foram
mais fracos nos Estados Unidos do que na area do euro.
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Grafico B
PIB real e componentes da despesa na area do euro e nos Estados Unidos em 2020

(escala da esquerda: variagao percentual trimestral, contributos em pontos percentuais; escala da direita: T4 2019 = 100)
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Fontes: Célculos de especialistas do BCE, Eurostat e US Bureau of Economic Analysis.

Em 2020, a resposta em termos de politica orgamental discricionaria a

crise da COVID-19 foi muito substancial, tanto na area do euro como nos
Estados Unidos, embora a resposta norte-americana tenha sido mais forte
(ver o grafico C). Na area do euro, a resposta orgamental a pandemia consistiu
principalmente em subsidios e transferéncias para empresas e familias, incluindo
regimes de manutengao de postos de trabalho'. O apoio as familias e as empresas
foi também o principal fator impulsionador na politica orgamental dos Estados
Unidos, em especial através de transferéncias diretas e subsidios de desemprego.
O crescimento do consumo publico foi mais elevado nos Estados Unidos do que

na area do euro e incluiu um aumento maior da despesa relacionada com a saude.
Em termos globais, embora comparacgdes de dados coerentes sejam dificeis,
estima-se que a componente discricionaria da resposta orgcamental a pandemia
tenha ascendido a cerca de 4%2% do PIB na area do euro e a cerca de 7%% do PIB
nos Estados Unidos.

®  Para uma analise das medidas de apoio nos paises da area do euro, ver o artigo intitulado The initial

fiscal policy responses of euro area countries to the COVID-19 crisis, Boletim Econémico, Numero 1,
BCE, 2021.
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Caso seja incluido o impacto dos estabilizadores automaticos, o impulso
orgcamental total na area do euro em 2020 aproxima-se mais do impulso
equivalente nos Estados Unidos. Considera-se que os estabilizadores
automaticos — aproximados pela variagdo da componente ciclica e outros fatores —
foram maiores na area do euro'’. Conjuntamente com as medidas discricionarias,
0 seu impacto orcamental ascende a perto de 7% do PIB na area do euro,

em comparagéo com cerca de 10% do PIB nos Estados Unidos. Este impulso
orcamental total — ou, de um modo geral, o custo da pandemia em termos de saldo
orgamental — corresponde a variagcéo estimada do saldo primario de 2019 para
2020. As reservas a estas comparagdes resultam da auséncia de dados plenamente
consistentes, do calendario da previsao e dos métodos de avaliagao utilizados,
assim como da indisponibilidade da execugao orgamental final para 2020.

Grafico C
Impulso orgamental em resposta a pandemia na area do euro e nos Estados Unidos
em 2020

(contributos em pontos percentuais para as variagdes do racio do saldo orgamental primario em relagdo ao PIB)
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Fontes: Calculos de especialistas do BCE, Projecdes macroecondémicas de margo de 2021 para a area do euro elaboradas por
especialistas do BCE, estimativas de especialistas do Eurosistema para as medidas discricionarias relativas a area do euro, bem
como World Economic Outlook do FMI, de outubro de 2020, para os Estados Unidos.

Notas: O impulso orgamental total refere-se a rubricas com impacto no saldo orcamental, ou seja, medidas orgamentais
discricionarias em resposta a crise da COVID-19 e estabilizadores automaticos (aproximados pela variagdo da componente ciclica
e outros fatores). O impulso orgamental total corresponde, em geral, a variagdo do saldo primario das administragdes publicas de
2019 para 2020. Relativamente a area do euro, por razdes de coeréncia entre paises, algumas partes dos regimes de manuten¢do
de postos de trabalho (relacionadas com regras regulares) na Alemanha e na Bélgica sao incluidas no ambito das medidas
discricionarias.

Os estabilizadores orgamentais automaticos referem-se a elementos incorporados nas receitas

e despesas publicas que reduzem as flutuagdes da atividade econémica sem a necessidade de

uma atuagao governamental discricionaria. Para mais pormenores sobre a dimenséo e a eficacia

dos estabilizadores automaticos nos paises da area do euro, incluindo uma comparagédo com os
Estados Unidos, ver o artigo intitulado Automatic fiscal stabilisers in the euro area and the COVID-19
crisis, Boletim Econémico, Numero 6, BCE, 2020. Na pratica, € dificil distinguir plenamente entre
estabilizadores automaticos e medidas discricionarias. Algumas medidas podem ser consideradas
estabilizadores orgamentais quase automaticos, ao passo que outros fatores néo discricionarios (como
quebras nas receitas ou receitas extraordinarias) ndo sdo normalmente capturados na componente
ciclica.
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Foi prestado apoio adicional em termos de liquidez tanto na area do euro
como nos Estados Unidos. Os governos proporcionaram varias formas de apoio
em termos de liquidez as empresas, o qual, na area do euro, consistiu em garantias
de empréstimos numa dotagéo total de 17% do PIB combinado dos paises membros
(5,7% nos Estados Unidos)'®. Outras medidas de apoio a liquidez na area do euro
assumiram a forma de regimes de diferimento de impostos e inje¢cdes de capital
substanciais.

A resposta da politica monetaria foi significativa, mas mais forte nos Estados
Unidos do que na area do euro. Em termos da resposta de politica monetaria,
embora tanto o BCE como o Sistema de Reserva Federal dos Estados Unidos
tenham respondido vigorosamente ao choque da pandemia, a descida da taxa dos
fundos federais de 1,50-1,75% para 0-0,25% e a depreciacao do ddlar dos Estados
Unidos proporcionaram um estimulo adicional neste pais.

Na area do euro, o aumento substancial dos trabalhadores empregados
abrangidos por regimes de manutencgao de postos de trabalho deixou a taxa
de desemprego praticamente inalterada, enquanto nos Estados Unidos os
despedimentos de carater temporario provocaram um aumento da taxa de
desemprego no pais (ver o grafico D). A area do euro teria registado uma
descida muito maior do emprego se todos os trabalhadores sujeitos a regimes de
manutengao de postos de trabalho, como indicado na parte amarela das barras no
grafico D, tivessem ficado desempregados ou inativos. Estes regimes impediram

0 aumento do desemprego e da inatividade na area do euro em quantidades
comparaveis as observadas nos Estados Unidos. No final do quarto trimestre de
2020, o emprego na area do euro situava-se 1,9% abaixo do seu nivel no quarto
trimestre de 2019, enquanto nos Estados Unidos tinha registado uma diminuigéo
de 5,5% durante o mesmo periodo, uma vez que o recurso aos regimes de
manutencao de postos de trabalho na area do euro voltou a aumentar com os
novos confinamentos e a recuperagéo do emprego nos Estados Unidos abrandou?.
O recurso a regimes de manutengéo de postos de trabalho na area do euro implicou
um ajustamento mais forte através da média de horas trabalhadas.

A taxa de utilizagdo destas garantias foi bastante baixa a nivel agregado da area do euro.

Ver o artigo intitulado The impact of the COVID-19 pandemic on the euro area labour market,
Boletim Econémico, Numero 8, BCE, 2020.

* Sem despedimentos temporarios, como aproximagao dos regimes de manutengéo de postos de

trabalho na area do euro, a taxa de desemprego nos Estados Unidos desce para um nivel inferior a
5% em 2020.
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Grafico D
Evolucado do mercado de trabalho na area do euro e nos Estados Unidos em 2020

(contributos em pontos percentuais para a variagao percentual trimestral na populagdo em idade ativa; percentagens da populacédo
ativa; variagdo percentual trimestral)

B Emprego total (sem regimes de manutencéo de postos de trabalho), contributos em pontos percentuais
Regimes de manutencéo de postos de trabalho (AE)/desemprego temporario (EUA), contributos em pontos percentuais
B Desemprego, contributos em pontos percentuais
W Trabalhadores inativos, contributos em pontos percentuais
== Taxa de desemprego, percentagem da populagéo ativa
@ Média de horas trabalhadas, taxa de variagéo trimestral em cadeia (%)
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Fontes: Calculos de especialistas do BCE, Eurostat e US Bureau of Economic Analysis.

Notas: No que respeita a area do euro, a parte azul das barras nao inclui trabalhadores empregados em regimes de manutengao
de postos de trabalho. Em relagdo aos Estados Unidos, a parte vermelha das barras néo inclui trabalhadores temporariamente
desempregados.

Durante a pandemia, as taxas de inflagdo global e de inflagdo subjacente
registaram uma forte diminui¢do na area do euro e nos Estados Unidos,
devido a queda dos precos do petréleo e a uma descida significativa da
procura. A inflagdo subjacente nos Estados Unidos registou uma descida mais
rapida no primeiro semestre do ano, tendo aumentado depois moderadamente,

ao passo que, na area do euro, desceu de forma moderada num primeiro momento
e apresentou-se mais fraca no segundo semestre do ano, em parte devido a
reducdo temporaria do imposto sobre o valor acrescentado (IVA) na Alemanha (ver o
grafico E). Tanto na area do euro como nos Estados Unidos, a descida da inflagao
subjacente é atribuida sobretudo a rubricas que sao afetadas negativamente pelo
distanciamento social. As rubricas mais afetadas incluem servigos relacionados
com viagens/servigos de transporte e vestuario e calgado?'. Embora o contributo
de outros bens para a inflagdo tenha sido positivo nos Estados Unidos, foi

negativo na area do euro (ver o grafico E)*. Efetuando a corre¢do do impacto da
reducéo do IVA na Alemanha, a queda do IHPC excluindo produtos energéticos

e produtos alimentares na area do euro no segundo semestre de 2020 teria sido

* Na areado euro, as viagens internacionais representam a maioria do impacto negativo em termos de

precos resultante das viagens. Ver a caixa intitulada Prices for travel during the COVID-19 pandemic:
is there commonality across countries and items?, Boletim Econémico, Numero 1, BCE, 2021.

#  Parte das diferengas nas taxas de inflagdo pode ser potencialmente explicada por diferengas nas

ponderagdes das componentes do cabaz. No entanto, é pouco provavel que as diferengas de
ponderagéo expliquem plenamente a evolucéo divergente desde o inicio da pandemia: a titulo de
exemplo, a inflagéo de outros produtos industriais ndo energéticos tem vindo a diminuir na Europa
(também devido a redugéo temporaria do IVA na Alemanha), enquanto a inflagdo dos bens nédo
relacionados com vestuario tem contribuido positivamente para a inflagédo nos Estados Unidos nos
ultimos meses. Para o impacto das variagdes das ponderagdes do IHPC na inflagdo da area do euro
em 2021, consultar a caixa 6 da presente edi¢cdo do Boletim Econémico.
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menos pronunciada, mas ainda significativamente abaixo dos niveis anteriores a
pandemia?.

Grafico E
Inflagdo subjacente na area do euro e nos Estados Unidos em 2020

(taxas de variagcdo homologas (%); contributos em pontos percentuais relativamente a fevereiro de 2020)

W Area do euro: outros servigos (57%); Estados Unidos: outros servigos (68%)
Area do euro: vestuario e calgado (8%); Estados Unidos: vestuario (3%)

B Area do euro: outros produtos industriais ndo energéticos (29%); Estados Unidos: outros bens (22%)

W Area do euro: servigos relacionados com viagens (6%); Estados Unidos: servigos de transporte (7%)

== Area do euro: IHPCX; Estados Unidos: IPC subjacente

== Area do euro: IHPCX em fevereiro de 2020; Estados Unidos: IPC subjacente em fevereiro de 2020
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Fontes: Calculos de especialistas do BCE, Eurostat e US Bureau of Labor Statistics.

Notas: As percentagens no cabaz subjacente sao indicadas entre parénteses. No que respeita a area do euro, IHPCX é o IHPC
excluindo produtos energéticos e produtos alimentares. No tocante aos Estados Unidos, o IPC subjacente exclui os pregos dos
produtos alimentares e dos produtos energéticos. As Ultimas observagdes referem-se a dezembro de 2020.

Em conclusao, medidas mais rigorosas relacionadas com a pandemia e, em
certa medida, o nivel mais baixo de apoio orgamental na area do euro do que
nos Estados Unidos podem ter contribuido para os diferentes resultados
econoémicos. A inflagdo foi mais fraca na area do euro, também devido a fatores
especiais como a redugao temporaria do IVA na Alemanha. As politicas da area
do euro apoiaram, aparentemente, mais 0 emprego, ao passo que, nos Estados
Unidos, a ténica foi colocada em politicas mais amplas de apoio ao rendimento.

= Ver, por exemplo, o grafico 8 no Boletim Econémico, Numero 1, BCE, 2021.
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O stock de capital da area do euro desde o inicio da
pandemia de COVID-19

Por Julien Le Roux

A presente caixa analisa os desenvolvimentos mais recentes no stock

de capital da area do euro e os principais fatores impulsionadores. Mais
especificamente, discute o papel desempenhado pelo investimento e pela
depreciacao e retirada de ativos fixos para explicar a evolugédo do stock de capital.
Mostra igualmente até que ponto os desenvolvimentos recentes séo semelhantes
aos observados durante a grande crise financeira e a posterior crise da divida
soberana na area do euro®. A analise assenta sobretudo em estimativas trimestrais
do stock de capital elaboradas pelo Banco Central Europeu (BCE), que tém por
base um modelo de otimizagdo com restrigdes que utiliza dados anuais do Eurostat
(com um desfasamento de dois anos) e técnicas de desagregacgéo temporal®.

Por conseguinte, os dados e a analise recentes, em particular, devem ser
interpretados com cautela e podem estar sujeitos a revisdes consideraveis no futuro.

O stock de capital é um fator crucial para a analise do lado da oferta. Assim,

a analise das variagdes do stock de capital € fundamental para estimar como o
crescimento potencial foi afetado durante a crise do coronavirus (COVID-19)%.
Além disso, o capital por trabalhador — ou intensidade de capital — é também crucial
para avaliar as tendéncias da produtividade do trabalho. Deste modo, compreender
a recente evolugao do stock de capital € importante para a analise dos efeitos de
médio e longo prazo da crise da COVID-19 sobre os fatores do lado da oferta e o
crescimento potencial.

Estima-se que o crescimento do stock de capital real tenha diminuido
moderadamente na sequéncia da crise da COVID-19. Depois de aumentar
continuamente desde o inicio de 2017, o stock de capital real da area do euro
registou uma subida homologa de 1,0% no segundo e terceiro trimestres de
2020, apés um aumento de 1,1% no primeiro trimestre de 2020 (ver o grafico A).
A relativa estabilidade do stock de capital oculta os efeitos que a crise possa ter
sobre o valor do stock. A natureza setorial assimétrica do choque pandémico

24 . . . . . . . .
Na presente caixa, o enfoque recai quer no stock de capital publico quer no privado. Porém, a maior

parte do stock de capital e do investimento da area do euro é composta de ativos privados (cerca de
85% quer do investimento quer do stock de capital).

% Ver Hofmeister, Z. e van der Helm, R., Estimating non-financial assets by institutional sector for the

euro area, Série de Documentos Estatisticos, n.° 23, BCE, maio de 2017. A metodologia assenta
essencialmente numa desagregacéo temporal do stock de capital anual utilizando a formagéo

bruta de capital fixo (FBCF) trimestral como indicador de perfil trimestral. A desagregagéo temporal
é aplicada como a primeira diferenca do stock de capital anual; o stock de capital trimestral dai
resultante (incluindo os trimestres mais recentes previstos) é posteriormente compensado, conforme
necessario, para assegurar que o ativo é equilibrado por matriz setorial. No que respeita aos casos
em que os dados anuais do stock de capital ndo estéo disponiveis dado o desfasamento de dois
anos relativamente a sua publicagéo, estes valores anuais séo calculados com recurso a um método
do inventario permanente (PIM, na sigla em inglés) ou a chamada “equacéo sobre a acumulagéo de
capital”. Os coeficientes relativos aos anos mais recentes, quando indisponiveis, sdo extrapolados com
base em desenvolvimentos anteriores, no PIM “inverso” ou em informagao especializada.

* Vero artigo intitulado The impact of COVID-19 on potential output in the euro area, Boletim

Econémico, Numero 7, BCE, 2020.
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pode significar perdas de valor significativas no stock de capital a nivel setorial.

Por exemplo, as companhias aéreas ja reduziram o valor contabilistico de alguns
ativos?’. Este efeito de avaliagdo nao € visivel, pelo menos no curto prazo, sobre

o volume do stock de capital. Acresce que o efeito limitado da crise sobre o stock
de capital oculta uma heterogeneidade substancial entre ativos. A nivel do ativo,

a maquinaria e equipamento, por um lado, e os produtos de propriedade intelectual,
por outro, deram um contributo significativo para a redu¢édo do stock de capital real.
Em contraste, o contributo das habitagdes, outros edificios e construgdes para

a desaceleragao foi mais modesto (ver o grafico A).

Grafico A
Crescimento resiliente do stock de capital até ao momento

Contributos de ativos para o crescimento do stock de capital real

(taxas de variagéo homologas (%))

== Total
Habitagdes, outros edificios e construgdes
B Maquinas e equipamento e sistemas de armamento
M Produtos de propriedade intelectual e recursos biolégicos cultivados

0,0 =a e wwes
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Fonte: Calculos de especialistas do BCE com base em dados do Eurostat.

No geral, o crescimento do stock de capital real manteve-se relativamente
estavel desde a eclosdo da pandemia. E um grande desafio analisar os primeiros
trimestres de 2020 e tentar comparar com o observado durante as crises de 2008

e 2011. A crise da COVID-19 anda n&o terminou e é de uma natureza diferente da
grande crise financeira e da crise da divida soberana, que foram crises econdmicas
decorrentes de crises financeiras. A pandemia esta a atingir mais fortemente as
atividades de servigos, enquanto afeta os setores com grande intensidade de
capital, como a industria transformadora, um pouco menos duramente. Apos a
grande crise financeira, o crescimento do stock de capital caiu gradualmente de
uma média anual superior a 1,5% antes de 2008 para cerca de 0,4% no periodo
entre 2011 e 2014 (ver o grafico A). A recuperacao do crescimento do stock

de capital comegou apenas no inicio de 2014, impulsionada pela recuperagao
combinada das maquinas e equipamento e dos produtos de propriedade intelectual.
No entanto, estes desenvolvimentos de médio a longo prazo ainda ndo sao visiveis
na sequéncia da crise da COVID-19. Atualmente, a semelhanga de 2008 e 2011,

o crescimento do capital na componente de maquinas e equipamento tem sido

7 Ver All you need to know about aircraft values in 2021, International Bureau of Aviation, fevereiro de
2021.
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gravemente afetado pela crise da COVID-19 (ver o gréfico B). Em contrapartida, os
investimentos em habitagdes, outros edificios e construgdes permanecem resilientes
até ao momento — na mesma medida do que em 2008 e 2011. Porém, neste

aspeto, a crise de 2008 teve efeitos adversos de longo prazo. Por ultimo, no que
respeita aos produtos de propriedade intelectual, as comparagbes com a grande
crise financeira sdo complicadas pela reafetacao das receitas de vendas e ativos
intangiveis de empresas multinacionais em alguns paises ao longo dos ultimos
anos?. Apos trés trimestres observaveis de crise, a desaceleragdo do stock de
capital em produtos de propriedade intelectual € mais forte do que a observada em
2008 e 2011, embora o ponto de partida também seja mais elevado (ver o grafico B).

Grafico B
Crescimento do stock de capital total e heterogeneidade do crescimento entre ativos

Crescimento do stock de capital real por ativo

(taxas de variagdo homologas (%))

== Total
Habitagdes, outros edificios e construgdes
== Maquinas e equipamento e sistemas de armamento
== Produtos de propriedade intelectual e recursos biolégicos cultivados (escala da direita)
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Fonte: Calculos de especialistas do BCE com base em dados do Eurostat.

A queda moderada do crescimento do stock de capital devera dever-se ao
facto de a redugao do investimento ter sido parcialmente compensada por
uma depreciacao ligeiramente reduzida®. A formacao bruta de capital fixo
diminuiu na area do euro no primeiro semestre de 2020, afetando negativamente o
stock de capital. Os dados iniciais disponiveis, embora provisorios, sugerem que as
taxas de depreciagdo mais baixas apoiaram a evolugéo do stock de capital.

% Nos ultimos anos, varias empresas multinacionais de grande dimens&o transferiram a sua atividade,

em particular os produtos de propriedade intelectual subjacentes, para a Irlanda. Consequentemente,
as vendas (produto) geradas com recurso a propriedade intelectual deram um contributo substancial
para o investimento e o stock de capital na Irlanda. Ver Khder, M. e Montornés, J., The impact of
multinationals’ transfers on Irish GDP, Eco Notepad, n.° 202, Banque de France, fevereiro de 2021.

*  As estimativas do stock de capital liquido tém por base, no geral, o método do inventario permanente,

que pode ser aproximado pela equagéo sobre a acumulacéo de capital que liga o stock de capital
liquido (NCS,) ao investimento (GFCF,), taxas de retirada e depreciago 0, e reavaliagdo 8;: NCS=
(1-6+B,) NCS,,+GFCF,. Em prol da simplicidade, na presente caixa, a chamada taxa de depreciagao
inclui quer ativos retirados de uso quer o consumo de capital fixo, responsavel pelo desgaste do capital
necessario para a produgao.
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O choque da COVID-19 afetou negativamente o stock de capital na area do euro,
sobretudo devido ao menor investimento. Nao obstante condi¢cdes de financiamento
favoraveis, o nivel elevado de incerteza afeta negativamente as decisbes de
investimento, nomeadamente o investimento empresarial. A redugao da procura

interna e a queda das margens empresariais travam as despesas de investimento.
Deste modo, em termos homologos, a formagao bruta de capital fixo total caiu 20% no
segundo trimestre de 2020 e 4,3% no terceiro trimestre de 2020. A pandemia travou
consideravelmente o investimento, ao passo que durante a grande crise financeira a
reducao foi mais lenta e menos acentuada (ver o grafico C, painel A).

Nao obstante o crescimento do investimento historicamente baixo no primeiro
semestre de 2020, a reducgao do crescimento do investimento ficou aquém do
que seria de esperar. Tipicamente, a magnitude das variagdes do investimento

é superior a do valor acrescentado — um fendmeno comummente designado por
“efeito acelerador”. O efeito acelerador ndo persistiu durante a crise da COVID-19.
Em 2020, nos maiores paises da area do euro, a magnitude das variagdes do
investimento foi comparavel a do valor acrescentado (ver o grafico C, painel B)%®.
Poderao existir varias explicagdes para a resiliéncia da formagao bruta de capital
fixo. No geral, as sociedades nao financeiras entraram na pandemia com balangos
sélidos, e o canal de crédito permaneceu aberto para elas. E também provavel que
o distanciamento social e o teletrabalho amplifiquem a necessidade de investimento
em tecnologia digital. Além disso, a necessidade de reorganizar as cadeias de
oferta podera ter levado ao surgimento de novas oportunidades de investimento.
Estes fatores contribuiram para a resiliéncia do crescimento do stock de capital.

% Ver Economic outlook - February 2021, Institut national de la statistique et des études économiques,

Paris, pp. 30-31.
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Grafico C
Queda do investimento da area do euro: comparagaéo com recessoes anteriores

(eixo dos x: trimestres; eixo dos y: pontos percentuais)
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Fonte: Célculos de especialistas do BCE.

Notas: O gréfico ilustra a evolugdo da formagéo bruta de capital fixo total ao longo de cada recessao, em que o primeiro trimestre
antes da recesséo ¢é definido como a unidade. O trimestre antes da recesséo ¢ indicado na legenda. A Irlanda é excluida da amostra,
dada a volatilidade consideravel que tem afetado o investimento na Irlanda nos ultimos anos.

A menor taxa de depreciagdo compensou em parte a descida da implicagao
do investimento para o stock de capital. Em teoria, a retirada e a depreciacao
do capital poderiam ter sido afetadas de modo diferente pela COVID-19. Por um
lado, as liquidagdes de empresas poderao fazer com que alguns dos ativos de
capital sejam retirados antes do final da respetiva vida econémica. Por outro,
porém, o tempo de vida de ativos existentes podera ser prolongado devido a
uma utilizagdo menos intensiva, por exemplo, se estiveram parados durante o
confinamento. Tem-se também argumentado que a depreciacdo do capital seria
prociclica e estaria associada a periodos de maior manutencao do capital em
periodos recessivos®'. Durantes os trés primeiros trimestres de 2020, alguns
elementos indicam que predominou o efeito de um menor desgaste do capital,
levando a uma menor depreciacao do sfock de capital. A partir dos dados sobre
o stock de capital e o investimento, é possivel extrair uma taxa de depreciagao,
a qual, embora com um certo grau de incerteza, parece ter diminuido quer no
conjunto quer nos maiores paises da area do euro durante os primeiros trimestres

¥ Albonico, A., Pappa, E. e Sarantis, K., “Capital maintenance and depreciation over the business cycle”,

Journal of Economic Dynamics and Control, Vol. 39, Issue C, Elsevier, 2014, pp. 273-286.
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de 2020. Acresce que o consumo de capital fixo, que ndo inclui, porém, a retirada
de uso de capital®?, desacelerou ao longo de 2020 (ver o grafico D). Reflete a
menor utilizagao e desgaste das capacidades de produgéo. Entretanto, as medidas
de politica existentes, sob a forma de garantias de empréstimos e uma partilha
parcial dos custos salariais no contexto de alguns regimes de trabalho a tempo
parcial, deveréo ter protegido as empresas da liquidagao e evitado a retirada de
capital. Por conseguinte, ao que parece, pelo menos temporariamente, a taxa de
depreciacao também apoiou a evolugao do stock de capital.

Grafico D
Queda do consumo de capital fixo: comparagédo com recessdes anteriores

Consumo de capital fixo por unidade de valor acrescentado nos maiores paises da area do euro

(eixo dos x: trimestres; eixo dos y: pontos percentuais)

== T12008

T2 2011

== T4 2019
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
-0,5

Fonte: Célculos de especialistas do BCE.

Notas: O gréfico ilustra as variagdes acumuladas do consumo de capital fixo por unidade de valor acrescentado, em que o primeiro
trimestre antes da recesséao é definido como a unidade. O trimestre antes da recesséo ¢ indicado na legenda. Dada a volatilidade de
algumas séries ou a auséncia de dados em alguns paises, este grafico representa a variagéo global observada na Alemanha, Franca,

Itélia e Espanha.

®  Em média, na area do euro, o consumo de capital fixo representa metade da depreciagao do capital, e
a outra metade é composta de capital retirado de uso.
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Em termos prospetivos, os efeitos de longo prazo da crise da COVID-19
sobre o stock de capital sdo muito incertos, nomeadamente num contexto de
alteragoes estruturais significativas. O desfasamento de dois anos na divulgagao
de dados estatisticos oficiais sobre o stock de capital dificulta a avaliagao de
variagoes recentes e atuais. Por um lado, ndo é de excluir que a pandemia possa
deixar marcas duradouras no stock de capital. O final das medidas de politica de
apoio direcionadas poderia resultar num aumento de faléncias de empresas e de
retirada de capital bem como no menor crescimento do investimento. Por outro,

a pandemia podera também desencadear, ou acelerar, alteragbes estruturais

na economia. O pacote de recuperagao “Next Generation EU”, por exemplo,
continuara a reforgar os esforgos nacionais de investimento. Outros fatores de
longo prazo poderao também afetar o stock de capital em larga medida. Por
exemplo, prevé-se que as alteragdes climaticas conduzam a uma renovagao do
stock de capital. O recente inquérito anual as empresas conduzido pelo Banco
Europeu de Investimento (BEI) concluiu que duas em cada trés empresas da UE ja
investiram, ou planeiam investir, no sentido de fazer face ao impacto de fenémenos
meteoroldgicos e reduzir as emissdes de carbono®.

®  VerEIB Group survey on investment and investment finance 2020, Banco Europeu de Investimento,

1 de dezembro de 2020.

Boletim Econémico do BCE, Numero 2 / 2021 — Caixas
O stock de capital da area do euro desde o inicio da pandemia de COVID-19 63


https://www.eib.org/attachments/efs/eibis_2020_european_union_en.pdf

Condicdes de liquidez e operagdes de politica monetaria
no periodo de 4 de novembro de 2020 a 26 de janeiro
de 2021

Por Daniel Gybas e Christian Lizarazo

A presente caixa descreve as operagdes de politica monetaria e a evolugao
da liquidez do BCE durante o sétimo e oitavo periodos de manutengao

de reservas de 2020. No seu conjunto, estes dois periodos de manutengao
decorreram de 4 de novembro de 2020 a 26 de janeiro de 2021 (o “periodo em
analise”). Em 10 de dezembro, o Conselho do BCE introduziu uma série de
ajustamentos em termos de politicas. Decidiu aumentar a dotagéo do programa de
compra de ativos devido a emergéncia pandémica (pandemic emergency purchase
programme — PEPP) em 500 mil milhdes de euros, passando este para um total
de 1850 mil milhdes de euros, e alargar o seu horizonte temporal por nove meses
—no minimo, até ao final de margo de 2022. Além disso, foram disponibilizadas
trés operagoes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas (ORPA
direcionadas lll) adicionais e prolongado o periodo de aplicagao de condi¢des
consideravelmente mais favoraveis por doze meses, ou seja, até junho de 2022.
Para uma descri¢cao detalhada das medidas, consultar o Bolefim Economico,
numero 8, de 2020.

O nivel de liquidez do banco central no sistema bancario continuou a
aumentar durante o periodo em analise. Tal ficou a dever-se, em grande medida,
as aquisicoes de ativos realizadas ao abrigo do programa de compra de ativos
(asset purchase programme — APP) e do PEPP, bem como a liquidagdo da sexta
operacdo das ORPA direcionadas Ill, em conjunto com uma descida moderada dos
fatores de liquidez auténomos liquidos.

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, desceram 18,2 mil milhdes de euros, situando-se em 2026,3 mil
milhdes de euros no periodo em analise. A descida para niveis abaixo dos
observados durante o periodo analisado precedente, ou seja, durante o quinto

e sexto periodos de manutencgao de 2020, deveu-se a uma diminui¢ao dos fatores
autonomos liquidos de 20,1 mil milhdes de euros para 1881,5 mil milhdes de

euros, que suplantou uma subida modesta das reservas minimas obrigatorias de
1,8 mil milhdes de euros para 144,8 mil milhdes de euros (ver a secgdo do quadro A
intitulada “Outras informag¢des com base na liquidez”).
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Por sua vez, a queda dos fatores auténomos liquidos foi impulsionada
principalmente pela diminuigdo dos depdsitos das administragdes publicas,
assinalando uma inversao parcial da tendéncia em sentido ascendente
observada desde margo de 2020. Os depositos das administragcdes publicas
desceram 141,1 mil milhdes de euros (ou 19%), passando para 588,7 mil milhdes
de euros. De um modo geral, apesar da descida face aos maximos atingidos em
setembro de 2020, os depdsitos das administragdes publicas situam-se mais do que
duas vezes acima do seu nivel médio de 213,1 mil milhdes de euros para o mesmo
periodo (4 de novembro a 26 de janeiro) em anos anteriores (2020, 2019 e 2018).

O crescimento rapido extraordinario dos depdsitos das administragdes publicas
entre margo e setembro de 2020 foi provavelmente motivado por uma alteragcao

da gestao de tesouraria por parte dos governos da area do euro durante a crise

do coronavirus (COVID-19). Contudo, ainda que a diminuigdo dos depdsitos das
administragdes publicas durante o periodo em analise possa indicar o inicio de um
processo de normalizagéo, qualquer processo desta natureza pode permanecer
sensivel a dindmica da crise da COVID-19. Esta diminui¢ao foi parcialmente
compensada por um aumento das notas em circulagéo (de 31,8 mil milhdes de
euros, para 1416,7 mil milhdes de euros) e uma subida de outros fatores autonomos
(de 32,0 mil milhdes de euros, para 915,7 mil milhdes de euros). No total, os fatores
auténomos de absorcgao de liquidez diminuiram 77,4 mil milhdes de euros, passando
para 2921,0 mil milhdes de euros. Tal foi parcialmente compensado por uma descida
dos fatores auténomos de cedéncia de liquidez de 57,2 mil milhdes de euros, os
quais passaram a cifrar-se em 1039,8 mil milhdes de euros. A descida ficou a
deverse a menores ativos liquidos denominados em euros. No geral, o efeito liquido
de absorgao de liquidez dos fatores autdénomos desceu 20,1 mil milhdes de euros,
passando para 1881,5 mil milhées de euros. O quadro A apresenta uma panoramica
dos fatores autonomos referidos acima e respetivas variagoes.
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Quadro A

Situacao de liquidez do Eurosistema

Passivo

(médias; mil milhdes de euros)

Periodo em analise atual:
4 de novembro de 2020 a 26 de janeiro de 2021

Periodo analisado
anterior:

22 de julho de

2020 a

3 de novembro

de 2020

Sétimo e oitavo

Sétimo periodo de
manutengio:

Oitavo periodo de
manutengao:

Quinto e sexto

periodos de periodos de
manutengio 4 de novembro 16 de de.zem!)ro manutengéo
a 15 de dezembro a 26 de janeiro

Fatores de liquidez autébnomos 2921,0 (-77,4) 2966,1 (-56,7) 28758 (-90,3) 2998,3 (+149,0)
Notas em circulagao 1416,7  (+31,8) 14039 (+14,8) 14294 (+25,5) 1384,9 (+27,3)
Depdsitos das administragies 588,7  (-141,1) 647,0  (-101,9) 530,3  (-116,7) 729,7  (+146,7)
publicas
Outros fatores autonomos" 9157  (+32,0) 9152  (+30,4) 916,1 (+1,0) 883,7 (-25,1)
Depésitos a ordem acima de 28503 (+287,6) 28167 (+163,3) 28839  (+67,2) 25627  (+529.6)
reservas minimas obrigatérias
Reservas minimas obrigatérias? 144,8 (+1,8) 144,0 (+0,4) 145,5 (+1,5) 142,9 (+2,6)
Facilidade permanente 561,2 (+125,8) 5354  (+74,7) 586,9  (+51,5) 4354  (+104,8)
de deposito
Operagdes ocasionais
de regularizagao de absorgiao 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)

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 manutencéo anteriores.
1) Corresponde a soma de contas de reavaliagdo, outros créditos e responsabilidades de residentes na area do euro, capital e

reservas.

2) “Reservas minimas obrigatdrias” € uma rubrica por memédria que nao consta do balango do Eurosistema e, por conseguinte, ndo
deve ser incluida no calculo do total do passivo.
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Ativo

(médias; mil milhdes de euros)

Periodo analisado
anterior:
22 de julho de 2020
a 3 de novembro

Periodo em analise atual:
4 de novembro de 2020 a 26 de janeiro de 2021

de 2020
. . Sétimo periodo Oitavo periodo i
Sétimo e oitavo de manutengao: de manutengao: Quinto e sexto
periodos de periodos de
manutengéo 4 de novembro 16 de de.zem.bro manutengéo
a 15 de dezembro a 26 de janeiro

Fatores de liquidez auténomos 1039,8 (-57,2) 10929 (-3,1) 986,7 (-106,2)  1097,0 (+41,6)
Disponibilidades liquidas sobre o 8568  (-84) 8651 (+0,7) 8486  (-165) 8652  (421)
exterior
Afivos liquidos denominados em 1830  (-488) 2278 (38 1381  (897) 2318  (+837)

euros

Instrumentos de politica 5437,7 (#3951) 5369,6 (+1847) 55058 (+1362) 50426 (+744,3)

monetaria
Operagbes de mercado aberto 5437,7 (+3951) 53696 (+184,7) 55058 (+136,2) 50426 (+744,3)
Operagbdes de leildo 17739 (+1259) 17549 (+45,8) 17929 (+38,0) 1648,0 (+435,5)

Operagdes principais de

refinanciamento 04 (-0.9) 0.5 (-0.,8) 03 (-0,2) 1,3 (+0,7)
ORPA com prazo de 3 meses 0,9 (-0,7) 0,9 (-0,3) 0,9 (-0,0) 1,6 (-0,6)
ORPA direcionadas Il 225 (-17,9) 29,3 (-4,7) 15,7 (-13,6) 40,4 (-242,4)
ORPA direcionadas |lI 17242 (+141,5) 1699,0 (+49,8) 17494 (+50,4) 1582,7  (+890,8)
ORPA intercalares 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (-228,6)
Operagoes de refinanciamento
de prazo alargado devido a 25,9 (+3,9) 25,3 (+1,8) 26,6 (+1,3) 221 (+15,7)
emergéncia pandémica

Carteiras definitivas 3663,8 (+269,2) 36147 (+138,9) 37129 (+98,2) 33946  (+308,8)
Prlmequ programal de compra de 05 (-0,0) 05 (-0,0) 05 (-0,0) 05 (-02)
obrigagbes com ativos subjacentes
Segund9 programa de compra de 28 (-0,1) 2.8 (-0,0) 27 (-0,0) 28 (-0,1)
obrigagdes com ativos subjacentes
Terceiro programa de compra de 287,3  (+1,5) 2868 (-0,0) 287,8 (+1,0) 285,8 (+3,5)
obrigagbes com ativos subjacentes
Programa dos mercados de titulos 286 (4,5) 28,6 (-3,4) 28,6 (+0,0) 33,1 (-3,6)

de divida

Programa de compra de
instrumentos de divida 29,7 (+0,1) 29,9 (+0,6) 29,6 (-0,3) 29,6 (-1,2)
titularizados

Programa de compra de ativos do

setor publico 23371 (+539) 23290  (+29,0) 23452 (+16,2) 22832  (+53,1)

Programa de compra de ativos do

: 249,9  (+17,6) 247,9 (+9,7) 252,0 (+4,1) 2323 (+15,3)
setor empresarial

Programa de compra de ativos

. P L 727,9 (+200,6) 689,4  (+103,0) 766,5 (+77,1) 527,3  (+242,0)
devido a emergéncia pandémica

Facilidade permanente de cedéncia

de liquidez 00 (+0.0) 0,0 (+0,0) 0,0 (-0,0) 0,0 (-0,0)

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.
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Outras informagdes com base na liquidez

(médias; mil milhdes de euros)

Periodo em analise atual:

4 de novembro de 2020 a 26 de janeiro de 2021

Periodo analisado
anterior:
22 de julho de 2020
a 3 de novembro
de 2020

Sétimo e oitavo

Sétimo periodo
de manutencao:

Oitavo periodo
de manutencao:

Quinto e sexto

periodos de periodos de
manutengéo 4 de novembro a 16 de de.zem!)ro a manutengéo
15 de dezembro 26 de janeiro
Necessidades de liquidez em termos 2026,3 (-18,2) 2017,5 (-53,2) 2035,0 (+17,5) 20445 (+109,8)
agregados”
Fatores auténomos liquidos? 18815 (-20,1) 18735 (-53,6) 1889,5 (+16,0) 19016  (+107,3)
Liquidez excedentaria® 34114 (+413,4) 3352,1 (+238,0) 3470,8 (+118,7) 2998,0 (+634,5)

Fonte: BCE.

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

1) Corresponde a soma dos fatores auténomos liquidos e das reservas minimas obrigatdrias.
2) Corresponde a diferenca entre os fatores de liquidez autdnomos 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 depositos a ordem acima das reservas minimas obrigatdrias e do recurso a facilidade permanente de
deposito, menos o recurso a facilidade permanente de cedéncia de liquidez.

Evolugao das taxas de juro

(médias; percentagens)

Periodo em analise atual:

4 de novembro de 2020 a 26 de janeiro de 2021

Periodo analisado
anterior:
22 de julho de 2020
a 3 de novembro
de 2020

Sétimo e oitavo

Sétimo periodo
de manutengao:

Oitavo periodo
de manutencao:

Quinto e sexto

periodos de periodos de
manutengéo 4 de novembro 16 de de.zem!:)ro manutengo
a 15 de dezembro a 26 de janeiro

Operagqes principais de 0,00  (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
refinanciamento
Fac_llldgde 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  (+0,00) -0,50 (+0,00) -0,50 (+0,00) -0,50 (+0,00)
EONIA" -0,475 (-0,01) -0,471  (-0,00) -0,478 (-0,01) -0,468 (-0,01)
€STR -0,559 (-0,01) -0,556 (+0,00) -0,562 (-0,01) -0,553 (-0,01)
Fonte: BCE.

Nota: Os valores entre paréntesis denotam as variacdes face a analise ou ao periodo de manutencéo anteriores.

1) Calculada utilizando a taxa de juro de curto prazo do euro (euro short term rate — €STR) acrescida de 8,5 pontos base, desde
1 de outubro de 2019. As diferencas nas variagdes apresentadas para o indice overnight médio do euro (euro overnight index
average — EONIA) e para a €STR devem se a arredondamentos.

Liquidez cedida através de instrumentos de politica monetaria

O montante médio de liquidez cedida através de instrumentos de politica
monetaria aumentou 395,1 mil milhées de euros, passando para 5437,7 mil
milhdes de euros durante o periodo em analise (ver o grafico A). Cerca de 68%
do aumento resulta das aquisi¢cdes liquidas em curso ao abrigo dos programas

de compra de ativos, principalmente do PEPP, ao passo que os restantes 32%

se devem a operagdes de crédito, sobretudo a colocagao da sexta operagéo das
ORPA direcionadas Ill em dezembro.
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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 observacao refere se a 26 de janeiro de 2021.

O montante médio da liquidez cedida através de operagoes de crédito
aumentou 125,9 mil milh6ées de euros durante o periodo em analise, em
grande parte devido a liquidagido da sexta operagdo das ORPA direcionadas Ill.
O aumento médio de 141,5 mil milhdes de euros em liquidez cedida através

das ORPA direcionadas Il foi, em parte, compensado pelo vencimento e/ou

o reembolso antecipado voluntario de operagbes da segunda série de ORPA
direcionadas (ORPA direcionadas Il), uma vez que as contrapartes mudaram

das ORPA direcionadas Il para as ORPA direcionadas Ill. Em média, o vencimento
e o reembolso de operagdes ao abrigo das ORPA direcionadas Il ascenderam

a 17,9 mil milhdes de euros. A operacgéo de refinanciamento de prazo alargado
devido a emergéncia pandémica adicionou mais 3,9 mil milhdes de euros de
liquidez. As operacgdes principais de refinanciamento e as ORPA com prazo de

3 meses continuam a desempenhar apenas um papel reduzido, tendo a utilizagcao
média de ambas as operagodes de refinanciamento regulares diminuido 1,6 mil
milhdes de euros, passando para 1,3 mil milhdes de euros, em comparagao com
o periodo analisado anterior.

Ao mesmo tempo, as carteiras definitivas aumentaram 269,2 mil milh6es

de euros, passando para 3663,8 mil milhdes de euros, devido a aquisigoes
liquidas ao abrigo do APP e do PEPP. As posi¢cbes médias no contexto do

PEPP ascenderam a 727,9 mil milhdes de euros, representando um aumento de
200,6 mil milhées de euros em relagao a média do periodo analisado precedente.
As aquisi¢des ao abrigo do PEPP representaram, de longe, 0 maior aumento no
conjunto dos programas de compra de ativos, seguidas das realizadas no ambito do
programa de compra de ativos do setor publico (public sector purchase programme
— PSPP) e do programa de compra de ativos do setor empresarial (corporate

sector purchase programme — CSPP), com aumentos médios de, respetivamente,
53,9 mil milhdes de euros para 2337,1 mil milhdes de euros e de 17,6 mil milhdes de
euros para 249,9 mil milhées de euros.

Boletim Econémico do BCE, Numero 2 / 2021 — Caixas
Condigdes de liquidez e operagdes de politica monetaria
no periodo de 4 de novembro de 2020 a 26 de janeiro de 2021 69



Liquidez excedentaria

A liquidez excedentaria média aumentou 413,4 mil milhées de euros, passando
para 3441,4 mil milhGes de euros (ver o grafico A). Os depésitos a ordem das
instituicoes de crédito que ultrapassam as reservas minimas aumentaram 287,6 mil
milhdes de euros para 2850,3 mil milhdes de euros, enquanto a utilizacdo média da
facilidade permanente de depdsito aumentou 125,8 mil milhdes de euros, passando
para 561,2 mil milhdes de euros. A isengao parcial da liquidez excedentaria de

uma remuneragao negativa a taxa de juro da facilidade permanente de depdsito

no ambito do sistema de dois niveis so6 € aplicavel a saldos em conta corrente.

Por conseguinte, as instituicbes de crédito tém um incentivo econémico para deter
reservas em conta corrente, em vez de na facilidade permanente de depdésito, até
ao limite de iseng¢ao concedido ao abrigo do sistema de dois niveis. Os saldos que
excedem o montante isento sdo muitas vezes deixados na facilidade permanente de
depdsito, devido a conveniéncia operacional e/ou ao tratamento regulamentar.

Evolugéo das taxas de juro

A média da €STR manteve-se praticamente inalterada durante o periodo

em analise face ao periodo analisado precedente. A €STR situou-se, em média,
em -55,9 pontos base durante o periodo em analise, 0 que compara com uma média
de -55,3 pontos base durante o periodo analisado anterior. Desde outubro de 2019,
a EONIA é calculada como correspondendo a €STR acrescida de um diferencial

fixo de 8,5 pontos base. Por conseguinte, seguiu, e vai continuar a seguir, uma
trajetoria paralela a da €STR. As taxas diretoras do BCE — a taxa de juro aplicavel
as operagdes principais de refinanciamento e as taxas de juro das facilidades
permanentes de depdsito e de cedéncia de liquidez — mantiveram-se inalteradas

no periodo em analise.
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O impacto das medidas de contencao nos varios setores
e paises durante a pandemia de COVID-19

Por Niccolo Battistini e Grigor Stoevsky

As medidas introduzidas para conter a pandemia de coronavirus (COVID-19)
tiveram um impacto diversificado na atividade econémica nos varios setores e
paises da area do euro em 2020. As proibigdes de eventos publicos,
confinamentos rigorosos e restrigbes a indmeras atividades na primavera de 2020
tiveram um efeito dramatico sobre a economia, com o PIB da area do euro a
diminuir 15% no primeiro semestre. Desde entéo, quer as autoridades publicas quer
as familias e empresas aprenderam a melhor forma de reagir a medidas de
contencao mais direcionadas, a fim de minimizar o respetivo impacto econémico.
Porém, persiste ainda uma incerteza significativa quanto a evolugdo da pandemia,
das medidas de contengdo e dos efeitos econémicos conexos. Neste contexto,

a presente caixa explora o impacto econdmico heterogéneo das medidas de
contengao da pandemia de COVID-19 nos varios setores e nos cinco maiores
paises da area do euro, estudando igualmente a forma como este impacto evoluiu
ao longo do tempo™.

As atividades que requerem interagao social foram as mais gravemente
afetadas em todos os paises da area do euro analisados. No entanto, as
estruturas econémicas especificas a cada pais (composi¢ao por setor e grau de
abertura), as medidas de contengéo (composigéo subnacional e intersetorial das
politicas), as respostas de politica econdmica e as carateristicas institucionais
contribuiram para uma heterogeneidade significativa entre paises nas perdas
econdémicas observadas em 2020 (grafico A)*. Em comparagao com o agregado da
area do euro, a Alemanha e os Paises Baixos registaram perdas econémicas
globais mais reduzidas, dado que os servigos recreativos representam uma
percentagem menor do valor acrescentado bruto (VAB) real total na Alemanha
(20% em 2019, face a 22,5% para o conjunto da area do euro) e foram menos
afetados em ambos os paises®. Registaram-se quedas superiores em Espanha e
Italia, enquanto a Franga esteve globalmente em linha com o agregado da area do
euro. Porém, visto que as perdas relativamente substanciais observadas em lItalia

34 . . . .
Os setores analisados abrangem o conjunto da economia, nomeadamente: agricultura (nomenclatura

da NACE Rev.2: A); outras industrias (B, D e E); industrias transformadoras (C); construgéo (F);
comeércio, transportes, alojamento e restauragéo (G, H e |); informacédo e comunicacéo (J); atividades
financeiras e de seguros (K); atividades imobiliarias (L); atividades de consultoria e técnicas (M e N);
administragao publica (O, P e Q); e atividades artisticas e recreativas (R, S, T e U).

3! o . . . P P .
°  Para uma visdo geral da forma como as medidas orgamentais discricionarias relacionadas com a

COVID-19 variaram entre paises, ver o artigo intitulado The initial fiscal policy responses of euro area
countries to the COVID-19 crisis, Boletim Econémico, Namero 1, BCE, 2021. Para uma analise do
impacto das carateristicas institucionais sobre a eficacia das politicas de contengdo entre paises, ver
“Lessons learnt or squandered? The evolving policy response and effectiveness of measures to deal
with the pandemic”, OCDE, a publicar.

% As perdas econémicas mais reduzidas observadas nos servigos recreativos na Alemanha e nos

Paises Baixos devem-se, entre outros fatores, aos efeitos negativos mais reduzidos de perturbacdes
no turismo internacional nestes dois paises, em comparagdo com outros paises da area do euro de
grande dimens&o. Ver a caixa intitulada Evolucéo no setor do turismo durante a pandemia de
COVID-19, Boletim Econémico, Numero 8, BCE, 2020, e a caixa intitulada Impacto do confinamento
devido a COVID-19 no comércio de servicos de viagens, Boletim Econémico, Nimero 4, BCE, 2020.
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também se ficaram a dever em parte a evolugdo da procura externa, o impacto
direto negativo da contencao foi globalmente comparavel a média da area do euro
(como ilustrado abaixo).

Grafico A
Perdas econdmicas por setor nos cinco maiores paises da area do euro

(perda de VAB real no T4 de 2020 em percentagem do nivel do VAB no T4 de 2019)
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Fontes: Eurostat, Hale, T. et al., (ver a nota de rodapé 37), Eurosistema e célculos do BCE.

Nota: “Industria” inclui os setores da nomenclatura NACE Rev.2 B, C, D, E e F; “servigos recreativos” inclui os setores G, H, I, R, S, T
e U; “outros servigos mercantis” inclui os setores J, K, L, M e N; “resto da economia” inclui os setores A, O, P e Q; e “conjunto da
economia” refere-se ao PIB real.

Utiliza-se um modelo vetorial autorregressivo (VAR) intersetorial para
quantificar os efeitos diretos das medidas de contengao. E aplicada uma
abordagem econométrica formal aos dados setoriais para a area do euro e os cinco
maiores paises membros. O quadro econométrico compara a atividade setorial,
medida pelo VAB real, com uma aproximagéo para o rigor das medidas de
contengéao a nivel nacional, o indice de rigor da Oxford (Oxford Stringency Index

— OSI), que é comparavel entre paises®’. A fim de controlar as diferentes estruturas
economicas dos paises da area do euro em termos de redes de producao e graus
de abertura, o modelo também associa a atividade setorial a uma medida da procura
externa especifica a cada pais®. Tal permite identificar o impacto direto especifico a
cada setor das politicas de contencéo a nivel nacional enquanto se controla os

% Ver Hale, T., Angrist, N., Cameron-Blake, E., Hallas, L., Kira, B., Majumdar, S., Petherick, A., Phillips,
T., Tatlow, H. e Webster, S., “Oxford COVID-19 Government Response Tracker,” Blavatnik School of
Government, 2020. O OSI agregado para a area do euro é calculado como uma média ponderada pelo
PIB para 2019 do OSl relativo a 18 paises da area do euro (ndo se encontram disponiveis dados sobre
Malta). Cada OSI nacional é um indice compdsito que resume diferentes politicas de contencgéo e de
encerramento, como encerramentos de escolas e restricdes a circulagcdo. O OS| apenas se encontra
disponivel a nivel nacional e ndo capta variagdes nas medidas de contengéo entre regides de um pais.

% A procura externa especifica a cada pais é calculada com base numa média ponderada dos volumes

de importagdes dos parceiros comerciais, sendo uma medida utilizada nas projegdes
macroeconomicas elaboradas por especialistas do BCE/Eurosistema. Ver a caixa intitulada
Enquadramento internacional, Proje¢bes macroeconémicas para a area do euro elaboradas por
especialistas do BCE, BCE, marco de 2021; A guide to the Eurosystem/ECB staff macroeconomic
projection exercises, BCE, julho de 2016; e Hubrich, K. e Karlsson, T., Trade consistency in the context
of the Eurosystem projection exercises: an overview, Série de Documentos Ocasionais, n.° 108, BCE,
margo de 2010.
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efeitos de fatores externos, como perturbagdes nas cadeias de oferta mundiais pela
maior ou menor orientagao para a exportacao de diferentes setores.

O modelo tem em conta a possibilidade de alteragées no impacto econémico
das medidas de contengao da pandemia de COVID-19 ao longo do tempo.
Essas alteracdes s&o o resultado de um processo de aprendizagem para as
autoridades publicas — a medida que ajustam a composi¢cao das medidas a nivel
subnacional e setorial — e para as familias e as empresas — a medida que se
adaptam, a fim de minimizar as perdas econémicas. A presente caixa mostra os
resultados com base em elasticidades estimadas por setor (constantes e variaveis
no tempo), o que permite determinar a sensibilidade do conjunto da economia (PIB
real) ao rigor das medidas de contengdo™. A evolugao das elasticidades variaveis
no tempo reflete o processo de aprendizagem dos agentes econdmicos ao longo
do tempo, bem como a persisténcia contraria das marcas deixadas pelas
restricdes®.

Enquanto as medidas de contengao a nivel nacional tiveram um grave impacto
sobre os servigos recreativos, a contengao nas industrias transformadoras foi
principalmente impulsionada por fatores externos. Os servicos recreativos,
incluindo comércio, transportes, alojamento, atividades de restauragéo, atividades
artisticas e de espetaculos, apresentam as elasticidades (absolutas) mais elevadas
a alteragdes no OSI, o que indica que estes setores foram mais gravemente
afetados pelas medidas de contencéo (grafico B). Embora os confinamentos iniciais
também tenham afetado instalagdes de producéao, o impacto médio das restricbes
em 2020 nas industrias transformadoras foi relativamente reduzido, dado que a
atividade neste setor é, em grande medida, motivada pela evolug&o da procura
externa. De facto, a elevada elasticidade das industrias transformadoras a procura
externa (ndo ilustrada) reflete o elevado grau de abertura do setor ao comércio
internacional. Este resultado deixa antever o custo adicional das perturbacbes nas
cadeias de oferta mundiais durante as fases iniciais da pandemia e explica a forte

*  Os resultados para o PIB real s30 obtidos através da ponderagéo dos resultados para cada setor com

a respetiva percentagem do VAB real total no quarto trimestre de 2019.

A estimativa & baseada em dados especificos de cada pais e setor para o VAB real do primeiro

trimestre de 1995 ao quarto trimestre de 2020. Em termos formais, o modelo de vetores
autorregressivos intersetorial, calculado separadamente para cada pais, pode ser representado da
seguinte forma:

Y. = A+BYe; — CAs; + D W, + u,

Ci= Ciq + &

emque se A refere ao operador de diferenga de primeira ordem e Y; = [y1t --» Ys - Y11,c] dEnota o
vetor das taxas de crescimento trimestrais em cadeia do VAB real setorial no trimestre t. O termo de
erro do vetor u, capta os efeitos econdémicos agregados residuais que influenciam a atividade
econdémica setorial e ndo estdo diretamente relacionados com as medidas de contengéo ou a procura
externa. Além disso, A é um vetor de parametros constantes que se refere a taxa de crescimento do
VAB real médio especifico de cada setor, B € uma matriz de parametros autorregressivos que
corresponde a dinamica intra e intersetorial e C, refere-se ao vetor dos pardmetros das elasticidades
especificas de cada setor constantes ou variaveis no tempo no que se refere as primeiras diferengas
de s, ou seja, impacto economico. A trajetoria das elasticidades também capta os efeitos de
aprendizagem. As variaveis s representam o rigor das medidas de contengéo, obtido por aproximagéo
ao OSI médio observado no trimestre t. A utilizagdo do modelo no periodo de projegéo requer
pressupostos sobre os valores futuros do OSI e das elasticidades variaveis no tempo. Apds a
obtencdo de estimativas da elasticidade constantes utilizando técnicas padronizadas, utiliza-se o filtro
Kalman para calcular as sensibilidades variaveis no tempo, que se pressupde seguirem um passeio
aleatério. E comum o pressuposto de que os coeficientes seguem um processo estocastico de passeio
aleatdrio na literatura macroeconémica. Ver, entre outros, o contributo de referéncia de King, R.,
Plosser, C., Stock, J. e Watson, M., “Stochastic Trends and Economic Fluctuations”, American
Economic Review, vol. 81, n.° 4, 1991, pp. 819-840.
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retoma do setor observada posteriormente, quando o comércio internacional
recuperou no segundo semestre de 2020. Por fim, a agricultura apresenta uma
elasticidade negativa, e, na verdade, parece ter beneficiado, em média, das
restricdes, possivelmente devido ao facto de os processos de produgéo agricola
exigirem uma reduzida interagdo social e serem apoiados por uma procura
sustentada.

Grafico B
Elasticidades por setor ao rigor das medidas de contengéo na area do euro

(impacto de uma diminuigdo em um ponto do OSI sobre o crescimento trimestral em cadeia do VAB real, pontos percentuais)
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Fontes: Eurostat, Hale, T. et al., op. cit., Eurosistema, O*NET e célculos do BCE.
Notas: As elasticidades por setor reportadas séo calculadas através do modelo de vetores autorregressivos intersetorial com os
parametros constantes. “Total” refere-se ao PIB real.

As medidas de contencgao afetaram em especial setores com atividades
profissionais sem recurso ao teletrabalho e de maior contacto. Embora a
heterogeneidade do impacto direto das restricdes possa refletir varias carateristicas
especificas a cada setor, evidéncia recente sugere que as medidas de
distanciamento social tiveram um maior impacto em setores onde existem menos
oportunidades de teletrabalho (ou seja, atividades profissionais sem recurso ao
teletrabalho). Nestes setores, as atividades com uma frequéncia mais elevada de
trabalho em equipa presencial ou interagao presencial com os clientes (ou seja,
atividades profissionais de maior contacto) foram as mais afetadas*’. Tal é
confirmado pela correlagdo positiva entre as elasticidades por setor estimadas e um
indice de atividades profissionais sem recurso ao teletrabalho (pontos azuis no
grafico C), excluindo a agricultura, bem como pela correlagao positiva entre as
mesmas elasticidades e um indice de atividades profissionais de maior contacto e
sem recurso ao teletrabalho (pontos amarelos no grafico C), incluindo a agricultura®.

“ Ver Dingel, J. e Neiman, B., “How Many Jobs Can be Done at Home?”, Discussion Papers, n.° 14584,
Centre for Economic Policy Research, abril de 2020; e Koren, M. e Pet6, R., “Business disruptions from
social distancing”, PLoS ONE, setembro de 2020.

A agricultura € uma atividade profissional que ndo pode recorrer ao teletrabalho, mas néo é uma
atividade de maior contacto, pelo que foi considerada uma excegao na primeira correlagao.
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Grafico C
Correlacao das elasticidades por setor com tipos de atividade profissional na area
do euro

(eixo dos x: elasticidades por setor, pontos percentuais; eixo dos y: percentagem de trabalhadores em atividades profissionais sem
recurso ao teletrabalho ou atividades profissionais de maior contacto e sem recurso ao teletrabalho, percentagens)

@ Atividades profissionais sem recurso ao teletrabalho
Atividades profissionais de maior contacto e sem recurso ao teletrabalho

100
90 A}
80 (F]
70 ® (R}
60 ) P
50
40
30 o
20 k)

10

e

0
-0,1 0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5

Fontes: Eurostat, Hale, T. et al., op. cit., Eurosistema, O*NET e célculos do BCE.

Notas: As elasticidades por setor reportadas séo calculadas através do modelo de vetores autorregressivos intersetorial com os
parametros constantes. As letras individuais referem-se aos seguintes setores: agricultura (A); outras industrias (B); industrias
transformadoras (C); construgao (F); comércio, transporte, alojamento e restauragéo (G); informagéo e comunicagao (J); atividades
financeiras e de seguros (K); atividades imobiliarias (L); atividades de consultoria e técnicas (M); administragéo publica (O); atividades
artisticas e recreativas (R). Os dados granulares relativos as atividades profissionais tém por base o conjunto de dados O*NET (ver
O*NET OnLine, National Center for O*NET Development, 2020). O indice de atividades profissionais sem recurso ao teletrabalho &
calculado como 100 menos o indice de atividades que podem recorrer ao teletrabalho em Dingel, J. e Neiman, B. op. cit. O indice de
atividades profissionais de maior contacto e sem recurso ao teletrabalho é produzido por Koren, M. e Pet6, R., op. cit., através da
combinagdo de um indice de atividades profissionais sem recurso ao teletrabalho com um indice compésito de trabalho em equipa
presencial, interagcdes com clientes, presenga fisica e comunicagdo. Estes dados granulares sdo agregados nos 11 setores com base
em ponderadores de valor acrescentado relativos ao nivel de dois digitos da NACE Rev.2 da base de dados mundial de entradas e
saidas (World Input-Output Database — WIOD) de 2014 para a area do euro. A linha azul a cheio corresponde a tendéncia entre as
elasticidades por setor e as atividades profissionais sem recurso ao teletrabalho relativamente a todos os setores excluindo a
agricultura. A linha amarela a cheio corresponde a tendéncia entre as elasticidades por setor e as atividades profissionais de maior
contacto e sem recurso ao teletrabalho relativamente a todos os setores.

O impacto das medidas de contencao diferiu entre paises e alterou-se ao
longo do tempo, a medida que os agentes econédmicos aprenderam a lidar
com as restrigoes. As elasticidades estimadas variaveis no tempo captam esta
alteracgéo (grafico D). Devido a rapida propagacéo da pandemia, estes efeitos de
aprendizagem tiveram pouco impacto no primeiro semestre de 2020, como indicado
pelo forte aumento da sensibilidade da atividade numa conjuntura de aumento das
restricbes. Tal foi observado na maioria dos setores (painel a) do grafico D),
especialmente nos servicos recreativos e na industria (incluindo as industrias
transformadoras, a construgdo e outras industrias) e dos paises (painel b) do
grafico D), em particular em Espanha. Pelo contrario, estes efeitos de aprendizagem
tiveram um impacto significativo no segundo semestre de 2020. No terceiro
trimestre, as elasticidades aumentaram consideravelmente, enquanto as restricdes
diminuiram, o que permitiu uma forte retoma da atividade. O processo de
aprendizagem voltou a fortalecer-se no quarto trimestre, uma vez que as
elasticidades diminuiram consideravelmente, no contexto de uma maior
restritividade das medidas, o que aliviou a contragdo econdémica. Este efeito foi
relativamente forte no setor industrial, bem como na Alemanha e nos Paises Baixos.
Embora existam provas solidas de aprendizagem ao longo do tempo, o modelo néo
consegue determinar se os principais fatores subjacentes foram medidas de
contencéo mais orientadas (ou localizadas) implementadas pelas autoridades ou
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respostas comportamentais melhoradas por parte das familias e empresas®.

Em termos gerais, embora os niveis de contengéo tenham sido relativamente
comparaveis, as perdas econémicas mais reduzidas na Alemanha e nos Paises
Baixos implicaram elasticidades estimadas relativamente reduzidas, enquanto as
perdas mais elevadas em Espanha implicaram elasticidades mais elevadas.

Os resultados sugerem igualmente que o impacto econdmico negativo médio das
medidas de contengédo em Franga e Italia em 2020 foi globalmente comparavel ao
impacto estimado para o conjunto da area do euro.

Grafico D
Elasticidades estimadas ao longo do tempo na area do euro

(impacto de uma diminuigdo em um ponto do OS| sobre o crescimento trimestral em cadeia do VAB real, pontos percentuais)
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Fontes: Eurostat, Hale, T. et al., op. cit. Eurosistema e calculos do BCE.
Nota: “Conjunto da economia” refere-se ao PIB real.

Espera-se que a retoma da atividade econémica permanega heterogénea entre
setores no primeiro semestre de 2021, alterando a composigao da atividade.

O modelo de vetores autorregressivos intersetorial pode ser utilizado para
desagregar o perfil de crescimento do PIB real das projegdes macroecondmicas de
margo de 2021 elaboradas por especialistas do BCE em perfis do VAB real
especificos de cada setor (grafico E). Estes perfis refletem as interagbes
intersetoriais histéricas e as elasticidades estimadas, a pressuposta procura externa
e restri¢cdes relacionadas com a pandemia e o pressuposto impacto das medidas de
contencao no futuro. De acordo com estes resultados, os servigos recreativos
deverao sofrer o maior impacto da pandemia no curto prazo, descendo para niveis
cerca de 10% inferiores aos observados antes da crise até meados de 2021.
Projeta-se que outros servigos mercantis (n&o recreativos) permanegam cerca de
4% abaixo dos respetivos niveis antes da pandemia. Pelo contrario, espera-se que o
setor industrial continue a apresentar valores positivos na atual fase da pandemia e
que, até ao segundo trimestre de 2021, ultrapasse em aproximadamente 1% o nivel
observado no quarto trimestre de 2019. Em geral, estas extrapolagées mecanicas

* As respostas comportamentais incluem praticas destinadas a minimizar perturbagdes na atividade.

Estas perturbagdes podem ser provocadas pelo distanciamento social voluntario em resposta ao
aumento das infe¢des e por atrasos na vacinagao, entre outros fatores. Ver igualmente o capitulo 2 do
relatério World Economic Outlook, Fundo Monetario Internacional, outubro de 2020.
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baseadas em modelos implicam uma continuagéo da redistribui¢gdo da atividade
entre servigos mercantis, favorecendo setores menos afetados pelas medidas de
distanciamento social e de contengdo em detrimento de setores de maior contacto.

Grafico E
Desagregacao setorial do PIB real na area do euro

(indice: T4 2019 = 100)
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Fontes: Eurostat, Hale, T. et al., op. cit., Eurosistema e célculos do BCE.
Nota: A evolugéo setorial implicita nos modelos tem por base as projegées de marco de 2021 para o PIB real e a procura externa no
primeiro e segundo trimestres de 2021.

Em resumo, as medidas de contengdo da pandemia de COVID-19 tiveram um
impacto econoémico heterogéneo entre setores e paises e ao longo do tempo.
Medidas de contencéo direcionadas e as respostas comportamentais pelos agentes
econoémicos ajudaram a limitar os custos econdmicos das restricdes. Em termos
prospetivos, é provavel que persista a grande divergéncia observada no impacto
economico das medidas de contencgéo entre setores, pelo menos no curto prazo.
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O papel das margens de lucro no ajustamento ao choque
da COVID-19

Por Elke Hahn

As margens de lucro sao parte integrante da fixagdo de precos a nivel interno
e tiveram impacto na resposta da inflagao da area do euro ao choque do
coronavirus (COVID-19). O crescimento do deflator do PIB manteve-se robusto

no primeiro semestre de 2020, apesar da queda acentuada da atividade econdmica.
A presente caixa ilustra que a evolugao das margens de lucro em termos de lucros
unitarios (ou seja, excedente de exploragao bruto por unidade do PIB) foi excecional
durante a crise, incluindo por comparagéo com recessoes anteriores, e moldou

a evolugéao da inflagdo baseada no deflator do PIB. A caixa incide também sobre as
fontes provaveis da resposta invulgar das margens de lucro e analisa a evolugao
dos indicadores de lucro mais granulares nos principais setores institucionais desde
o inicio da crise.

A evolugao do deflator do PIB e das suas componentes tem sido excecional
desde o inicio da crise da COVID-19 (ver o grafico A). Apesar da recessao,

a taxa de crescimento homadloga do deflator do PIB aumentou para 2,3% no
segundo trimestre de 2020, face a 1,8% no primeiro trimestre, antes de diminuir
para taxas em torno de 1,0% nos dois trimestres seguintes. Este foi o maior
movimento entre dois trimestres da histéria da série. No entanto, em vez de refletir
alteragdes genuinas nas pressoes internas sobre os precos, o perfil do deflator do
PIB em forma de “U” invertido parece espelhar principalmente efeitos da medigéo
estatistica**. Ao mesmo tempo, as variagdes nas componentes do deflator do PIB
também foram muito mais acentuadas do que as observadas em crises anteriores.
Em particular, os custos unitarios do trabalho registaram um aumento temporario
pronunciado no segundo trimestre e os impostos unitarios liquidos de subsidios
sobre a produg¢do deram um contributo negativo elevado e sem precedentes para
o deflator do PIB. Este ultimo refletiu as medidas de apoio estatal implementadas
no contexto dos regimes de manutencao de postos de trabalho, ao passo que,

no terceiro e quarto trimestres, um menor recurso a estes regimes, tendo em conta
a retoma da atividade econdmica, conduziu a uma descida significativa deste

* O deflator do PIB implicito nas contas nacionais é calculado dividindo o PIB nominal pelo PIB

real (encadeado em volume). Consequentemente, pode ser analisado pela 6tica da despesa, do
rendimento e da produgdo do PIB. A desagregacao do deflator do PIB pela 6tica da produgdo mostra
que o aumento da taxa de crescimento homoéloga do deflator do PIB no segundo trimestre de 2020
se deveu, em grande medida, ao deflator do setor de “servigos da administragéo publica, defesa,
educacao, saude e agao social’. O deflator do setor publico aumentou no segundo trimestre, porque
o produto nominal ndo diminuiu tanto quanto o produto real. Muitos institutos nacionais de estatistica
tiveram dificuldades em medir a produgéo nao mercantil devido a crise da COVID-19 e o Eurostat foi
instado a fornecer orientagdes especificas neste dominio (ver Guidance on non-market output in the
context of the COVID-19 crisis, Eurostat, maio de 2020). De acordo com estas orientagdes, o desvio
da abordagem convencional de “soma dos custos” relativamente a produgéo a precos correntes
devido a alteragdes temporarias na atividade néo se justifica e o requisito legal do Sistema Europeu
de Contas (SEC 2010) a este respeito deve continuar a ser seguido. Tal garante igualmente uma
abordagem harmonizada em todos os Estados-Membros da UE. O facto de, na situacéo atual, se ter
verificado uma evolugéo contraintuitiva no deflator do setor publico no segundo trimestre de 2020 pode
dever-se, em parte, a insuficiéncia de informagao a disposicéo dos institutos nacionais de estatistica
na altura. Nao séo de excluir revisdes a estes resultados com base em dados subsequentes sobre o
PIB e quando os resultados anuais completos para 2020 estiverem disponiveis mais tarde em 2021.
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contributo®. Os regimes de manutengéo de postos de trabalho também tiveram um
impacto substancial na evolugao das margens de lucro durante a crise, como se
explica adiante®.

Grafico A
Deflator do PIB e componentes

(taxas de variagdo homologas (%); contributos em pontos percentuais)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
Nota: As ultimas observagdes referem-se ao quarto trimestre de 2020.

Os lucros totais diminuiram acentuadamente durante a crise da COVID-19,
tanto no setor das sociedades nao financeiras (SNF) como no setor

das familias (ver o grafico B). Quer o excedente de exploragéo bruto das

SNF, quer o rendimento misto bruto das empresas de menor dimenséo nao
constituidas em sociedade abrangidas pelo setor das familias — que, em conjunto,
representam cerca de trés quartos do total dos lucros da economia — diminuiram
significativamente no segundo trimestre de 2020 e de forma muito mais forte do
que durante a grande crise financeira*’. No terceiro trimestre de 2020, foi possivel
recuperar grande parte da queda nos lucros do trimestre anterior. O mesmo se
aplica a maioria dos indicadores de lucro mais especificos disponiveis para o
setor das SNF. Apenas os lucros nao distribuidos liquidos, que evoluiram de modo
relativamente favoravel nos ultimos anos, permaneceram num nivel mais modesto.

* O registo dessas medidas de apoio estatal nas contas nacionais diverge entre os paises da area do

euro, devido a forma como o apoio é prestado pelos governos nacionais. Em alguns paises, o apoio
é concedido sob a forma de subsidio aos empregadores, que o transferem para os trabalhadores sob
a forma de compensagéao. Tal implica um impacto atenuante na componente “impostos liquidos de
subsidios sobre a producéo” do deflator do PIB e um impacto em sentido ascendente correspondente
sobre a remuneragéao por trabalhador.

46 . . -~ . . -~
Para mais informagdes sobre os efeitos dos regimes de manutengéo de postos de trabalho nos

salarios, ver a caixa intitulada “Developments in compensation per hour and per employee since the
start of the COVID-19 pandemic” no artigo intitulado The impact of the COVID-19 pandemic on the
euro area labour market, Boletim Econémico, Numero 8, BCE, 2020.

" O excedente de exploragao bruto do setor das familias ndo é aqui considerado, uma vez que se refere

sobretudo as atividades de habitagdo ocupada pelo proprietario.
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Grafico B
Lucros do setor das SNF e do setor das familias

(em mil milhdes de euros)

== Excedente de exploragéo bruto (SNF)
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Fontes: Eurostat, BCE e calculos da autora.
Nota: As ultimas observagdes dizem respeito ao terceiro trimestre de 2020.

Apesar da diminuigao global dos lucros, os lucros unitarios mostraram
resiliéncia face a profundidade da recesséo. A evolugao dos lucros unitarios

é extremamente ciclica e tende a apresentar um co-movimento forte com
indicadores ciclicos como o PIB e a produtividade do trabalho (ver o grafico C).
Todavia, no segundo trimestre de 2020, o co-movimento ciclico tipico dos lucros
unitarios com a atividade econdémica real nao se verificou. Isto pode ser claramente
observado quando se efetua uma comparagdo com a evolugado durante e apos

a grande crise financeira. No segundo trimestre de 2020, os lucros unitarios foram
fracos, mas mantiveram-se muito melhores do que o implicito no co-movimento
ciclico tipico, tendo mesmo dado um pequeno contributo positivo para o deflator

do PIB, ndo obstante a forte queda do PIB. No terceiro e quarto trimestres de

2020, os lucros unitarios permaneceram fracos e desligados da recuperagao ciclica
acentuada, mas mantiveram-se ainda mais fortes do que o implicito na situagéo
ciclica, como refletido, por exemplo, na evolugdo do PIB. Embora seja provavel que
tenham desempenhado um papel na evolugéo dos lucros unitarios, os efeitos da
medicao estatistica ndo podem explicar a sua resiliéncia observada.
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Grafico C
Lucros unitarios, PIB real e produtividade do trabalho

(taxas de variagdo homologas (%))
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
Nota: As ultimas observagdes referem-se ao quarto trimestre de 2020.

Os dados empiricos baseados em recessdes passadas apontam para

nao linearidades e ajustamentos ciclicos relativamente mais moderados
dos lucros unitarios durante recessoes do que durante expansées (ver

o grafico D)*. Os resultados de um modelo de vetores autorregressivos de limiar
(threshold vector autoregressive) indicam que um choque da procura tem um efeito
proporcionalmente menor sobre a inflagdo em recessdes do que em expansoes,
devido a uma resposta inferior dos lucros unitarios, tendo este comportamento,
aparentemente, também prevalecido durante a crise da COVID-19%. A ndo
linearidade estimada na resposta dos lucros unitarios ajuda igualmente a explicar
por que razéao a inflagdo tendeu a diminuir menos em recessodes anteriores do
que o indicado por modelos lineares, um comportamento designado de “auséncia
de desinflagdo”. Contudo, a resiliéncia das margens de lucro durante a crise da
COVID-19 é excecional, mesmo quando comparada com recessdes precedentes.

*® Ver Hahn, E., The wage-price pass-through in the euro area: does the growth regime matter?, Série de

Documentos de Trabalho, n.° 2485, BCE, outubro de 2020.

“ No que se refere aos choques da oferta, a andlise empirica ndo detetou qualquer comportamento nao

linear entre recessdes e expansdes.
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GraficoD

Resposta do deflator do PIB e componentes e do IHPC excluindo produtos
energéticos e produtos alimentares a choques adversos da procura em recessoes e
expansoes

(taxas de variagdo homologas (%); contributos em pontos percentuais)
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Fonte: Hahn, E. (2020).

Notas: O eixo dos x refere-se ao horizonte das respostas por impulso em trimestres. A magnitude do choque da procura corresponde
a uma descida de 1% do PIB real ao longo do primeiro ano. Parte-se do principio de que os impostos indiretos liquidos de subsidios
respondem proporcionalmente ao PIB real, pelo que esta componente ndo contribui para variagdes no deflator do PIB.

Os regimes de manutengao de postos de trabalho desempenharam um papel
importante na resiliéncia dos lucros unitarios durante a crise da COVID-19%,
Nas fases iniciais de um abrandamento econémico, as empresas procuram, em
geral, manter os trabalhadores, mesmo a custa de margens de lucro mais baixas.
Esta pressdo em sentido descendente sobre as margens de lucro pode ser
atenuada pelos regimes de apoio estatal aos salarios. Estes regimes tém sido muito
mais comuns durante a crise da COVID-19 do que em recessdes anteriores, o que
explica, provavelmente, a resiliéncia das margens de lucro na atual crise quando
comparada com recessdes precedentes.

*  Para mais informacao sobre os regimes de manutengao de postos de trabalho, ver o artigo intitulado

The impact of the COVID-19 pandemic on the euro area labour market, Boletim Econémico, Numero 8,
BCE, 2020.
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Para concluir, embora os lucros tenham registado uma diminuigdao mais forte
durante a crise da COVID-19 do que em recessoes anteriores, mostraram

um elevado grau de resiliéncia face a atividade. Tal contribuiu para atenuar

as pressoes em sentido descendente sobre a inflagdo durante este periodo.

E provavel que a forte resiliéncia das margens de lucro durante esta crise reflita
tanto a resiliéncia normal das margens de lucro em recessdes como o impacto

dos regimes de manutencgdo de postos de trabalho. Dada a probabilidade de os
regimes de manutengéo de postos de trabalho permanecerem em vigor enquanto
persistir a crise da COVID-19, é de esperar que as margens de lucro se mantenham
relativamente resilientes, tendo em conta a evolugao da atividade.
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Ponderagdes do IHPC para 2021 e as suas implicacdes
para a medigao da inflacdo

Por Eduardo Gongalves, Lukas Henkel, Omiros Kouvavas, Mario
Porqueddu e Riccardo Trezzi

A pandemia de coronavirus (COVID-19) e as medidas de confinamento dai
resultantes desencadearam alterag6es extraordinarias nos padrées de
consumo desde o inicio de 2020. As familias aumentaram a sua percentagem
relativa de despesas em certas categorias do cabaz do IHPC em detrimento de
outras. A presente caixa analisa estas alteragdes no consumo e as suas implicagdes
para a medi¢ao da inflagao.

As ponderagdes do IHPC para 2021 foram atualizadas utilizando dados que
também refletem as despesas de consumo das familias em 2020°'. O IHPC é
construido em torno de uma abordagem de cabaz fixo, de acordo com a qual as
ponderagdes do IHPC s&o atualizadas no inicio de cada ano, com vista a refletir o
consumo das familias do ano anterior. Estas ponderag¢des do IHPC mantém-se fixas
até dezembro de cada ano®. Uma vez que os padrées de consumo das familias
tendem a mudar gradualmente, utilizar as percentagens de consumo relativas ao
ano anterior (em vez do ano corrente) para calcular a inflagdo atual tem,
normalmente, pouco impacto. No entanto, no periodo da COVID-19, isto significa
que as ponderagoes do IHPC utilizadas para compilar a inflagdo anual em 2020 nao
refletiram devidamente as principais alteracées na despesa das familias
desencadeadas pela pandemia. Assim, as grandes mudangas no consumo das
familias em 2020 estédo agora refletidas nas ultimas ponderagées do IHPC utilizadas
para calcular as taxas de inflacdo medida pelo IHPC em 2021%.

As ultimas ponderagdes anuais do IHPC introduzidas no inicio de 2021
revelam grandes mudancgas entre categorias. O grafico A mostra os valores das
ponderagdes do IHPC utilizadas para compilar a inflagado em 2020 e 2021 por
agregados especiais e a sua distribuigéo historica ao longo do periodo de 2012-2019
(barras a cinzento). As maiores diminui¢cdes de ponderagao registam-se nos
servicos, em especial nas atividades recreativas e nos transportes, enquanto a
ponderacao dos produtos alimentares e dos servigos de habitagao foi a que mais
aumentou®. A magnitude das mudancgas pode ser melhor compreendida pela

*" Para mais informagdes, ver a nota metodoldgica do Eurostat. A medida em que estas orientagdes

foram seguidas pelos institutos nacionais de estatistica € heterogénea.

% O IHPC é um indice do tipo Laspeyres obtido por indices de 13 meses (de dezembro a dezembro)

encadeados anualmente. O més de dezembro de cada ano é o més de sobreposigao ou de ligagdo em
que o preco do cabaz de produtos novo e antigo é fixado e os indices s&o alinhados em conformidade.
Para mais pormenores, ver o manual metodologico do IHPC do Eurostat e os requisitos legais
descritos no artigo 3.° do ato de execucao do IHPC.

% Relativamente a analises anteriores do BCE sobre este tema, ver Consumption patterns and inflation

measurement issues during the COVID-19 pandemic, Boletim Econémico, Numero 7, BCE, 2020, e
Inflation measurement in times of economic distress, Boletim Econémico, Numero 3, BCE, 2020.

*  As ponderagdes da despesa do IHPC s&o ponderagdes relativas. Por conseguinte, a ponderagéo de

uma rubrica aumenta ndo sé se a despesa nessa rubrica aumentar mais do que a despesa global
(como, por exemplo, nas rubricas de produtos alimentares em 2020), mas também se a despesa se
mantiver praticamente inalterada e as familias reduzirem a despesa global (como, por exemplo, nos
servigos de habitagdo em 2020).
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analise da distribuicdo das variagdes historicas (lado esquerdo do grafico A). Para
certas categorias, trata-se de alteragdes sem precedentes. Quase todas as rubricas
mostram uma variagdo em 2021 muito fora do intervalo de 75% das alteracées
histéricas e muitas variagdes estao significativamente fora do limite histérico.

Por exemplo, a variacdo da ponderacao das atividades recreativas foi de cerca de
20 desvios-padrao da distribuigao histoérica.

Grafico A
Ponderacodes do IHPC: niveis e distribuicdo de variagdes historicas

(pontos percentuais)

B Variagbes das ponderagdes entre 2020-2021
Intervalo interquantilico 2012-2019
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Fontes: Eurostat e calculos dos autores.

Notas: O grafico mostra as ponderagées do IHPC em 2020 e em 2021 (lado direito). Uma linha verde/vermelha indica se as
ponderagdes aumentaram/diminuiram. O grafico mostra igualmente as variagdes de ponderagdes (marcadores a azul do lado
esquerdo) e as suas distribui¢des histéricas (barras a cinzento do lado esquerdo). As categorias destacadas com “*” representam

os principais agregados especiais. As categorias ndo destacadas sdo subagregados incluidos nos agregados principais. As barras a
cinzento indicam a mediana, o percentil 25, o percentil 75, o minimo e o maximo da distribuigéo historica. “NEIG” significa “produtos
industriais ndo energéticos” (abreviatura da expressé@o em inglés non-energy industrial goods). Os intervalos histéricos baseiam-se na
amostra entre 2012 (o primeiro ano em que as ponderagdes anuais do IHPC ficaram disponiveis) e 2019.

A variagao das ponderagoes teve um impacto de sentido ascendente na
inflagdo medida pelo IHPC em janeiro de 2021. O grafico B mostra a variagéo da
ponderagao da despesa e a variagao correspondente da taxa de inflagdo por
categorias de despesas granulares®. A dimensao da bolha reflete a ponderagéo

da despesa do IHPC em 2021. As rubricas com a maior descida na percentagem
do consumo mostram, em média, a maior descida da inflagéo56. Intuitivamente, com
a alteracdo para as ponderagdes de 2021, o IHPC atribui atualmente maior
ponderacao a categorias com uma taxa de inflagdo superior a meédia, ao passo que
atribui menor ponderagao a rubricas com uma taxa de inflagao inferior a média.

Por conseguinte, a mudanga nas ponderacdes resulta numa taxa de inflagdo
agregada mais elevada do que teria acontecido caso ndo existissem mudancgas nas
percentagens de consumo.

55

O grafico B apresenta as rubricas do IHPC ao nivel de agregacéo de 4 digitos da COICOP. A COICOP
representa a classificagdo do consumo individual de acordo com o objetivo. O IHPC utiliza o sistema
de classificacdo COICOP; para mais pormenores, ver o manual metodologico do IHPC do Eurostat.

% Tendo em conta a taxa de inflagéo homologa em janeiro de 2021 e nao a variagédo das taxas de

inflacdo homdlogas entre janeiro de 2020 e janeiro de 2021, os resultados sdo muito semelhantes.
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Grafico B
Variagdes nas ponderagdes e na inflagdo medida pelo IHPC por categorias de
despesas granulares

(eixo dos x: variagao percentual das ponderagdes do IHPC entre 2020 e 2021; eixo dos y: variagdo das taxas de inflagdo homdlogas
entre janeiro de 2020 e janeiro de 2021)
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Fontes: Eurostat e célculos dos autores.

Notas: O grafico mostra a correlagéo entre a variagdo das ponderagdes do IHPC (eixo dos x) e a variagdo da taxa de inflagdo
homoéloga medida pelo IHPC (eixo dos y). Cada bolha representa uma rubrica do IHPC no nivel de agregagédo da COICOP-4. As
bolhas sdo dimensionadas de acordo com as ponderagdes do IHPC para 2021. As bolhas azuis indicam as rubricas selecionadas.
Alinha ponteada azul é um ajustamento linear dos dados.

Um exercicio contrafactual pode quantificar o impacto em sentido ascendente
da variagao das ponderagoes sobre a taxa de inflagao medida pelo IHPC de
janeiro de 2021. Com base nas taxas de inflagdo do IHPC publicadas para janeiro
de 2021, construiu-se um indice do IHPC contrafactual utilizando as ponderagdes
para 2020 em vez das ponderagdes para 2021 (grafico C)*'. A diferenga entre as
taxas publicadas da inflagdo medida pelo IHPC (barras azuis) e as nossas taxas de
inflagdo contrafactuais (barras amarelas) no painel superior do grafico C reflete o
impacto das novas ponderagdes na inflagdo agregada. A inflagao global é cerca de
0,3 pontos percentuais superior a taxa de inflagdo contrafactual. A taxa de inflagdo
medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares (IHPCX)
é cerca de 0,4 pontos percentuais mais elevada, uma vez que o impacto das
ponderagdes na inflagdo dos produtos alimentares e dos produtos energéticos é
limitado. No entanto, tal como mostra o painel inferior do grafico C, o efeito entre
paises foi heterogéneo®.

% Afim de reproduzir a metodologia exata do IHPC, no nosso exercicio contrafactual utilizamos dados

ao nivel de agregagéao de 5 digitos da COICOP.

% As diferencas no efeito da ponderacdo entre paises podem ter origem em dois fatores. Em primeiro

lugar, a dimenséo da variagdo das ponderacdes das categorias a escala nacional. As diferengas entre
paises nas variagdes das ponderagdes podem refletir diferentes evolugdes nos padrdes de consumo,
mas também o procedimento de atualizagao das ponderagdes utilizado pelos institutos nacionais de
estatistica e a medida em que tal refletiu devidamente os padrdes de consumo de 2020. Em segundo
lugar, as diferencas entre paises podem também refletir diferencas nas taxas de inflagéo a nivel das
categorias, interagindo simultaneamente com as variagdes das ponderacdes.
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Grafico C
Taxas de inflagdo homologas medidas pelo IHPC publicadas e taxas de inflagao
contrafactuais
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Fontes: Eurostat e calculos dos autores.

Notas: O grafico mostra a taxa de inflagdo homologa medida pelo IHPC em janeiro de 2021 (barras azuis) e as taxas contrafactuais
construidas utilizando as ponderagdes para 2020 (barras amarelas). “NEIG significa” “produtos industriais ndo energéticos”
(abreviatura da expressé@o em inglés non-energy industrial goods). “IHPCX” significa “IHPC excluindo produtos alimentares e produtos
energéticos”.

A variagdo das ponderagdes continuara a afetar as taxas de inflagao medida
pelo IHPC ao longo de 2021. A magnitude e o sinal do impacto das ponderagdes
na inflagdo homodloga medida pelo IHPC poderao alterar-se nos meses
subsequentes. Embora, em janeiro de 2021, as ponderagdes das categorias com
taxas de inflagdo acima da média tenham aumentado, estas categorias poderédo nao
continuar a registar taxas de inflagdo acima da média ao longo do ano. A medida
que a evolugao dos pregos de cada categoria varia de més para més, o efeito das
ponderagdes na inflagdo homoéloga medida pelo IHPC evolui em conformidade.

A natureza de ligagdo em cadeia do indice do IHPC podera potencialmente
amplificar estes efeitos™. Os indices de encadeamento a um nivel baixo (elevado)
do indice implicam que os proprios indices poderao nao regressar totalmente aos
niveis anteriores, mesmo quando as ponderagdes e 0s pregos regressam aos
respetivos niveis anteriores a pandemia. Foi o caso, por exemplo, do subindice dos
combustiveis para transportes, que se encontrava num nivel baixo quando os
indices estavam ligados (dezembro de 2020). Paralelamente, reduziu-se a
ponderagao, minimizando as futuras contribuigdes desta rubrica para o indice dos

* A ligagdo em cadeia € uma consequéncia metodoldgica de um indice de precos, com a realizagéo de

atualizagbes regulares das ponderagdes. Tal como explicado no artigo intitulado Chain linking over
December and methodological changes in the HICP: view from a central bank perspective, Série de
Documentos Estatisticos, BCE, fevereiro de 2021, de um modo geral, o valor num periodo de ligagéo
— més ou ano — afeta uma série temporal encadeada a partir do momento em que o indice recente
esta ligado a esse valor. As séries de indices encadeados dependem da trajetéria, ou seja, sdo
afetadas pelos valores de cada periodo de ligagdo, que tém um impacto permanente nas séries
temporais.
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produtos energéticos. Tal podera, uma vez mais, levar a que o indice dos produtos

energéticos ndo regresse totalmente aos niveis anteriores, mesmo se tanto os
pregos como as ponderagdes regressarem aos respetivos niveis anteriores.

E provavel que, nos préximos anos, as ponderagées do IHPC continuem a
afetar a medicdo da inflagdo mais do que o habitualmente. A pandemia
desencadeou alteragdes significativas nos padroes de despesa das familias em
2020, estando estas mudangas agora refletidas nas ponderagdes do IHPC para
2021 e, consequentemente, também na inflagdo medida em 2021. Numa analise
prospetiva, as ponderagdes das categorias do cabaz do IHPC poderao mudar

significativamente uma vez mais em 2022, o que dependera de saber se e como os
padrdes de despesa se (re)ajustam a luz da recuperagéo econémica esperada e da

subsequente evolugcédo da pandemia de COVID-19.
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Para uma aplicacao eficaz do pacote de recuperacao da UE
Por Nico Zorell e Sander Tordoir

Apesar de a pandemia do coronavirus (COVID-19) ser um choque comum
que afeta todos os paises da area do euro, o impacto econémico provocado
ndo tem sido uniforme. A descida do produto interno bruto (PIB) entre o quarto
trimestre de 2019 e o segundo trimestre de 2020, que corresponde a uma mudanca
do valor maximo para o valor minimo na maior parte dos paises, variou entre 5%
e 22% nos paises da area do euro (grafico A)%. As repercussdes heterogéneas
do choque provocado pela COVID-19 refletem as diferengas existentes entre os
paises em termos de dindmica da saude publica e das medidas de contengao,
bem como fatores econémicos, tais como a especializagao setorial da economia,
a resiliéncia dos mercados de trabalho e do produto e os diferentes niveis de
margem de manobra orgamental®’. De acordo com as projec¢des elaboradas

por instituicbes europeias e internacionais, existe o risco de os diferenciais de
crescimento se manterem durante a fase de recuperagao e prejudicar, a médio
prazo, a convergéncia dos rendimentos na area do euro.

Grafico A
Variagdo do PIB real entre o quarto trimestre de 2019 e o segundo trimestre de 2020

(percentagens)
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Fonte: Eurostat.
Nota: AE refere-se a “area do euro”.

% Verifica-se uma heterogeneidade similar na resposta do emprego ao choque da COVID-19. Ver o artigo

intitulado The impact of the COVID-19 pandemic on the euro area labour market, Boletim Econémico,
Numero 8, 2020.

' A crise da COVID-19 agravou igualmente as vulnerabilidades macroecondmicas dos paises da area

do euro, tal como documenta o mais recente relatério sobre 0 mecanismo de alerta da Comissao
Europeia. O relatério aponta, nomeadamente, para um aumento do endividamento publico e privado,
perspetivas de crescimento moderadas e fragilidades do setor empresarial. Ver Comissdo Europeia,
Alert Mechanism Report 2021, novembro de 2020.

Boletim Econémico do BCE, Numero 2 / 2021 — Caixas
Para uma aplicagao eficaz do pacote de recuperacdo da UE 89


https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2021/html/ecb.ebart202008_02~bc749d90e7.en.html#:~:text=The%20euro%20area%20labour%20market%20has%20been%20severely%20hit%20by,pandemic%20and%20associated%20containment%20measures.&text=In%20addition%2C%20the%20labour%20force,the%20fourth%20quarter%20of%202019.
https://ec.europa.eu/info/publications/2021-european-semester-alert-mechanism-report_en

O instrumento da Uniao Europeia denominado “Next Generation EU” (NGEU),
em vigor desde 19 de fevereiro de 2021, abriu um novo capitulo na resposta
politica da Europa a pandemia de COVID-19%, Este instrumento tem como
principal objetivo apoiar a recuperagéo e estabelecer as bases para uma economia
europeia mais ecoldgica, mais digital e mais resiliente. Para o efeito, a Comissao
Europeia foi autorizada a contrair empréstimos nos mercados de capitais em nome
da Unido Europeia até ao montante de 750 mil milhdes de euros (cerca de 5%

do PIB da UE). Os fundos podem ser utilizados para subven¢des até um montante
de 390 mil milhdes de euros e empréstimos até um montante de 360 mil milhdes de
euros aos Estados-Membros da UE, a desembolsar até ao final de 2026. Com uma
dotagao de 672,5 mil milhées de euros, o Mecanismo de Recuperacao e Resiliéncia
(MRR) constitui o elemento central do NGEU. A chave de reparticdo do MRR
assegura um apoio orcamental mais forte aos paises mais vulneraveis e afetados
negativamente pela crise da COVID-19. Para receberem apoio, € necessario que 0s
Estados-Membros elaborem planos de recuperagao e resiliéncia com uma agenda
de investimento e reformas que dé resposta as recomendagdes especificas por pais
formuladas no contexto do Semestre Europeu®. Os objetivos em matéria de clima

e digitalizacdo devem ocupar um lugar de destaque. Pelo menos 37% das despesas
previstas pelos Estados-Membros devem contribuir para os objetivos em matéria de
clima e pelo menos 20% do investimento total deve apoiar a transformagéao digital.
Os fundos do MRR serédo desembolsados em prestagbes a medida que forem
atingidos os marcos e os objetivos identificados nos planos aprovados.

Se for aplicado de forma eficaz, o pacote de recuperagao pode contribuir
para uma recuperagao econdémica mais rapida, mais forte e mais uniforme,
promovendo simultaneamente a resiliéncia e o potencial de crescimento

da economia da area do euro. Espera-se que o instrumento de recuperagao
proporcione um estimulo consideravel a procura, em especial nos paises que sao
grandes beneficiarios liquidos dos fundos. O facto de 13% dos fundos serem pagos
a titulo de adiantamento sublinha a importancia dada pelos decisores de politicas
europeus a este efeito de estabilizagdo. A médio prazo, os projetos de investimento
e de reforma financiados pelo NGEU poderao apoiar a resiliéncia, o potencial

de crescimento e a convergéncia da economia da area do euro. Assim, o pacote
de recuperagao podera ajudar a garantir uma atuagéo das politicas monetaria,
orgamental e estrutural de forma a se reforgarem mutuamente, ainda que as
mesmas sejam aplicadas de forma independente na area do euro. Ao atenuar as
repercussoes heterogéneas da pandemia de COVID-19, o pacote de recuperagao
podera também reforgar a eficacia da politica monetaria na area do euro.

®  Para mais informagdes sobre a governagdo do NGEU e os seus aspetos orgamentais, ver a caixa

intitulada As implicacdes orcamentais do pacote de recuperagao da UE, Boletim Econémico,
Numero 6, BCE, 2020.

% O Semestre Europeu fornece um quadro para a coordenagéo das politicas econémicas no conjunto da

Unido Europeia. Para mais pormenores, consultar The European Semester in your country.
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A eficacia do pacote de recuperagao dependera da obtencdo de um equilibrio
adequado entre investimentos e reformas que se reforcem mutuamente.

A este respeito, & extremamente importante proceder a uma analise cuidadosa

dos planos nacionais de recuperagéo e resiliéncia, a fim de verificar a sua plena
conformidade com os critérios de avaliagao previsto na regulamentagéo pertinente
da UE. As recomendacgdes especificas por pais do Semestre Europeu e a legislagéao
da UE nos dominios do clima e da digitalizag&o, tais como a taxonomia da UE para
atividades sustentaveis®, podem servir de indicagdes Uteis para as prioridades de
investimento e de reforma. Os objetivos minimos para as despesas do MRR em
matéria digital e do clima, juntamente com o requisito de as despesas do MRR
financiarem investimentos adicionais, podem aumentar o nivel de ambigao. De

um modo geral, quanto mais o NGEU se orientar para o investimento produtivo

€ nao para as despesas correntes, mais acentuado podera ser o seu potencial
impacto no crescimento a longo prazo%. O NGEU disponibilizara, em média,

cerca de 1% do PIB em termos de subvenc¢des por ano. Comparativamente, em
2019 o investimento publico situou-se em 3% do PIB da area do euro. Reformas
ambiciosas e direcionadas dos planos nacionais de recuperacao e resiliéncia podem
reforgar ainda mais o potencial de crescimento, a convergéncia e a resiliéncia.
Existem amplos indicios de que os diferenciais de crescimento a médio prazo entre
os paises da area do euro podem, em parte, dever-se a diferengas nas estruturas
econdmicas e nas instituicdes®. Além disso, os paises que revelam deficiéncias
neste dominio podem sofrer até duas vezes a perda em termos de produto

em comparagao com os paises com melhor desempenho em caso de choque
comum?®’. Assim, a vertente reformista do MRR pode ajudar a gerar um dividendo
de longo prazo em termos de crescimento e resiliéncia a choques. Os planos que
disponham de pilares de investimento e de reforma coerentes e ambiciosos podem
ser mais eficazes do que a soma das suas partes. Os efeitos do investimento
publico adicional no crescimento poderdo ajudar a compensar os eventuais custos
macroeconoémicos a curto prazo associados a algumas reformas estruturais®®.

Ao mesmo tempo, reformas estruturais bem direcionadas poderao reduzir os
estrangulamentos administrativos para o investimento publico e contribuir para
estimular o investimento privado, ampliando assim o impacto do NGEU®°.

* Vero Regulamento (UE) 2020/852 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 18 de junho de 2020,

relativo ao estabelecimento de um regime para a promogé&o do investimento sustentavel.

% Ver Bankowski, K., Ferdinandusse, M., Hauptmeier, S., Jacquinot, P. e Valenta, V., The

macroeconomic impact of the Next Generation EU instrument on the euro area, Série de Documentos
de Trabalho Ocasionais, n.° 255, BCE, Frankfurt am Main, janeiro de 2021.

% Ver Masuch, K., Moshammer, E. e Pierluigi, B., Institutions, public debt and growth in Europe, Série de

Documentos de Trabalho, n.° 1963, BCE, setembro de 2016.

% Ver Sondermann, D., Towards more resilient economies: the role of well-functioning economic

structures, Série de Documentos de Trabalho, n.° 1984, BCE, novembro de 2016. De igual modo,
existe uma maior probabilidade de os paises da area do euro com vulnerabilidades macroeconémicas
preexistentes sofrerem profundas recessdes econdmicas em caso de choque. Ver Sondermann, D. e
Zorell, N., A macroeconomic vulnerability model for the euro area, Série de Documentos de Trabalho,
n.° 2306, BCE, agosto de 2019.

68 . . . . - . . ~
A este respeito, é essencial a definigdo de prioridades e uma cuidadosa sequenciagéo dos

investimentos e das reformas.

% Ver Consolo, A., Langiulli, M. e Sondermann, D., “Business investment in euro area countries: the role

of institutions and debt overhang”, Applied Economics Letters, vol. 26(7), 2019.
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A fim de assegurar uma absor¢ao atempada e eficiente dos fundos de
recuperagao para despesas publicas produtivas, deve atender-se, em especial,
ao reforgo da capacidade administrativa e a redugado dos estrangulamentos
na execucgao. A Comissao Europeia espera que cerca de 20% de todos os fundos
do NGEU sejam pagos em 2021 e 2022, enquanto os restantes fundos serao
desembolsados até ao final de 2026. A velocidade prevista dos desembolsos

do NGEU ¢ significativamente mais rapida do que a observada para os fundos
estruturais no orgamento regular da UE. O ciclo do Quadro Financeiro Plurianual
(QFP) da UE tem uma duragéao de sete anos, embora o desembolso efetivo possa
ocorrer com um periodo de caréncia de alguns anos para o periodo seguinte.

No entanto, durante os dois ultimos ciclos do QFP, menos de 50% dos fundos
estruturais da UE afetados aos paises da area do euro foram pagos num horizonte
temporal comparavel ao do NGEU, ou seja, ao longo de seis anos (grafico B).

A velocidade de absorgéo também variou substancialmente entre os paises da
area do euro. Ao condicionar os recursos administrativos, a atual pandemia de
COVID-19 podera complicar ainda mais a absorgao de fundos. Resta descobrir

se a dependéncia do MRR nos organismos administrativos nacionais, mais do

que regionais, as suas prioridades gerais em termos de politicas e a auséncia de
requisitos de cofinanciamento facilitardo uma absor¢do mais rapida dos fundos

do que os projetos tipicos do orcamento da UE. Mesmo assim, a velocidade de
absorgao € um indicador imperfeito da utilizagao eficaz e eficiente dos fundos

da UE. Tal como documentado pelo Tribunal de Contas Europeu, a corrida a
absorgao de fundos da UE no final de um ciclo orcamental da UE pode resultar
num desperdicio de despesas’’, o que sugere que a qualidade e a capacidade da
administragao publica constituem provavelmente fatores decisivos para o éxito da
utilizacao dos fundos do NGEU, podendo constituir um dominio promissor para
reformas. Embora possa demorar algum tempo até que as reformas de reforgo das
capacidades do setor publico atinjam todo o seu potencial, uma utilizagéo eficaz do
Instrumento de Assisténcia Técnica (IAT) da Comissao Europeia podera atenuar as
restricdes nacionais em termos de capacidade, especialmente a curto prazo’. Este
instrumento pode ajudar os Estados-Membros a gerir o ciclo de vida dos projetos
de investimento e de reforma, reforcando a capacidade para os preparar, executar,
acompanhar e avaliar. Do mesmo modo, ao estabelecer uma infraestrutura juridica
clara e harmonizada, a legislagéo da UE pode facilitar e acelerar a sua aplicagao.

" Parao QFP 2014-2020, o periodo de caréncia foi de trés anos, contrariamente ao periodo de caréncia

de dois anos dos QFP de 2007-2013 e 2021-2027.

™ Ver o relatério do Tribunal de Contas Europeu intitulado As medidas da Comissao e dos Estados

Membros durante os Ultimos anos do periodo de programagao de 2007-2013 deram resposta ao baixo
nivel de absorcdo mas ndo deram énfase suficiente aos resultados, Relatério Especial, n.° 17, 2018.

O IAT tem como um dos principais objetivos apoiar os Estados-Membros na elaboragao e execucéo

dos respetivos planos de recuperagéo e resiliéncia, por exemplo, através da disponibilizagéo de
conhecimentos especializados, recursos humanos e formagéo. O instrumento dispde de um orgamento
de 864 milhdes de euros ao longo do atual periodo orgamental da UE.
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Grafico B
Taxas de pagamento historicas para os fundos estruturais da UE e taxas de
pagamento previstas para o NGEU

(percentagens)
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Fontes: Calculos de especialistas da Comissdo Europeia e do BCE com base em Darvas, Z., “Will European Union countries be able
to absorb and spend well the bloc’s recovery funding?”, Bruegel Blog, 24 de setembro de 2020.

Notas: O ano de 1 é o primeiro ano do respetivo programa, ou seja, 2007 para o QFP 2007-2013, 2014 para o QFP 2014-2020 e
2021 para o NGEU. O QFP 2007-2013 abrange o Fundo de Coesé&o, o Fundo Europeu de Desenvolvimento Regional e o Fundo
Social Europeu, ao passo que este Ultimo fundo ficou excluido do QFP 2014-2020. A taxa de pagamento do QFP ¢é a parte do
montante total afetado no orgamento da UE a um Estado-Membro que foi paga pela Comissdo. Os célculos relacionados com o QFP
abrangem apenas os paises da area do euro (média ndo ponderada). O perfil do NGEU mostra os desembolsos esperados pela
Comisséo Europeia.

A existéncia de sistemas nacionais de controlo e auditoria adequados podera
também desempenhar um papel crucial para assegurar uma aplicagao eficaz
do pacote de recuperagao. Tal como salientado nas orientagées da Comissao
Europeia aos Estados-Membros para a elaboragao dos seus planos de recuperacao
e resiliéncia, estes sistemas de controlo poderiam incluir medidas cautelares para
prevenir a corrupgao, a fraude e os conflitos de interesses’. A conclusao atempada
dos procedimentos relativos aos impactos ambientais € mecanismos processuais
bem definidos para a colaboragéo entre as administragdes centrais e locais, com
vista a evitar conflitos de competéncias, contribuiriam igualmente para uma boa
execucgao dos projetos de investimento e de reforma. Garantir uma énfase suficiente
nestes aspetos provavelmente reforgaria o impacto macroeconémico global do
pacote de recuperagao.

™ Ver Comiss3o Europeia, “Guidance to Member States recovery and reconciliation plans”, Documento

de trabalho dos servigcos da Comissao (2021) 12 final, 22 de janeiro.
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