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Evolucao econdmica e monetaria

Apreciacéao global

Na sua reuniao de politica monetaria de 4 de junho, o Conselho do BCE
decidiu aumentar a dotagao e prolongar o horizonte do programa de compra
de ativos devido a emergéncia pandémica (pandemic emergency purchase
programme — PEPP) e reinvestir os pagamentos de capital dos titulos
vincendos adquiridos, prosseguindo as aquisicées no ambito do programa de
compra de ativos (asset purchase programme — APP) e os respetivos
reinvestimentos, sem alterar as taxas de juro diretoras do BCE. A informagao
recentemente disponibilizada confirma que a economia da area do euro enfrenta
uma contragdo sem precedentes. Verificou-se uma queda abrupta da atividade
econoémica em resultado da pandemia de coronavirus (COVID-19) e das medidas
adotadas para a sua contengdo. Perdas de emprego e de rendimento graves e uma
incerteza excecionalmente elevada quanto as perspetivas econdmicas conduziram a
uma descida significativa das despesas de consumo e do investimento. Embora os
dados de inquéritos e os indicadores em tempo real da atividade econdmica tenham
apresentado alguns sinais de que foi atingido o nivel minimo, a par do levantamento
gradual das medidas de contengao, a melhoria, até a data, é fraca em comparagéo
com a velocidade de queda dos indicadores nos dois meses anteriores. As
projecdes macroeconomicas de junho de 2020 para a area do euro, elaboradas por
especialistas do Eurosistema, apontam para uma diminuigao do crescimento a um
ritmo sem precedentes no segundo trimestre deste ano, o qual devera voltar a subir
no segundo semestre, ajudado fundamentalmente pelo apoio consideravel
proporcionado pelas politicas orgamentais e pela politica monetaria. Ainda assim, as
projecdes refletem uma revisdo em baixa substancial tanto do nivel de atividade
economica como das perspetivas de inflagdo ao longo de todo o horizonte de
projecao, apesar de o cenario de base estar envolto num grau excecional de
incerteza. Se bem que a inflagdo global tenha sido contida pelos pregos mais baixos
dos produtos energéticos, espera-se que as pressdes sobre 0s precos permanecam
fracas, devido a descida pronunciada do produto interno bruto (PIB) real e ao
associado aumento significativo da margem disponivel na economia. Neste
contexto, o Conselho do BCE decidiu tomar um conjunto de medidas de politica
monetaria para apoiar a economia na sua reabertura gradual e salvaguardar a
estabilidade de precos a médio prazo.

Avaliagdo economica e monetaria por ocasido da reuniao do
Conselho do BCE de 4 de junho de 2020

A epidemia de COVID-19 levou a uma deterioragao significativa das
perspetivas mundiais, implicita nas projec6es macroeconémicas de junho de
2020 elaboradas por especialistas do Eurosistema. A pandemia de COVID-19
paralisou a economia mundial, com as medidas tomadas pelos governos em todo o
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mundo para conter a propagacgao do virus a constituir um fator determinante do
declinio acentuado da atividade econdmica. Varios paises comegaram
recentemente a levantar algumas das medidas de contencao, no entanto é
provavel que este processo seja muito gradual. A atividade econdmica, em
particular nas economias de mercado emergentes, também foi negativamente
afetada pela queda abrupta dos precos das matérias-primas, por condi¢cdes
financeiras mais restritivas e por saidas de capital consideraveis. Os dados
disponibilizados confirmam que as repercussdes econdmicas das medidas de
contencéao serdo expressivas e profundas. Tendo em conta estas graves
perturbagdes a escala mundial, as projegcdes macroecondémicas de junho de 2020
elaboradas por especialistas do Eurosistema indicam que o PIB real mundial
(excluindo a érea do euro) registara uma contracéo de 4,0% este ano. O ritmo
desta contragédo é mais rapido e a sua magnitude & superior a observada durante
a Grande Recessdo. Na sequéncia de uma contragédo acentuada nos dois
primeiros trimestres de 2020, projeta-se que a atividade mundial comece a
recuperar no terceiro trimestre e aumente 6,0% e 3,9% em 2021 e 2022,
respetivamente. O comércio mundial seré afetado com maior gravidade, dado que
as perturbacgdes logisticas e as fronteiras encerradas amplificam o impacto das
repercussoes. Nao obstante uma deterioragéo significativa das perspetivas
mundiais, implicitas nas proje¢des de junho, os riscos para estas perspetivas
permanecem enviesados em sentido descendente. Mais importante ainda, o
impacto da pandemia podera ser mais forte e mais prolongado do que o
atualmente previsto.

Embora a restritividade das condigdes financeiras na area do euro tenha
diminuido ligeiramente desde a reunidao do Conselho do BCE de margo de
2020, estas ainda nado regressaram aos niveis observados antes da
propagacao mundial da COVID-19. No periodo em analise (12 de margo de
2020 a 3 de junho de 2020), a curva a prazo do indice overnight médio do euro
(EONIA) deslocou-se em sentido ascendente. Ainda se encontra presente uma
inversdo nos prazos curtos, embora de forma menos acentuada do que em 12 de
margo, o que sinaliza que as expectativas dos participantes no mercado de novas
reducgdes das taxas diretoras diminuiram, reportando-se a um periodo mais
longinquo no futuro. Apesar da acomodag¢éo monetaria proporcionada pelo PEPP
e por outras medidas de politica monetaria, as taxas de rendibilidade das
obrigagdes soberanas de longo prazo da area do euro aumentaram ao longo do
periodo em analise. Os pregos dos ativos de risco recuperaram parcialmente das
perdas incorridas em fevereiro e margo, principalmente no contexto de uma
melhoria do sentimento mundial face ao risco e da percegéo de que os riscos
extremos (tail risks) de uma crise mundial iminente diminuiram em certa medida.
Nos mercados cambiais, 0 euro permaneceu globalmente estavel em termos
ponderados pelo comércio, com a volatilidade das taxas de cambio bilaterais a
refletir a incerteza em torno da pandemia de COVID-19.

O PIB real da area do euro diminuiu 3,8%, em termos trimestrais em cadeia,
no primeiro trimestre de 2020, e os dados recentemente disponibilizados
apontam para uma nova contragao significativa do PIB real no segundo
trimestre. Os indicadores econdémicos e resultados de inquéritos mais recentes
confirmam uma contragao acentuada da economia na area do euro € uma rapida
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deterioragéo das condigbes nos mercados de trabalho. A pandemia de coronavirus
e as medidas necessarias para a conten¢do da mesma afetaram de forma grave
os setores da industria transformadora e dos servigos, repercutindo-se
negativamente na capacidade produtiva da economia da area do euro e na procura
interna. A maioria dos indicadores recentes sugere que a contragao podera ter
atingido o nivel minimo em maio, em virtude da reabertura gradual de partes da
economia. Consequentemente, espera-se uma recuperagéao da atividade
econdmica na area do euro no terceiro trimestre, a medida que as medidas de
contencao continuam a ser levantadas, sendo apoiada por condi¢des de
financiamento favoraveis, por uma orientagéo orgamental expansionista e pela
retoma da atividade mundial, embora a velocidade e escala globais da
recuperacao permaneg¢am muito incertas.

Esta avaliagdo também se encontra globalmente refletida nas proje¢ées
macroeconomicas de junho de 2020 para a area do euro, elaboradas por
especialistas do Eurosistema. No cenario de base das projecdes, espera-se que
o PIB real anual diminua 8,7% em 2020 e recupere 5,2% em 2021 e 3,3% em
2022. Em comparagao com as projegdes macroeconémicas de margo de 2020
elaboradas por especialistas do BCE, as perspetivas para o crescimento real do
PIB foram revistas substancialmente em baixa em 9,5 pontos percentuais para
2020 e em alta em 3,9 pontos percentuais para 2021 e em 1,9 pontos percentuais
para 2022. Atendendo a incerteza excecional que atualmente envolve as
perspetivas, as projegdes contemplam também dois cenarios alternativos'. Em
geral, a magnitude da contragao e da recuperagao dependera fundamentalmente
da duragéo e da eficacia das medidas de contengédo da pandemia, do sucesso das
politicas de mitigacao dos efeitos adversos sobre o rendimento e o emprego e do
impacto permanente na capacidade de oferta e na procura interna. No conjunto, o
Conselho do BCE considera que o equilibrio dos riscos em torno da projegéo de
referéncia se encontra enviesado em sentido descendente.

De acordo com a estimativa proviséria do Eurostat, a inflagdo homoéloga
medida pelo indice Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC) na area do
euro desceu para 0,1% em maio, face a 0,3% em abril, devido sobretudo a
menor inflagao dos pregos dos produtos energéticos. Com base nos atuais
pregos do petréleo e nos pregos dos futuros do petréleo, é provavel que a inflagao
global desga um pouco mais nos proximos meses e permanega fraca até ao final
do ano. A médio prazo, a procura mais fraca exercera pressdo em sentido
descendente sobre a inflagéo, que sera apenas parcialmente compensada por
pressdes em sentido ascendente relacionadas com restricbes na oferta. Os
indicadores das expectativas de inflacdo a mais longo prazo baseados no mercado
mantiveram-se em niveis baixos. Embora os indicadores das expectativas de
inflagcdo baseados em inquéritos tenham diminuido no curto e médio prazo, as
expectativas a mais longo prazo foram menos afetadas.

" Ver
, publicado no sitio do BCE em 4 de junho de 2020 (também disponiveis no sitio do
Banco de Portugal).
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Esta avaliagdo também se encontra refletida nas projegées macroeconémicas
de junho de 2020 para a area do euro elaboradas por especialistas do
Eurosistema, segundo as quais, no cenario de base, a inflagdo homodloga
medida pelo IHPC se situara em 0,3% em 2020, 0,8% em 2021 e 1,3% em 2022.
Em comparacao com as proje¢cdes macroeconémicas de marco de 2020 dos
especialistas do BCE, as perspetivas para a inflagdo medida pelo IHPC foram
revistas em baixa em 0,8 pontos percentuais em 2020, 0,6 pontos percentuais em
2021 e 0,3 pontos percentuais em 2022. A inflagdo homologa medida pelo IHPC
excluindo produtos energéticos e produtos alimentares devera situar-se em 0,8%
em 2020, 0,7% em 2021 e 0,9% em 2022.

A pandemia de COVID-19 causou uma aceleragado acentuada da dindmica
monetaria, impulsionada por necessidades de liquidez prementes das
empresas para financiar os pagamentos em curso e pela forte preferéncia por
liquidez por motivos de precaugao no seio dos agentes econémicos.

O crescimento do agregado monetario largo (M3) aumentou de 7,5% em margo para
8,3% em abril de 2020. O forte crescimento monetario reflete a criagao de crédito
bancario, impulsionada, em grande medida, pelas necessidades de liquidez
prementes da economia. Além disso, a elevada incerteza econdmica esta a provocar
uma transferéncia para posicdes em ativos monetarios por motivos de precaucgéo.

O agregado monetario estreito M1, que inclui as componentes mais liquidas do M3,
continua a dar o principal contributo para o crescimento do agregado monetario
largo. A evolugdo dos empréstimos ao setor privado continuou a ser moldada pelo
impacto do coronavirus na atividade econémica. A taxa de crescimento homaéloga
dos empréstimos as sociedades néao financeiras registou novo aumento, situando-se
em 6,6% em abril de 2020, face a 5,5% em margo, refletindo a necessidade das
empresas de financiarem despesas correntes e fundos de maneio, perante a rapida
diminuicao de receitas. Paralelamente, a taxa de crescimento homodloga dos
empréstimos as familias diminuiu de 3,4% em margo para 3,0% em abril, num
contexto de restrigbes ao consumo devido as medidas de contengédo da pandemia,
de diminuigdo da confianga e de deterioragdo do mercado de trabalho. As medidas
de politica monetaria do Conselho do BCE — em particular, as condi¢gdes muito
favoraveis da terceira série de operagdes de refinanciamento de prazo alargado
direcionadas — dever&o encorajar os bancos a conceder empréstimos a todas as
entidades do setor privado. Em conjunto com as medidas adotadas pelos governos
nacionais e as instituicdes europeias, as medidas do Conselho do BCE apoiam a
continuagéo do acesso a financiamento, designadamente pelos mais afetados pelas
ramificacbes da pandemia de coronavirus.

A pandemia de COVID-19 esta a ter um impacto significativo nas politicas
orgcamentais da area do euro. As medidas de contengao também deram origem a
pacotes de estimulo orgamental sem precedentes destinados a amortecer as
repercussdes econdémicas e a preparar as condi¢cdes para uma retoma rapida. Em
resultado, prevé-se que o défice orgamental das administragdes publicas na area do
euro aumente consideravelmente em 2020, para 8,5% do PIB, face a 0,6% em
2019. Embora se espere que o racio do défice diminua para 4,9% em 2021, ainda
se prevé que se situe em 3,8% do PIB em 2022. Na generalidade, a orientacéo
orgamental agregada da area do euro é avaliada como sendo fortemente
expansionista em 2020, mas contracionista em 2021, uma vez que se espera que a
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maioria das medidas de apoio se tenha desvanecido nessa altura. Apesar da
orientacao orcamental negativa em 2021, o saldo orgamental geral permanecera
muito negativo, com os instrumentos orgamentais a continuar a apoiar a retoma
economica, principalmente através dos estabilizadores automaticos. Continua a ser
crucial uma orientagao orgamental ambiciosa e coordenada, a luz da contragao
acentuada da economia da area do euro, embora as medidas devam ser direcionadas
e temporarias. A este respeito, acolhe-se muito favoravelmente o pacote de trés redes
de seguranga no montante de 540 mil milhées de euros, aprovado pelo Conselho
Europeu, e a proposta da Comissao Europeia de um plano de recuperacao destinado
a apoiar as regides e setores mais gravemente afetados pela pandemia.

Pacote de medidas de politica monetaria

A combinacéao de dois fatores principais tornou necessaria uma ac¢ao adicional em
termos de politica monetaria. Em primeiro lugar, a revisdo em baixa, relacionada
com a pandemia, da inflagdo ao longo do horizonte de projecao representa uma
ameaca para o mandato do Conselho do BCE de salvaguardar a estabilidade de
pregos a médio prazo. Em segundo lugar, embora as condigdes nos mercados
financeiros tenham estabilizado substancialmente desde o anuncio do PEPP, as
condi¢des financeiras para a area do euro no seu conjunto continuam
significativamente mais rigorosas do que no periodo anterior a pandemia, ao passo
que as perspetivas para a atividade econdmica e a inflagdo requerem condigbes
financeiras mais faceis.

Neste contexto, em 4 de junho de 2020, o Conselho do BCE decidiu adotar um
conjunto de medidas de politica monetaria para apoiar o nivel amplo de
acomodagao monetaria necessario para a convergéncia robusta da inflagdo no
sentido de niveis abaixo, mas proximo, de 2% no médio prazo, em consonancia com
0 seu mandato.

1. Em primeiro lugar, o Conselho do BCE decidiu aumentar a dotagdo do PEPP
em 600 mil milhdes de euros, passando este para um total de 1350 mil milhdes
de euros. Em resposta a revisdo em baixa, relacionada com a pandemia, da
inflagdo ao longo do horizonte de projecao, a expansédo do PEPP reduzira ainda
mais a restritividade da orientacao geral da politica monetaria, apoiando as
condicdes de financiamento na economia real, especialmente para as
empresas e as familias. As aquisi¢gdes continuarao a ser realizadas de forma
flexivel ao longo do tempo, por classes de ativos e entre jurisdi¢gdes. Tal permite
ao Conselho do BCE conter eficazmente os riscos para a transmisséo regular
da politica monetaria.

2. O Conselho do BCE decidiu alargar o horizonte das aquisi¢des liquidas ao
abrigo do PEPP, no minimo, até ao final de junho de 2021. Esta decisé&o alinha
o horizonte de compra com os horizontes das outras medidas de politica
monetaria adotadas em resposta a emergéncia pandémica, tais como as ORPA
direcionadas lll e uma nova série de operagdes de refinanciamento de prazo
alargado devido a emergéncia pandémica (no inglés, “PELTRO”, o acréonimo de
pandemic emergency longer-term refinancing operations). Em qualquer caso, o
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BCE ira proceder a aquisigdes liquidas de ativos no ambito do PEPP até que o
Conselho do BCE considere que o periodo de crise do coronavirus terminou.

3. O Conselho do BCE decidiu reinvestir os pagamentos de capital dos titulos
vincendos adquiridos no contexto do PEPP, pelo menos, até ao final de 2022.
De qualquer forma, a futura descontinuagao gradual da carteira do PEPP sera
gerida de modo a evitar interferéncias com a orientagdo monetaria apropriada.
Os reinvestimentos ajudarao a evitar o risco de uma restri¢cao injustificada das
condigdes financeiras, enquanto a economia ainda esta a recuperar do choque
provocado pela pandemia. Ao mesmo tempo, € adequado que a estratégia de
reinvestimento para o PEPP reflita o seu carater temporario e a sua ligagao a
emergéncia pandémica.

4. Adicionalmente, as aquisi¢oes liquidas no contexto do APP prosseguirdao a um
ritmo mensal de 20 mil milhées de euros, a par das aquisi¢des ao abrigo da
dotacgao temporaria adicional de 120 mil milhées de euros até ao final do ano.
O Conselho do BCE continua a esperar que as aquisi¢des 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.

5. 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 comecgara 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 acomodacéao
monetaria.

6. Finalmente, o Conselho do BCE decidiu n&o alterar as taxas de juro diretoras
do BCE. Espera-se que estas permanegam nos niveis atuais ou em niveis
inferiores até que as perspetivas de inflagéo estejam a convergir de forma
robusta no sentido de um nivel suficientemente préximo, mas abaixo, de 2% no
horizonte de projegao e que essa convergéncia se tenha refletido
consistentemente na dindmica da inflagdo subjacente.

Em conjunto com o estimulo substancial em termos de politica monetaria ja
proporcionado, as decisdes do Conselho do BCE apoiarao a liquidez e as condicdes
de financiamento na economia, ajudaréo a preservar o fluxo de crédito as familias

e as empresas e contribuirdo para manter condigdes de financiamento favoraveis
em todos os setores e jurisdi¢cdes, a fim de auxiliar a recuperagéo da economia das
consequéncias do coronavirus. Ao mesmo tempo, no atual contexto econémico em
rapida evolugao, o Conselho do BCE continua plenamente empenhado em fazer
tudo o que for necessario, no ambito do seu mandato, para apoiar todos os cidadaos
da area do euro neste periodo extremamente dificil. Tal aplica-se, acima de tudo,

ao papel do Conselho do BCE de assegurar que a politica monetaria é transmitida

a todos os segmentos da economia e a todas as jurisdicdes na prossecugao do
objetivo do BCE de salvaguardar a estabilidade de precos. O Conselho do BCE
continua, portanto, a estar preparado para ajustar todos os seus instrumentos,
consoante apropriado, a fim de garantir que a inflagéo evolui de forma sustentada
no sentido do seu objetivo, em conformidade com o seu compromisso de simetria.
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Conjuntura externa

A pandemia de coronavirus (COVID-19) paralisou a economia mundial. As medidas
tomadas pelos governos em todo o mundo para conter a propagagao do virus
implicam uma queda acentuada da atividade econémica no curto prazo. Embora
recentemente varios governos tenham comegado a atenuar as medidas de
contencgdo, este processo devera ser muito gradual. A atividade econémica, em
particular nas economias de mercado emergentes (EME), também esta a ser
negativamente afetada pela queda abrupta dos pregos das matérias-primas, por
condigbes financeiras mais restritivas e por saidas de capital consideraveis. Os
dados disponibilizados confirmam que as repercussées econémicas da pandemia e
das medidas de contengéo serdo profundas e de longo alcance. Tendo em conta
estas graves perturbagbes a escala mundial, as projegbes macroeconémicas de
Jjunho de 2020 elaboradas por especialistas do Eurosistema indicam que o PIB real
mundial (excluindo a area do euro) registaré uma contragdo de 4,0% este ano.

O ritmo desta contragdo é mais rapido e a sua magnitude é superior a observada
durante a Grande Recessdo. Na sequéncia de uma contragdo acentuada nos dois
primeiros trimestres de 2020, projeta-se que a atividade mundial comece a
recuperar no terceiro trimestre. Este perfil implica que se projeta que a atividade
mundial aumente 6,0% e 3,9% em 2021 e 2022, respetivamente. O comércio
mundial sera afetado com maior gravidade, dado que as perturbagoes logisticas e
as fronteiras encerradas amplificam o impacto das repercussbes. Além disso, o
comeércio é pro-ciclico, reagindo a evolugéo da atividade econémica, em particular
durante recessées. Ndo obstante uma deterioragao significativa das perspetivas
mundiais, implicitas nas projegbes de junho, os riscos para estas perspetivas
permanecem enviesados em sentido descendente. Mais importante ainda, o impacto
da pandemia podera ser mais forte e mais prolongado do que o atualmente previsto.
Outros riscos dizem respeito, por exemplo, a uma maior sensibilidade dos mercados
financeiros a noticias, mudancgas estruturais nas redes de aprovisionamento da
producéo e ao risco de aumento do protecionismo comercial.

Atividade econdmica e comércio mundiais

A pandemia de COVID-19 paralisou a economia mundial. As medidas tomadas
pelos governos em todo o mundo para conter a propagagao do virus implicam uma
queda acentuada da atividade econdémica no curto prazo. Estas medidas foram
introduzidas na China no final de janeiro, enquanto outros paises as implementaram
mais tarde, a medida que o virus se propagava por todo o mundo. Embora
recentemente varios governos tenham comegado a atenuar as medidas de
contencéo, este processo devera ser muito gradual. A atividade econdmica, em
particular nas EME, esta a ser negativamente afetada pela queda abrupta dos
pregos das matérias-primas, por condi¢gdes financeiras mais restritivas e por saidas
de capital consideraveis. Estes choques mundiais graves atingiram a economia
mundial numa altura em que sinais de estabilizacdo, apos um periodo de
desempenho mediocre no ano passado, se tinham tornado cada vez mais
evidentes. Em particular, uma retoma incipiente na atividade transformadora e no
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comércio, liderada por EME de grande dimenséo, tinha sido observada na viragem
do ano. Além do mais, as condi¢des financeiras favoraveis a nivel mundial
prevalecentes nessa altura, bem como uma redugao parcial do conflito comercial
entre os Estados Unidos e a China ap6s a assinatura do “acordo comercial Fase 17,
tinha tido o potencial de reforgar a retoma antes de a pandemia se fazer sentir.

Os dados de inquéritos confirmam que as repercussdes econémicas da
pandemia e das medidas de contengédo serao profundas e de longo alcance.
Analisando os dados setoriais do inquérito do indice de Gestores de Compras (IGC),
surgem trés padroes. Primeiro, o produto caiu a pique em todos os setores a medida
que as medidas de confinamento eram implementadas. Segundo, o impacto no
setor dos servicos foi superior aquele sobre a industria transformadora. Com as
politicas de contencéo a suprimir a oferta e a procura a nivel mundial, o produto
quer na industria transformadora quer no setor dos servigos deteriorou-se muito
mais rapidamente do que o observado durante a Grande Recessé&o (ver o grafico 1).
Terceiro, a medida que a producéo é retomada, o produto recupera face aos niveis
reduzidos — como se observou recentemente na China. No entanto, por diversos
motivos, esta retoma é meramente parcial. Estas razdes prendem-se com as
restricdes ainda em vigor no caso de empresas que exigem uma grande interagcao
social, as mudangas de comportamento por parte dos consumidores num contexto
de preocupacgdes quanto a segunda vaga de infegbes, e a elevada incerteza que
trava as decisdes de investimento, o que, por sua vez, reduz a procura no curto
prazo e pesa sobre a capacidade produtiva no mais longo prazo. O IGC mundial
composito do produto (excluindo a area do euro) recuperou ligeiramente em maio,
suportado por melhores resultados quer na industria transformadora quer no setor
dos servigos. Porém, permanece bem enraizado em niveis contracionistas.

Grafico 1
IGC mundial do produto na industria transformadora e nos servigos (excluindo a
area do euro)
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Fontes: Markit e calculos do BCE.

Notas: As Ultimas observacdes referem-se a maio de 2020. Os dados abrangem o periodo entre janeiro de 1999 e maio de 2020.
A amostra referente a crise financeira mundial (pontos a amarelo) denota o periodo entre dezembro de 2007 e junho de 2009.

A amostra referente a pandemia de COVID-19 (pontos a vermelho) denota o periodo entre janeiro de 2020 e maio de 2020.
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O comportamento mais cauteloso dos consumidores reflete-se numa
diminuicdo acentuada dos indicadores de confianga a nivel mundial.

A confianga dos consumidores deteriorou-se significativamente nas ultimas
semanas, em particular nas economias avangadas. Além disso, a deterioragédo do
mercado de trabalho levara os consumidores a adotar um comportamento mais
cauteloso, caraterizado pelo aumento das poupangas por motivos de precaugéao e
pelo menor consumo, particularmente de bens duradouros.

As condigbes financeiras tornaram-se consideravelmente mais restritivas,
mas parte deste aumento da restritividade abrandou mais recentemente.
Inicialmente, o aumento da restritividade foi rapido e generalizado, afetando do
mesmo modo as economias avangadas e as EME. Acresce que as EME
registaram saidas financeiras significativas quer em termos brutos quer em termos
liquidos, embora os dados mais recentes sugiram que estas saidas se moderaram
ou, até, se inverteram nas ultimas semanas. Nao obstante estes sinais de
estabilizacao, as tensbes financeiras mantém-se elevadas, em parte devido ao
aumento da incidéncia de novos casos confirmados de COVID-19 e de mortes nas
EME. Mais especificamente, os investidores financeiros fugiram de EME
indiscriminadamente na fase inicial da crise relacionada com a pandemia, mas as
diferengas nos fundamentos macroeconomicos e nas vulnerabilidades das EME
parecem agora ser cada vez mais relevantes para as decisdes de investimento.

Em termos globais, as condi¢des financeiras permanecem substancialmente
mais restritivas seja nas economias avangadas seja nas EME do que antes
da pandemia. No entanto, numa perspetiva a mais longo prazo, mantém-se mais
favoraveis do que em anteriores recessées mundiais, incluindo a Grande
Recessao e a recessao que se seguiu ao rebentamento da bolha das empresas
“dot-com” no inicio da década de 2000. Em parte, tal podera refletir a reagao rapida
e agressiva dos bancos centrais por todo o mundo. Mais especificamente, as
intervengdes de politica monetaria deverao ser o principal fator subjacente a
estabilizagao das taxas de rendibilidade das obrigagbes soberanas e dos prémios
de risco de prazo, apesar do nivel inédito de emissao de divida soberana a nivel
mundial exigido pela pandemia. A incerteza aumentou substancialmente e
permanece elevada. Embora ainda seja demasiado cedo para avaliar qual o papel
desempenhado pela incerteza elevada durante a atual crise, é provavel que pese
sobre as perspetivas de retoma.

As projegoes macroeconémicas de junho de 2020 elaboradas por
especialistas do Eurosistema indicam que o PIB real mundial (excluindo a
area do euro) diminuira 4,0% este ano. O ritmo desta contragéo € mais rapido e
a sua magnitude € muito superior a observada durante a Grande Recessao. Na
sequéncia de uma contragao acentuada nos dois primeiros trimestres de 2020,
projeta-se que a atividade econdmica recupere a partir do terceiro trimestre.

A medida que os confinamentos s&o levantados, projeta-se que a atividade
recupere inicialmente, mas parte-se do principio de que o ritmo global da
recuperacao seja gradual devido as medidas de distanciamento social em vigor e
também devido a mudanga do comportamento dos consumidores. Em termos
prospetivos, as projegdes macroeconomicas de junho de 2020 elaboradas por
especialistas do Eurosistema indicam que a atividade mundial aumentara 6,0% em
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2021 e 3,9% em 2022. Em comparagédo com as projegdes macroeconomicas de
margo de 2020 elaboradas por especialistas do BCE, o crescimento mundial foi
revisto significativamente em baixa para este ano, enquanto se prevé que o
crescimento no horizonte de médio prazo seja ligeiramente mais robusto. Estas
revisdes também implicam que o nivel de produto mundial permanecga abaixo da
trajetoria indicada nas projegdes macroeconémicas de margo de 2020 elaboradas
por especialistas do BCE. No caso das EME, prevé-se uma retoma mais modesta
do que observadas apds anteriores recessoes. Tal reflete a combinagédo de choque
negativos que afetam as EME na atual conjuntura, incluindo a crise pandémica,
condigdes financeiras restritivas, choque negativos sobre os termos de troca de
exportadores de matérias-primas, e saidas de capital substanciais.

Nos Estados Unidos, estima-se que o ritmo de contragao da atividade
econdémica tenha acelerado no segundo trimestre de 2020. O PIB real diminuiu
5,0% numa base anualizada no primeiro trimestre, de acordo com a segunda
estimativa. Esta contrag&o foi ligeiramente superior a reportada na estimativa
antecipada. Os dados de maior frequéncia sugerem que a recessao economica se
tornou mais grave no segundo trimestre, visto que medidas de contencéo rigorosas
estavam em vigor em todo o pais em abril. A partir do final de abril, os estados dos
EUA comegaram a abrandar gradualmente as medidas de contengao, o que devera
ajudar a sustentar uma retoma no segundo semestre de 2020. Sera conduzida por
uma recuperagao da procura interna apoiada pelos fortes apoios de politica
econdémica implementados até ao momento. Porém, projeta-se que a retoma seja
gradual, visto que a confianga dos consumidores permanece em niveis reduzidos
num contexto de destruigcdo de postos de trabalho sem precedentes que teve inicio
no final de margo. Mais de 22 milhdes de pessoas deixaram de estar empregadas e
a taxa de desemprego atingiu 14,7% em abril. A inflagdo homologa medida pelos
pregos no consumidor registou uma queda acentuada para 0,3% em abril, face a
1,5% no més anterior. Excluindo produtos alimentares e produtos energéticos, a
inflagdo homologa diminuiu de 2,1% em margo para 1,4% em abril. Prevé-se que a
inflacdo diminua este ano, visto que os efeitos desinflacionistas do choque sobre a
procura superam os efeitos inflacionistas das perturbag¢des na oferta, e projeta-se
que aumente gradualmente, aproximando-se do objetivo de 2% estabelecido pelo
Sistema de Reserva Federal na parte final do horizonte de projecéo.

Na China, a retoma prossegue num contexto de fatores adversos
significativos. Entre estes contam-se as fracas perspetivas para a procura externa
no curto prazo, como ilustrado pela forte queda das encomendas de exportacdes, e
a recuperacao gradual da procura interna. Este ultimo fator reflete as medidas de
distanciamento social ainda em vigor, bem como o comportamento globalmente
mais cauteloso dos consumidores. Os estimulos monetario e de politica
implementados pelas autoridades ajudarao a sustentar a atividade econdmica.

Em termos prospetivos, projeta-se que a atividade recupere ao longo do horizonte
de projecdo. No entanto, parte-se do principio de que esta recuperacao se mantera
moderada face aos niveis de atividade previstos nas projecdes de margo.

No Japao, a economia entrou em recessao técnica. A atividade diminuiu no
quarto trimestre do ano passado devido a confluéncia de choques negativos,
incluindo uma queda da procura interna em resultado do aumento dos impostos
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sobre o consumo, de perturbagdes na producgao devido a tufdes violentos em
outubro, e da fraca procura externa. Posteriormente, ja no contexto do surto de
COVID-19, o PIB real registou nova contragao, diminuindo 0,9% no primeiro
trimestre de 2020. Os esforgos das autoridades para conter o virus pesaram sobre a
procura interna, especialmente no que respeita ao consumo privado de servicos e
de bens semiduradouros. Mais especificamente, as exportagdes de servigos cairam
acentuadamente, refletindo menores despesas por parte de turistas estrangeiros
devido a restricdes a viagens impostas em reagao ao surto. As autoridades
japonesas aumentaram os apoios de politica a economia fragil. Em abril, 0 banco
central do Japdo aumentou os limites de aquisicbes de papel comercial e obrigacdes
de empresas, facilitou o acesso a facilidades de financiamento de empresas e
comprou obrigagdes de divida publica de curto e mais longo prazo. Na sua reuniao
de emergéncia em maio, dedicou langar uma nova medida de provisionamento de
fundos para os bancos com vista a apoiar o crédito as pequenas e médias
empresas. No final de maio, o governo japonés aprovou um segundo pacote de
estimulo orcamental globalmente comparavel em termos de dimenséo ao
implementado em abril de 2020. Estas medidas deverao proporcionar um estimulo
adicional a economia, a qual se projeta que recupere gradualmente a partir do
segundo semestre deste ano.

No Reino Unido, a situagao econédmica deteriorou-se substancialmente. O PIB
real caiu 2% no primeiro trimestre de 2020, embora a economia tenha entrado em
confinamento apenas nos ultimos dez dias de margo, enquanto a inflagao homaéloga
medida pelos pregos no consumidor caiu para 0,8% em abril, uma descida
acentuada face a 1,5% no més anterior. Embora o regime de /ay-off tenha ajudado a
manter o emprego, a situagdo no mercado de trabalho deteriorou-se
consideravelmente. Dados experimentais do ONS (instituto nacional de estatistica
britanico) sobre recipientes do subsidio de desemprego — que abrangem os
desempregados, mas também aqueles que recebem beneficios associados a
atividade profissional — mostraram que em meados de abril mais de dois milhdes de
cidadaos requeriam algum tipo de subsidio. Este corresponde a cerca de um tergo
acima do numero registado durante a Grande Recessao. Os dados de elevada
frequéncia assinalam uma nova deterioragdo acentuada no segundo trimestre, o
que implica uma recessdo muito mais grave do que a registada no seguimento da
crise financeira mundial. O governo anunciou uma reabertura faseada da economia,
que se espera ira suportar uma retoma gradual nos proximos meses.

Nos paises da Europa Central e de Leste, prevé-se que a atividade econémica
enfraqueca consideravelmente. Um grande numero de paises da regido registou
um crescimento negativo no primeiro trimestre de 2020, num contexto de
perturbagdes na oferta e de menor procura devido as medidas de contengdo. Em
termos prospetivos, prevé-se uma recessao muito mais profunda no segundo
trimestre. Tal reflete a interagéo entre a menor procura interna — dado que as
medidas de conteng&o se mantiveram em vigor durante o més de abril — e a menor
procura externa, em particular dos paises da area do euro.

Prevé-se que a atividade econémica em grandes paises exportadores de
matérias-primas caia vertiginosamente. Na Russia, a economia tem sido
fustigada pelos recentes desenvolvimentos no mercado energético e pela pandemia
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de COVID-19, que tém afetado a procura externa. Paralelamente, observa-se um
aumento acentuado de novos casos de infegdo, o que resulta numa maior
restritividade das medidas destinadas a conter a propagagéao do virus. Prevé-se que
os cortes na produgao acordados pelos paises da OPEP+ para estabilizar o
mercado petrolifero mundial, bem como a redug¢ao dos precos das matérias-primas,
irdo travar o investimento. No Brasil, a atividade econdmica deteriorou-se
acentuadamente devido aos confinamentos, as perturbagdes nas cadeias de oferta,
a menor procura externa, a saidas de capital significativas e a um choque negativo
sobre os termos de troca que refletiu a queda dos pregos das matérias-primas. As
crescentes tensodes politicas e o facto de o pais ser um dos mais afetados pela
pandemia podem complicar a prestacao de apoios de politica eficazes a economia.

Na Turquia, a pandemia deu origem a pressoes de financiamento, num
contexto de elevados desequilibrios externos e necessidades de
financiamento. A atividade permaneceu robusta até ao final de margo.
Posteriormente, o sentimento comegou a deteriorar-se rapidamente, a medida que
eram introduzidas medidas de contengéo e a procura externa registava uma
contracao acentuada. Paralelamente, os investidores estrangeiros tornaram-se cada
vez mais avessos ao risco no tocante a EME, surgindo assim sinais de pressoes de
financiamento na Turquia. A lira turca enfraqueceu e as reservas do banco central
cairam substancialmente. Prevé-se uma contragao acentuada da atividade no
primeiro semestre de 2020, enquanto se projeta que a retoma subsequente seja
muito gradual.

O comércio mundial sera afetado mais gravemente do que a atividade, dado
que as perturbacoes logisticas e as fronteiras encerradas amplificam o
impacto da queda da procura. Além disso, a resposta pro-ciclica do comércio a
evolugao da atividade econémica tende a intensificar-se durante recessoes.

O colapso do comércio mundial de mercadorias devera ser amplificado por
perturbagdes nas cadeias de valor regionais e mundiais, dado que a percentagem
significativa de comércio de bens intermédios — que corresponde a cerca de 40% do
comércio mundial — tem implicagdes importantes para a transmissao internacional
de choques sobre a procura e a oferta. Uma descida acentuada do comércio € ja
visivel nas importagdes mundiais de mercadorias, que registaram uma contragao de
2,9% no primeiro trimestre de 2020 (ver o grafico 2) — a maior queda trimestral
desde a Grande Recessao. Paralelamente, o ritmo de reducéo das importacdes de
mercadorias foi globalmente comparavel entre economias avangadas e EME.
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Grafico 2
Inquéritos e comércio mundial de bens (excluindo a area do euro)

(escala da esquerda: variagdes trimestrais em cadeia (%); escala da direita: indices de difusao)
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Fontes: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis e calculos do BCE.

Notas: As Ultimas observacdes referem-se a maio de 2020 (IGC) e a margo de 2020 (importagdes mundiais de bens). Os indices e

dados referem-se ao agregado mundial excluindo a area do euro.

Devido a natureza do choque, o comércio de servigos foi particularmente
atingido. Os dados disponibilizados sobre turismo e transportes, que, no seu
conjunto, correspondem a grande parte do comércio mundial de servigos,
indicam uma queda sem precedentes. As visitas de turistas internacionais
diminuiram mais de 50% em margo. Do mesmo modo, o volume de passageiros
em voos internacionais reduziu-se em mais de metade em comparagao com o
mesmo periodo do ano passado.

De acordo com as projegdes macroeconémicas de junho de 2020 elaboradas por
especialistas do Eurosistema, o crescimento das importagdes mundiais
(excluindo a area do euro) devera diminuir 12,9% este ano, antes de aumentar
8,0% e 4,3% em 2021 e 2022, respetivamente. Projeta-se que a procura externa
da area do euro registe uma contragédo de 15,1% este ano e crescga 7,8% € 4,2%
em 2021 e 2022, respetivamente. A pandemia teve um impacto significativo no
comércio — projeta-se que as importagdes mundiais (excluindo a area do euro)
apenas regressem aos niveis registados no quarto trimestre de 2019 na parte
final do horizonte de projegéo. A procura externa da area do euro mantém-se
abaixo deste nivel ao longo de todo o horizonte de projegao.

O grau de incerteza quanto a futura trajetoria da economia mundial é ainda
inédito. Prende-se com a evolugdo da pandemia e o seu impacto sobre o
comportamento econémico, bem como com as medidas de contengao conexas
e o sucesso das medidas de politica. Para ilustrar o conjunto de possiveis
impactos da pandemia de COVID-19 na economia mundial, nas projegdes
macroeconomicas de junho de 2020 elaboradas por especialistas do
Eurosistema a projecao de referéncia € complementada por dois cenarios — o
cenario moderado e o cenario grave. Estes cenarios podem ser vistos como
uma ilustragdo da diversidade de possibilidades em torno da projecao de
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referéncia?. A pandemia de COVID-19 também desencadeou uma série de
desenvolvimentos que poderéo pesar sobre a retoma projetada da economia
mundial. Entre estes contam-se, por exemplo, a maior sensibilidade dos
mercados financeiros a noticias, ou mudangas estruturais nas redes de
aprovisionamento da producgéao. Estes riscos, para além de outros riscos em
sentido descendente relacionados com as negociagdes do Brexit e do risco de
um aumento do protecionismo comercial, permanecem relevantes, embora seja
provavel que dependam igualmente da trajetoria futura da pandemia de
COVID-19 e das medidas de politica tomadas.

Evolugao dos precos a nivel mundial

A deterioragao acentuada das perspetivas para a procura mundial originou
uma queda dramatica dos pregos do petréleo. Recentemente, os pregos do
petroleo bruto Brent recuperaram ligeiramente, situando-se acima de USD 30 por
barril, depois de cairem abaixo de USD 20 por barril no inicio de abril. A recuperacao
parcial dos pregos do petréleo parece estar a ser impulsionada por esperangas de
uma inversao do colapso repentino da procura de petréleo mundial associada a
pandemia, a medida que a China recupera e os confinamentos noutros paises se
atenuam gradualmente. Os pregos do petréleo também tém sido suportados pela
resposta gradual da oferta de petréleo, dado que o acordo dos paises da OPEP+
entrou em vigor no inicio de maio e a produgao petrolifera nos Estados Unidos e no
Canada diminuiu devido a amplas paralisagdes. Em comparagao com as projegdes
macroeconémicas de margo de 2020 elaboradas por especialistas do BCE, os
pressupostos relativos aos precos do petréleo bruto nas projecdes
macroeconémicas de junho de 2020 elaboradas por especialistas do Eurosistema
cairam 36,0%, 33,1% e 26,6% para 2020, 2021 e 2022, respetivamente. Desde a
data de fecho da informacéao para as proje¢des de junho, o prego do petrdleo bruto
aumentou, com o prego do petréleo bruto Brent a situar-se em USD 38,3 por barril
em 3 de junho. Em termos prospetivos, os pregos do petréleo bruto deverdo
permanecer volateis. Este € um reflexo do facto de que as perspetivas econdmicas
se mantém muito incertas e que a utilizagdo da capacidade de armazenamento é
excecionalmente elevada.

A inflagdo mundial esta a ser atenuada por uma queda acentuada dos pregos
do petréleo. A inflagdo homologa medida por pregos no consumidor em paises da
OCDE abrandou consideravelmente para 0,9% em abril, face a 1,7% em margo,
impulsionada por uma queda acentuada dos precos do petroleo e pela reducdo da
inflagdo subjacente (ver o grafico 3). Na sequéncia do colapso dos precos do
petréleo bruto associado a pandemia, a inflagdo homdéloga medida por pregos dos
produtos energéticos ja se tinha tornado negativa em margo e o ritmo desta descida
acelerou substancialmente para 10,8% em abiril, 0 que corresponde a maior queda
desde setembro de 2015. Em contraste, a inflagdo homodloga medida pelos pregos
dos produtos alimentares acelerou novamente, para 6,4% em abril, face a 3,5% no

2 Para mais pormenores, ver a caixa intitulada Cenérios alternativos para as perspetivas economicas da
area do euro nas projegbes macroeconomicas para a area do euro elaboradas por especialistas do
Eurosistema, junho de 2020.
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més anterior. Paralelamente, a inflagdo subjacente homologa medida pelo IPC
(excluindo produtos alimentares e produtos energéticos) diminuiu para 1,6% em
abril, face a 2,1% no més anterior.

Em termos prospetivos, a inflagdo mundial diminuira num contexto de redugao
dos pregos do petroleo e de menor procura. Estes fatores suplantam qualquer
possivel impacto inflacionista da menor oferta causado por estrangulamentos da
produgéo e da logistica. Uma procura fraca, uma deterioragéo acentuada dos
mercados de trabalho e a maior margem disponivel deverédo enfraquecer as
pressdes subjacentes sobre a inflagdo a nivel mundial. A redugéo dos pregos do
petréleo explica grande parte da revisdo em baixa dos pregos de exportagdes dos
concorrentes da area do euro (em moeda nacional) em 2020. Visto que se prevé
que o prego do petroleo bruto aumente gradualmente ao longo do horizonte de
projecao, este impacto dissipar-se-a, projetando-se que os pregos das exportagdes
dos concorrentes da area do euro regressem a sua média de longo prazo na parte
final de 2021.

Grafico 3
Inflagéo dos pregos no consumidor nos paises da OCDE

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

B Contributo dos produtos energéticos
Contributo dos produtos alimentares
B Contributo de todas as componentes exceto produtos energéticos e produtos alimentares
== |nflagdo excluindo produtos energéticos e produtos alimentares
== |nflag&o incluindo todas as componentes
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Fontes: OCDE e calculos do BCE.
Nota: As Ultimas observagoes referem-se a abril de 2020.
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Evolucgao financeira

Embora a restritividade das condicées financeiras na area do euro tenha diminuido
ligeiramente desde a reunido do Conselho do BCE de margo de 2020, estas ainda
néo regressaram aos niveis observados antes da propaga¢do mundial do
coronavirus (COVID-19). No periodo em analise (12 de margo de 2020 a 3 de junho
de 2020), a curva a prazo do indice overnight médio do euro (EONIA) deslocou-se
em sentido ascendente. Ainda se encontra presente uma ligeira inversao nos prazos
curtos, embora de forma menos acentuada do que em 12 de margo, o que sinaliza
que as expectativas dos participantes no mercado de novas redugbes das taxas
diretoras diminuiram, reportando-se a um periodo mais longinquo no futuro. Apesar
da acomodagéo da politica monetaria proporcionada ao abrigo do programa de
compra de ativos devido a emergéncia pandémica (pandemic emergency purchase
programme — PEPP) e de outras medidas de politica, as taxas de rendibilidade das
obrigagbes soberanas de longo prazo da area do euro aumentaram durante o
periodo em analise, devido a um aumento das taxas isentas de risco e a um
alargamento dos diferenciais das obrigagbes soberanas. Os pregos dos ativos de
risco recuperaram parcialmente das perdas incorridas em fevereiro e margo,
principalmente no contexto de uma melhoria do sentimento mundial face ao risco e
da percecgéao de que os riscos extremos (tail risks) de uma crise mundial iminente
diminuiram em certa medida. Nos mercados cambiais, 0 euro permaneceu
globalmente estavel em termos ponderados pelo comércio, com a volatilidade das
taxas de cadmbio bilaterais a refletir a incerteza em torno da pandemia de COVID-19.

No periodo em analise, a EONIA e a nova taxa de juro de referéncia de curto
prazo do euro (€ESTR) situaram-se, em média, em -45 pontos base e -54 pontos
base, respetivamente’. No periodo em analise, a liquidez excedentaria aumentou
398 mil milhdes de euros para cerca de 2163 mil milhdes de euros®. Esta variacdo
reflete principalmente a introdugéo do PEPP a par do programa de compra de ativos
(asset purchase programme — APP), bem como o recurso as operagdes de
refinanciamento de prazo alargado direcionadas (ORPA direcionadas IIl) e as ORPA
intercalares.

Os prazos curtos da curva a prazo da EONIA deslocaram-se em sentido
ascendente no periodo em andlise, embora a curva se mantenha ligeiramente
invertida (ver o grafico 4). Os prazos curtos da curva tornaram-se menos
inclinados apos a reunido do Conselho do BCE em 12 de margo, uma vez que 0s
mercados adiaram as expetativas de uma redugéo iminente da taxa da facilidade
permanente de depésito. Contudo, a inversédo dos prazos curtos da curva contrasta
com a curva horizontal observada antes da propagacao do virus, o que indica que
os participantes no mercado continuam a esperar novas redugdes das taxas
diretoras.

Em 2 de outubro de 2019, houve uma alteragéo 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.

Para pormenores relativamente ao periodo até 5 de maio de 2020, ver a caixa intitulada “Condicdes
de liquidez e operacdes de politica monetdria no periodo de 29 de janeiro a 5 de maio de 2020”, na
presente edi¢cao do Boletim Econémico.
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Grafico 4
Taxas implicitas nos contratos a prazo da EONIA

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

Apesar da maior acomodagao monetaria proporcionada pelo PEPP e por
outras medidas, as taxas de rendibilidade das obrigagées soberanas de longo
prazo da area do euro aumentaram ao longo do periodo em analise (ver o
grafico 5). A taxa de rendibilidade das obrigagdes soberanas a 10 anos da area do
euro ponderada pelo PIB aumentou 36 pontos base para 0,24%. As taxas de
rendibilidade das obrigacbes soberanas foram afetadas pelo aumento geral das
taxas isentas de risco no periodo em analise. Além disso, os aumentos dos
diferenciais das obrigagdes soberanas em relagdo as taxas isentas de risco também
conduziram a um aumento das taxas de rendibilidade das obrigagcbes soberanas a
10 anos ponderadas pelo PIB no periodo em analise. Ao contrario das taxas de
rendibilidade das obrigactes soberanas da area do euro, as taxas de rendibilidade
das obrigacdes soberanas a 10 anos nos Estados Unidos desceram para 0,75%
(uma queda de 13 pontos base), tendo permanecido estaveis no Reino Unido em
0,28% (um aumento de um ponto base).
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Grafico 5
Taxas de rendibilidade das obriga¢des soberanas a 10 anos

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

Notas: Dados diérios. As linhas verticais a cinzento referem-se (da esquerda para a direita): a reunido do Conselho do BCE de margo
(12 de margo de 2020), ao antincio do PEPP (18 de marco de 2020), a decisdo do Tribunal Constitucional Federal da Alemanha (5 de
maio de 2020), a proposta franco-aleméa de um fundo de recuperagédo europeu no valor de 500 mil milhdes de euros (18 de maio de
2020) e a proposta da Comissdo Europeia de um instrumento de recuperagdo denominado Next Generation EU no valor de 750 mil
milhdes de euros (27 de maio de 2020). As Ultimas observagdes referem-se a 3 de junho de 2020.

Os diferenciais das obrigag6es soberanas da area do euro face as taxas dos
swaps indexados pelo prazo overnight diminuiram ap6s o antncio do PEPP,
mas permanecem acima dos valores observados por ocasidao da reuniao do
Conselho do BCE de 12 de margo (ver o grafico 6). Os diferenciais das
obrigagdes soberanas a 10 anos da Alemanha, Franga, Italia, Espanha e Portugal
aumentaram 20, 16, 14, 18 e 5 pontos base para -0,12, 0,24, 1,78, 0,85 e 0,82
pontos percentuais, respetivamente. Consequentemente, o diferencial das
obrigagdes soberanas a 10 anos da area do euro ponderado pelo PIB aumentou 16
pontos base para 0,47% pontos percentuais. Este aumento geral foi acompanhado
de alguma volatilidade. Medidas em termos de notagéo da divida soberana como a
reducao da notacgao da Italia de BBB para BBB- pela Fitch em 28 de abril, a deciséo
do Tribunal Constitucional Federal da Alemanha relativamente ao programa de
compra de ativos do setor publico e o progresso lento no sentido do financiamento
de uma resposta orgamental comum ao coronavirus contribuiram para o
alargamento da maioria dos diferenciais. Mais recentemente, os diferenciais das
obrigagdes desceram em Franga, Italia, Espanha e Portugal no contexto da proposta
franco-alema de um fundo de recuperagéao e da proposta da Comisséo Europeia do
instrumento denominado Next Generation EU.
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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: Thomson Reuters e célculos do BCE.

Notas: O diferencial é calculado subtraindo a taxa dos swaps indexados pelo prazo overnight a 10 anos da taxa de rendibilidade das
obrigagdes soberanas a 10 anos. As linhas verticais a cinzento referem-se (da esquerda para a direita): a reunido do Conselho do
BCE de margo (12 de margo de 2020), ao anuincio do PEPP (18 de margo de 2020), a decisdo do Tribunal Constitucional Federal da
Alemanha (5 de maio de 2020), a proposta franco-alema de um fundo de recuperagéo europeu no valor de 500 mil milhdes de euros
(18 de maio de 2020) e a proposta da Comissao Europeia de um instrumento de recuperac@o denominado Next Generation EU no
valor de 750 mil milhdes de euros (27 de maio de 2020). As Ultimas observacdes referem-se a 3 de junho de 2020.

Os indices de cotagdes das agdes das sociedades néao financeiras (SNF) da
area do euro aumentaram, recuperando uma parte significativa das perdas
registadas em fevereiro e margo (ver o grafico 7). As cotagdes das agdes das
SNF da area do euro aumentaram 14% no periodo em analise, apoiadas por uma
recuperagao do sentimento face ao risco e pela percecdo de que os riscos extremos
de uma crise mundial iminente diminuiram em certa medida. A recuperagao do
sentimento face ao risco mais do que compensou outros fatores que pesaram sobre
as cotagdes das agdes, como uma redugdo das expetativas de crescimento dos
lucros em todos os horizontes®. Em termos gerais, a retoma foi mais significativa nas
SNF dos Estados Unidos, com as cotagdes das agdes a registar um aumento de
16%. Pelo contrario, os precos das acdes dos bancos na area do euro diminuiram
5% durante o periodo em analise, tendo aumentado 8% nos Estados Unidos.

®  Para mais pormenores, ver a caixa intitulada “Coronavirus (COVID-19): receios no mercado implicitos

nos pregos de opgdes”, na presente edigdo do Boletim Econémico.
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Grafico 7
indices de cotacdes de acdes da area do euro e dos Estados Unidos

(indice: 1 de janeiro de 2015 = 100)
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Fontes: Thomson Reuters e célculos do BCE.
Notas: A linha vertical a cinzento denota o inicio do periodo em analise em 12 de margo de 2020. As Ultimas observagoes referem-se
a 3 de junho de 2020.

Os diferenciais das obrigag6es das empresas da area do euro aumentaram até
meados de margo, mas desde entao inverteram parcialmente na sequéncia da
adocdo do PEPP (ver o grafico 8). Os diferenciais das obriga¢cdes das SNF com
categoria de investimento e das obriga¢des do setor financeiro em relagao a taxa
isenta de risco aumentaram 81 e 112 pontos base, respetivamente, entre o inicio do
periodo em analise e 24 de marco, tendo atingido um pico intra-periodo de 185 e
239 pontos base. Desde entéo, os diferenciais das obriga¢cdes das empresas
diminuiram lentamente, atingindo 121 e 146 pontos base. Em geral, o alargamento
reflete, em grande medida, um aumento dos prémios excedentarios das obrigagoes,
mas os fundamentos do crédito, medidos pelas nota¢des do risco de crédito e
frequéncia de incumprimento esperada, também registaram uma deterioragao.
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Grafico 8
Diferenciais das obrigacdes das empresas da area do euro

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

Notas: Os diferenciais sdo calculados como diferenciais de swap de ativos em relagdo a taxa isenta de risco. Os indices
compreendem obriga¢des com diferentes prazos (mas com um prazo de vencimento residual de pelo menos um ano) com categoria
de investimento. A linha vertical a cinzento denota o inicio do periodo em andlise em 12 de marco de 2020. As Ultimas observagdes
referem-se a 3 de junho de 2020.

Nos mercados cambiais, o euro manteve-se globalmente inalterado em termos
ponderados pelo comércio (ver o grafico 9). A taxa de cambio efetiva nominal do
euro, medida face as moedas de 38 dos principais parceiros comerciais da area do
euro, apreciou-se 0,4% no periodo em analise. No que respeita a evolugéo das
taxas de cambio bilaterais, o euro registou uma apreciagao face a maioria das
principais moedas, particularmente o iene do Japao (4,0%) e o franco suigo (2,3%).
O euro também registou uma apreciagao face as moedas do Brasil e da Turquia e a
generalidade das moedas dos Estados-Membros da UE n&o pertencentes a area do
euro. Esta evolugao foi parcialmente compensada por uma ligeira depreciagao face
ao délar dos Estados Unidos (0,4%). O euro caiu face ao rublo da Russia (8,4%) e a
coroa sueca (4,0%), invertendo, em certa medida, uma forte apreciagdo anterior
registada no seguimento da incerteza desencadeada pela pandemia de COVID-19.
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Grafico 9
Variagbes da taxa de cambio do euro face a moedas selecionadas

(variagdes em percentagem)
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Notas: A TCE-38 é a taxa de cambio efetiva nominal do euro face as moedas de 38 dos principais parceiros comerciais da area do
euro. Uma variagéo positiva (negativa) corresponde a uma apreciagao (depreciagdo) do euro. Todas as variagdes séo calculadas
utilizando as taxas de cambio prevalecentes em 3 de junho de 2020.
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Atividade econdmica

O crescimento do PIB real da area do euro diminuiu numa escala sem precedentes
no primeiro trimestre de 2020, num contexto de medidas rigorosas de
confinamento aplicadas pelos paises da area do euro para conter a propagagéo do
coronavirus (COVID-19). Embora os indicadores de elevada frequéncia e os
resultados dos ultimos inquéritos tenham apontado recentemente para algumas
melhorias modestas nos niveis de atividade econdémica, uma vez que 0s paises
comecgaram a flexibilizar as suas medidas de confinamento, o grave impacto sobre
a atividade em abril e maio aponta para uma nova descida no segundo trimestre
de 2020. Em termos prospetivos, prevé-se uma retoma da atividade econémica da
area do euro no segundo semestre de 2020, apoiada por condi¢des de
financiamento favoraveis, uma orientagdo orcamental expansionista e uma retoma
da atividade mundial, embora a rapidez e a dimenséo globais da recuperagéo
permanegam extremamente incertas. No cenario de base das projegcbes
macroeconémicas de junho de 2020 para a area do euro elaboradas por
especialistas do Eurosistema o PIB real anual deve descer 8,7% em 2020 e
recuperar 5,2% em 2021 e 3,3% em 2022. Em comparagéo com as projegbes
macroecondémicas de margo de 2020 elaboradas por especialistas do BCE, as
perspetivas para o crescimento real do PIB foram revistas substancialmente em
baixa em 9,5 pontos percentuais para 2020 e em alta em 3,9 pontos percentuais
para 2021 e em 1,9 pontos percentuais para 2022.

A atividade da area do euro registou uma queda sem precedentes no primeiro
trimestre de 2020, devido as medidas de contengdo da pandemia de
COVID-19 e a forte incerteza associada. O PIB real diminuiu 3,8%, em termos
trimestrais em cadeia, no primeiro trimestre de 2020, um valor recorde num
contexto de rigorosas politicas de confinamento aplicadas pela maioria dos paises
da area do euro a partir de meados de margo. A contragao provocada pela
COVID-19 foi heterogénea entre paises e setores. Entre as maiores economias da
area do euro, verificou-se um maior declinio da atividade econémica em Franga,
Italia e Espanha do que na Alemanha e nos Paises Baixos. O crescimento
econdémico nos paises da area do euro no primeiro trimestre de 2020 esteve
negativamente relacionado com a severidade das medidas de distanciamento
social e de confinamento para conter a propagacao de COVID-19 (ver o

grafico 10). De um modo geral, o impacto das medidas de confinamento
traduziu-se numa acentuada contragédo da produgéao industrial da area do euro,
que diminuiu, de forma histérica, 11,3% em termos mensais em cadeia em margo
de 2020, e 3,3% em termos trimestrais em cadeia no primeiro trimestre de 2020.
Do mesmo modo, a utilizagado da capacidade produtiva diminuiu acentuadamente
em 11 pontos percentuais, passando para 69,7% no setor da industria
transformadora e em cerca de 5 pontos percentuais para 85,6% no setor dos
servigos, de acordo com os dados dos inquéritos no primeiro trimestre de 2020.
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Grafico 10
PIB real e severidade das medidas de confinamento nacionais devido a pandemia
de COVID-19 no primeiro trimestre de 2020

(crescimento em termos trimestrais em cadeia (%) e indice ponderado de severidade)
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Fontes: Eurostat, Oxford COVID-19 Government Response Tracker e célculos do BCE.
Notas: O indice diario para cada pais é ponderado pelo nimero de dias de cada medida de confinamento aplicada no primeiro
trimestre de 2020. Neste grafico, a area do euro representa a média diaria ponderada pelo PIB dos paises com dados disponiveis.

Os mercados de trabalho da area do euro foram gravemente afetados pelas
medidas de contencdo da pandemia de COVID-19. O emprego desceu 0,2%
no primeiro trimestre de 2020, apés uma subida de 0,3% no quarto trimestre de
2019. A fraca diminuigdo do emprego ¢é justificada sobretudo por medidas
politicas®, como a introdugao de regimes de trabalho a tempo parcial e de um
pacote de medidas complementares destinadas a prevenir despedimentos e a
apoiar os trabalhadores independentes. Os regimes de trabalho a tempo parcial
limitam o aumento do numero de trabalhadores desempregados, permitindo
simultaneamente um aumento da flexibilidade do mercado de trabalho para fazer
face a flutuagdes ciclicas. Na atual conjuntura, tal implica uma redugao
substancial das horas trabalhadas por individuo empregado durante um periodo
de tempo predeterminado’. O declinio do emprego registado no primeiro trimestre
de 2020 é assim inferior a diminuigéo do PIB, o que implica uma diminui¢ao
acentuada de 3,5% da produtividade do trabalho por pessoa empregada no
primeiro trimestre de 2020.

Os recentes indicadores do mercado de trabalho a curto prazo apontam
para uma deterioragdao acentuada do mercado de trabalho, ao passo que o
ligeiro aumento da taxa de desemprego reflete também as questoes
estatisticas relacionadas com o confinamento e o efeito atenuante de
medidas politicas sem precedentes implementadas para apoiar o emprego.
A taxa de desemprego na area do euro situou-se em 7,3% em abril de 2020, face
a 7,1% em margo. O aumento da taxa de desemprego nao reflete plenamente o
impacto negativo da pandemia, uma vez que reflete o efeito das politicas de
contengéo da COVID-19 no mercado de trabalho (com varios paises a iniciar

Para uma avaliagéo da resposta das variaveis do mercado de trabalho a grande crise financeira numa
perspetiva regional, ver a caixa intitulada “Evolugéo do mercado de trabalho regional durante a grande
crise financeira e recuperagdo subsequente” nesta edigdo do Boletim Econdmico.

Para mais informagdes, consultar a caixa intitulada “Regimes de trabalho a tempo parcial e os seus
efeitos nos salarios e no rendimento disponivel” nesta edigao do Boletim Econdmico.
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medidas de confinamento apenas em meados de margo), a adog¢éo de politicas
do mercado de trabalho para impulsionar o emprego e evitar despedimentos
permanentes e ainda questdes de classificagdo estatistica durante o periodo de
confinamento. Os resultados dos inquéritos mais recentes dao uma indicagao
mais atempada da evolugéo do mercado de trabalho e sugerem que este se
encontra em niveis profundamente contracionistas. Verificou-se, no entanto, uma
retoma limitada em maio de 2020, que reflete em parte o inicio da flexibilizacao
das medidas de confinamento durante esse més (ver o grafico 11).

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

(taxas de variagdo trimestrais em cadeia (%); indice de difuséo; percentagens da populagao ativa)
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Fontes: Eurostat, Markit e calculos do BCE.
Notas: O indice de Gestores de Compras (IGC) é expresso em desvios face a 50 dividido por 10. As Ultimas observagdes referem-se
ao primeiro trimestre de 2020 para o emprego, a maio de 2020 para o IGC e a abril de 2020 para a taxa de desemprego.

Desde meados de margo, uma grande parte do consumo privado entrou em
colapso. Em marco de 2020, o comércio a retalho da area do euro diminuiu 11%,
em termos mensais em cadeia. Estes dados refletem apenas parcialmente a
queda na despesa durante o periodo confinamento, que sé foi implementado em
meados de margo na maioria dos paises da area do euro. Em abril, as vendas
mensais a retalho diminuiram 12%, em termos mensais em cadeia, com um
colapso quase total noutras categorias de despesas, como automoveis e férias.
Em maio de 2020, a confianga dos consumidores da area do euro atingia o nivel
mais baixo ao mesmo tempo que as medidas de confinamento eram gradualmente
flexibilizadas. Embora a diminuigéo do rendimento das familias tenha sido
limitada, é provavel que o racio de poupanga aumente acentuadamente®. Isto
reflete os canais habituais, tais como a poupanga por motivos de precaugao e a
contengdo no recurso ao crédito (contraciclicas), mas existe alguma evidéncia de
que também ¢é impulsionado por “poupancgas for¢cadas”. As familias cujos
rendimentos nao foram afetados comegaram a acumular depodsitos bancarios
significativos, uma vez que nao puderam adquirir bens e servigos néo essenciais’.

Ver também a caixa intitulada “Regimes de trabalho a tempo parcial e os seus efeitos nos salarios e
no rendimento disponivel” nesta edi¢cdo do Boletim Econémico.

Ver L'impact de la crise du Covid-19 sur la situation financiére des ménages et des entreprises,
Banque de France, 2020.
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As poupangas acumuladas poderiam financiar uma forte retoma do consumo néo
essencial no segundo semestre de 2020. No entanto, tal depende em grande
medida da incerteza que subsiste em torno da crise sanitaria e das condi¢des do
mercado de trabalho, o que podera conduzir a uma maior poupanga por motivos
de precaucao.

Espera-se maior contragao do investimento empresarial no primeiro
trimestre de 2020 do que do PIB, prevendo-se um novo declinio no
segundo trimestre. Confrontadas com graves perturbac¢des na oferta desde
meados de marcgo devido ao surto de COVID-19 na Europa, a produgao de bens
de investimento na area do euro caiu 6,4%, em termos trimestrais em cadeia, no
primeiro trimestre de 2020 e a utilizagdo da capacidade produtiva também
abrandou. Em termos trimestrais em cadeia, o investimento em outros sectores
exceto construgéo diminuiu 4,1% na Alemanha, 9,3% em Francga (que se refere
ao investimento por sociedades nao financeiras), 8,3% em ltalia, 2,4% em
Espanha e 6,6% nos Paises Baixos. Além disso, o mais recente inquérito aos
bancos sobre o mercado de crédito’® revela um aumento significativo da procura,
por parte das empresas da area do euro, de empréstimos e linhas de crédito no
primeiro trimestre de 2020, uma vez que as empresas utilizaram o financiamento
bancario para assegurar a liquidez de emergéncia para cobrir os pagamentos em
curso (por exemplo, rendas e salarios) num contexto de queda das receitas.
Simultaneamente, a procura de empréstimos para fins de investimento diminuiu
fortemente. A diminuigdo acentuada das expectativas de confianga e de
producao e as quebras nas carteiras de encomendas e vendas no setor dos
bens de investimento em abril, juntamente com a elevada incerteza, apontam
para uma contragao acentuada do investimento em capital fixo no segundo
trimestre.

Na sequéncia de uma deterioragdao acentuada no primeiro trimestre de
2020, o investimento em habitagdo na area do euro pode sofrer uma
contragao ainda maior no segundo trimestre. Tendo em conta os dados
disponiveis relativos ao primeiro trimestre, o investimento na construgéo sofreu
descidas significativas em Franca (13,8%, em termos trimestrais em cadeia),
Italia (7,9%) e Espanha (9,6%), tendo surpreendentemente subido na Alemanha
(4,1%) e nos Paises Baixos (5,6%). Estes dados apontam para uma queda
significativa do investimento em habitag&o na area do euro no primeiro trimestre.
Dada a queda abrupta registada em abril pelo indice de Gestores de Compras
com base em inquéritos para a componente residencial do produto do setor da
construcao e pelo indicador da Comissao Europeia relativo a confianga no setor
da construgao, a deterioragdo nos mercados de habitagdo da area do euro pode
mesmo intensificar-se no segundo trimestre. Do lado da oferta, a atividade de
construcao tem sido limitada, uma vez que as medidas de confinamento levaram
ao encerramento de estaleiros de construgdo em varios paises e ao aumento do
custo dos materiais. Do lado da procura, esta deterioragéo foi acompanhada por
um declinio acentuado do indicador da Comissao Europeia relativo as intengdes
de despesa com renovagdes, bem como da procura de empréstimos para a
aquisicao de habitagado, de acordo com o inquérito aos bancos sobre o mercado

®  Ver The euro area bank lending survey — First quarter of 2020, BCE, abril de 2020.
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de crédito da area do euro. Este enfraquecimento da procura afetou mesmo os
paises que aplicaram as medidas de confinamento menos rigorosas, como a
Alemanha e os Paises Baixos.

Espera-se um aumento da contragao sentida pelo comércio na area do euro
para o segundo trimestre de 2020. No primeiro trimestre, o comércio de
mercadorias intra-area do euro contraiu-se mais do que o comércio extra-area do
euro em resultado das medidas de contenc¢do da pandemia de COVID-19
adotadas pelos paises da area do euro. Prevé-se uma descida sem precedentes
para o segundo trimestre de 2020, tal como sugerido pelo colapso do indice de
novas encomendas de exportagdes para 18,9 em abril (em comparagao com 49,5
no inicio de 2020). A recuperagéo desse mesmo indicador avangado para 28,7
em maio aponta para os primeiros sinais de uma expansao muito gradual apos a
partir de entdo. O comércio da area do euro esta particularmente exposto ao
choque provocado pela COVID-19 devido a algumas carateristicas especificas.
Em primeiro lugar, a Europa € um importante destino turistico, representando
30% das receitas do turismo mundial. Por conseguinte, a regido foi
particularmente afetada por proibicdes de viagem, restricdes a circulagédo e
medidas de confinamento. As implicagbes sdo, evidentemente, mais graves para
0s paises da area do euro onde o turismo representa uma grande parte do PIB.
Em segundo lugar, o grau extraordinario de incerteza e o subsequente adiamento
das decisdes de investimento tém pesado, em especial, sobre o comércio de
bens duradouros, um componente central das exportagdes da area do euro. Em
terceiro lugar, os efeitos de repercusséao e de retorno (spillover and spillback
effects) através de redes de produgao regionais transmitem e amplificam os
choques em todas as economias da area do euro e podem conduzir a uma
contragdo mais acentuada dos fluxos intra-area do euro do que dos fluxos
comerciais totais.

A curto prazo, prevé-se um declinio mais acentuado do crescimento da area
do euro no segundo trimestre de 2020. Embora a maioria dos paises tenha
comecado a reduzir a severidade das medidas de confinamento no inicio de
maio, os dados com elevada frequéncia sugerem somente pequenas melhorias
em termos de atividade. Os indicadores de consumo de eletricidade e os
indicadores de mobilidade, por exemplo, aumentaram apenas ligeiramente desde
o inicio de maio (ver o grafico 12). Os indicadores mais convencionais baseados
em inquéritos também mostram uma tendéncia similar. O indicador de sentimento
econdmico disponibilizado pela Comissédo Europeia melhorou ligeiramente para
67,5 em maio, aumentando depois de registar o seu minimo historico de 64,9 em
abril, mas mantendo-se, em média, muito abaixo do valor de 100,6 registado no
primeiro trimestre de 2020. Além disso, apesar da recuperagdo do minimo
histoérico de 13,6 em abiril, o valor do IGC compdsito provisério de maio em 31,9
sugere que a atividade tera permanecido em niveis contracionistas no segundo
trimestre de 2020. Houve, no entanto, algumas diferengas entre setores, uma vez
que o indice para o sector da industria transformadora subiu de 18,1 em abril
para 35,6 em maio, enquanto a atividade econdmica no setor dos servigos
continuava em niveis mais fracos, em 30,5, subindo dos 12,0 registados em abril.
Os indicadores do inquérito da Comissao Europeia as empresas apontam
também para a continuagéo de uma atividade moderada nos préximos meses,
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embora com algumas melhorias nos setores mais afetados pelas medidas de
contencao da COVID-19, incluindo os setores relacionados com bens alimentares
e bebidas, alojamento e veiculos automoveis.

Grafico 12
Mobilidade nos maiores paises da area do euro

(Variagado em percentagem face aos dados de referéncia de 13 de janeiro de 2020; média mével de 7 dias)
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Fonte: Apple Mobility Trends Reports.
Notas: Pedidos a aplicagéo Apple Maps de percursos para condugéo, transportes publicos e a pé na Alemanha, Franca, Italia,
Espanha e Paises Baixos. A Ultima observagao refere-se a 1 de junho de 2020.

Em termos prospetivos, prevé-se uma retoma da atividade econémica da
area do euro no segundo semestre de 2020, desde que as medidas de
contencao sejam flexibilizadas. A atividade da area do euro devera recuperar a
partir do terceiro trimestre com o levantamento gradual das medidas de
contengéo, apoiada por condi¢gdes de financiamento favoraveis, uma orientagéo
orcamental mais expansionista e pela retoma da atividade mundial, embora a
rapidez e a dimensé&o da recuperagao permanegam extremamente incertas. No
cenario base das proje¢cdes macroecondmicas de junho de 2020 para a area do
euro elaboradas por especialistas do Eurosistema o PIB real anual devera diminuir
8,7% em 2020, e registar uma retoma de 5,2% em 2021 e de 3,3% em 2022 (ver o
grafico 13). Em comparagdo com as projegdes macroeconomicas de margo de
2020 elaboradas por especialistas do BCE, as perspetivas para o crescimento real
do PIB foram revistas substancialmente em baixa em 9,5 pontos percentuais para
2020 e em alta em 3,9 pontos percentuais para 2021 e em 1,9 pontos percentuais
para 2022. No entanto, a elevada incerteza global em torno da implementagcéo dos
planos para o pos-confinamento e a magnitude da contragao e da recuperagao
subsequente dependerao fundamentalmente da duragéo e eficacia das medidas
de contencao da pandemia, do sucesso das politicas de mitigagéo dos efeitos
adversos sobre o rendimento e o emprego e do impacto permanente na
capacidade de oferta e na procura interna. Neste contexto, dois cenarios
alternativos ilustram o impacto da pandemia de COVID-19 para além das
projecdes macroeconomicas de referéncia elaboradas por especialistas do
Eurosistema. No cenario moderado, pressupondo uma conten¢ao bem sucedida
do virus, o PIB real diminuiria 5,9% em 2020, seguindo-se uma recuperagao de
6,8% em 2021 e um aumento de 2,2% em 2022. No cenario grave, em que se
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verificaria um forte ressurgimento da pandemia e a implementacéo de novas
medidas de contengéo, o PIB real anual diminuiria 12,6% em 2020, seguindo-se
uma recuperagao de 3,3% em 2021 e um aumento de 3,8% em 2022™.

Grafico 13
PIB real da area do euro (incluindo projegdes)

(taxas de variagdo em termos trimestrais em cadeia (%))
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Fontes: Eurostat e o artigo intitulado Projecdes macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do Eurosistema,

Junho de 2020, publicado no sitio do BCE, em 4 de junho de 2020 (também disponiveis no sitio do Banco de Portugal).

"

Para mais pormenores, ver a caixa intitulada “Cenarios alternativos para as perspetivas econémicas

da area do euro” nas Projecdes macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas

do Eurosistema, junho de 2020.
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Precos e custos

De acordo com a estimativa provisoria do Eurostat, a inflagdo homdloga medida
pelo Indice Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC) na area do euro desceu
para 0,1% em maio de 2020, face a 0,3% em abril. Com base nos pregos atuais e
dos futuros do petroleo, é provavel que a inflagdo global desga ligeiramente de novo
nos préximos meses e se mantenha moderada até ao final do ano. A médio prazo, a
procura mais fraca exercera pressdo em sentido descendente sobre a inflagao, que
sera apenas parcialmente compensada por pressbes em sentido ascendente
relacionadas com restrigbes na oferta. Esta avaliagdo também se encontra
globalmente refletida nas proje¢ées macroeconoémicas de junho de 2020 para a area
do euro elaboradas por especialistas do Eurosistema, segundo as quais a inflagdo
homdloga medida pelo IHPC se situara em 0,3% em 2020, 0,8% em 2021 e 1,3%
em 2022. Em comparagdo com as proje¢bes macroeconomicas de margo de 2020
elaboradas por especialistas do BCE, as perspetivas para a inflagdo medida pelo
IHPC foram revistas em sentido descendente em 0,8, 0,6 e 0,3 pontos percentuais,
respetivamente. A inflagdo homdloga medida pelo IHPC excluindo produtos
energéticos e produtos alimentares devera situar-se em 0,8% em 2020, 0,7% em
2021 e 0,9% em 2022.

De acordo com a estimativa proviséria do Eurostat, a inflagdo medida pelo
IHPC continuou a diminuir em maio. A descida de 0,3% em abril para 0,1% em
maio refletiu sobretudo uma reducao da inflagao dos precos dos produtos
energéticos e dos produtos alimentares nao transformados, enquanto a inflagéo
medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares se
manteve globalmente inalterada. A queda da inflagdo dos pregos dos produtos
energéticos continuou a ser o maior fator impulsionador da dinamica da inflagao,
ainda em reflexo da descida acentuada dos pregos do petroleo apds o inicio da
pandemia mundial de coronavirus (COVID-19). Em contraste, a inflagdo dos precos
dos produtos alimentares — em particular dos produtos alimentares nao
transformados — aumentou de forma substancial, no contexto das varias medidas de
contencéo da COVID-19. Em abril, aumentou para 3,6% e, embora tenha voltado a
cair ligeiramente para 3,3% em maio, ainda se situa num nivel elevado. De acordo
com o Eurostat, continuou a haver dificuldades de recolha de dados sobre os precos
para alguns paises e produtos, o que levou a uma maior percentagem de
imputagdes do que o habitual. No entanto, esta percentagem de imputagdes
diminuiu em maio face a abril: os precos de cerca de um quarto do cabaz subjacente
da estimativa provisoéria do IHPC da area do euro foram imputados devido a crise de
COVID-19, em comparagao com cerca de um terco em abril™>.

'? Ver o comunicado do Eurostat sobre a estimativa proviséria do IHPC de maio e a metodologia do

Eurostat para o IHPC (disponiveis apenas na versao inglesa).
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Grafico 14
Contributos das componentes para a inflagdo global medida pelo IHPC na area do
euro

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

Notas: As Ultimas observagdes referem-se a maio de 2020 (estimativas provisérias). As taxas de crescimento relativas a 2015 estédo
distorcidas em sentido ascendente, em virtude de uma alteragdo metodoldgica (ver caixa intitulada Novo método para o indice de
pregos de férias organizadas na Alemanha e o seu impacto nas taxas de inflagdo medidas pelo IHPC, no Boletim Econémico,
Numero 2, BCE, 2019).

As medidas da inflagdo subjacente mostraram mais resiliéncia até a data.
Ainflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares
manteve-se em 0,9% em maio, inalterada face a abril, apds ter descido 1,0% em
marco e 1,2% em fevereiro. Outras medidas de inflagdo subjacente apresentaram
sinais contraditorios (os dados estao disponiveis apenas até abril; ver o grafico 15).
Enquanto a inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos, produtos
alimentares, artigos relacionados com viagens e vestuario se manteve globalmente
inalterada, o indicador da componente persistente e comum da inflagao (Persistent
and Common Component of Inflation — PCCI) e o indicador super-core'® registaram
uma ligeira descida. Contudo, como referido, todas as medidas da inflagéo
subjacente calculadas estédo atualmente rodeadas de incerteza adicional, uma vez
que os dados das fontes podem ser afetados por questdes de recolha de dados e
de medicao do IHPC.

3 P ~ . . = . . .
' Para mais informagdes sobre estas medidas da inflagio subjacente, ver as caixas 2 e 3 do artigo

intitulado Measures of underlying inflation for the euro area, Boletim Econémico, Numero 4, BCE,
2018.
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Grafico 15
Medidas da inflagcao subjacente

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

Notas: As Ultimas observagdes referem-se a maio de 2020 (estimativas provisérias) para o IHPC excluindo produtos alimentares e
produtos energéticos e a abril de 2020 no que respeita a todas as outras medidas. O intervalo de medidas da inflagdo subjacente
inclui as seguintes: IHPC excluindo produtos energéticos; IHPC excluindo produtos alimentares nao transformados e produtos
energéticos; IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares; IHPC excluindo produtos energéticos, produtos
alimentares, artigos relacionados com viagens e vestuario; média aparada a 10% do IHPC; média aparada a 30% do IHPC; e
mediana ponderada do IHPC. As taxas de crescimento do IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares referentes a
2015 estao distorcidas em sentido ascendente, em virtude de uma alteragdo metodoldgica (ver caixa intitulada Novo método para o
indice de pregos de férias organizadas na Alemanha e o seu impacto nas taxas de inflagdo medidas pelo IHPC no Boletim
Econoémico, Nimero 2, BCE, 2019).

As pressoes acumuladas sobre os pregos da componente dos produtos
industriais ndao energéticos do IHPC indicam algum enfraquecimento nas
fases mais avangadas da cadeia de oferta. A inflagdo dos pregos no produtor de
vendas internas de bens de consumo nao alimentares, que € um indicador de
pressdes sobre os pregos nas fases mais avangadas da cadeia de oferta, voltou a
cair para 0,5% em termos homologos em abril, face a 0,6% em marco e 0,7% em
fevereiro. A taxa homologa correspondente da inflagao dos pregos das importagdes
desceu para 0,1% em margo, face a 0,5% no més anterior, o que pode refletir em
parte alguma pressado em sentido descendente da apreciagéo recente da taxa de
cambio efetiva do euro. Nas fases menos avangadas da cadeia interna de pregos,
a inflagdo dos pregos dos bens intermédios enfraqueceu-se acentuadamente, em
reflexo da transmissao de pregos do petroleo mais baixos e dos efeitos de um euro
mais forte. A inflagdo dos precos no produtor de bens intermédios desceu para
-2,7% em abiril, face a -1,8% em margo e -1,2% em fevereiro, enquanto a inflagéo
dos precos das importagdes registou uma queda acentuada, para -1,3% em marco,
face a -0,1% em fevereiro.

O crescimento salarial diminuiu. O crescimento homologo da remuneragao por
trabalhador situou-se em 1,7% no quarto trimestre de 2019, face a 2,1% no terceiro
trimestre (ver o grafico 16). A prazo, o impacto sobre as medidas de crescimento
salarial das politicas do mercado de trabalho ativadas em resposta a pandemia,
tais como regimes de trabalho a tempo parcial, dependera da forma como estes
regimes forem tratados nas estatisticas oficiais'. O crescimento homélogo dos

' Para mais informagdes, ver a caixa intitulada “Regimes de trabalho a tempo parcial e os seus efeitos

nos salarios e no rendimento disponivel”, nesta edigao do Boletim Econémico.
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salarios negociados na area do euro situou-se em 2,0% no primeiro trimestre de
2020, uma ligeira descida face a 2,1% no quarto trimestre de 2019. O crescimento
dos salarios negociados pode estar a resistir, até a data, pelo facto de refletir
acordos feitos no passado, ao passo que quaisquer alteragdes no crescimento
salarial efetivo serdo observadas num desvio salarial correspondente.

Grafico 16
Contributos das componentes da remuneragéo por empregado

(taxas de variagdo homologas (%); contributos em pontos percentuais)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
Nota: As Ultimas observagoes referem-se ao primeiro trimestre de 2020 para os salarios negociados e ao quarto trimestre de 2019
para as componentes.

Apos cairem para minimos histéricos perto de meados de margo, os
indicadores baseados no mercado das expetativas de inflagao a mais longo
prazo recuperaram, situando-se ligeiramente acima do nivel prevalecente no
inicio do periodo em analise, e permanecendo assim bastante moderados
(ver o grafico 17). Depois de atingir um minimo histérico de 0,72% em 23 de
margo de 2020, a taxa de swap indexada a inflagdo a prazo a cinco anos com uma
antecedéncia de cinco anos recuperou ligeiramente, atingindo 1,02% em 3 de
junho de 2020. A probabilidade de deflagcao (neutra em termos de risco) implicita
nas opgdes nos proximos cinco anos aumentou para niveis sem precedentes em
margo de 2020. Apesar de algumas melhorias recentes, esta medida mantém-se
em torno dos maximos observados em 2015-2016. Parte do aumento desta
probabilidade reflete as grandes descidas recentes do preco do petroleo. Ao
mesmo tempo, o perfil a prazo dos indicadores baseados no mercado das
expetativas de inflagdo continua a indicar um periodo prolongado de inflagdo baixa.
De acordo com o Inquérito do BCE a Analistas Profissionais relativo ao segundo
trimestre de 2020, realizado na primeira semana de abril de 2020, e com a mais
recente informacgao divulgada pela Consensus Economics e pelo Barometro da
Zona Euro, as expetativas de inflagdo a mais longo prazo baseadas em inquéritos
situaram-se em minimos historicos, ou em niveis préximos, em abril.
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Grafico 17
Indicadores das expetativas de inflagdo baseadas no mercado

(taxas de variagdo homologas (%))
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Fontes: Thomson Reuters e célculos do BCE.
Nota: As Ultimas observagoes referem-se a 3 de junho de 2020.

As projegdes macroeconomicas de junho de 2020 elaboradas por
especialistas do Eurosistema preveem perspetivas para a inflagao
significativamente mais fracas ao longo do horizonte de projegao. As projegdes
de referéncia preveem que a inflagédo global medida pelo IHPC se situe, em média,
em 0,3% em 2020, 0,8% em 2021 e 1,3% em 2022, ou seja, revisdes em baixa de
0,8, 0,6 e 0,3 pontos percentuais, respetivamente, em comparagdo com as
projecdes macroeconomicas de margo de 2020 elaboradas por especialistas

do BCE (ver o grafico 18). A curto prazo, o recente colapso dos precos do petréleo
implica uma queda acentuada da inflagao global medida pelo IHPC para niveis em
torno de zero nos préximos trimestres, antes de efeitos de base da componente
energética causarem uma recuperagao mecanica no inicio de 2021. A inflagao
medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares devera
também diminuir a curto prazo, embora menos do que a inflagéo global. Espera-se
uma generalizagao de efeitos desinflacionistas nos pregos dos bens e dos servigos
uma vez que a procura permanecera fraca. Contudo, espera-se que estes efeitos
sejam, em parte, compensados por pressdes sobre os custos relacionadas com
escassez e perturbagdes do lado da oferta. A médio prazo, prevé-se que a inflagéo
aumente, com o prego do petréleo presumivelmente a recuperar e com a retoma da
procura. A inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos
alimentares devera diminuir para 0,8%, em meédia, em 2020 e novamente para 0,7%
em 2021, antes de aumentar para 0,9% em 2022. Por ultimo, dado o elevado nivel
de incerteza, os especialistas do Eurosistema prepararam dois cenarios alternativos
para a inflagéo15. No cenario moderado, a inflagdo global atingiria 1,7% até 2022,
enquanto no cenario grave correspondente, a inflagao global seria de 0,9% no final
do horizonte de projecao.

> Para mais pormenores, ver a caixa intitulada “Cenarios alternativos para as perspetivas econémicas

da area do euro”, no artigo Projecdes macroeconémicas para a area do euro elaboradas por
especialistas do Eurosistema, junho de 2020, publicado no sitio do BCE em 4 de junho de 2020.
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Grafico 18
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 Eurosistema,
Junho de 2020, publicado no sitio do BCE em 4 de junho de 2020 (também disponiveis no sitio do Banco de Portugal).

Notas: As Ultimas observagdes referem-se ao primeiro trimestre de 2020 (dados) e ao quarto trimestre de 2022 (projegdes).

Os intervalos em torno das principais projecdes tém por base as diferencas entre resultados observados e projegdes anteriores
elaboradas ao longo de diversos anos. A amplitude dos intervalos é igual ao dobro do valor absoluto médio dessas diferengas.

O método utilizado no célculo dos intervalos, que envolve a corregdo de acontecimentos excecionais, encontra-se descrito num
documento sobre o novo procedimento para a construgéo de intervalos nas projegdes elaboradas pelos especialistas do Eurosistema
e do BCE (New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges), publicado em dezembro de 2009 e
disponivel apenas em lingua inglesa no sitio do BCE. A data de fecho dos dados incluidos nas projec¢des foi 25 de maio de 2020.
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Moeda e crédito

A pandemia de coronavirus (COVID-19) causou uma aceleragdo acentuada da
dinédmica monetaria, impulsionada pelas necessidades de liquidez prementes das
empresas para financiar os pagamentos em curso e pela forte preferéncia por
liquidez por motivos de precaug¢do no seio dos agentes econémicos devido a grande
incerteza em torno da pandemia. O crédito interno foi a principal fonte de criagédo de
moeda, impulsionado por empréstimos as sociedades néo financeiras (SNF) e pelas
compras liquidas de obrigagbes de divida publica pelas instituicbes financeiras
monetarias (IFM). As medidas atempadas e consideraveis tomadas pelas
autoridades monetarias, orgamentais e de supervisdo sustentaram a concessao de
crédito bancario em condigbes favoraveis a economia da area do euro. Tal também
apoiou o financiamento externo total das empresas da area do euro no primeiro
trimestre de 2020, enquanto o financiamento baseado no mercado foi mais modesto,
visto que o custo da divida baseada no mercado aumentou substancialmente no
primeiro trimestre. As taxas ativas bancarias cairam para minimos historicos, o que
manteve o custo global do financiamento por divida das empresas em niveis
favoraveis.

As detencgoes de liquidez por motivos de precaugao e as necessidades de
liquidez prementes conduziram a uma forte aceleragao da dinamica monetaria.
A taxa de crescimento homoéloga do M3 aumentou novamente, para 8,3% em abril,
face a 7,5% em marco, e situou-se cerca de 3 pontos percentuais acima da taxa de
crescimento observada em fevereiro, ou seja, antes da propagagao mais
disseminada da pandemia de COVID-19 na area do euro (ver o grafico 19). Esta
subida ficou a dever-se a grandes fluxos mensais em margo (quando se registaram
os maiores fluxos desde o inicio da Terceira Fase da Unido Econdmica e Monetaria)
e em abril. A dindmica monetaria foi impulsionada por uma combinagéao de fatores,
incluindo as necessidades de liquidez das empresas, uma preferéncia pela detencao
de liquidez por motivos de precaugao durante um periodo de grande incerteza, e a
necessidade por parte dos investidores institucionais de reservas de liquidez para
lidarem com eventuais resgates. O elevado crescimento do agregado monetario foi
também o resultado de medidas de apoio substanciais de responsaveis pelas
politicas monetaria e orcamental e das autoridades de regulamentacao e supervisao
para assegurar liquidez suficiente na economia para lidar com a pandemia de
COVID-19. Nesta conjuntura, a taxa de crescimento homologa do agregado
monetario mais liquido, o M1, o qual engloba depdsitos overnight e a moeda em
circulagao, atingiu 11,9% em abiril, apos 10,4% em margo, e situou-se quase

4 pontos percentuais acima do valor observado em fevereiro.

Os depdsitos overnight continuaram a dar o principal contributo para o
crescimento do agregado monetario. A taxa de crescimento homéloga dos
depdsitos overnight aumentou para 12,5% em abril, face a 10,9% em margo.

O crescimento dos depésitos foi impulsionado sobretudo pelas detengdes de
depdsitos pelas empresas. Esta acumulagao de depositos, que reflete uma
acumulacgéao de reservas de liquidez por motivos de preocupacao dada a grande
incerteza em torno da pandemia, foi o resultado de financiamento bancario
substancial, da emiss&o de obrigacbes de empresas e, em certa medida, do apoio
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direto em termos de liquidez por parte dos governos. Paralelamente, existe alguma
heterogeneidade nas detengdes de depdsitos pelas empresas entre paises, o que
podera sugerir diferengas na forma como as necessidades de liquidez das empresas
ja se materializaram, devido, em parte, a diferengas nas datas de propagacao da
pandemia entre paises. Quer os intermediarios financeiros que nado IFM (que
incluem fundos de investimento) quer as familias também aumentaram as respetivas
detencdes de depdsitos, os primeiros para reforcarem as suas reservas de liquidez
em caso de resgate e estas ultimas principalmente por motivos de precaugéo, mas
também devido a oportunidades mais limitadas para consumir durante o periodo de
confinamento. A taxa de crescimento homologa da moeda em circulagdo aumentou
novamente, para 8,0% em abril, face a 7,0% em marco, refletindo a tendéncia de
acumular dinheiro em periodos de grande incerteza. Os instrumentos negociaveis
(ou seja, M3 menos M2) deram um contributo negativo global para a dindmica
mensal do M3 em abril. Na sequéncia de saidas de fundos do mercado monetario e
de um aumento das detengdes por instituigdes financeiras ndo monetarias (setor
ndo monetario) dos titulos de divida de curto prazo emitidos pelos bancos em
margo, estes ajustamentos de carteira foram parcialmente invertidos em abril.

Grafico 19
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 sao corrigidos de vendas, titularizagéo e fluxos de caixa nocionais (notional cash pooling). As Gltimas
observagdes referem-se a abril de 2020.

O crédito interno quer ao setor privado quer ao setor publico impulsionou a
criagdao de moeda. Na sequéncia de uma subida consideravel em marco, a taxa
de crescimento homodloga do crédito ao setor privado registou novo aumento ligeiro
em abril (ver a parte a azul nas barras do grafico 20) devido ao crescimento
substancial dos empreéstimos as empresas bem como a maior aquisi¢ao de
obrigagdes de empresas, enquanto os fluxos negativos dos empréstimos ao setor
ndo monetario compensaram parcialmente os grandes fluxos de empréstimos as
empresas. Para além do crédito ao setor privado, a taxa de crescimento homologa
do crédito do setor bancario (excluindo o Eurosistema) ao setor publico aumentou
significativamente em abril (ver a parte a verde-claro nas barras do grafico 20).
Apesar da intensificagdo dos programas de compra de ativos do Eurosistema, em
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termos liquidos, os bancos da area do euro (excluindo o Eurosistema) adquiriram
grandes volumes de obrigacdes de divida publica, sobretudo de origem interna,
refletindo em parte a subida consideravel da emisséo liquida de divida publica para
fazer face a pandemia. Além disso, as saidas monetarias da area do euro
aumentaram em abril, devido a vendas de obrigagcdes soberanas da area do euro
por nao residentes. Os fluxos monetarios externos liquidos relativamente
moderados sao consistentes com uma combinacao de saidas de repatriamento
para nao residentes na area do euro e de entradas de repatriamento para
residentes da area do euro, em linha com o enviesamento doméstico tipico dos
investidores durante periodos de grande incerteza (ver a parte a amarelo nas
barras do grafico 20). Para além do aumento do crédito as administragbes publicas
da area do euro pelas IFM (excluindo o Eurosistema), 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, em particular, do programa
de compra de ativos devido a emergéncia pandémica (pandemic emergency
purchase programme — PEPP) contribuiu fortemente para o crescimento do M3
(ver a parte a vermelho nas barras do grafico 20), refletindo o elevado apoio da
politica monetaria para estabilizar os mercados financeiros e atenuar os riscos
para a transmissao da politica monetaria e as perspetivas macroeconémicas da
area do euro durante a pandemia. As responsabilidades financeiras a mais longo
prazo tiveram um impacto globalmente neutro no crescimento do agregado
monetario (ver a parte a verde-escuro nas barras do grafico 20).

Gréfico 20
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 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
instituicdes financeiras ndo monetarias ao abrigo do programa de compra de ativos do setor empresarial (corporate sector purchase
programme). As Ultimas observacdes referem-se a abril de 2020.

Boletim Econémico do BCE, Numero 4 / 2020 — Evolugédo econdmica e monetaria
Moeda e crédito 39



A taxa de crescimento homoéloga dos empréstimos ao setor privado subiu
fortemente entre fevereiro e abril de 2020, devido a uma descida das receitas
das empresas e ao financiamento por motivos de precaugao no contexto da
pandemia de COVID-19. A taxa de crescimento homologa dos empréstimos de IFM
ao setor privado manteve-se globalmente estavel em 4,9% em abril, apds um
aumento acentuado para 5,0% em margo, face a 3,7% em fevereiro (ver o grafico
19). O crescimento foi inteiramente imputavel aos empréstimos as empresas, cuja
taxa de crescimento homologa registou nova subida, para 6,6% em abril, o que
compara com 5,5% em marco e 3,0% em fevereiro (ver o grafico 21).

O fortalecimento substancial do crescimento dos empréstimos as empresas na
maior parte dos paises da area do euro refletiu a utilizacéo de linhas de crédito e a
procura substancial de novos empréstimos para cobrir obrigagdes de pagamento em
curso num contexto de redugéo das receitas durante os confinamentos devido a
COVID-19, bem como o financiamento por motivos de precaugao para ultrapassar
possiveis défices de liquidez. Reflete igualmente as medidas publicas substanciais,
como, por exemplo, as garantias de empréstimo, para suportar a liquidez e a
solvéncia das empresas no decurso dos proximos meses. Na sequéncia da forte
procura de empréstimos de curto prazo em margo, as empresas aumentaram
consideravelmente a sua procura de empréstimos de médio e longo prazo em abril,
a medida que se tornava claro que a pandemia perduraria durante mais tempo e
dado que os regimes de apoio publicos abrangem sobretudo empréstimos de até
médio prazo. O aumento da procura de empréstimos pelas empresas também foi
reportado pelos bancos no inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito da area
do euro de abril de 2020, atribuido principalmente a necessidades de financiamento
ligadas a fundos de maneio, enquanto as necessidades de financiamento
relacionadas com investimento fixo diminuiram. As medidas de politica atempadas e
abrangentes suportaram a concessao de empréstimos em condigdes favoraveis no
primeiro trimestre de 2020. Tal é confirmado pelos resultados do inquérito aos
bancos sobre o mercado de crédito da area do euro, segundo o qual o aumento da
restritividade liquida dos critérios de concessao de crédito as empresas foi limitado
no primeiro trimestre de 2020 e reduzido em comparagdo com o aumento da
restritividade observado durante as crises financeira e da divida soberana.

A taxa de crescimento homologa dos empréstimos as familias moderou-se,
refletindo a grande incerteza quanto ao impacto da pandemia. Em contraste
com os empréstimos as empresas, a taxa de crescimento homodloga dos
empréstimos as familias registou nova reducao ligeira, para 3,0%, em abril, o que
compara com 3,4% em marco. A moderagao do crescimento dos empréstimos as
familias indica a incerteza no seio das familias quanto ao impacto da pandemia no
seu rendimento disponivel e perspetivas de emprego. Embora a taxa de crescimento
homologa dos empréstimos as familias para aquisi¢ao de habitagédo tenha
permanecido globalmente estavel em abril, em 3,9%, apds 4,0% em margo, a taxa
de crescimento homologa do crédito ao consumo colapsou, para 1,3%, em abril,
apos 3,8% em margo e 6,2% em fevereiro. Tal estd em linha com a queda sem
precedentes da confianga dos consumidores e das vendas a retalho durante o
periodo de confinamento devido a COVID-19. O enfraquecimento da procura de
empréstimos por parte das familias também foi confirmado pelos resultados do
inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito da area do euro de abril de 2020.
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Além disso, observou-se uma heterogeneidade consideravel no crescimento dos
empréstimos as empresas e as familias entre os paises da area do euro, refletindo,
entre outros fatores, as diferengas entre paises em termos de crescimento
econémico, na disponibilidade de outras fontes de financiamento, e nos niveis de
endividamento das familias e das empresas, embora o padréo tenha sido
amplamente semelhante entre paises de grande dimenséo.

Grafico 21
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, titularizagéo e fluxos de caixa nocionais (notional cash pooling). A disperséo entre
paises é calculada como minimo/maximo, com base numa amostra fixa de 12 paises da area do euro. As Ultimas observagdes
referem-se a abril de 2020.

De acordo com o inquérito sobre o acesso a financiamento das empresas na area
do euro (Survey on the Access to Finance of Enterprises in the euro area

— SAFE) de maio de 2020, as pequenas e médias empresas (PME), que sao
extremamente dependentes dos bancos para obter financiamento, reportaram
uma deterioragao na disponibilidade de empréstimos, refletindo amplamente
o agravamento das perspetivas econémicas no periodo de seis meses até
margo de 2020 (ver o grafico 22). A deterioragéo foi generalizada aos varios
paises. A evolucao foi negativa para as PME em todos os setores principais, mas
principalmente nos setores da industria, dos servigos e do comércio, enquanto a
construgao foi menos afetada. Pela primeira vez desde setembro de 2014, as PME
assinalaram que o enfraquecimento das suas proprias perspetivas em termos de
vendas e lucros também pesava negativamente sobre a disponibilidade de fundos
externos, nao obstante a crescente vontade dos bancos para concederem crédito e
as reducgoes liquidas das taxas de juro bancarias (ver a caixa intitulada “A pandemia
de COVID-19 e o acesso das pequenas e médias empresas a financiamento:
evidéncia resultante de dados de inquéritos” e o artigo intitulado “Access to finance
for small and medium-sized enterprises since the financial crisis: evidence from
survey data” na presente edigéo do Boletim Econdmico). A disponibilidade continua
de conceder crédito esta em linha com a evidéncia do inquérito aos bancos sobre o
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mercado de crédito da area do euro e os novos fluxos de concessao de crédito, que
sugerem que os empréstimos as PME se mantiveram robustos, e que nao se
observaram diferengas notaveis na concessao de empréstimos a grandes empresas
no primeiro trimestre de 2020.

Grafico 22
Fatores que afetam a disponibilidade de empréstimos bancarios as PME

(percentagens liquidas)
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Fonte: BCE (SAFE).
Nota: Os dados referem-se as rondas do SAFE 3 (margo-setembro de 2010) a 22 (outubro de 2019-margo de 2020).

O aumento dos custos de financiamento por divida dos bancos permaneceu
contido, suportado por medidas de politica monetaria. O custo compdsito do
financiamento por divida dos bancos da area do euro, que tinha descido para niveis
muito reduzidos em fevereiro de 2020, aumentou em margo no contexto da
propagacao da pandemia de COVID-19 (ver o grafico 23). A subida foi impulsionada
por pressoes ascendentes sobre as taxas de rendibilidade das obrigagbes bancarias
em resposta ao aumento das taxas de rendibilidade das obriga¢des soberanas e
variou consideravelmente entre paises. Além disso, as preocupag¢des quanto ao
impacto negativo da pandemia nas posi¢coes de capital dos bancos pesam sobre os
custos de financiamento baseado no mercado dos bancos. Embora os bancos
tenham reforgado substancialmente a sua resiliéncia desde a crise financeira
mundial, a pandemia de coronavirus pesara sobre as posi¢des de capital dos
bancos por via de avalia¢cdes de ativos mais reduzidas e da necessidade de
provisdes para perdas com empréstimos mais elevadas'®. Paralelamente, a
deterioragéo dos custos de financiamento por divida dos bancos permaneceu
globalmente contida. As taxas de deposito dos bancos da area do euro, que
representam a maior parte do financiamento dos bancos, mantiveram-se em
minimos histéricos em margo de 2020, contribuindo assim para condi¢des de
financiamento por divida favoraveis. As condigdes de financiamento dos bancos
também estio a beneficiar da provisédo de liquidez com condi¢gdes muito favoraveis
por via da terceira série das operagdes de refinanciamento de prazo alargado

16

Ver Financial Stability Review, BCE, maio de 2020.
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direcionadas (ORPA direcionadas Ill) bem como do impacto benéfico do APP e do
PEPP sobre as taxas de rendibilidade das obrigagdes, incluindo uma descida das
taxas de rendibilidade das obrigagbes apds o anuncio do PEPP em 18 de margo. Tal
mitiga o risco de uma amplificagdo adversa entre os setores real e financeiro
durante a pandemia.

Grafico 23
Custo compésito do financiamento por divida dos bancos

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

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

As Ultimas observagoes referem-se a margo de 2020.

As taxas ativas bancarias aplicadas aos empréstimos as empresas cairam
para novos minimos histdéricos, mas é provavel que se registem aumentos
num futuro préximo. As taxas ativas bancarias compositas aplicadas aos
empréstimos as empresas e aos empréstimos as familias para aquisicédo de
habitagao cairam para novos minimos histéricos em marco, de 1,46% e 1,39%,
respetivamente (ver o grafico 24). Esta evolugao foi generalizada aos paises da
area do euro e reflete a transmissdo desfasada de movimentos nas taxas de
mercado as taxas ativas bancarias. Paralelamente, dada a subida dos custos de
financiamento dos bancos e a utilizagao de taxas de referéncia do mercado para a
fixacdo dos pregos dos empréstimos bancarios, como, por exemplo, a taxa
interbancaria de oferta do euro (EURIBOR), que aumentou ao longo do periodo de
referéncia, é provavel que seja exercida alguma pressao ascendente sobre as taxas
ativas bancarias nos proximos meses. Além disso, o impacto econdmico grave da
pandemia sobre as receitas das empresas, as perspetivas de emprego das familias
e a capacidade de endividamento global dos mutuarios devera exercer pressoes
ascendentes sobre as taxas ativas bancarias. O impacto de aumento da
restritividade da percegéao dos riscos sobre termos e condi¢gdes de crédito dos
bancos, como reportado pelos bancos no inquérito aos bancos sobre o mercado de
crédito da area do euro de abril de 2020, aponta ja nesse sentido. Ao mesmo tempo,
0 apoio a liquidez, por exemplo através do diferimento de impostos e moratérias da
divida, de garantias de empréstimo e de regimes de apoio ao mercado de trabalho,
travara parte da deterioragéo da capacidade de endividamento dos mutuarios
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durante a crise e tera um efeito atenuador sobre as taxas ativas bancarias.

O diferencial entre as taxas ativas bancarias aplicadas a empréstimos de reduzido
montante e a empréstimos de grande montante manteve-se contido em margo de
2020. Tal corrobora a evidéncia acima apresentada sobre os novos empréstimos,
que aponta para um impacto globalmente comparavel até ao momento da pandemia
de COVID-19 nos empréstimos a PME e a grandes empresas, conforme captado
por dados sobre empréstimos de grande e pequeno montante.

Grafico 24
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-padréo entre paises é calculado com
base numa amostra fixa de 12 paises da area do euro. As Ultimas observacgdes referem-se a margo de 2020.

Estima-se que o fluxo homdélogo do financiamento externo total das SNF da
area do euro tenha aumentado consideravelmente no primeiro trimestre de
2020 (ver o painel (a) do grafico 25). Este aumento ficou a dever-se em grande
medida a subida excecionalmente forte dos empréstimos bancarios as empresas em
margo, suportada pela utilizagéo de linhas de crédito e por regimes de apoio
publicos. A procura de empréstimos bancarios foi também suportada por taxas
ativas bancarias mais favoraveis em comparagdo com o custo da divida baseada no
mercado. A emisséo liquida de titulos de divida por empresas manteve-se robusta
no primeiro trimestre de 2020, ndo obstante o alargamento dos diferenciais na parte
final do trimestre, beneficiando dos programas de compra de ativos do BCE (APP e
PEPP), que incluem compras liquidas de obrigagdes de empresas. Em contraste, a
emissao liquida de agbes cotadas permaneceu fraca, atenuada pelo nivel
continuamente moderado de fusdes e aquisigdes e pelo aumento do custo das
acgoes partindo de niveis ja elevados. Os empréstimos de entidades ndo bancarias
(setor ndo monetario) mantiveram-se negativos no quarto trimestre de 2019 e no
primeiro trimestre de 2020, o que aponta para uma descida em termos anuais da
emissao de obriga¢des de empresas através de sociedades-veiculo de
financiamento noutros paises da area do euro (ou seja, filiais que pertencem ao
setor ndo monetario que concede empréstimos as respetivas empresas-mae).
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Em termos globais, os fluxos totais de financiamento externo foram mais elevados
no primeiro trimestre de 2020 do que durante as crises financeira e da divida
soberana. Tal é consistente com as condi¢des de crédito bancario e nos mercados
de obrigagbes mais favoraveis, impulsionadas por medidas atempadas e
consideraveis por parte das autoridades monetarias, orcamentais e de supervisao.

Grafico 25
Financiamento externo das SNF da area do euro

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

Notas: Painel (a): O financiamento externo liquido equivale a soma de empréstimos de IFM, emiss&o liquida de titulos de divida,
emisséo liquida de agdes cotadas e empréstimos do setor ndo monetario. Os empréstimos de IFM séao corrigidos de vendas,
titularizagao e atividades de fluxos de caixa (cash pooling). Os empréstimos do setor ndo monetario incluem empréstimos concedidos
por outras instituigdes financeiras e sociedades de seguros e fundos de pensdes liquidos de empréstimos titularizados. A barra as
riscas e o diamante a azul-claro mostram a previsdo do momento para o primeiro trimestre de 2020. Painel (b): O custo global do
financiamento das SNF é calculado como uma média ponderada do custo dos empréstimos bancérios, da divida baseada no
mercado e das agdes, com base nos respetivos saldos. O diamante a azul-escuro indica a previsdo do momento do custo global do
financiamento para junho de 2020, partindo do principio de que as taxas ativas bancarias permanecem inalteradas nos niveis de
margo de 2020. As Ultimas observagdes referentes ao painel (a) dizem respeito ao quarto trimestre de 2019 para dados das contas da
area do euro — as estimativas para o primeiro trimestre de 2020 tém por base as rubricas do balango e os dados sobre titulos do BCE
e a Dealogic. As Ultimas observagdes referentes ao painel (b) dizem respeito a 2 de junho de 2020 para o custo da divida baseada no
mercado (dados diarios), 29 de maio para o custo das agdes (dados semanais) e margo de 2020 para o custo dos empréstimos
(dados mensais).
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O custo de financiamento das SNF aumentou no primeiro trimestre de

2020, mas estima-se que tenha diminuido desde entao (ver o painel (b) do
grafico 25). Em margo de 2020, devido a elevada volatilidade nos mercados
financeiros, o custo nominal global do financiamento externo das SNF, incluindo
empréstimos bancarios, emissao de divida no mercado e financiamento através de
agoes, situou-se em 5,7%, ou seja, 95 pontos base acima do seu nivel de dezembro
de 2019 e cerca de 120 pontos base acima do valor observado em abril de 2019,
quando a série atingiu um minimo histérico. No entanto, entre margo e o final do
periodo de referéncia (2 de junho de 2020), prevé-se que o custo de financiamento
global tenha diminuido 50 pontos base, para 5,2%. Tal reflete uma descida
consideravel do custo das agbes, devido a prémios de risco mais reduzidos, e uma
pequena descida do custo da divida baseada no mercado.
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Evolucao orgamental

A pandemia de coronavirus (COVID-19) esta a ter um impacto significativo nas
politicas orgamentais da area do euro. O inicio da crise levou a um aumento
imediato dos custos diretos, numa tentativa de lidar com as consequéncias para a
saude publica. Contudo, de uma perspetiva macroecondémica, grande parte do
impacto esta relacionada com as medidas de contengédo, as quais estao a impor um
pesado encargo econémico sobre as empresas, o0s trabalhadores e as familias.
Estas medidas também deram origem a pacotes de estimulo orcamental sem
precedentes destinados a amortecer as repercussées econémicas e a preparar as
condigbes para uma retoma rapida. Em resultado, prevé-se que o défice orgamental
das administragées publicas na area do euro aumente consideravelmente, para
8,5% do PIB em 2020, face a 0,6% em 2019. Embora se espere que o racio do
défice diminua para 4,9% em 2021, ainda se prevé que se situe em 3,8% do PIB em
2022, uma vez que o entrave levara mais tempo a se dissipar por completo. As
medidas orgamentais abrangentes introduzidas em 2020 conduziram a um
agravamento correspondente do saldo primario corrigido do ciclo, além de uma
componente ciclica negativa, que reflete a deterioragdo da situagdo
macroeconémica. Espera-se que a melhoria subsequente seja conduzida pelo
desvanecimento das medidas de emergéncia e pelo correspondente fortalecimento
do saldo primario corrigido do ciclo, @ medida que o ciclo econémico regista uma
melhoria mais lenta. Os paises da area do euro também concederam pacotes de
garantia de crédito que ascenderam a quase 20% do PIB, destinados a fortalecer a
liquidez das empresas. Embora estas garantias ndo afetem necessariamente os
défices ex ante, constituem uma responsabilidade contingente significativa que
podera afetar de forma negativa os défices, caso sejam acionadas. Refletindo as
medidas orgamentais e a deterioragcao da situagdo econémica, projeta-se que o
racio agregado da divida da area do euro aumente acentuadamente em 2020 e
permaneca elevado no decurso de 2022. Continua a ser crucial uma orientagéo
orgamental ambiciosa e coordenada, a luz da contragdo acentuada da economia da
area do euro, embora as medidas devam ser direcionadas e temporarias. A este
respeito, acolhe-se muito favoravelmente o pacote de trés redes de segurancga no
montante de 540 mil milhées de euros, aprovado pelo Conselho Europeu, e a
proposta da Comisséo Europeia de um plano de recuperagdo destinado a apoiar as
regibes e setores mais gravemente afetados pela pandemia.

Nas projecgoes de junho de 2020 elaboradas por especialistas do Eurosistema,
projeta-se que o saldo orgamental das administragdes publicas da area do
euro diminua consideravelmente em 2020, mas recupere parcialmente em 2021
e 2022". Com base nestas projecdes, espera-se que o racio do défice das
administragdes publicas da area do euro aumente de 0,6% do PIB em 2019 para
8,5% do PIB em 2020, diminuindo posteriormente para 4,9% e 3,8% em 2021 e
2022, respetivamente (ver o grafico 26). A diminui¢cdo do saldo orgamental em 2020
€ sobretudo resultado de uma deterioragéo do saldo primario corrigido do ciclo
devido a medidas de apoio econémico que ascendem a cerca de 3,5% do PIB,

7 Ver as Proje¢cdes macroecondmicas para a area do euro elaboradas por especialistas do Eurosistema
- junho de 2020 publicadas no sitio do BCE em 4 de junho de 2020.

Boletim Econémico do BCE, Numero 4 / 2020 — Evolugédo econdmica e monetaria
Evolugéo orgamental 47


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/ecb.projections202006_eurosystemstaff.pt_.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/ecb.projections202006_eurosystemstaff.pt_.pdf

sendo que a maior parte se refere a despesas adicionais, em particular sob a forma
de regimes de auxilio ao emprego, medidas de apoio as empresas e familias e um
aumento das despesas de saude. E igualmente resultado de uma componente
ciclica consideravel e negativa, a medida que a economia da area do euro entra em
recessdo'®. Espera-se que a melhoria subsequente seja impulsionada por uma
recuperagao do saldo primario corrigido do ciclo, uma vez que se espera que a
maioria das medidas de apoio se tenha desvanecido no final de 2020, enquanto se
prevé que o contributo do ciclo econdmico melhore de forma mais gradual.

Para além do apoio orgamental as respetivas economias, os paises da area do
euro proporcionaram consideraveis pacotes de garantia de crédito, a fim de
fortalecer a liquidez das empresas. No total, estas garantias ascendem a cerca de
20% do PIB do conjunto da area do euro, embora a dimensao dos pacotes difira de
forma substancial entre paises. As garantias de crédito constituem uma
responsabilidade contingente para os governos e levardo a despesas publicas
adicionais no montante do respetivo acionamento. Contudo, na atual conjuntura, &
muito dificil quantificar o referido montante a médio e longo prazo.

Grafico 26
Saldo orgamental e respetivas componentes

(percentagem do PIB)

B Saldo primario corrigido do ciclo (liquido de apoio ao setor financeiro)
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Fontes: BCE e projegdes macroeconémicas de junho de 2020 elaboradas por especialistas do Eurosistema.
Nota: Os dados referem-se ao setor das administragdes publicas agregado da area do euro.

De acordo com as projegoes de junho de 2020 elaboradas por especialistas
do Eurosistema, as perspetivas orgamentais para a area do euro para o
periodo 2020-2022 deverao ser muito mais adversas do que o indicado nas
projecoes de margo de 2020 elaboradas por especialistas do BCE. O saldo
orgamental das administragbes publicas da area do euro em percentagem do PIB
foi objeto de uma revisdo em baixa de 7,4, 3,3 e 2,3 pontos percentuais em 2020,
2021 e 2022, respetivamente. Estas revisdes devem-se principalmente a uma
redugéo do saldo primario e a uma componente ciclica mais fraca do que o

8 Note-se que existe um grau de incerteza invulgarmente elevado em torno da decomposigdo de ciclo e
tendéncia na atual conjuntura.
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esperado, enquanto a componente das despesas com juros foi revista em alta,
mas em muito menor escala.

A orientagao orgcamental agregada da area do euro é avaliada como sendo
fortemente acomodaticia em 2020, mas contracionista em 2021, uma vez que
se espera que a maioria das medidas de apoio se tenha desvanecido nessa
altura’. Estima-se que a orientagdo orgamental tenha sido ligeiramente
expansionista em 2019, mas espera-se que seja altamente acomodaticia em 2020,
atingindo 4,8% do PIB. Pelo contrario, estima-se que seja contracionista em 2021,
situando-se em 2,9% do PIB, uma vez que se prevé que a maioria das medidas de
apoio implementadas durante a pandemia se tenha desvanecido nessa altura.
Apesar da orientacado orgamental negativa em 2021, convém ter presente que o
saldo orgamental geral permanecera muito negativo, com os instrumentos
orgamentais a continuar a apoiar a retoma econdémica, principalmente através dos
estabilizadores automaticos. Em 2022, espera-se que a orientacado orgamental seja
globalmente equilibrada.

Em resultado da pandemia de COVID-19, projeta-se que o racio agregado da
divida publica em relagao ao PIB da area do euro suba para 101,3% do PIB em
2020, descendo posteriormente de forma muito gradual. O aumento de 17,2
pontos percentuais em 2020 face a 2019 deve-se sobretudo a uma combinacao de
défices primarios elevados e um diferencial entre a taxa de juro e o crescimento
muito adverso, bem como a um ajustamento défice-divida significativo, o qual reflete
largamente medidas relacionadas com a pandemia. Em 2021 e 2022, défices
primarios em diminuigdo, mas ainda significativos, serdo 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 (ver o
grafico 27). Em resultado, espera-se que o racio da divida em relagéo ao PIB se
situe muito préximo de 100% no final de 2022, uma revisdo em alta de 17,3 pontos
percentuais em comparagado com as projecdes de marco de 2020.

Continua a ser crucial uma orientagao orgamental ambiciosa e coordenada, a
luz da contragao acentuada da economia da area do euro. As medidas tomadas
em resposta a emergéncia pandémica devem ser, tanto quanto possivel,
direcionadas e temporarias. As trés redes de seguranca para os trabalhadores, as
empresas e os Estados-Membros, aprovadas pelo Conselho Europeu, que se
traduzem num pacote no montante de 540 mil milhdes de euros, proporcionam um
importante apoio financeiro neste contexto. Ao mesmo tempo, sao necessarios
esforgos mais fortes e céleres no sentido de preparar e apoiar a recuperagao. Por
conseguinte, acolhe-se muito favoravelmente a proposta da Comisséo Europeia de
um plano de recuperacao destinado a apoiar as regides e setores mais gravemente
afetados pela pandemia, a reforgar o mercado Unico e a assegurar uma recuperagao
duradora e prospera.

9 A orientagdo orgamental reflete a diregdo e a dimensao do estimulo das politicas orgamentais a
economia, além da reagdo automatica das finangas publicas ao ciclo econémico. E medida aqui como
a variacgao do racio do saldo primario corrigido do ciclo liquido de auxilios estatais ao setor financeiro.
Para mais pormenores sobre o conceito de “orientacdo orgamental” da area do euro, ver o artigo
intitulado The euro area fiscal stance, Boletim Econémico, Niumero 4, BCE, 2016.
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Grafico 27
Fatores impulsionadores da variagdo na divida publica
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Fontes: BCE e projegdes macroeconémicas de junho de 2020 elaboradas por especialistas do Eurosistema.
Nota: Os dados referem-se ao setor das administragdes publicas agregado da area do euro.
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Caixas

Impacto do confinamento devido a COVID-19 no
comeércio de servigos de viagens

Por Tobias Schuler

As medidas de confinamento adotadas para conter a pandemia de coronavirus
(COVID-19) estao a ter um impacto significativo no comércio de servigos da
area do euro, em especial nos servigos de transporte de passageiros e de
viagens. As exportacdes de servigos diminuiram 10,6% e as importagbes de
servicos 3,3% em margo de 2020, em comparacao com o ano anterior, de acordo
com os dados da balanga de pagamentos mais recentes disponiveis. Entre os varios
setores heterogéneos, os que envolvem contacto fisico encontram-se gravemente
afetados. O indice de Gestores de Compras para a Europa® sugere que o turismo e
0s servicos de lazer e de transporte sao os setores que apresentam a queda mais
acentuada da atividade em abril de 2020.

O setor de viagens mundial sofreu graves perturbagoes, por exemplo, em
resultado das restrigées de viagem e do encerramento de atragoes turisticas.
Mais de 110 paises suspenderam a entrada de viajantes e quase todos os paises
impuseram algum tipo de restricoes. Alguns paises proibiram completamente as
viagens, enquanto outros proibiram apenas viagens de zonas com um elevado
numero de infegdes. O turismo apresenta-se fortemente afetado, sobretudo as
viagens internacionais. Mesmo apds terem sido levantadas as medidas de
confinamento mais estritas, a pandemia em si esta a produzir efeitos duradouros no
setor em resultado da aversao ao risco e de uma mudancga de preferéncias.

Viagens e turismo como parte do comércio de servigos da area do
euro

O turismo compreende viagens de lazer ou de negécios e envolve varias fases e
componentes, tais como o planeamento de viagens, o transporte, o alojamento,
a alimentagdo e as compras, deslocagdes locais e visitas a atragoes turisticas?'.

* Ver o comunicado publicado pela Markit em 8 de maio de 2020.

' Para uma definigio dos conceitos de “viagens” e “turismo”, ver a 6.2 edi¢do do Balance of Payments

and International Investment Position Manual (MBP6), do Fundo Monetario Internacional (FMI), e as
International Recommendations for Tourism Statistics, da Organizagdo Mundial do Turismo (OMT) das
Nacdes Unidas. Embora a definicdo de “viagens” (no MBP6) e a definigdo de “turismo” (nas
recomendacdes da OMT) se sobreponham em grande medida, os conceitos estatisticos diferem em
dois aspetos. Primeiro, “viagens” inclui compras efetuadas por trabalhadores com atividades
transfronteiras de curta duragéo, as quais ndo séo consideradas despesas de turismo. Segundo,
“turismo” inclui aquisi¢gdes de servigos de transporte (internacional) de passageiros, as quais séo
registadas em “transportes” e ndo em “servigos de viagem”, de acordo com o MBP6.
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O turismo internacional é registado na balanga de pagamentos de um pais como
exportacdes e importacdes de servigos de viagem e de transporte. De acordo com a
6.2 edigdo do Manual da Balanga de Pagamentos e da Posigao de Investimento
Internacional (MBP6), em “viagens” inclui-se principalmente bens e servigos
adquiridos numa economia por viajantes em visitas com uma duragao inferior a um
ano e exclui o transporte internacional de viajantes, contemplado nos servigos de
passageiros registados em “transportes”.

O comércio liquido de viagens contribuiu com 42 mil milhdes de euros para o
excedente de 68 mil milhdes de euros da balanga comercial de servigos da
area do euro em 2019. As exportagdes de servigos extra-area do euro ascenderam
a 988 mil milhdes de euros, dos quais 124 mil milhdes advém do comércio de
servicos de viagens e representam 17% do montante total. O setor dos transportes
é responsavel por 16% e inclui tanto o transporte de mercadorias como de
passageiros, representando este Ultimo 23% das exportagdes e 15% das
importacées em 2019. As importacdes ascenderam a 920 mil milhdes de euros,
sendo os transportes (16%) e as viagens (13%) as maiores categorias.

A area do euro esta exposta ao comércio de setores de servigos fortemente
afetados, nos quais registou um excedente em 2019. A desagregagao geografica
da balanca comercial de servigos (ver o grafico A) ilustra as categorias de servigos
da area do euro por principais parceiros comerciais. A area do euro apresentava um
excedente global no comércio de servigos de viagem, o qual esta particularmente
exposto, sendo um dos setores mais afetados. O Reino Unido, a Suica e os Estados
Unidos deram os maiores contributos para o excedente do comércio de viagens em
2019. Outros setores, como o0s seguros, as pensdes e 0s servigos financeiros, assim
como o comércio de servigos de telecomunicagdes, informatica e informagao
apresentam-se menos afetados?.

# 0 excedente de servigos de telecomunicagdes, informatica e informagao verificou-se principalmente

com o Reino Unido, outros Estados-Membros da UE e outros paises. Em contrapartida, a area do euro
registou um défice no comércio de outros servigos prestados as empresas, sobretudo em relagéo a
centros offshore e aos Estados Unidos. A area do euro € um importador liquido de “outros servigos”,
uma categoria que inclui direitos cobrados pela utilizagéo de propriedade intelectual e que é
grandemente afetada pelas transacdes financeiras internas das multinacionais. Para mais informagao,
ver o artigo intitulado Multinational enterprises, financial centres and their implications for external
imbalances: a euro area perspective, Boletim Econémico, Numero 2, BCE, 2020.
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Grafico A
Desagregacéao geografica da balanga comercial de servigos da area do euro
em 2019

(em mil milhdes de euros)
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Fonte: BCE.

Notas: “Outros servigos prestados as empresas” compreende servigos de investigagao e desenvolvimento; servigos de consultoria em
gestdo e em outras areas técnicas; e servigos técnicos, relacionados com o comércio e outros servigos prestados as empresas ndo
incluidos nas categorias anteriores. “Outros servigos” refere-se a servigos de transformagao de recursos materiais pertencentes a
terceiros; servigos de manutengéo e de reparagao; construgao; direitos cobrados pela utilizagdo de propriedade intelectual; bens e
servigos das administragdes publicas; servigos pessoais, culturais e recreativos; e a categoria “servigos nao atribuidos”.

A crise no setor de transporte de passageiros

O setor aéreo enfrenta fortes fatores adversos, dado que as viagens
internacionais foram gravemente afetadas pelas medidas de contencgao da
COVID-19. O transporte aéreo — que é, de longe, responsavel pela maior
percentagem do valor das exportagdes e das importagdes de servigos de transporte
de passageiros® — apresenta-se particularmente afetado. Os grandes aeroportos da
area do euro (em especial Paris, Amesterdao e Frankfurt) servem de escala para
ligagdes internacionais. Os transportes rodoviarios, ferroviarios e por via navegavel
séo afetados em menor grau?.

A capacidade de voo foi substancialmente reduzida desde o surto de
COVID-19 (ver o grafico B). A nivel mundial, os voos regulares?® diminuiram 65%.

#  Segundo as estatisticas do Comércio Internacional de Servicos (CIS).

*  Os servicos de cruzeiros, que foram fortemente afetados pelas medidas de contencao, sdo incluidos

na categoria “viagens” nas estatisticas do CIS.

* A capacidade mundial em termos de voos regulares inclui tanto voos domésticos como voos

internacionais. Devido as restricdes de viagem, as viagens aéreas internacionais foram mais
severamente afetadas dos que as viagens aéreas domésticas.
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Nos Estados Unidos e no Japao, a capacidade de voo baixou, respetivamente,
72% e 48%. Na China, desceu 71% e, entretanto, recuperou para um nivel 20%
abaixo dos niveis registados em 2019. Na lItalia, Espanha, Franga e Alemanha, a
capacidade de voo caiu mais de 90%, em comparagdo com o mesmo periodo em
2019 (de acordo com dados divulgados em 1 de junho de 2020).

O colapso da capacidade de voo nas varias regioes nao tem precedentes na
historia da aviagao. As receitas dos voos de passageiros baixaram
aproximadamente 15% apds os ataques terroristas de setembro de 2001 e levaram
trés anos a recuperar completamente nos Estados Unidos e na Europa®. Na
sequéncia do surto de SARS em 2002 e 2003, as receitas de passageiros desceram
sensivelmente dois tergos e so6 recuperaram ao fim de um ano?. A queda da
atividade de transporte aéreo internacional em resultado da COVID-19 &, contudo,
muito mais generalizada e profunda, sendo provavel que tenha consequéncias mais
duradouras para o setor do que foi o caso com os referidos episédios anteriores.

Grafico B
Capacidade mundial em termos de voos regulares em 2020

(taxa de variag&o (%) face ao periodo homologo de 2019)
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Fonte: OAG Schedules Analyser.
Notas: Os dados para cada semana sdo comparados com a mesma semana em 2019. A dltima observagao refere-se a 1 de junho
de 2020.

26 . - . . . . .
Avaliagéo baseada nas receitas de passageiros, respetivamente por milha e por quilémetro, do

Departamento de Transportes dos Estados Unidos e da Associagdo das Companhias Aéreas
Europeias. As receitas de passageiros por milha e por quildmetro sé@o calculadas multiplicando o
numero de passageiros pagantes pela distancia percorrida.

z Avaliagdo com base em dados da Associagdo do Transporte Aéreo Internacional e da Organizagao da

Aviagéo Civil Internacional.
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Impacto no setor de viagens dos varios paises da area do euro

As exportagoes de viagens desempenham um papel importante em diversos
paises da area do euro (ver o grafico C). As exportagbes de viagens consistem
sobretudo em servigos de alojamento e hospitalidade prestados a viajantes.

Os maiores exportadores em termos de receitas sao a Espanha, a Franga, a Italia e
a Alemanha, sendo mais de metade das suas exportagdes para paises fora da area
do euro. A Austria, os Paises Baixos, a Grécia e Portugal sdo também importantes
destinos de viagem na area do euro, sendo a Austria e os Paises Baixos a registar
as percentagens mais elevadas de exportagdes intra-area do euro. Em termos
relativos, as exportacdes de viagens sao igualmente significativas para Chipre e
Malta, a Grécia e Portugal.

Grafico C
Exportacbes e importagdes de viagens dos paises da area do euro em percentagem
do PIB em 2018

(em percentagem do PIB)
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Fontes: Eurostat e calculos de especialistas do BCE.
Nota: As exportagdes e importagdes incluem comércio intra e extra-area do euro.

A maioria dos paises da area do euro gastou entre 2% e 4% do PIB no
estrangeiro, o que é registado como importagoes de servigos de viagem.

A Alemanha é, de longe, o pais maior importador de servigos de viagens em termos
absolutos. A Bélgica, o Luxemburgo e Chipre séo paises relativamente grandes
importadores de servigos de viagens em relagéo ao respetivo PIB, dada a sua
interligacdo com outras economias vizinhas.

Estima-se que os paises da area do euro mais expostos ao impacto da
pandemia em termos de exportagées liquidas de servigos de viagem sao
Chipre e Malta, a Grécia e Portugal. A Espanha, a Austria, o Luxemburgo e a
Eslovénia deverao também acabar por ser significativamente afetadas em termos de
exportacdes liquidas de viagens. Em contrapartida, a Alemanha e a Bélgica deverao
beneficiar ligeiramente em termos de exportagdes liquidas, visto que sao paises
grandes importadores de servigos de viagens.
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Nos paises que dependem das viagens e do turismo, a pandemia de COVID-19
esta a ter um impacto grave e duradouro na economia geral. As viagens tém
beneficios diretos, por meio das atividades comerciais ao longo da sua cadeia de
valor (ou seja, planeamento de viagens, transporte, alojamento, restauracéo e
compras, deslocagdes locais e visitas a atragdes turisticas), assim como beneficios
indiretos, através da procura e do crescimento que geram em muitos outros
setores. As medidas de confinamento, adotadas para conter a pandemia, e os seus
efeitos sobre a confianga estdo a ter um impacto significativo nas empresas e nos
trabalhadores no setor de viagens com grande intensidade de mao de obra.
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Coronavirus (COVID-19): receios no mercado implicitos
nos pregos de opgdes

Por Miguel Ampudia, Ursel Baumann e Fabio Fornari

Introducéao

Os mercados bolsistas por todo o mundo cairam desde o final de fevereiro,
quando os investidores internacionais comegaram a preocupar-se devido a
propagacgao do coronavirus fora da China e ao respetivo impacto na economia
mundial. Embora os mercados acionistas tenham parcialmente recuperado, desde
entado, o Euro Stoxx 50 perdeu 12,3% na semana que terminou em 28 de fevereiro,
0 que corresponde a sua maior perda percentual numa semana desde a crise
financeira mundial em 2008. O S&P 500 caiu mais de 11% numa semana
igualmente catastréfica. No geral, os mercados acionistas na area do euro e nos
Estados Unidos perderam cerca de 35% do seu valor entre o pico de 19 de fevereiro
e o valor minimo de 23 de margo.

Grafico A
Desvio-padrao das rendibilidades das agdes

(percentagens anualizadas)
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Fontes: Calculos dos autores e Refinitiv.
Notas: As estimativas com base em modelos do desvio-padrdo das rendibilidades diérias das agdes para quatro indices: o Euro Stoxx
50, o0 S&P 500, o FTSE 100 e o Nikkei 225. Dados diarios. As Ultimas observagdes referem-se a 13 de abril de 2020.

A descida dos pregos das agoes resultou num grande aumento da variancia
das respetivas rendibilidades. O desvio-padrédo das rendibilidades diarias das
acdes nos principais indices da area do euro, dos Estados Unidos, do Reino Unido e
do Japao situa-se em niveis comparaveis aos picos associados ao colapso da bolsa
em outubro de 1987 e a faléncia do Lehman Brothers em setembro de 2008 (ver o
grafico A). A recente turbuléncia tem uma dimensao claramente mundial, como
demonstrado pela forte subida do desvio-padréo entre indices. Tal também se
refletiu num aumento acentuado, para valores proximo da unidade, nas correlagbes
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bilaterais das rendibilidades das ag¢des para os quatro indices acionistas principais,
0 que salienta a presenga dum fator comum entre estas rendibilidades.

A consequente falta de oportunidades de diversificagdo também amplifica as
potenciais perdas enfrentadas pelos investidores internacionais.

A crescente aversao ao risco que se somou aos riscos acrescidos podera ter
amplificado a venda generalizada nos mercados acionistas e num conjunto
alargado de ativos, em termos mais gerais. Na sequéncia da venda generalizada
inicial nos mercados financeiros, uma questao importante para os decisores de
politica aquando da avaliagao da resposta a crise prende-se com a persisténcia do
impacto das restrigdes relacionadas com o coronavirus no risco financeiro, nas
condigdes financeiras e, em Ultima instancia, na atividade econémica real. Uma das
principais formas pela qual este choque se propagou foi por via de interligagdes no
mercado financeiro e, mais especificamente, por via da forte queda sincronizada dos
mercados bolsistas mundiais. A venda generalizada podera ter sido impulsionada
por um aumento da percecao de risco presente nos mercados, uma maior relutancia
dos investidores em correr riscos, ou uma combinagdo de ambos. Conhecer a
principal fonte da descida dos precos de agdes (e dos ativos financeiros em geral)
podera ajudar os decisores de politica a compreender a sua persisténcia a avaliar
as respostas de politica. O objetivo da presente caixa é avaliar as variagdes na
quantidade e no preco de riscos (extremos) utilizando uma estimativa da averséo
aos riscos extremos com base no preco das opgdes sobre agdes.

Densidades neutras em termos de risco

A densidade neutra em termos de risco do prego de agdes é a estimativa do
mercado da distribuigdao de probabilidades para o nivel futuro desse preco,
corrigido da presenga da aversao ao risco por parte dos investidores. Deste
modo, a densidade neutra em termos de risco reflete quer as atitudes face ao risco
quer as expetativas dos investidores em relagcéo aos pregos. Pode considerar-se
que as densidades neutras em termos de risco sao densidades fisicas cuja forma foi
modificada de modo a dar mais proeminéncia aos estados do mundo associados a
resultados particularmente adversos e que, como tal, resultam numa menor utilidade
marginal para os investidores?®. Calculamos a densidade neutra em termos de risco
das rendibilidades futuras com base nos precgos diarios das opg¢des de compra e
venda transacionadas no Euro Stoxx 50%°. Todos os dias, estas opgdes estido
disponiveis em mais do que um prazo, o que torna possivel estimar a densidade
neutra em termos de risco para o conjunto de prazos disponiveis.

*®  Esta modificagdo leva os investidores a ser neutros em termos de risco na medida em que todos os

futuros fluxos de caixa decorrentes de qualquer ativo podem ser descontados utilizando taxas isentas
de risco.

#  Ver Breeden, D. e Litzenberger, R., “Prices of State-contingent Claims Implicit in Option Prices”, The

Journal of Business, vol. 51, n.° 4, 1978, pp. 621-651, onde os autores mostram que o segundo
derivado de uma fungéo de prego de compra/venda no que se refere ao preco de exercicio
corresponde a fungdo da densidade neutra em termos de risco. Para uma descrigdo pormenorizada do
método seguido para executar os célculos, ver Figlewski, S., “Estimating the Implied Risk-Neutral
Density for the US Market Portfolio”, in Bollerslev, T., Russell, J. e Watson, M. (eds.), Volatility and
Time Series Econometrics: Essays in Honor of Robert F. Engle, Oxford University Press, Oxford, Reino
Unido, 2010.
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Surgiram receios de uma queda na bolsa nas fases iniciais do surto do virus
na Europa, mas depois do anuncio de estimulos de politica significativos, o
potencial de ganho esperado nos pregos das ag6es cresceu, embora os riscos
de mercado tenham permanecido elevados. O grafico B mostra a densidade
neutra em termos de risco para as rendibilidades das a¢des no Euro Stoxx 50,
derivado de opgodes e abrangendo um horizonte de até 1 ano, em trés datas: i) 21 de
fevereiro, imediatamente antes de o surto do virus ter atingido com forga maxima a
Europa, ii) uma semana depois (28 de fevereiro), e iii) 20 de margo, apds o0 anuncio
de estimulos de politica significativos na area do euro e nos Estados Unidos. E ja
possivel observar um aumento acentuado da varidncia — bem como um alargamento
do extremo esquerdo — da distribuicdo na semana que terminou em 28 de fevereiro,
assinalando assim maiores receios de uma queda na bolsa*. Em 20 de margo, apds
0 anuncio de medidas de politica monetaria e orgamental significativas e de uma
queda acentuada dos mercados acionistas, o extremo inferior da densidade neutra
em termos de risco manteve-se globalmente inalterado, mas a distribuigao ficou
mais enviesada em sentido ascendente, o que sugere um aumento da recuperacao
esperada das rendibilidades das agdes®'.

Grafico B
Densidades neutras em termos de risco implicitas nas opgdes do Euro Stoxx 50

Para opgdes com um horizonte de aproximadamente 1 ano de antecedéncia
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Fontes: Calculos dos autores e Refinitiv.
Nota: Densidades neutras em termos de risco das rendibilidades futuras derivadas dos pregos diarios das opgdes de compra e venda
transacionadas no Euro Stoxx 50.

30 . . . . . . . -
A maior subida da variancia, com os investidores a calcularem uma maior probabilidade de ambos os

extremos, ensombrou o aumento do enviesamento.

s Surge um cenario semelhante para as rendibilidades das agdes derivadas de opgdes com vencimento

em horizontes curtos, ou seja, com uma vida residual de 10 a 20 dias.
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Indicador da aversao aos riscos extremos

E possivel obter um indicador das preferéncias ou da aversao ao risco por
parte dos investidores através da comparagdo da densidade neutra em termos
de risco com uma estimativa da densidade fisica das rendibilidades das a¢oées.
As densidades neutras em termos de risco e as densidades fisicas estao
relacionadas entre si através do nucleo de fixagao de pregos (pricing kernel), que
incorpora as preferéncias dos investidores em termos de risco. A densidade fisica
representa o melhor julgamento dos investidores quanto as probabilidades da
evolugao dos pregos no futuro. As expetativas de densidades fisicas ndo podem ser
determinadas com base em pregos de mercado, visto que estes também incorporam
as preferéncias dos investidores em termos de risco. Os investigadores recorreram
a métodos estatisticos para estimar tais densidades®2. Utilizamos um modelo de
heterocedasticidade condicional autorregressiva generalizada (GARCH) multivariado
diario para o efeito®.

O indicador da aversao aos riscos extremos é construido através da
comparacgao dos extremos esquerdos das distribuigoes fisicas e neutras em
termos de risco. Os investidores sao avessos ao risco quando atribuem uma maior
probabilidade neutra em termos de risco a eventos adversos em comparagéo com a
densidade fisica. Visto que os investidores avessos aos riscos extremos estao
dispostos a pagar um prémio para se acautelarem face a desutilidade associada a
resultados negativos, as probabilidades neutras em termos de risco sobrestimarao
as correspondentes probabilidades fisicas para eventos extremos negativos.
Analisamos o comportamento dos extremos esquerdos quer da densidade neutra
em termos de risco quer da densidade fisica para rendibilidades de a¢des ao longo
de um horizonte de 3 meses. O indice de aversao aos riscos extremos negativos por
parte dos investidores é calculado como a area a esquerda do ponto na densidade
neutra em termos de risco que corresponde ao menor percentil 10 da distribuigéo
fisica das rendibilidades (normalizada por 0,1, ou seja, a area correspondente na
densidade fisica)**. Um indice de avers&o aos riscos extremos superior a 1 indica
que os investidores receiam a materializagdo de eventos extremos negativos e, por
conseguinte, estdo dispostos a acautelarem-se face a uma ocorréncia desse tipo

32

Ver, por exemplo, Barone-Adesi, G., Engle, R.F. e Mancini, L., “A GARCH Option Pricing Model with
Filtered Historical Simulation”, The Review of Financial Studies, vol. 21, n.° 3, 2008, pp. 1223-1258.

% Os modelos GARCH representam a volatilidade agregada tipicamente observada nas séries de

rendibilidades dos ativos financeiros, especialmente em periodos de tensdo. Para cada data,
simulamos varias trajetorias futuras de rendibilidades das acdes utilizando este modelo, até ao
vencimento da opgéo de mais longo prazo transacionada nesse dia no mercado. A partir destas
rendibilidades, para um determinado prazo, construimos a respetiva densidade fisica por via da
estimagao do nucleo. Estimamos a densidade fisica esperada das rendibilidades das ac¢des através da
simulacéo dos respetivos primeiro e segundo momentos, utilizando os erros histéricos integrais dos
valores residuais normalizados obtidos por via da majoragéo das taxas de variagdo de um indice
acionista com o seu desvio-padrdo condicional com base no modelo GARCH. Visto que tal pode
sobrestimar a variancia dos erros na presenga de estimulos de politica, uma alternativa poderia passar
por conceder um maior peso aos erros registados na fase inicial do programa de aquisi¢éo de ativos
em 2015 ou por reduzir a variancia dos erros para simular uma diminuigdo dos riscos esperados.

* 0 procedimento é o seguinte: i) determinar a rendibilidade associada ao menor percentil 10 da

distribuigéo fisica, ii) procurar esta rendibilidade na distribuicdo neutra em termos de risco e calcular a
area a sua esquerda, e iii) dividir esta area por 0,1 (que representa a area a esquerda do percentil 10
na distribuigao fisica).
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pagando mais do que se justificaria com base na sua probabilidade histérica®. Pelo
contrario, um valor do indice entre 0 e 1 poderia ser considerado consistente com
uma situagao em que a apeténcia pelo risco é elevada.

Grafico C
Indicador da aversdo aos riscos extremos e riscos extremos no Euro Stoxx 50

Para opgdes com um horizonte de 10 a 20 dias de antecedéncia
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Fontes: Calculos dos autores e Refinitiv.

Notas: “APP” significa programa de aquisi¢éo de ativos (do inglés “asset purchase programme”) e “Prolongamento do APP” refere-se
as medidas do BCE anunciadas em 12 de margo de 2020, “PEPP” significa programa de compras de emergéncia pandémica (do
inglés “pandemic emergency purchase programme”) anunciado em 18 de margo de 2020, “QE” significa menor restritividade
quantitativa (do inglés “quantitative easing”) e “VaR” significa valor em risco (do inglés “value at risk”) (percentil 10). As Ultimas
observacdes referem-se a 13 de abril de 2020.

A aversdo aos riscos extremos estimada aumentou de forma expressiva a
partir da segunda metade de fevereiro. Em meados de marcgo, coincidindo com
a introdugdo de medidas de politica em ambos os lados do Atlantico, inverteu
a sua trajetoria e regressou aos niveis do inicio de fevereiro. O grafico C ilustra
o indicador dos riscos extremos estimado, em conjunto com uma medida dos riscos
extremos, definida como o percentil 10 (invertido) da distribuicao fisica das
rendibilidades no Euro Stoxx 50. Inicialmente, quando o coronavirus estava
amplamente contido em certas regides da China, os mercados aparentaram ser
bastante complacentes no sentido em que o aumento da aversao aos riscos
extremos foi quase inexistente. Porém, quando o surto da pandemia atingiu a
Europa, a vontade dos investidores para correr riscos caiu significativamente, como
refletido na subida do indice da averséo aos riscos extremos a partir de 21 de
fevereiro — o inicio do confinamento em certas partes da regiao italiana da
Lombardia. Em meados de margo, o prego dos riscos extremos esquerdos comegou
a diminuir novamente, a medida que uma panodplia de medidas de politica monetaria
e orcamental foram anunciadas em ambos os lados do Atlantico. Pelo contrario, os
riscos extremos mantiveram-se globalmente estaveis até ao inicio de marco,
comecgaram a aumentar consideravelmente dai em diante e permaneceram
elevados mesmo apos a introdugéo de estimulos de politica.

% Quando o indicador & inferior a 1, os investidores ainda estao dispostos a acautelar-se face a

materializacdo de eventos extremos negativos, mas apenas a um menor preco do que ao inferido da
probabilidade histérica. Um indicador igual a 1 corresponde a um investidor neutro em termos de risco.
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Uma interpretacao possivel destes desenvolvimentos é a de que as medidas
implementadas pelos bancos centrais e pelos governos conseguiram sustentar a
apeténcia pelo risco por parte dos investidores, limitando assim o aumento inicial do
preco do risco e conduzindo-o de volta ao valor prevalecente em meados de
fevereiro. Esta reducéo do preco do risco verificou-se nao obstante a subida no
volume de risco e, por conseguinte, contribuiu significativamente para a minimizagao
do impacto do choque nos mercados financeiros.
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A pandemia de COVID-19 e o acesso das pequenas e
médias empresas a financiamento: evidéncia resultante
de dados de inquéritos

Por Katarzyna Bankowska, Annalisa Ferrando e Juan Angel Garcia

O surto da pandemia de coronavirus (COVID-19) afetou de forma dramatica

a atividade economica mundial. Numa tentativa de abrandar a propagacao de
infegbes por COVID-19, os governos a nivel mundial introduziram medidas de
distanciamento social e confinamentos e cancelaram eventos publicos. As fronteiras
foram encerradas, mesmo dentro da Europa. Além disso, a incerteza em torno da
evolugao futura da pandemia e a perturbagéo das cadeias da oferta podem ter
contribuido para ampliar o impacto do choque combinado na procura e na oferta.

A atividade de muitas empresas foi gravemente perturbada, o que conduziu a um
impacto adverso sem precedentes no crescimento econdmico a nivel mundial.

O mais recente inquérito sobre o acesso das empresas a financiamento
(Survey on the Access to Finance of Enterprises — SAFE) documenta uma
deterioragao da atividade das pequenas e médias empresas (PME) no periodo
de reporte de outubro de 2019 a margo de 2020%. Uma vez que o inquérito foi
realizado entre 2 de margo e 8 de abril, as empresas puderam ter em conta, em certa
medida, o impacto da crise atual. Contudo, os resultados do inquérito relativos as
questdes de carater retrospetivo podem apenas mostrar alguns efeitos parciais da
crise, dado que o periodo de reporte ja estava praticamente no fim antes do
agravamento da crise.

Numa analise retrospetiva, as PME da area do euro sinalizaram uma descida do
volume de negécios pela primeira vez desde o inicio de 2014. Em termos
percentuais liquidos®, a variagéo do volume de negdcios reportada foi de -2%

(uma descida face a 20% na ronda anterior) para o conjunto da area do euro (ver

o grafico A). Nao obstante algumas diferengas entre paises, a deterioragao foi
generalizada. As descidas mais pronunciadas registaram-se em Italia, seguindo-se

a Eslovaquia, a Grécia e Espanha, ao passo que, na Alemanha e na Franga, uma
percentagem muito menor de PME indicou, em geral, um aumento do volume de
negocios.

% A 22.2ronda do inquérito foi realizada entre 2 de margo e 8 de abril de 2020 e abrangeu o periodo de
outubro de 2019 a margo de 2020. A amostra da area do euro abrangeu, no total, 11 236 empresas,
das quais 10 287 (92%) com menos de 250 empregados. Para uma visdo mais abrangente dos
resultados mais recentes, ver Survey on the Access to Finance of Enterprises, BCE, maio de 2020.
Além disso, o artigo intitulado “Access to finance for small and medium-sized enterprises since the
financial crisis: evidence from survey data”, publicado na versdo em lingua inglesa da presente edigao
do Boletim Econémico, proporciona evidéncia adicional sobre os resultados do inquérito ao longo dos
ultimos dez anos.

37 Os termos liquidos ou percentagens liquidas sédo definidos como a diferenga entre a percentagem
de empresas que reportaram um aumento para um dado fator e a percentagem de empresas que
reportaram uma diminuigao.
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Grafico A
Variagdo do volume de negécios e dos lucros das PME nos paises da area do euro

(nos seis meses anteriores; percentagens liquidas de inquiridos)
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Fontes: BCE e Comisséo Europeia, SAFE.

Notas: A base é constituida por todas as PME. Os valores dizem respeito as rondas 15 (abril a setembro de 2016) a 22 (outubro de
2019 a margo de 2020) do inquérito. A percentagem liquida é a diferenca entre a percentagem de empresas que reportaram um
aumento num dado fator e a percentagem de empresas que reportaram uma diminuigcdo.

A rentabilidade das PME também enfraqueceu nos varios paises e setores
econémicos. A luz da deterioragéo do volume de negdcios, os elevados custos do
trabalho (reportados por 46% das empresas em termos liquidos) e outros custos de
produgéo (45%) afetaram os lucros das PME no conjunto da area do euro (-15%,
face a -1%), ndo obstante as condigbes de financiamento acomodaticias.

A diminui¢éo dos lucros foi particularmente forte nas PME gregas, espanholas,
italianas e eslovacas. A nivel setorial, o setor industrial parece ter sido o mais
atingido pela deterioragéo dos lucros (-20%, em comparagéao com -7%),
designadamente em Italia. No setor do comércio, 19% das PME da area do euro,
em termos liquidos, também reportaram uma descida dos lucros, tendo essa
percentagem atingido 37% em lItalia e 30% em Espanha.

O enfraquecimento da posigao financeira e a deterioragdao da conjuntura
macroeconomica suscitaram preocupac¢ées nas PME quanto ao acesso a
financiamento. A deterioragdo do volume de negdcios e dos lucros das PME

da area do euro foi considerada um obstaculo a obtengao de financiamento externo
(-18%, face a 5%) pela primeira vez desde setembro de 2014, em particular nas
PME espanholas, italianas e portuguesas. Além disso, segundo a percecao das
PME, a evolugao das perspetivas econémicas gerais também afetou negativamente
0 acesso a financiamento (-30%, em comparagéo com -13%), uma percentagem
nao registada desde margo de 2013. A deterioragao foi generalizada entre paises

— em especial, na Alemanha, Italia e Finlandia — e setores, situando-se a industria
em -31%, a construgdo em -21%, os servigos em -31% e o comércio em -30%.
Acresce que, em comparagao com as empresas de maior dimensao, as PME — e as
microempresas, em particular — se mostraram aparentemente mais apreensivas em
relagdo ao impacto adverso que as suas perspetivas de vendas e lucros possa ter
no acesso a financiamento externo.
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As expetativas das empresas em termos de acesso a financiamento no futuro
préoximo ilustram melhor a gravidade da crise de COVID-19. A declaragéo de
pandemia pela Organizagao Mundial da Saude (OMS) em 11 de margo e a
subsequente intensificagdo das medidas de confinamento na area do euro
coincidiram, em grande medida, com a mais recente ronda de trabalho de campo
para o SAFE. Em resultado, as respostas as perguntas de carater retrospetivo
podem refletir apenas em parte as perturbagdes na atividade das empresas.

No entanto, a componente prospetiva do inquérito captou o agravamento em curso
e previsto das condigbes econdémicas.

A luz das respostas diarias, as expetativas na area do euro comegaram a
deteriorar-se rapidamente pouco depois da declaragao de pandemia pela OMS,
que foi seguida de medidas de confinamento e controlos de fronteiras na
maior parte dos paises da Europa. As datas de reporte das empresas inquiridas
durante o trabalho de campo foram utilizadas para analisar a alteragao das
expetativas das empresas desde o inicio da pandemia®. No dia do antncio da OMS,
a expetativa de 17% das empresas, em média, era de uma deterioracdo da
disponibilidade de empréstimos bancarios e linhas de crédito, enquanto 20% das
empresas partilhavam a mesma expetativa para o crédito comercial (ver o grafico B).
Na altura em que o programa de compra de ativos devido a emergéncia pandémica
(pandemic emergency purchase programme — PEPP) foi anunciado pelo BCE, em 18
de margo, as respetivas percentagens eram ja de 41% para os empréstimos
bancarios, 43% para as linhas de crédito e 46% para o crédito comercial.

Grafico B
Empresas com expetativas de uma deterioracéo da disponibilidade de financiamento
externo nos seis meses seguintes durante o trabalho de campo

(percentagens estimadas)
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Fontes: BCE e Comisséo Europeia, SAFE.

Notas: As percentagens estimadas referem-se aos efeitos fixos temporais de uma regressao logistica de minimos quadrados
ponderados controlando os efeitos fixos temporais e por pais. As trés Ultimas observagdes (6 a 8 de abril) dizem respeito a uma
subamostra de paises (Alemanha, Grécia, Espanha, Franga e Eslovaquia), dado que as entrevistas nos restantes paises foram
concluidas até 3 de abril.

% As percentagens reportadas no grafico dependem dos efeitos em cada pais, a fim de serem tidos
em conta os diferentes graus de emergéncia nos varios paises.
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A deterioracao das expetativas de acesso a financiamento aparentemente
estabilizou apés o antincio do PEPP, pelo menos no que respeita a
empréstimos bancarios e linhas de crédito. Embora nao seja possivel inferir o
impacto direto do anuncio do PEPP nas expetativas das empresas, parece ter-se
verificado alguma atenuagéo da visao pessimista das empresas relativamente aos
produtos bancarios a partir dessa data. Em contraste, a deterioragdo das
expetativas no tocante a disponibilidade de crédito comercial manteve-se durante
mais algum tempo, refletindo sobretudo as tensdes nas relagdes da oferta, com
atrasos esperados na obtengdo de montantes a pagar devido a crise.

As expetativas das empresas quanto a disponibilidade de financiamento nos
seis meses seguintes registaram uma deterioragdo muito pronunciada em
comparagao com a tendéncia positiva observada desde o final da crise da
divida soberana (ver o grafico C). Embora o agravamento seja evidente tanto para
fontes de financiamento interno como externo, existem diferengas entre ambas®.

Gréfico C
Alteragao das expetativas de disponibilidade de financiamento para as empresas da

area do euro

(nos seis meses seguintes; percentagens liquidas de inquiridos)
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Fontes: BCE e Comisséo Europeia, SAFE.
Notas: A base é constituida pelas empresas para as quais o respetivo instrumento é relevante. Os valores dizem respeito as rondas 1
(abril a setembro de 2009) a 22 (outubro de 2019 a margo de 2020) do inquérito.

No que toca as fontes de financiamento interno, as PME reportaram uma
descida liquida substancial da disponibilidade esperada de fundos (-17%,

face a 12%). Provavelmente, tal reflete fatores adversos previstos para a atividade
econdmica, com implicagdes significativas na rentabilidade das empresas. A excegéo
dos Paises Baixos, a deterioragao é generalizada entre paises, sendo que as
percentagens mais elevadas se observam em Portugal (-26%), Francga (-23%) e Italia
(-21%). Em geral, a deterioracdo da disponibilidade de fundos internos € mais
substancial do que o ponto mais baixo indicado durante a crise da divida soberana
(abril a setembro de 2012), quando 9% das PME reportaram uma diminuigao.

3% As empresas do setor dos servigos parecem ser as mais pessimistas, possivelmente refletindo os
efeitos particularmente adversos que as medidas de confinamento exerceram sobre elas. Em termos
de dimensao das entidades, as microempresas sédo as mais afetadas, de acordo com o inquérito,
tendo as empresas de grande dimensao reportado um menor grau de deterioragao.
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As expetativas de disponibilidade de fontes de financiamento externo também
registaram uma deterioragao, ainda que inferior a do financiamento interno.
As PME da area do euro reportaram descidas liquidas (-11%) no que respeita a
produtos bancarios, nomeadamente empréstimos bancarios, linhas de crédito

e descobertos bancarios. A deterioracao relativamente menor em comparagao

com os fundos internos pode refletir os efeitos positivos das medidas de politica
monetaria acomodaticias e dos varios programas governamentais anunciados
desde o inicio da pandemia. No que respeita ao crédito comercial, as PME esperam,
em geral, uma reducgao significativa do mesmo (-20%), o que pode apontar para

as interrupgdes esperadas das operagdes regulares, afetando, por seu turno, as
relagbes entre as empresas. As reducdes mais pronunciadas das expetativas de
disponibilidade de financiamento externo foram reportadas por PME de Espanha,
Italia, Portugal e Eslovaquia. A diminui¢do do futuro acesso a empréstimos
bancarios foi ainda mais limitada do que em 2012, quando 15% das PME, em
termos liquidos, reportaram uma deterioragdo da disponibilidade esperada dos
mesmos. Todavia, no tocante ao crédito comercial, a deterioracao ja é ligeiramente
mais acentuada do que na crise precedente em 2012, quando 17% das PME, em
termos liquidos, esperavam uma redugéo.
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Condicdes de liquidez e operagdes de politica monetaria
no periodo de 29 de janeiro a 5 de maio de 2020

Por Svetla Daskalova e Marco WeiRler

A presente caixa descreve as operagées de politica monetaria do BCE durante
os dois primeiros periodos de manutengao de reservas de 2020,

que decorreram de 29 de janeiro a 5 de maio. Em resposta a crise do coronavirus
(COVID-19) e perante a volatilidade acrescida nos mercados financeiros, o
Eurosistema adotou um conjunto de medidas para reduzir a restritividade das
condi¢des de financiamento e facilitar a disponibilizagao de liquidez nos varios
setores e jurisdigbes durante os dois periodos de manutengéo em analise.

Como parte das medidas de politica do lado da cedéncia de liquidez
relacionadas com a COVID-19, o Eurosistema anunciou alteragoes a terceira
série de operagoes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas (ORPA
direcionadas lll) e introduziu uma série de operagdes de leildo adicionais,
assim como um conjunto de medidas de flexibilizagdo dos ativos de garantia
para as contrapartes do Eurosistema. Em 12 de margo, as medidas de redugao
da restritividade das condigées das ORPA direcionadas Ill e a nova série de
operagdes de refinanciamento de prazo alargado adicionais (ORPA adicionais)
foram introduzidas para proporcionar aos bancos apoio imediato em termos de
liquidez e salvaguardar as condigdes do mercado monetario. Estas medidas
visavam servir de mecanismo de apoio perante a recente turbuléncia. As ORPA
adicionais sdo conduzidas numa base semanal e vencem em 24 de junho de 2020,
cobrindo eficazmente o periodo até a liquidagédo da quarta operagdo das ORPA
direcionadas I11*.

Em termos de compras de ativos, além da dotagado temporaria de 120 mil
milhoes de euros para aquisi¢coes liquidas de ativos ao abrigo do programa

de compra de ativos (asset purchase programme — APP), acordada em

12 de marg¢o, o BCE anunciou, em 18 de margo, um novo programa, o programa
de compra de ativos devido a emergéncia pandémica (pandemic emergency
purchase programme — PEPP), num montante de 750 mil milhées de euros e
com duragao, no minimo, até ao final de 2020. Estas aquisi¢cdes adicionais visam
contrariar os riscos para o mecanismo de transmissao da politica monetaria na

area do euro gerados pela crise da COVID-19. Serao realizadas de modo flexivel e
poderao ser alargadas, se a fase de crise se prolongar para além do final do ano®'.

Com vista a melhorar ainda mais as condigoes no mercado mundial
de financiamento em délares dos Estados Unidos, o Eurosistema — em

40 Subsequentemente, em 30 de abril, foram introduzidas recalibragdes adicionais das ORPA

direcionadas Il e uma nova série de operagdes de refinanciamento de prazo alargado devido a
emergéncia pandémica (no inglés, “PELTRO”, o acrénimo de “pandemic emergency longer-term
refinancing operations”) com vista prestar maior apoio @ economia real e regularizar as condi¢des do
mercado monetario. Ambas as medidas afetardo a cedéncia de liquidez apenas a partir do terceiro
periodo de manutengéo de 2020.

‘" De facto, em 4 de junho, o Conselho do BCE decidiu aumentar o volume do PEPP em 600 mil milhdes

de euros, e prolongar o horizonte do mesmo, pelo menos, até ao final de 2021.
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coordenagdo com o Sistema de Reserva Federal e os bancos centrais do
Reino Unido, do Japao, do Canada e da Suiga — reforgou a cedéncia de
liquidez em dodlares através das linhas de swap nessa moeda ja existentes.
O BCE estabeleceu igualmente linhas de swap para cedéncia de euros com varios
bancos centrais de paises da UE. A agdo coordenada para reforgar a cedéncia de
liquidez em ddlares dos Estados Unidos vigente foi anunciada em 15 de margo,
tendo reduzido os precos da liquidez nessa moeda e introduzido uma operagao
adicional em dolares com um prazo de 84 dias. Além disso, a partir de 20 de
margo, a frequéncia das operagdes de cedéncia de dolares com prazo de 7 dias
foi aumentada, tendo estas passado a ser realizadas diariamente em vez de
numa base semanal. Estas medidas contribuiram para atenuar significativamente
a restritividade das condigbes dos mercados de financiamento em ddlares dos
Estados Unidos.

Necessidades de liquidez

As necessidades de liquidez diarias médias do sistema bancario, definidas
como a soma dos fatores auténomos liquidos e das reservas minimas,
situaram-se em 1613,4 mil milhoes de euros no periodo em analise (ver a
seccgao do quadro A intitulada “Outras informag6es com base na liquidez”).
O valor registado era 107,7 mil milhdes de euros mais baixo do que no periodo
analisado precedente (ou seja, os dois ultimos periodos de manutencéo de 2019).
Os fatores auténomos liquidos aumentaram 106,3 mil milhdes de euros, passando
para 1477,8 mil milhdes de euros, enquanto as reservas minimas obrigatérias
aumentaram 1,4 mil milhées de euros, passando para 135,7 mil milhdes de euros.

Os principais fatores determinantes da liquidez nos dois primeiros periodos
de manutencgao de 2020 foram o aumento dos depdsitos das administragoes
publicas, a procura de notas, as compras de ativos e a nova série de ORPA
adicionais. A absorcgéo de liquidez por fatores autbnomos subiu, em média,

106,3 mil milhdes de euros, devido principalmente a um aumento excecional,

de 101,7 mil milhdes de euros, dos depdsitos das administragdes publicas, em
resultado de uma gestéo de tesouraria prudente, por parte das administrages
publicas, face a COVID-19. No mesmo contexto, uma maior procura de notas
contribuiu para nova absorgéo de liquidez, no montante de 27,7 mil milhdes de
euros, visto que a diminuicdo sazonal, pés-final do ano, do volume de notas
detidas durante o primeiro periodo de manutengéao foi suplantada pela subida no
segundo periodo de manutengéo. A evolugao dos fatores autonomos do lado do
ativo — com um aumento liquido de 23,7 mil milhdes de euros — teve, contudo, um
efeito contrario moderado. Os ativos liquidos denominados em euros diminuiram
51,9 mil milhdes de euros, enquanto as disponibilidades liquidas sobre o exterior
aumentaram 75,6 mil milhées de euros e compensaram parcialmente a absorgéo de
liquidez pelos depdsitos das administragdes publicas e pelas notas em circulagéao.
A dindmica do lado do ativo durante o segundo periodo de manutengéo resultou
principalmente da procura mais elevada observada nas operacdes de cedéncia de
ddlares dos Estados Unidos, cujo saldo total ascendia a 142 mil milhdées de euros no
final do segundo periodo de manuteng¢éo de 2020.
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Quadro A

Situagao de liquidez do Eurosistema

Passivo

(médias; mil milhdes de euros)

29 de janeiro de 2020 a 5 de maio de 2020

Periodo em analise atual:

Periodo analisado
anterior:
30 de outubro de 2019
a 28 de janeiro de 2020

Primeiro e segundo

Sétimo periodo de

Primeiro periodo de

Sétimo e oitavo

h manutengéo: manutengao: "
periodos de 30 de outubro a . periodos de
manutengéo 29 de janeiro a 17 manutengéo
17 de dezembro de marco

Fatores de liquidez auténomos 2510,3 (+130,0) 2421,8  (+46,9) 2.598,7 (+176,9) 2 380,2 (-0,4)
Notas em circulagao 12995  (+27,7)  1.2771 (-51) 13219  (+447) 12718 (+20,0)
Depdsitos das administragbes 3215 (+1017) 2686  (+567) 3744 (+1058) 2198 -62,7)
publicas
QOutros fatores auténomos'’ 889,3 (+0,6) 876,1 (-4,8) 902,5 (+26,3) 888,7 (+42,3)
Depositos & ordem acima de 15956 (+855) 15067  (+17,5) 1.684,5 (+177,8) 15101  (+284,9)
reservas minimas obrigatorias
Reservas minimas obrigatdrias 135,7 (+1,4) 135,7 (+1,2) 135,7 (+0,1) 134,3 (+1,7)
Facilidade permanente de 2582  (+1,8) 2446  (-10,0) 2718 (+27,2) 256,4 (-253,6)
deposito
Operagdes ocasionais de
regularizagdo de absorgao de 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)

liquidez

Fonte: BCE.

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

reservas.

Boletim Econémico do BCE, Numero 4 / 2020 — Caixas
Condigdes de liquidez e operagdes de politica monetaria no periodo
de 29 de janeiro a 5 de maio de 2020

70



Ativo

(médias; mil milhdes de euros)

Periodo em analise atual:

29 de janeiro de 2020 a 5 de maio de 2020

Periodo analisado
anterior:
30 de outubro de
2019 a 28 de janeiro
de 2020

Primeiro e segundo

Primeiro periodo
de manutencgéo:

Segundo periodo
de manutencgéo:

Sétimo e oitavo

periodos de . periodos de
manutengéo 29 de janeiro a 18 de marg.;o a manutengo
17 de margo 5 de maio
Fatores de liquidez autébnomos 1032,8 (+23,7) 1.0251 (+29,7) 1040,5 (+15,5) 1009,1 (+55,1)
Dlqunlbllldades liquidas sobre o 8467  (+75,6) 767,1 (1,4) 926,3 (+159,2) 7711 (+33,2)
exterior
Ativos liquidos denominados em 1861 (519) 2579  (+31,1) 1142 (-1437) 2380  (+219)
Instrumentos de politica monetaria 3467,2 (+195,0) 3.284,0 (+25,9) 3650,5 (+366,5) 3272,2 (-22,4)
Operagdes de mercado aberto 3467,2 (+1950) 3.284,0 (+25,9) 36505 (+3665) 32722 (-22,4)
Operagbes de leildo 7418 (+97,7) 6173 (-1,8) 866,3 (+249,0) 644,0 (-39,9)
Operagoes principais de 10 (13) 1,4 (-1,5) 06  (-0,8) 23 (-0,2)
refinanciamento
ORPA com prazo de 3 meses 3,1 (-0,3) 4,0 (-0,3) 2,3 (-1,7) 3,4 (+0,5)
Operagbes das ORPA 4711 (-1188) 5108 (-00) 4314  (794) 5898  (-87.3)
direcionadas Il
Operagoes das ORPA 1504 (+101,9) 1011 (+0,0) 1997 (+98.6) 485  (+47.2)
direcionadas IlI
Carteiras definitivas 27254 (+97,3) 2666,7 (+27,6) 27842 (+1176) 26282 (+17.5)
Pnr_nequ programa de compra de 11 (-0,9) 13 (-0,4) 0,9 (-0,5) 2,0 (-0,8)
obrigagdes com ativos subjacentes
Segundo programa de compra de 29 (00) 29  (+0,0) 29 (:0,0) 29 (-0.3)
obrigagdes com ativos subjacentes
Terceiro programa de compras de 2730  (+9,2)  269,9 (+5,1) 2761 (+6.3) 263,8 (+2.8)
obrigagdes com ativos subjacentes
Programa dos mercados de titulos
de divida 422 (-56) 439 (-4.0) 406 (33 47,9 (4,9)
Programa de compra de g
instrumentos de divida titularizados 299 (+1.7) 285 (-0,0) 312 (*2,7) 28,2 (+2,1)
Programa de comprade ativos do | 54507 (1508) 21265  (+18,9) 21749 (+484) 20999  (+123)
setor publico
Programa de compra de ativos do 1990  (+15,6) 1937 (+8,0) 2044  (+10,7) 183,5 (+6,2)
setor empresarial
Facilidade permanente de 00 (0,0) 0,0 (-0,0) 0,0 (-0,0) 0,0 (-0,0)

cedéncia de liquidez

Fonte: BCE.

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

(médias; mil milhdes de euros)

Periodo em analise atual:

29 de janeiro de 2020 a 5 de maio de 2020

Periodo analisado
anterior:
30 de outubro de
2019 a 28 de janeiro
de 2020

Primeiro e segundo

Primeiro periodo
de manutencgao:

Segundo periodo
de manutencao:

Sétimo e oitavo

periodos de ) . periodos de
manutengéo 29 de janeiro a 18 de mar?o a manutengéo
17 de margo 5 de maio
Necessidades de liquidez em termos 1613,4 (+107,7) 15326 (+18,3) 1694,2 (+161,6) 1505,7 (-53,7)
agregados'
Fatores auténomos? 14778 (+106,3) 1397,0 (+17,2) 15585 (+161,6) 13714 (-55,4)
Liquidez excedentaria® 18538 (+87,3) 17513 (+7,5) 1956,3 (+205,0) 1766,5 (+31,3)

Fonte: BCE.

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

1) Corresponde a soma dos fatores auténomos liquidos e das reservas minimas obrigatérias.
2) Corresponde a diferenga entre os fatores de liquidez autdénomos no passivo e os fatores de liquidez auténomos no ativo. Para
efeitos deste quadro, os elementos em fase de liquidagao sdo também adicionados aos fatores auténomos liquidos.

3) Corresponde a soma dos depdsitos a ordem acima das reservas minimas obrigatérias e do recurso a facilidade permanente de
deposito, menos o recurso a facilidade permanente de cedéncia de liquidez.

Evolucao das taxas de juro

(médias; percentagens)

Periodo analisado
Periodo em analise atual: anterior:
R . 30 de outubro de
29 de janeiro de 2020 a 5 de maio de 2020 2019 a 28 de janeiro
de 2020
L Primeiro periodo Segundo periodo L. .
Prlmelrf) e segundo de manutengao: de manutengao: Setmlo e oitavo
periodos de . ) periodos de
manutengéo 29 de janeiroa 17 18 de mar(.;o ab manutengo
de margo de maio
Operagbes principais de 0,00  (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00  (+0,00) 0,00  (+0,00)
refinanciamento
Facilidade permanente de cedéncia 025  (+0,00) 025 (+0,00) 0,25  (+0,00) 0,25 (+0,00)
de liquidez
Facilidade permanente de depdsito -0,50 (-0,05) -0,50 (+0,00) -0,50 (+0,00) -0,45 (-0,05)
EONIA’ -0,454 (-0,05) -0,454 (+0,01) -0,454 (+0,00) -0,408 (-0,04)
€STR -0,539 (-0,04) -0,539 (+0,00) -0,540 (-0,00) -0,496 (-0,05)
Fonte: BCE.

Notas: Todos os valores no quadro foram arredondados para o valor de 0,1 mil milhdes de euros mais proximo. Os valores entre

paréntesis denotam as variacdes face a analise ou ao periodo de manutengéo anteriores.

1) Calculada utilizando a taxa de juro de curto prazo do euro (euro short-term rate —€STR) acrescida de 8,5 pontos base, a partir
de 1 de outubro de 2019. As diferengas 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 operagdes de mercado aberto
— incluindo operagées de leilao e carteiras de politica monetaria — aumentou
195 mil milh6es de euros, passando para 3467,2 mil milh6es de euros (ver o
grafico A). O aumento global da liquidez excedentaria reportado nos dois primeiros
periodos de manutencgao de 2020 adveio, em iguais montantes, de operagdes de
leildo e de compras definitivas pelo Eurosistema. As principais fontes desta liquidez
acrescida foram as ORPA adicionais, bem como as aquisi¢des de ativos ao abrigo
do programa de compra do setor publico (public sector purchase programme —
PSPP) e do PEPP.

Boletim Econémico do BCE, Numero 4 / 2020 — Caixas
Condigdes de liquidez e operagdes de politica monetaria no periodo

de 29 de janeiro a 5 de maio de 2020 72



Grafico A
Evolucao da liquidez cedida através de operacgdes de mercado aberto e da liquidez
excedentaria

(em mil milhdes de euros)

B Operagoes de leilao
Carteiras definitivas
== |iquidez excedentaria

4000
3 500
3000
2500
2000
1500
1000

500

0
07/15 01/16 07/16 01117 07/17 01/18 07/18 01/19 07/19 01/20

Fonte: BCE.
Nota: A Ultima observacéo refere-se a 5 de maio de 2020.

O montante médio da liquidez cedida através de operagodes de leildao aumentou
97,7 mil milhoes de euros face ao periodo analisado precedente. Embora

tenha permanecido quase inalterado no primeiro periodo de manutengao de 2020
(-1,8 mil milhdes de euros), subiu 249,0 mil milhées de euros no segundo periodo de
manutencgdo. Tal deveu-se sobretudo a procura de 232,4 mil milhdes de euros nas
novas ORPA introduzidas. Além disso, os reembolsos de ORPA direcionadas Il, no
montante de 93 mil milhdes de euros, e a procura de 115 mil milhdes de euros nas
ORPA direcionadas lll foram liquidados em 25 de marco, levando a uma injegédo de
liquidez de, em média, 19,2 mil milhdes de euros, em termos liquidos, no segundo
periodo de manutengao. A cedéncia de liquidez através das operagdes principais de
refinanciamento (OPR) diminuiu 1,3 mil milhdes de euros face ao periodo analisado
anterior. Tal deve-se principalmente aos volumes elevados das OPR no periodo de
manutengao anterior, que abrangeu o final do ano, estando, de um modo geral, em
consonancia com as variagdes registadas no ano passado. O saldo das ORPA com
prazo de 3 meses registou uma ligeira diminuigdo de 0,3 mil milhdes de euros.

Ao mesmo tempo, as carteiras definitivas aumentaram 97,3 mil milhoes de
euros, subindo de 2628,2 mil milhées de euros para 2725,4 mil milhdes de
euros, devido ao reinicio das compras liquidas, em montante mais elevado,

ao abrigo do APP, na sequéncia da acordada dotagao adicional de 120 mil
milhées de euros até ao final de 2020 e do inicio das aquisigcdoes no ambito do
PEPP. As posi¢cdes médias aumentaram 50,8 mil milhdes de euros, passando para
2150,7 mil milhdes de euros, no PSPP e 15,6 mil milhdes de euros, passando para
199,0 mil milhées de euros, no programa de compra de ativos do setor empresarial
(corporate sector purchase programme — CSPP) — em conformidade com os
montantes de aquisi¢des anunciados. Além disso, em 26 de margo, o Eurosistema
iniciou as compras ao abrigo do PEPP. No final do segundo periodo de manutengéo,
a cedéncia de liquidez no contexto do PEPP ascendia, em média, a 53,2 mil milhdes

Boletim Econémico do BCE, Numero 4 / 2020 — Caixas
Condigdes de liquidez e operagdes de politica monetaria no periodo
de 29 de janeiro a 5 de maio de 2020 73



de euros no periodo de manutencgéo — o equivalente a quase 18 mil milhdes de
euros de aquisicoes semanais.

Liquidez excedentaria

A liquidez excedentaria média registou uma subida de 87,3 mil milhdes de
euros, passando de 1766,5 mil milhoes de euros para 1853,8 mil milhGes de
euros (ver o grafico A). Tal advém do aumento da cedéncia de liquidez através das
operagdes de politica monetaria, incluindo carteiras definitivas (195,0 mil milhdes de
euros), tendo fatores auténomos absorvido liquidez (106,3 mil milhdes de euros) na
area do euro.

Acresce que, apesar de a liquidez excedentaria detida ao abrigo da facilidade
permanente de depodsito do Eurosistema ter aumentado, a proporg¢ao relativa
da mesma registou nova descida, devido ao sistema a dois niveis para a
remuneracao da liquidez excedentaria. Dado s6 os saldos detidos nos depdsitos
a ordem das instituicoes financeiras até ao volume maximo estabelecido estarem
isentos da remuneragao negativa a taxa aplicavel a facilidade permanente de
deposito, as instituigdes financeiras continuam a optar por guardar fundos nos
respetivos depdsitos a ordem (que aumentaram 85,5 mil milhdes de euros) em vez
de na facilidade permanente de depdsito, que registou apenas uma ligeira subida de
1,8 mil milhdes de euros.

Evolugao das taxas de juro

A €STR manteve-se, em geral, inalterada durante os dois primeiros

periodos de manutengdo de 2020. O Conselho do BCE nao alterou a taxa de

juro da facilidade permanente de depdsito, nem as taxas aplicaveis as OPR e a
facilidade permanente de cedéncia de liquidez, durante o periodo em analise.
Consequentemente, a €STR permaneceu estavel num nivel de -53,6 pontos de base
(+0,3 pontos de base em comparagédo com o periodo analisado anterior). A EONIA,
que desde outubro de 2019 é calculada como correspondendo a €STR acrescida de
um diferencial fixo, seguiu uma trajetoria paralela a da €STR.
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Evolugcao do mercado de trabalho regional durante a
grande crise financeira e recuperagao subsequente

Por Vasco Botelho, Claudia Foroni e Lara Vivian

Nesta caixa analisa-se a evolugao regional da mao de obra na area do euro
desde 2007 — o pico da atividade econémica antes da crise financeira
mundial — até 2018. Utiliza os indicadores regionais do mercado de trabalho
disponiveis na base de dados regional anual da Comissdo Europeia (ARDECO)*2.
Para efeitos de comparacao, as regides foram divididas em quatro grupos
distintos (ou quartis) de acordo com a distribuigcdo do PIB per capita de 2007 em
cada pais (ver o gréafico A). Estes grupos séo fixos ao longo do tempo.

42

A base de dados ARDECO foi criada pela Diregdo-Geral da Politica Regional e Urbana da Comissao
Europeia, cabendo atualmente a sua manutengdo e atualizagdo ao Centro Comum de Investigagéo.
Utiliza-se nesta caixa a atualizagéo de dados de 7 de abril de 2020, com foco nas regides néo
ultraperiféricas identificadas com base no nivel 2 da Nomenclatura das Unidades Territoriais
Estatisticas (NUTS 2) de 2016. Os paises considerados na andlise sdo os seguintes: Bélgica,
Alemanha, Irlanda, Grécia, Espanha, Franga, Italia, Paises Baixos, Austria, Portugal e Finlandia.

Os nuimeros indicados para o conjunto da area do euro incluem a agregagao das regides destes 11
paises da area do euro (area do euro a 11), que representam a area do euro em 2007, com excegao
do Luxemburgo e da Eslovénia.
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Figura A
Area do euro — Distribuigéo regional do PIB per capita em 2007

Percentil 25 inferior
M 25% a50%
W 50% a75%
W Percentil 25 superior

Fontes: ARDECO e célculos de especialistas do BCE.
Nota: As regides estdo agrupadas de acordo com a distribuicdo do PIB per capita de 2007 em cada pais.

Em 2018, o total de horas trabalhadas s6 tinha recuperado os niveis anteriores
a crise nas regiodes no quartil superior da distribuicao do PIB per capita, ao
passo que nas restantes regiées se mantinha abaixo dos niveis de 20074.
Aresposta do total de horas trabalhadas foi assimétrica no periodo de 2007-2018,
com o emprego nas regides do percentil 25 inferior a registar perdas mais elevadas
durante o periodo de recessao do que os ganhos registados durante a recuperagao
subsequente (ver o grafico A)*. Entre 2007 e 2018, o total de horas trabalhadas
diminuiu 5,6% nas regides do quartil inferior, tendo aumentado 3,2% nas regides do
quartil superior. Nos dois quartis do meio, o total de horas trabalhadas mostra um
perfil semelhante ao do agregado da area do euro e, em 2018, regressou a niveis

“ Os resultados n&o se devem a afetacdo das regides aos diferentes quartis pela respetiva distribuicdo

do PIB per capita no interior do pais em 2007, uma vez que os resultados da analise descrita nesta
caixa continuam a ser validos quando as regides sdo agrupadas em fungéo da distribuicdo do PIB per
capita da area do euro em 2007, ou mesmo quando se retira da analise um Unico pais.

“ Durante a fase de contragdo (2007-2013), a taxa de crescimento anual média do total de horas

trabalhadas situou-se em 0,5% para as regides do percentil 25 superior, 0,8% para as regides do
grupo acima da mediana, 1,1% para as regides abaixo da mediana e 1,8% para as regides do grupo
do percentil 25 inferior. Para o conjunto da area do euro, a diminuigdo anual média do total de horas
trabalhadas entre 2007 e 2013 foi 0,97%. O ritmo de aumento do total de horas trabalhadas durante
o periodo de recuperagao foi mais rapido nas regides do grupo do percentil 25 superior (1,2%) do que
nas restantes regides (cerca de 1% ao ano).
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préximos dos observados em 2007. Por conseguinte, a percentagem do total de
horas trabalhadas nas regides do quartil superior aumentou 1,4 pontos percentuais
(de 38,7% em 2007 para 40,1% em 2018), enquanto a percentagem das regides do
quartil inferior diminuiu 1,2 pontos percentuais (de 23,2% em 2007 para 22% em
2018).

Grafico A
Evolugdo regional do total de horas trabalhadas entre 2007 e 2018

(eixo y: taxa de crescimento logaritmica em relagéo aos niveis observados em 2007)

= Area do euro
Percentil 25 inferior
25% a 50%

50% a 75%
Percentil 25 superior

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fontes: ARDECO e célculos de especialistas do BCE.
Notas: As regides estdo agrupadas de acordo com a distribuigdo do PIB per capita de 2007 em cada pais. Os valores para a area do
euro sao agregados utilizando dados dos 11 paises da area do euro indicados na nota de rodapé 1.

A menor diminuicéo do total de horas trabalhadas nas regides mais ricas
durante a conjuntura recessiva e a evolugao relativamente homogénea nas
regioes durante a recuperagido podem ser atribuidas a alteragdes da taxa de
emprego, a diminuigdo da média de horas trabalhadas durante o periodo de
recessao e as diferengas regionais no crescimento da populagao em ambos
os periodos, que é compativel com a migragao de trabalhadores das regioes
mais pobres para as regiées mais ricas. O grafico B mostra como os varios
fatores contribuiram para a dinamica no total de horas trabalhadas nos quatro
grupos regionais*. Em termos quantitativos, a taxa de emprego é o principal fator
impulsionador das alteragdes no total de horas trabalhadas, correspondendo a mais
de 50% — em todos os grupos regionais — tanto da diminuicdo do total de horas
trabalhadas durante o periodo de recessdo como do aumento do total de horas
trabalhadas durante o periodo de recuperacgao. A contribuicado mais elevada ocorreu
durante o periodo de recuperacao nas regides do percentil 25 inferior. A diminuigéo
da média de horas trabalhadas foi também um importante fator impulsionador da
diminuicao do total de horas trabalhadas durante o periodo de recessdo em todas
as regides, ao passo que a sua estabilizagéo a nivel regional depois de 2013 limitou
0 seu impacto durante o periodo de recuperagdo. Em todos os grupos regionais, a
taxa de emprego e a média de horas trabalhadas evoluiram de modo similar em

* As alteragdes de longo prazo no total de horas trabalhadas durante um periodo especifico podem

ser reexpressas como a soma da taxa de crescimento da populagao durante esse periodo, das
alteracdes na taxa de participagé@o da populagao ativa, das alteracdes na taxa de emprego, e da taxa
de crescimento da média de horas trabalhadas por pessoa empregada.
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termos qualitativos. O contributo da evolugao da participagéo populacédo ativa e do
crescimento da populagéo para o crescimento do total de horas trabalhadas foi mais
forte nas regides mais ricas do que nas regides mais pobres. O crescimento da
populacdo aumentou de modo uniforme em relagao a distribuicdo do PIB per capita,
com taxas de crescimento médias anualizadas a variar entre 0,1% para as regides
do percentil 25 inferior e 0,5% para as regides do percentil 25 superior, ao passo
que se assistiu a uma acentuacao das diferengas do crescimento da populagéo nas
regides durante a fase de recuperagao. Por ultimo, as alteragbes na taxa de
participagao da populagéo ativa refletiram as do crescimento da populagéo, embora
com uma contribuicdo quantitativamente menor em ambos os periodos. Estes
padrdes sao coerentes com a existéncia de fluxos migratérios das regides mais
pobres para as regides mais ricas, com o aumento da populagéo e da participagao
da populacao ativa nas regides mais ricas em detrimento das regides mais pobres.
Por outro lado, os fluxos migratérios contribuem para uma recuperacéo inicial da
taxa de emprego e da média de horas trabalhadas nas regides mais pobres, ao
passo que o impacto da migragcdo no emprego e nas horas trabalhadas nas regides
mais ricas pode ser atenuado ou intensificado por fatores do lado da procura.

Grafico B
Fatores impulsionadores subjacentes as alteragcdes de longo prazo no total de horas
trabalhadas a escala regional.

(eixo y: contribuigdo para a taxa de crescimento do total de horas trabalhadas, em (%); eixo x: grupos de regices)
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Fontes: ARDECO e célculos de especialistas do BCE.
Notas: As regides estédo agrupadas de acordo com a distribui¢do do PIB per capita de 2007 em cada pais. Os valores para a area do
euro sao agregados utilizando dados dos 11 paises da area do euro indicados na nota de rodapé 1.

O desvio cada vez maior na remuneracao dos empregados entre as regiées
deve-se principalmente a dispersao regional das alteragées de longo prazo do
total de horas trabalhadas, com as taxas de crescimento da remuneragao por
hora trabalhada globalmente comparaveis entre as regides (ver o quadro A).
A percentagem da remuneragédo dos empregados nas regides do percentil 25
superior aumentou 0,7 pontos percentuais entre 2007 e 2018, de 45,2% em 2007
para 45,9% em 2018. Nas regides do percentil 25 inferior, a percentagem diminuiu
cerca de 0,9 pontos percentuais no mesmo periodo, de 18,1% em 2007 para 17,2%
em 2018. No entanto, o desvio cada vez maior na remuneragédo dos empregados
entre as regides resulta sobretudo da evolugéo regional da méo de obra.
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A taxa de crescimento da remuneragéao por hora trabalhada é, de facto, comparavel
em todas as regides e, durante o periodo de contragéo, foi ainda mais baixa nas
regides do percentil 25 mais rico do que nas restantes regioes. Esta evolugédo pode
explicar-se pelo facto de a oferta de méo de obra ter aumentado em regides ricas
em resultado dos fluxos migratodrios vindos tanto de regides mais pobres para
regides mais ricas como de fora da area do euro. A mesma taxa de aumento da
compensacéo por hora trabalhada em todas as regides pode estar relacionada com
o forte aumento da oferta de m&o de obra nas regides mais ricas e com a atenuagao
da diminuigcdo da média de horas trabalhadas nas restantes regides durante o
periodo de contracdo. A evolugédo da remuneracgao por hora trabalhada pode
também estar associada ao pais e a composic¢ao industrial dos grupos de regides e,
por conseguinte, ao impacto das politicas do mercado de trabalho em vigor durante
a grande crise financeira e a recuperagéo subsequente, tais como os regimes de
trabalho a tempo parcial e os acordos de negociagao salarial“.

Quadro A
Crescimento do total de horas trabalhadas e da remuneracao dos empregados em
toda a area do euro

2007-2013 2013-2018
(taxa de crescimento logaritmica anual, em %) (taxa de crescimento logaritmica anual, em %)
Remuneracdo | Total de horas Remuneragéao Remuneragao Total de horas Remuneragao
dos trabalhadas por hora dos trabalhadas por hora
empregados trabalhada empregados trabalhada
(total) (média) (total) (média)
Total 0,47 -0,97 1,44 1,88 1,12 0,77
Percentil 25 0,66 -0,51 1,17 1,98 1,25 0,73
superior
Acima da 0,72 -0,81 1,53 1,74 0,94 0,80
mediana
Abaixo da 0,39 -1,14 1,53 2,02 1,13 0,88
mediana
Percentil 25 -0,24 -1,79 1,55 1,66 1,02 0,64
inferior

Fontes: ARDECO e calculos de especialistas do BCE.
Notas: As regides estédo agrupadas de acordo com a distribui¢do do PIB per capita de 2007 em cada pais. Os valores para a area do
euro sao agregados utilizando dados dos 11 paises da area do euro indicados na nota de rodapé 1.

De um modo geral, a evolugao do total de horas trabalhadas na area do
euro entre 2007 e 2018 foi muito heterogénea em todas as regides, com as
regioes mais ricas a estarem mais isoladas durante o periodo de recesséao e
as regides mais pobres a nao recuperarem plenamente durante o periodo de
recuperacio. E possivel que estes padrdes diferentes entre as regides se devam
a alteragdes da taxa de emprego, a diminuicao da média de horas trabalhadas
durante o periodo de recess&o, bem como a estabilidade das diferengas regionais
no crescimento da populagao durante os periodos de recessao e de recuperagao.
A migragao das regides mais pobres para as regides mais ricas na area do euro
podera ser um fator impulsionador subjacente a estas tendéncias e pode, por sua
vez, ter contribuido para o aumento das diferencas regionais da remuneragéo dos

® 0s regimes de trabalho a tempo parcial podem ter influenciado o aumento da remuneragéo por

hora trabalhada, permitindo uma maior flexibilidade na diminuigdo da média de horas trabalhadas
pelos empregados durante o periodo de contragéo, protegendo ao mesmo tempo a remuneragéo

dos trabalhadores no mesmo periodo. Paralelamente, os acordos de negociagéo salarial nacionais
podem também explicar, em parte, o resultado mais forte do salario por hora registado nos dois quartis
inferiores em comparagao com as regides dos dois quartis superiores.

Boletim Econémico do BCE, Numero 4 / 2020 — Caixas
Evolugéo do mercado de trabalho regional durante a grande crise financeira
e recuperagao subsequente 79



empregados entre 2007 e 2018. Além disso, o desvio existente entre as regides
mais ricas e as regides mais pobres no crescimento cumulativo do total de horas
trabalhadas, do emprego e da remuneragao dos empregados aumentou em varios
paises da area do euro entre 2007 e 2018, além da heterogeneidade dos padrdes
do mercado de trabalho entre os paises. O impacto heterogéneo no total de horas
trabalhadas, no emprego e na remuneragéo pode também estar relacionado

com as diferengas observadas na composigao setorial dos diferentes grupos
regionais, com os setores que registam a maior queda do emprego e dos salarios
cumulativos a situar-se tendencialmente em regides com um PIB per capita mais
baixo, ao passo que os setores prosperos da industria se situam maioritariamente
em regides mais ricas.
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Regimes de trabalho a tempo parcial e os seus efeitos
nos salarios e no rendimento disponivel

Por Anténio Dias da Silva, Maarten Dossche, Ferdinand Dreher,
Claudia Foroni e Gerrit Koester

Trabalho a tempo parcial e lay-offs temporarios sdo medidas importantes para
amortecer o impacto econémico da pandemia de coronavirus (COVID-19).
Varios paises da area do euro implementaram ou reviram os seus regimes de
trabalho a tempo parcial e lay-off temporario*” a fim de limitar a perda de rendimentos
das familias e os custos salariais das empresas*. Estes regimes também apoiam
igualmente a recuperagéo econdmica: preservam as rela¢des de trabalho, de modo
a que os trabalhadores estejam disponiveis e as empresas prontas a retomar a sua
atividade logo que as medidas de confinamento sejam levantadas. Existem provas
substanciais de que estes regimes de apoio reduzem consideravelmente as perdas
de emprego na area do euro, em comparagao com paises onde esses regimes séo
escassos (por exemplo, os Estados Unidos) ou inexistentes*. Estes regimes
destinam-se a colmatar insuficiéncias temporarias na atividade e na procura e devem
ser equilibrados com a necessidade de reestruturacdo econdémica e de reafetacéo
do emprego dentro dos setores e entre eles.

Esta caixa estima as taxas de utilizagdo e calcula as taxas de substituigao
salarial dos regimes dos cinco maiores paises da area do euro. Estas
economias representam mais de 80% da remuneracgéo dos trabalhadores em toda a
area do euro. A conjugacgao das taxas de substituicdo salarial com o niumero de
participantes permite calcular o impacto do trabalho a tempo parcial no rendimento
disponivel das familias durante a pandemia. Para o desenvolvimento de projecdes
macroeconoémicas, € importante compreender os efeitos dos regimes de lay-off e de
trabalho a tempo parcial, atuais e previstos. Por conseguinte, o impacto dos regimes
deve ser monitorizado a medida que forem sendo disponibilizadas mais informacdes
sobre a utilizagao efetiva.

Os efeitos dos regimes de trabalho a tempo parcial sobre perdas de
rendimento variam em fung¢ao da redugao do tempo de trabalho. O grafico A
mostra que um trabalhador médio abrangido por um regime de trabalho a tempo
parcial — por exemplo, na Alemanha®®, em Italia ou em Espanha — devera ter uma

" As alterages aos regimes de trabalho a tempo parcial existentes tém sido, de um modo geral,

centradas no processamento mais rapido das candidaturas, numa elegibilidade mais alargada, na
compensagao das contribuicdes para a seguranga social, na extensao aos trabalhadores temporarios,
ou numa alteragdo da duragéo do regime.

“ Na sequéncia da propagagéo da pandemia de coronavirus na Europa, a Comiss&o Europeia propds

também um regulamento do Conselho relativo a criagdo de um “instrumento europeu de apoio
temporario para atenuar os riscos de desemprego numa situagdo de emergéncia” (SURE).

* Para um debate sobre trabalho a tempo parcial durante a presente crise ver, por exemplo, Giupponi, G.

e Landais, C. “Building effective short-time work schemes for the COVID-19 crisis”, VOX-EU, 1 de abril
de 2020; ou Adams-Prassl, A., Boneva T., Golin M., e Rauh, C. “Inequality in the Impact of the
Coronavirus Shock: Evidence from Real Time Surveys”, IZA Discussion Paper Series, n.° 13183, 2020.

*  Na Alemanha esta prevista aplicagio de um regulamento especial em 2020: a partir do quarto més de

trabalho a tempo parcial, a percentagem do rendimento perdido compensado pelo regime aumenta
para 70% para beneficiarios sem filhos com uma perda de horas de trabalho de, pelo menos, 50%.
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perda de remuneracao liquida de cerca de 25% quando trabalha 50% do seu
numero normal de horas de trabalho, e de cerca de 50% quando trabalha zero horas
(n&@o considerando regulamentagao adicional especifica do sector ou da empresa).
A duragdo maxima dos regimes difere substancialmente de pais para pais.

Grafico A
Taxa de substituigao salarial para trabalhadores com salarios médios

(percentagem de remuneracao liquida por trabalhador por percentagem de horas de trabalho regular a tempo inteiro)
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Fontes: Estimativas de especialistas do BCE com base em regulamentagao nacional e dados dos bancos centrais nacionais.
Notas: Os calculos mostram o rendimento liquido do trabalho de familias sem filhos, a nivel individual, nos primeiros meses de
pagamento do apoio. “Min.” reflete a redugdo minima do horario de trabalho necessaria para receber o apoio.

Em fungdo da sua concegao, os efeitos dos regimes de cada pais sobre a
mensuragao da remuneragao por trabalhador e sobre a remuneragao por hora
podem diferir substancialmente entre os paises da area do euro. Enquanto na
Alemanha e em Espanha as prestagdes sao pagas diretamente aos trabalhadores,
nos Paises Baixos, em Franca e em Itdlia, os empregadores recebem um subsidio
para financiar os seus pagamentos aos trabalhadores. Em diferentes paises, esses
regimes podem ser refletidos nas estatisticas de diferentes formas, dependendo da
classificagéo decidida pelo Eurostat. Se os apoios forem pagos diretamente aos
trabalhadores e registados como transferéncias sociais, enquanto os salarios
diminuem em relagéo ao numero de horas trabalhadas, estes regimes podem
apresentar-se como uma forte diminuigdo da remuneracao por trabalhador. Em
contrapartida, nos paises em que o regime se baseia num subsidio pago aos
empregadores, que continuam a pagar a totalidade dos salarios por um ndmero
reduzido de horas de trabalho, os regimes podem implicar uma remuneragao por
hora mais elevada.

Nos cinco maiores paises da area do euro é provavel que uma parte
substancial dos trabalhadores esteja em situacao de trabalho a tempo parcial
ou de lay-off temporario. Estimativas preliminares (ver o grafico B) baseadas em
diferentes fontes sugerem que podem existir cerca de 10 milhdes de trabalhadores
abrangidos por estes regimes na Alemanha (24% dos trabalhadores) e cerca de

12 milhdes em Franca (47% dos trabalhadores). Sao estimados 8,5 milhdes em
Italia (44% dos trabalhadores), 3,9 milhdes em Espanha (23% dos trabalhadores) e
1,7 milhdes nos Paises Baixos (21% dos trabalhadores). Uma vez que os dados
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oficiais relativos a alguns destes paises ainda n&do foram divulgados, estes dados
devem ser considerados com precaucgao. Sao aqui utilizados a titulo ilustrativo para
avaliar os efeitos das medidas sobre o rendimento. Além disso, os valores sao
suscetiveis de constituir um limite superior, refletindo as taxas de utilizagdo durante
o periodo de vigéncia das medidas de confinamento. Nao sdo analisadas nesta
caixa as medidas governamentais adicionais destinadas a apoiar os trabalhadores
por conta propria.

Grafico B
Estimativas do numero de trabalhadores em situagao de trabalho a tempo parcial/
lay-off temporario

(escala da esquerda: milhdes de trabalhadores; escala da direita: percentagem de trabalhadores)
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Fontes: Estimativas dos especialistas do BCE com base em informagdes do IAB (Alemanha), Dares (Franca), INPS (ltalia), Factiva
(Espanha) e UWV (Paises Baixos).
Nota: Com base em informagé&o recolhida até meados de maio de 2020.
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O impacto preciso do trabalho a tempo parcial no rendimento disponivel das
familias é ainda incerto. Nao s6 o numero de beneficiarios tem vindo a mudar
rapidamente, como a redugao precisa do numero de horas trabalhadas por
beneficiario também continua a ser desconhecida. Para avaliar a importancia dos
regimes de trabalho a tempo parcial para o rendimento disponivel das familias, o
grafico C apresenta duas ilustragées que mostram um periodo de impacto elevado
(aplicavel durante o periodo de confinamento) e um periodo de impacto reduzido
(com medidas de contengao relativamente mais flexiveis aplicaveis apds o periodo
de confinamento) com base nos célculos para os cinco maiores paises da area do
euro. De um modo geral, as caracteristicas destes dois periodos estdo em
consonancia com o cenario de severidade média para a atividade da area do euro
no segundo trimestre de 2020, com medidas de confinamento rigorosas a serem
levantadas durante o més de maio de 20205".

*" Ver o cenario de severidade média na caixa intitulada Alternative scenarios for the impact of the

COVID-19 pandemic on economic activity in the euro area, Boletim Econémico, Numero 3, BCE, 2020.
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Os apoios ao trabalho a tempo parcial estdo a amortecer de forma significativa
o impacto do coronavirus (COVID-19) sobre o rendimento disponivel das
familias. Na auséncia de apoios ao trabalho a tempo parcial, a diminuigéo do
rendimento do trabalho das familias da area do euro devido a redugéo do nimero
de horas trabalhadas poderia atingir -22% durante o periodo de confinamento (ver o
grafico C, periodo de impacto elevado)®. No entanto, gracas aos apoios ao trabalho
a tempo parcial, a queda do rendimento liquido do trabalho devera corresponder a
apenas 7%, embora seja necessario reconhecer diferencgas significativas entre os
individuos e entre os paises. Uma vez que o rendimento do trabalho representa
cerca de dois tergos do rendimento disponivel das familias, é de esperar que os
regimes de trabalho a tempo parcial proporcionem uma reserva de cerca de 10% do
rendimento disponivel das familias (ou seja, excluindo rendimento misto e
rendimento de propriedades). Apds o termo do periodo de confinamento, o periodo
de impacto reduzido mostra que a perda do rendimento liquido do trabalho poderia
diminuir para -3%, a par com a redugao rapida dos apoios ao trabalho a tempo
parcial.

Ao ajudarem a preservar os postos de trabalho durante a crise, os regimes de
trabalho a tempo parcial também atenuam o aumento da incerteza sobre os
rendimentos. Regimes de trabalho a tempo parcial néo s6 ajudam as familias a
manter os seus rendimentos, como também ajudam as empresas a preservar o seu
fluxo de caixa. Como resultado, menos postos de trabalho estarao em risco até ao
inicio da recuperagéo economica. Reduzir a incerteza das familias quanto aos
rendimentos é outro meio através do qual as politicas publicas podem ajudar a
atenuar os efeitos adversos da pandemia de coronavirus sobre a despesa das
familias.

*  Pressupde-se que as horas de trabalho de cada beneficiario diminuem em média 75%. Esta redugéo

estimada do numero de horas trabalhadas &, por exemplo, superior a redugéo efetiva das horas
trabalhadas pelos beneficiarios de apoios ao trabalho a tempo parcial na Alemanha durante a crise
financeira. No entanto parece razoavel, dada a redugao substancial das horas trabalhadas em varios
setores durante o periodo de confinamento.
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Grafico C
Trabalho a tempo parcial e rendimento do trabalho na area do euro

(taxas de variagao (%), contributos em pontos percentuais)
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Fontes: Estimativas dos especialistas do BCE para a area do euro (cinco maiores paises) com base em informagdes preliminares sobre
o numero de trabalhadores a tempo parcial do IAB (Alemanha), Dares (Franga), INPS (Itélia), Factiva (Espanha) e UWV (Paises Baixos).
Notas: O periodo de impacto elevado utiliza o nimero estimado de trabalhadores a tempo parcial no gréafico B e pressupde uma
reducdo média de 75% das horas trabalhadas, por beneficiario. O periodo de impacto reduzido pressupde apenas metade do nimero
de trabalhadores afetados no cenario de impacto elevado. Pressupée uma menor reducéo das horas trabalhadas por beneficiario,

60% em média.
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A crise resultante da pandemia de COVID-19 e as suas
implicagOes para as politicas orgamentais

Por por Stephan Haroutunian, Sebastian Hauptmeier e Nadine Leiner-
-Killinger

A pandemia do coronavirus (COVID-19) sobrecarregou de forma nunca antes
vista as economias e finangas publicas dos paises da area do euro, o que
exigira uma resposta firme da UE, para além da acéo a nivel nacional. A 20 de
maio, a Comissao Europeia publicou as suas recomendacgdes especificas por pais
para as politicas econdémicas e orgamentais no ambito do Semestre Europeu de
2020%3. Em 27 de maio, apresentou propostas relativas a um fundo de recuperagao
destinado a apoiar a recuperagao através de investimento futuro e reformas
estruturais®. Esta caixa analisa a forma como as politicas orgamentais nacionais estao
a ser coordenadas ao abrigo do Semestre Europeu deste ano e explica que, para
assegurar uma recuperacgao equilibrada entre os paises da area do euro e combater
a fragmentacao, sera necessario um apoio consideravel para além do ja fornecido a
nivel nacional.

Em resposta ao dramatico choque causado pela pandemia de COVID-19, todos
os paises da area do euro implementaram pacotes de medidas orgamentais.
Estes pacotes consistem em medidas discricionarias de estimulo orgamental,
garantias estatais para empréstimos a empresas e outras medidas de apoio a
liquidez. Uma componente importante das medidas discricionarias diz respeito

ao apoio as empresas, nomeadamente para preservar o emprego®. Os paises
centraram-se também na despesa com a saude e em medidas destinadas a apoiar
os desempregados e outros grupos vulneraveis através de varias transferéncias
sociais. Do lado das receitas, os diferimentos de impostos e de contribuigbes para
a seguranga social destinam-se principalmente a conceder apoio a liquidez das
familias e empresas. De acordo com as previsoes economicas da primavera de
2020 da Comisséao Europeia, as medidas orgamentais discricionarias ascendem a
3,25% do PIB a nivel agregado na area do euro. Além disso, as garantias estatais
para empréstimos a empresas e outras medidas de apoio a liquidez ascendem

a cerca de 20% do PIB da area do euro, de acordo com os planos orcamentais

das administragdes publicas, tal como delineados nos programas de estabilidade
publicados no final de abril®¢. No entanto, estes planos revelam grandes diferengas
em termos de dimensao dos pacotes adotados nos varios paises, sobretudo no
montante das garantias estatais concedidas. Estas diferengas aumentam o risco de

*  Para mais informacdes, ver 2020 European Semester: Country Specific Recommendations /

Commission Recommendations. As recomendagdes foram aprovadas pelo Conselho ECOFIN em
9 de junho.

*  Para mais informacdes, ver A Hora da Europa: Reparar os Danos e Preparar o Futuro para a Préxima

Geragao.

®  Ver também a caixa intitulada "Regimes de tempo de trabalho a tempo parcial e os seus efeitos nos

salarios e no rendimento disponivel” nesta edigdo do Boletim Econémico.

% Para mais informagdes, ver 2020 European Semester: National Reform Programmes and Stability/

Convergence Programmes.
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uma recuperacgao desigual na area do euro e de fragmentagao entre as economias
da érea do euro.

A fim de facilitar uma resposta suficiente e imediata a crise excecional, o
Conselho ECOFIN de 23 de margo ativou clausula de derrogagéao geral do
Pacto de Estabilidade e Crescimento. Em caso de recessao econdémica grave que
afete a area do euro ou a UE no seu conjunto, e desde que a sustentabilidade da
divida nao esteja ameacgada, o acionamento desta clausula permite que os paises
se afastem do requisito de ajustamento orgamental que é normalmente aplicavel ao
abrigo das regras orgamentais da UE®". O Conselho ECOFIN salientou que a agédo
resultante deve ser “concebida, conforme adequado, para ser oportuna, temporaria
e bem direcionada”.

A profundidade do choque causado pela pandemia de COVID-19 e a

dimenséao da resposta orgamental conduziram a uma deterioragao drastica

e heterogeneidade das posigoes orgamentais. De acordo com as previsdes
econodmicas da primavera de 2020 da Comissao Europeia, o défice orgamental da
area do euro devera aumentar para 8,5% do PIB em 2020, face a 0,6% do PIB no ano
passado. Embora onze paises tivessem registado excedentes orgamentais em 2019,
todos os paises da area do euro deveréo registar défices orgamentais superiores

ao valor de referéncia de 3% do PIB este ano. Os maiores défices estdo previstos
para a Bélgica, Espanha, Franga e ltalia, que se encontravam entre os paises que
iniciaram a crise com racios da divida publica em relagéo ao PIB elevados (ver os
graficos A e B). O racio agregado da divida em relagéo ao PIB da area do euro devera
aumentar fortemente, em 16,7 pontos percentuais, para 102,7% do PIB em 2020,
com grande heterogeneidade entre os paises. Os paises que entraram na crise com
racios da divida de cerca de 100% sofrerdo os maiores aumentos de endividamento.
Apenas seis paises da area do euro (Estonia, Luxemburgo, Letonia, Lituania, Malta

e Eslovaquia) deverdo manter racios da divida abaixo do valor de referéncia de 60%
do PIB em 2020. Em 2021, num cenario de politicas inalteradas, os racios do défice
or¢camental e da divida em relagéo ao PIB deverao diminuir, embora se mantenham
muito acima dos niveis anteriores a crise.

De acordo com a Comissao, nenhum pais da area do euro esta atualmente em
conformidade com o critério do défice publico do Tratado e alguns também
nao cumprem o seu critério de divida®®. No entanto, tendo em conta a incerteza
excecionalmente elevada em relagéo a evolugao econémica, “nomeadamente para
a definicdo de uma trajetdria credivel para a politica orgamental™®, a Comissao

" Para mais informacdes, consultar a Declaraco dos ministros das Financas da UE sobre o Pacto de

Estabilidade e Crescimento no contexto da crise da COVID-19, de 23 de margo de 2020.

% A Comissdo Europeia elaborou relatérios nos termos do artigo 126.%, n.° 3, do Tratado sobre o

Funcionamento da Unido Europeia para todos os Estados-Membros, com excegdo da Roménia

(ver Excessive deficit procedures — overview. Estes relatérios avaliam a conformidade dos
Estados-Membros com o critério do défice em 2020, com base nos seus planos ou nas previsdes
econdémicas da primavera de 2020 da Comiss&o Europeia. Em todos os casos, com excegéo da
Bulgaria, a Comisséo Europeia conclui que o critério do défice ndo é cumprido. Além disso, os
relatorios relativos a Bélgica, Chipre, Franca, Grécia, Italia e Espanha também avaliam o cumprimento
do critério da divida em 2019, com base nos dados relativos a execugdo. No caso da Bélgica, Franga
e Espanha, a Comisséo conclui que o critério da divida ndo é cumprido, enquanto no caso de Chipre
e da Grécia, a sua conclusdo aponta para a conformidade. Para a Italia, a Comissdo Europeia conclui
que nao existem elementos de prova suficientes de que o critério da divida é ou ndo cumprido.

% Ver Comunicagdo da Comissdo: Semestre Europeu 2020: recomendages especificas por pais.
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nao recomenda atualmente a abertura de procedimentos relativos aos défices
excessivos. No final do ano, a Comissao reavaliara as situagdes orgcamentais dos
Estados-Membros com base nas previsées economicas do outono de 2020 e nos
projetos de planos orcamentais dos paises da area do euro para 2021.

Todos os paises terdao de continuar a apoiar as suas economias a fim

de recuperar do choque grave, salvaguardando ao mesmo tempo a
sustentabilidade orgamental a médio prazo. As recomendagdes da Comissao
para as politicas orgamentais para 2020-21 indicam que os paises devem

“adotar, em consonancia com a clausula de derrogacgéo geral, todas as medidas
necessarias para combater eficazmente a pandemia, sustentar a economia e apoiar
a recuperacao subsequente”. Posteriormente, “quando as condigbes econdmicas
o permitirem”, recomenda-se aos paises “prosseguir politicas orgamentais
destinadas a alcangar situagdes orgamentais prudentes a médio prazo e a garantir
a sustentabilidade da divida publica, reforgando simultaneamente o investimento”.
Quando a grave recesséo econdmica se dissipar e antes de surgirem duvidas
quanto a sustentabilidade da divida a médio prazo, & necessario pbr termo a
aplicacdo da clausula de derrogagéo geral do Pacto. As politicas orgamentais
deverao entao retomar os ajustamentos previstos no Pacto.

Grafico A
Saldos orgamentais das administragdes publicas, 2019-2021

(em percentagem do PIB)
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Fontes: Comissao Europeia (base de dados AMECO) e célculos do BCE.
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Grafico B
Divida bruta das administragdes publicas, 2019-2021

(em percentagem do PIB)
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Fontes: Comissao Europeia (base de dados AMECO) e célculos do BCE.

E necessaria uma resposta europeia forte para apoiar a recuperagio e evitar

a fragmentagao econémica na area do euro, tendo sido dados os primeiros
passos. Foram criadas redes de segurancga para os trabalhadores, as empresas

e as entidades soberanas, o que corresponde a um pacote de 540 mil milhdes de
euros. Em primeiro lugar, um instrumento europeu de apoio temporario para atenuar
os riscos de desemprego numa situagao de emergéncia (SURE) ira conceder
empréstimos a entidades soberanas e devera desbloquear financiamento para os
regimes nacionais de trabalho a tempo parcial, bem como para algumas despesas
relacionadas com a saude durante o periodo de emergéncia. Os empréstimos

num montante total de 100 mil milhées de euros serdo concedidos aos Estados-
-Membros em condicbes favoraveis, com base, tanto quanto possivel, no orcamento
da UE e com garantias prestadas pelos Estados-Membros®’. Em segundo lugar,
sera criado um fundo de garantia pan-europeu de 25 mil milhdes de euros para
reforgar as atividades do Banco Europeu de Investimento (BEI). Tal poderia apoiar
200 mil milhées de euros de financiamento para as empresas, nomeadamente
através dos bancos nacionais de desenvolvimento®'. Em terceiro lugar, como
salvaguarda para os Estados soberanos da area do euro, foi criado um instrumento
de apoio a crise pandémica, com base na linha de crédito cautelar existente no
Mecanismo Europeu de Estabilidade, a linha de crédito com condi¢des reforgadas
(Enhanced Conditions Credit Line). Sera concedido acesso a 2% do PIB de 2019
do respetivo Estado-Membro, com uma dotagao global de 240 mil milhdes de
euros. O Unico requisito para aceder a linha de crédito é que os Estados-Membros
que solicitam apoio se comprometam a utilizar esta linha de crédito para apoiar o
financiamento nacional dos custos diretos e indiretos relacionados com cuidados de
saude, cura e prevengao devido a crise provocada pela pandemia de COVID-1982,

* Ver Regulamento (UE) 2020/672 do Conselho de 19 de maio de 2020 relativo a criagéo de um

instrumento europeu de apoio temporario para atenuar os riscos de desemprego numa situagéo de
emergéncia (SURE) na sequéncia do surto de COVID-19 (OJ L 159, 20.5.2020, p. 1).

" Ver EIB Board approves €25 billion Pan-European Guarantee Fund in response to COVID-19 crisis.

% Ver ESM Pandemic Crisis Support.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/pt/TXT/?qid=1589957881511&uri=CELEX:32020R0672%20
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/pt/TXT/?qid=1589957881511&uri=CELEX:32020R0672%20
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/pt/TXT/?qid=1589957881511&uri=CELEX:32020R0672%20
https://www.eib.org/en/press/all/2020-126-eib-board-approves-eur-25-billion-pan-european-guarantee-fund-to-respond-to-covid-19-crisis
https://www.esm.europa.eu/content/europe-response-corona-crisis

No entanto, sdo necessarios mais esforgos para preparar e apoiar a
recuperagao a nivel da UE. Em 27 de maio, a Comissao Europeia apresentou

as suas propostas para um plano de recuperagao que inclui um novo instrumento
de recuperagao de 750 mil milhdes de euros denominado Next Generation EU,
integrado num quadro financeiro plurianual reforgado (QFP). O Next Generation EU
consistira em 500 mil milhdes de euros em subvengdes e 250 mil milhdes de euros
em empréstimos aos Estados-Membros, nomeadamente para apoiar o investimento
e as reformas estruturais. Sera dada prioridade aos investimentos estratégicos a
longo prazo para apoiar a transigao ecolégica e digital. No futuro, é importante que
os Estados-Membros cheguem rapidamente a acordo sobre os esforgos necessarios
para apoiar as suas economias.

Boletim Econémico do BCE, Numero 4 / 2020 — Caixas
A crise resultante da pandemia de COVID-19 e as suas implicagbes
para as politicas orgamentais 90



© Banco Central Europeu, 2020

Endereco postal 60640 Frankfurt am Main, Alemanha
Telefone +49 69 1344 0
Internet www.ecb.europa.eu

Todos os direitos reservados. A reproducao para fins pedagogicos e ndo comerciais € permitida, desde que a fonte esteja
identificada.

Este Boletim foi preparado sob a responsabilidade da Comissédo Executiva do BCE. As tradugdes séo elaboradas e publicadas
pelos bancos centrais nacionais.

A data de fecho das estatisticas incluidas nesta publicagéo foi 3 de junho de 2020.
Para obter terminologia especifica, por favor consulte o Glossario do BCE (disponivel apenas em lingua inglesa).

ISSN 2363-3530 (pdf)
N.° de catalogo da UE QB-BP-20-004-PT-N (pdf)

Execucgéo Grafica Publirep



https://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/index.pt.html

