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Evolucao econdmica e monetaria

Apreciagao global

Na sua reuniao de politica monetaria de 10 de setembro de 2020, o Conselho
do BCE decidiu manter inalterada a sua orientagdao acomodaticia da politica
monetaria. A informacg&o que passou a estar disponivel sugere uma forte retoma
(embora incompleta) da atividade globalmente em linha com as expetativas
anteriores, embora o nivel de atividade continue a ser bastante inferior aos niveis
prevalecentes antes da pandemia de coronavirus (COVID-19). Embora a atividade
no setor da industria transformadora tenha continuado a melhorar, o dinamismo no
setor dos servigos registou recentemente um ligeiro abrandamento. A robustez da
retoma continua rodeada de significativa incerteza, visto que permanece muito
dependente da evolucgéo futura da pandemia e do sucesso das politicas de
contengéo. A procura interna da area do euro registou uma recuperagao significativa
face a niveis reduzidos, embora a incerteza elevada quanto as perspetivas
econdmicas continue a pesar sobre as despesas de consumo e o investimento
empresarial. A inflagcdo global esta a ser atenuada pelos pregos mais baixos dos
produtos energéticos e pelas pressodes fracas sobre os pregos num contexto de
procura modesta e de folga significativa no mercado de trabalho. Perante este
enquadramento, continua a ser necessario um amplo estimulo monetario para
apoiar a recuperagao economica e salvaguardar a estabilidade de pregos a médio
prazo. Deste modo, o Conselho do BCE decidiu reconfirmar a sua orientagédo
acomodaticia da politica monetaria na reuniao de 10 de setembro de 2020.

Avaliacdo econdmica e monetaria por ocasiao da reuniao do
Conselho do BCE de 10 de setembro de 2020

A pandemia de coronavirus continua a ser a principal fonte de incerteza para a
economia mundial. Apos uma estabilizagdo temporaria em meados de maio, que
conduziu a um levantamento gradual das medidas de contengéo, o numero de
novos casos diarios comegou a aumentar outra vez mais recentemente, o que
alimentou receios de um forte ressurgimento de infe¢cdes por coronavirus. Estes
receios tém afetado a confianga dos consumidores. Os dados disponibilizados
confirmam que a atividade econdmica mundial atingiu o seu valor minimo no
segundo trimestre e comegou a recuperar em linha com o levantamento gradual das
medidas de contengéo a partir de meados de maio. As projecdes macroeconomicas
de setembro de 2020 dos especialistas do BCE indicam que o PIB real mundial
(excluindo a area do euro) registara uma contragéo de 3,7% este ano e uma
expansao de 6,2% e 3,8% em 2021 e 2022, respetivamente. A contragao do
comércio mundial sera mais grave devido quer a sua forte proé-ciclicidade,
especialmente durante recessbdes econdmicas, quer a natureza peculiar da crise do
coronavirus, que implicou perturbagdes nas cadeias de produgédo mundiais e
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maiores custos do comércio devido as medidas de contengao. Os riscos para as
perspetivas mundiais permanecem enviesados em sentido descendente, dada a
incerteza persistente quanto a evolucao da pandemia, o que podera deixar
marcas duradouras na economia mundial. Outros riscos em sentido descendente
dizem respeito aos resultados das negociagdes do Brexit, ao risco de um aumento
do protecionismo comercial e a efeitos negativos de mais longo prazo sobre as
cadeias de oferta mundiais.

Embora a restritividade das condigoes financeiras na area do euro tenha
diminuido um pouco mais desde a reunido do Conselho do BCE de junho de
2020, estas ainda nao regressaram aos niveis observados antes da
pandemia de coronavirus. Durante o periodo em analise (entre 4 de junho e 9
de setembro de 2020), a curva a prazo do indice overnight médio do euro (EONIA)
deslocou-se em sentido ligeiramente descendente e, embora algo invertida no
curto prazo, nao assinala expetativas firmes de um corte iminente nas taxas. Os
diferenciais das obriga¢des soberanas de longo prazo da area do euro diminuiram
ao longo do periodo em analise no contexto de uma combinacao de apoio
monetario e orgamental. Os pregos dos ativos de risco subiram ligeiramente,
sobretudo num contexto de perspetivas de lucros no curto prazo geralmente mais
positivas. Nos mercados cambiais, o euro registou uma apreciagao relativamente
robusta em termos ponderados pelo comércio e face ao délar dos Estados
Unidos.

O PIB real da area do euro registou uma contragao de 11,8% em termos
trimestrais em cadeia, no segundo trimestre de 2020. Os dados
disponibilizados e os resultados de inquéritos indicam uma retoma continua da
economia da area do euro e apontam para uma recuperagao do PIB no terceiro
trimestre, embora permanecendo abaixo dos niveis anteriores a crise. Em
conjunto com uma recuperagao significativa da produgéao industrial e de servigos,
surgiram sinais de uma clara retoma do consumo. Recentemente, o dinamismo
abrandou no setor dos servigos em comparagcao com o setor da industria
transformadora, o que € também visivel nos resultados de inquéritos relativos a
agosto. Os aumentos nas taxas de infegéo por coronavirus durante os meses de
verao sao fatores adversos as perspetivas de curto prazo. Em termos prospetivos,
a continuagao de uma retoma sustentada permanece muito dependente da
evolugdo da pandemia e do sucesso das politicas de contengcdo. Embora a
incerteza relacionada com a evolugdo da pandemia deva atenuar a robustez da
recuperagao no mercado de trabalho e no consumo e investimento, a economia
da area do euro devera ser suportada por condi¢gdes de financiamento favoraveis,
uma orientacado orcamental expansionista e um fortalecimento da atividade e da
procura a nivel mundial.

Esta avaliagdo encontra-se globalmente refletida nas projeg¢oes
macroeconomicas de setembro de 2020 para a area do euro elaboradas por
especialistas do BCE. Estas proje¢oes indicam que o crescimento real anual do
PIB se situara em -8,0% em 2020, 5,0% em 2021 e 3,2% em 2022. Em
comparagao com as proje¢cdes macroeconomicas de junho de 2020 elaboradas
por especialistas do Eurosistema, as perspetivas para o crescimento real do PIB
foram revistas em alta relativamente a 2020 e mantém-se amplamente inalteradas
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no tocante a 2021 e 2022. Dada a atual incerteza excecional em torno das
perspetivas, as projec¢des incluem dois cenarios alternativos, um moderado e um
grave, que correspondem a diferentes pressupostos relativos a evolugao da
pandemia’. No conjunto, considera-se que o equilibrio dos riscos para as
perspetivas de crescimento da area do euro permanece do lado da baixa. Esta
avaliacao reflete, em larga medida, as implicagcdes econdmicas e financeiras ainda
incertas da pandemia.

De acordo com a estimativa proviséria do Eurostat, a inflagdo homoéloga
medida pelo IHPC da area do euro desceu para -0,2% em agosto, face a 0,4%
em julho. Com base nos atuais precos do petrdleo e nos precos dos futuros do
petréleo e tendo em conta a redugao temporaria da taxa do imposto sobre o valor
acrescentado (IVA) na Alemanha, é provavel que a inflagao global permaneca
negativa nos proximos meses, antes de voltar a terreno positivo no inicio de 2021.
Além disso, no curto prazo, as pressdes sobre 0s pregos permanecerao
moderadas devido a procura fraca, as menores pressdes sobre os salarios e a
apreciacao da taxa de cambio do euro, ndo obstante algumas pressdes em sentido
ascendente sobre os precos relacionadas com restrigdes na oferta. No médio
prazo, uma retoma da procura, sustentada por politicas monetarias e orcamentais
acomodaticias, exercera pressées em sentido ascendente sobre a inflagdo. Os
indicadores das expectativas de inflagdo a mais longo prazo baseados no mercado
regressaram aos seus niveis pré-pandemia, mas continuam a ser muito modestos,
enquanto as medidas baseadas em inquéritos se mantém em niveis reduzidos.

Esta avaliagao esta globalmente refletida nas projecoes macroeconémicas
de setembro de 2020 para a area do euro elaboradas por especialistas do
BCE, as quais indicam que a inflagdo homéloga se situara em 0,3% em 2020,
1,0% em 2021 e 1,3% em 2022. Em comparagao com as projegoes
macroeconomicas de junho de 2020 elaboradas por especialistas do Eurosistema,
as perspetivas para a inflagdo mantém-se inalteradas para 2020, s&o revistas em
alta para 2021, e permanecem inalteradas para 2022. A projec¢éao inalterada para a
inflagdo em 2022 oculta uma revisdo em alta da inflagdo excluindo produtos
energéticos e produtos alimentares — refletindo, em parte, o impacto positivo das
medidas de politica monetaria e orgamental — que foi contrabalangada, em grande
medida, pela trajetoria revista dos pregos dos produtos energéticos. A inflagao
homologa medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos
alimentares devera situar-se em 0,8% em 2020, 0,9% em 2021 e 1,1% em 2022.

A pandemia de coronavirus continuou a influenciar significativamente a
dinamica monetaria na area do euro. O crescimento do agregado monetario
largo (M3) continuou a aumentar, atingindo 10,2% em julho de 2020, o que
compara com 9,2% em junho. O crescimento robusto do agregado monetério
reflete a criagéo interna de crédito, a continuagéo de compras de ativos pelo
Eurosistema e consideragdes de precaugao que fomentam uma maior preferéncia
por liquidez no setor detentor de moeda. 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 evolugéo dos empréstimos ao

" Veras
, publicadas no sitio do BCE em 10 de setembro de 2020.
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setor privado continuou a ser moldada pelo impacto do coronavirus na atividade
economica. A taxa de crescimento homologa dos empréstimos as sociedades néo
financeiras manteve-se globalmente estavel em julho, situando-se em 7,0%, o que
compara com 7,1% em junho. Estas taxas elevadas refletem as substanciais
necessidades de liquidez das empresas para financiar as respetivas despesas
correntes e fundos de maneio e para reforgar as reservas de liquidez, embora a
retoma da atividade econdmica tenha conduzido a uma ligeira recuperagéo das
suas receitas. A taxa de crescimento homologa dos empréstimos as familias
também permaneceu estavel, em 3,0%, em julho. As medidas de politica do
Conselho do BCE, a par das medidas adotadas pelos governos nacionais e pelas
instituicbes europeias, continuarao a apoiar o acesso a financiamento,
designadamente pelos mais afetados pelas ramificagbes da pandemia.

A pandemia de coronavirus continua a ter um impacto extraordinariamente
significativo nas finangas publicas da area do euro. O custo orgamental das
medidas de contengao tem sido muito substancial para todos os paises da area do
euro, embora quer os encargos quer a capacidade de resposta variem entre paises.
Em resultado do abrandamento econémico e do apoio orgamental substancial,
projeta-se que o défice orcamental das administrages publicas na area do euro
aumente consideravelmente, para 8,8% do PIB em 2020, face a 0,6% em 2019.
Prevé-se que o racio do défice diminua para 4,9% e 3,6% do PIB em 2021 e 2022,
respetivamente. 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 situagao
macroeconomica. Espera-se que a melhoria subsequente seja conduzida pelo
desvanecimento das medidas de emergéncia e por uma melhor situagao ciclica.
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 milhdes de euros,
aprovado pelo Conselho Europeu, e a proposta da Comissao Europeia de um plano
de recuperacao (Next Generation EU) no montante de 750 mil milhées de euros,
com o potencial de apoiar substancialmente as regides e setores mais gravemente
afetados pela pandemia.

Pacote de medidas de politica monetaria

Resumindo, o cruzamento dos resultados da analise econdmica com os sinais
fornecidos pela analise monetaria confirmou que é necessario um amplo grau de
acomodacao monetaria para a convergéncia robusta da inflagdo no sentido de
niveis abaixo, mas proximo, de 2% no médio prazo. Neste contexto, em 10 de
setembro de 2020, o Conselho do BCE reconfirmou o conjunto de medidas de
politica monetaria acomodaticias em vigor.

1. O Conselho do BCE decidiu ndo 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 inflagdo convirjam de forma robusta no sentido de um
nivel suficientemente préximo, mas abaixo, de 2% no horizonte de projegéo e
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que essa convergéncia se tenha refletido consistentemente na dindmica da
inflagdo subjacente.

2. O Conselho do BCE decidiu prosseguir as aquisi¢cdes ao abrigo do programa
de compra de ativos devido a emergéncia pandémica (pandemic emergency
purchase programme — PEPP), com uma dotagéao total de 1350 mil milhdes de
euros. Estas aquisi¢gdes contribuem para a redugao da restritividade da
orientagdo geral da politica monetaria, ajudando, desse modo, a contrariar o
impacto em sentido descendente da pandemia na trajetoria projetada da
inflagdo. As aquisi¢cdes continuaréo a ser realizadas de forma flexivel ao longo
do tempo, por classes de ativos e entre jurisdigbes. Tal permite ao Conselho
do BCE conter eficazmente os riscos para a transmisséao regular da politica
monetaria. As aquisi¢oes liquidas de ativos no &mbito do PEPP prosseguirao,
no minimo, até ao final de junho de 2021 e, em qualquer caso, até o Conselho
do BCE considerar que o periodo de crise do coronavirus terminou. Além
disso, os reinvestimentos dos pagamentos de capital dos titulos vincendos
adquiridos no contexto do PEPP continuarado, pelo menos, até ao final de
2022. De qualquer forma, a futura descontinuagao gradual da carteira do
PEPP seréa gerida de modo a evitar interferéncias com a orientagdo de politica
monetaria apropriada.

3. As aquisigdes liquidas no ambito do programa de compra de ativos (asset
purchase programme — APP) prosseguirao a um ritmo mensal de 20 mil
milhdes de euros, a par das aquisi¢cdes ao abrigo da dotacéo temporaria
adicional de 120 mil milhdes de euros até ao final do ano. O Conselho do BCE
continua a esperar que as aquisigdes mensais liquidas de ativos no contexto
do APP decorram enquanto for necessario para reforgar o impacto
acomodaticio das taxas diretoras do BCE e que cessem pouco antes de o
Conselho do BCE comegar a aumentar as taxas de juro diretoras do BCE.
Além disso, o Conselho do BCE pretende continuar a reinvestir, na totalidade,
os pagamentos de capital dos titulos vincendos adquiridos no ambito do APP
durante um periodo prolongado apds a data em que comece a aumentar as
taxas de juro diretoras do BCE e, em qualquer caso, enquanto for necessario
para manter condicdes de liquidez favoraveis e um nivel amplo de
acomodagao monetaria.

4. Por ultimo, o Conselho do BCE continuara também a proporcionar ampla
liquidez através das suas operagdes de refinanciamento. Em concreto, a mais
recente operacao da terceira série de operacgodes de refinanciamento de prazo
alargado direcionadas registou um recurso muito elevado a fundos, apoiando
o financiamento bancario a empresas e a familias.

As medidas de politica monetaria que o Conselho do BCE adotou desde inicios de
margo estdo a proporcionar um apoio crucial no sentido de auxiliar a recuperagao
da economia da area do euro e salvaguardar a estabilidade de pregos a médio
prazo. Apoiam, em particular, as condigdes de liquidez e financiamento da
economia, ajudam a manter o fluxo de crédito as familias e as empresas e
contribuem para preservar condigdes de financiamento favoraveis em todos os
setores e jurisdigdes. Paralelamente, na atual conjuntura de incerteza elevada, o

Boletim Econémico do BCE, Numero 6 / 2020 — Evolugédo econdmica e monetaria
Apreciagéo global



Conselho do BCE avaliara escrupulosamente os dados disponibilizados, incluindo
a evolugdo da taxa de cambio, no tocante as respetivas implicagdes para as
perspetivas de inflagdo a médio prazo. O Conselho do BCE continua a estar
preparado para ajustar todos os seus instrumentos, consoante apropriado, a fim de
garantir que a inflagdo evolui de forma sustentada no sentido do seu objetivo, em
conformidade com o seu compromisso de simetria.
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Conjuntura externa

A pandemia de coronavirus (COVID-19) continua a ser a principal fonte de
incerteza para a economia mundial. Em torno de meados de maio, o numero de
novos casos estabilizou temporariamente, o que conduziu a um levantamento
gradual das medidas de contenc¢do. No entanto, subsequentemente, os numeros
comegaram a aumentar novamente, principalmente nos Estados Unidos, bem como
no Brasil e noutras economias de mercado emergente — até as novas infegbes a
nivel mundial comegarem a estabilizar no inicio de agosto. Porém, a taxa de
infegdo ¢é ainda alta e os numeros de novos casos estao a aumentar na Europa e
em algumas outras regibes, alimentando os receios de um forte ressurgimento de
infegbes por coronavirus. Estes receios tém afetado negativamente a confianga dos
consumidores. Os dados disponibilizados confirmam que a atividade econémica
mundial atingiu o seu valor minimo no segundo trimestre e comegou a recuperar
em linha com o levantamento gradual das medidas de contengéo a partir de
meados de maio. As proje¢bes macroeconoémicas de setembro de 2020 dos
especialistas do BCE indicam que o crescimento real do PIB mundial (excluindo a
area do euro) registara uma contragdo de 3,7% este ano e uma expanséo de 6,2%
e 3,8% em 2021 e 2022, respetivamente. A contragdo do comércio mundial sera
mais grave do que a queda do PIB real, devido quer a sua pro-ciclicidade mais
acentuada, especialmente durante recessées economicas, quer a natureza distinta
da crise de COVID-19, que implicou perturbagbes nas cadeias de produgao
mundiais e maiores custos do comércio devido as medidas de contengao. Os riscos
para as perspetivas mundiais permanecem enviesados em sentido descendente,
dada a incerteza persistente quanto a evolugao da pandemia, o que podera deixar
marcas duradouras na economia mundial. Outros riscos em sentido descendente
dizem respeito aos resultados das negociagbes do Brexit, ao risco de um aumento
do protecionismo comercial e, de modo semelhante, a efeitos negativos de mais
longo prazo sobre as cadeias de oferta mundiais.

Atividade econdmica e comércio mundiais

A economia mundial ingressou numa recessao profunda e sincronizada no
primeiro semestre de 2020 em resultado da pandemia de COVID-19. O surto e
as medidas de contencao adotadas para limitar a propagacao do virus pesaram
sobre a atividade econdémica, causando uma queda inédita e sincronizada do
produto mundial, que atingiu um nivel minimo em abril de 2020. A incerteza a nivel
mundial aumentou acentuadamente para niveis vistos pela ultima vez durante a
crise financeira mundial. Os dados disponibilizados sobre as contas nacionais
para o segundo trimestre confirmam uma forte contragao da atividade econémica.
A queda do comércio mundial foi ainda mais marcada, embora menos
pronunciada do que o previsto nas projegdes macroecondmicas de junho de 2020
elaboradas por especialistas do Eurosistema. Tal sugere uma menor elasticidade
do comércio mundial do que o anteriormente previsto. Ao mesmo tempo, apenas a
China conseguiu levantar as medidas de contengédo em torno do final de margo e
ver a respetiva economia regressar a taxas de crescimento positivas ja no
segundo trimestre.
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Logo que a propagacdo de COVID-19 comecou a atenuar-se e as medidas de
contengao comegaram a ser levantadas, a economia mundial comegou a
recuperar, como confirmado pelos dados de inquéritos. Com o afrouxamento das
restricdes e o inicio da normalizagéo da produgéo, prevé-se que a atividade
econdmica e o comércio mundiais recuperem a partir dos niveis reduzidos do
segundo trimestre. Os indices de Gestores de Compras (IGC) mundiais compositos
do produto (excluindo a area do euro) tém vindo a melhorar consistentemente desde
que atingiram um nivel minimo em abril (ver o grafico 1). Em agosto, o IGC mundial
composito do produto (excluindo a area do euro) registou um aumento pelo quarto
més consecutivo, situando-se em 52,6, tendo subido de 50 em julho e de um minimo
de 28,6 em abril. A retoma é generalizada nos setores da industria transformadora e
dos servigos. Porém, a retoma parece ser desigual entre paises. Entre as economias
avancadas, o IGC compésito do produto continuou a crescer nos Estados Unidos e no
Reino Unido, tendo permanecido em niveis contracionistas no Japao. Entre as
economias de mercado emergentes, o IGC compdésito do produto aumentou ainda
mais na China, Russia e Brasil, mas continuou a evidenciar uma contragdo na india.

Grafico 1
IGC mundial compdsito do produto e subindices (excluindo a area do euro)

(indices de difusao)

== Composito
Servigos
== |ndustria transformadora

58
54
50
46
42
38
34
30

26
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fontes: Markit e célculos do BCE.
Nota: As Ultimas observagoes referem-se a agosto de 2020.

As condigoes financeiras mundiais tornaram-se significativamente menos
restritivas em meses recentes. Durante o verdo, a retoma nos mercados financeiros
que tinha comegado no final de margo prosseguiu, com um dinamismo aparentemente
inalterado nas principais economias avangadas e nalgumas economias de mercado
emergentes. Os mercados acionistas subiram para novos maximos histéricos nos
Estados Unidos e maximos plurianuais na China, tendo continuado a recuperar
rapidamente a maior parte das respetivas perdas noutros pontos do globo. Outros
segmentos de mercado de risco, incluindo obrigacdes de empresas, também
beneficiaram do sentimento de mercado altista. Com as taxas de rendibilidade das
obrigagbes soberanas isentas de risco globalmente inalteradas em niveis
historicamente baixos ou préximo destes, os indices relativos as condi¢des financeiras
atingiram um maximo histérico nas economias avangadas, e ndo estiveram muito
longe de maximos historicos nas economias de mercado emergentes. A subida em
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curso dos ativos de risco foi impulsionada por uma série de surpresas positivas
associadas aos dados macroecondémicos e um novo aumento da apeténcia pelo risco,
refletindo em parte o crescente otimismo quanto a entrega antecipada de uma vacina.
Porém, os mercados financeiros permanecem em modo de alerta dado que as
perspetivas estdo dependentes da trajetoria incerta da pandemia. A volatilidade
permanece bem acima das médias historicas e as perce¢des do mercado quanto ao
risco mantém-se enviesadas em sentido descendente.

O PIB real mundial (excluindo a area do euro) diminuira 3,7% este ano. De
acordo com as projegcdes macroeconémicas de setembro de 2020 elaboradas por
especialistas do BCE, o crescimento do PIB real mundial (excluindo a area do euro)
entrara em terreno positivo no segundo semestre de 2020, 4 medida que as
medidas de contengéo continuam a ser levantadas gradualmente. No entanto, a
retoma é limitada, visto que se presume que a incerteza quanto a evolugao da
pandemia pese sobre o sentimento das empresas e dos consumidores, que
persistirao alguns tipos de distanciamento social e que uma solugao médica seja
disponibilizada apenas em meados de 2021. A projecao de referéncia, assim,
compativel com a continuagao de infecdes em alguns paises, enquanto se presume
que novos surtos sejam objeto de medidas de contencgéo direcionadas, que se prevé
perturbem menos a atividade econdémica do que em anteriores confinamentos.

A persisténcia da incerteza quanto a evolugdo da pandemia aponta para uma
retoma econdmica incompleta até ao final do horizonte de projec¢ao. A crise de
COVID-19 é um choque triplo para a economia mundial?. Ao contrario de anteriores
crises, teve um impacto particularmente forte no consumo privado no primeiro
semestre de 2020. Numa analise prospetiva, embora os efeitos negativos das
medidas de contengao provavelmente se dissipem e a produgdo mundial recupere
gradualmente, a continuagao da incerteza quanto as perspetivas econémicas e em
termos de saude continuarao a pesar sobre o consumo, travando assim uma retoma
mais vigorosa da atividade econdmica. Em comparagao com as projegoes
macroeconoémicas de junho de 2020 elaboradas por especialistas do Eurosistema, a
trajetoria do nivel da atividade econdmica permanece globalmente inalterada,
mantendo-se abaixo da projecao de referéncia anterior a COVID-19 ao longo do
horizonte de projecdo. Deste modo, projeta-se que o crescimento real do PIB
mundial (excluindo a area do euro) cresga 6,2% em 2021 e 3,8% em 2022.

Nos Estados Unidos, a atividade econémica esta a recuperar no terceiro
trimestre, num contexto de medidas de apoio ao rendimento. O PIB real
registou uma contragéo de 31,7% numa base anualizada (-9,1% em termos
trimestrais em cadeia) no segundo trimestre, de acordo com a segunda estimativa.
Esta contragao foi ligeiramente menor do que a reportada na estimativa antecipada
(-9,5% em termos trimestrais em cadeia), refletindo revisbes em alta do
investimento privado em existéncias e das despesas de consumo pessoal.
Divulgacgbes de dados relativos aos Estados Unidos sao, no geral, positivas.

2 O choque inicial sobre a oferta, induzido pela introdugédo de medidas de confinamento na maior parte
do mundo, foi simultaneamente agravado por um choque sobre a procura, devido sobretudo ao
aumento do desemprego. Seguiu-se um choque de incerteza a medida que a economia mundial
registou uma paragem subita sem precedentes, cujas consequéncias séo ainda amplamente
desconhecidas.
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Apos fortes aumentos em maio e junho, as vendas de bens de retalho e servigos de
restauragao subiram modestamente, em 1,2%, em julho, embora ainda
ultrapassassem os niveis pré-pandemia. No entanto, o total das despesas de
consumo pessoal mantém-se bem abaixo do seu nivel pré-pandemia, dado que as
despesas em outros servigos diminuiram. As despesas das familias tinham sido
sustentadas por maiores subsidios de desemprego e apoio direto pontual ao
rendimento. Estes pagamentos expiraram, em grande medida, em agosto,
resultando numa queda significativa do rendimento que podera comprometer ainda
mais o consumo. A medida que as medidas de confinamento se tornavam menos
rigorosas em torno de maio, os trabalhadores comecaram a regressar aos seus
empregos, invertendo mais de metade das suspensdes temporarias do trabalho
(lay-offs) registados em abril. Porém, o ritmo de criagdo de emprego abrandou em
julho em comparac&o com maio e junho, e a taxa de desemprego permanece ainda
em niveis historicamente elevados. A inflagdo global homodloga dos pregos no
consumidor (IPC) aumentou para 1,0% em julho, face a 0,6% em junho. A inflagéo
subjacente registou uma subida consideravel, de 1,2% em junho para 1,6% em
julho, impulsionada pelo aumento dos precos da habitagdo e de servigos médicos.
Varios indicadores das expetativas de inflagdo aumentaram recentemente,
aproximando-se novamente das respetivas médias de longo prazo. No entanto, as
perspetivas para a inflagdo mantém-se muito fracas, visto que a economia continua
a funcionar abaixo do potencial.

Na China, a economia esta a recuperar robustamente, mas as vendas a retalho
permanecem fracas. O PIB da China aumentou no segundo trimestre, em 11,5%
(em termos trimestrais em cadeia), regressando acima do respetivo nivel no final de
2019. O investimento foi o principal fator impulsionador do crescimento, em conjunto
com as exportagdes liquidas, enquanto o consumo continuou a travar o crescimento.
Os dados disponibilizados sugerem que a maior parte da economia chinesa retomou
os niveis anteriores a COVID-19, mas as vendas a retalho permanecem fracas.
Embora a produgao industrial tenha registado uma recuperagéo robusta (+4,9% em
termos homologos, em julho), as vendas a retalho continuam a diminuir (-2,6% em
termos homologos, em julho), presumivelmente devido a expetativas de emprego
modestas por parte das familias. A politica orgamental manteve-se favoravel a
atividade econdmica, devido a expanséo do pagamento do seguro de desemprego,
a maiores investimentos e as medidas de desagravamento fiscal, que tém por
objetivo estabilizar o emprego e o crescimento econdmico. A politica monetaria
presta também apoio, embora, tendo em conta a retoma da economia, as
autoridades estejam cientes de que um maior crescimento do crédito possa originar
riscos para a estabilidade financeira.

No Japao, a atividade econémica esta a recuperar no terceiro trimestre, mas o
consumo privado permanece fraco. O PIB real diminuiu 7,9%, em termos
trimestrais em cadeia, no segundo trimestre, de acordo com a segunda estimativa, e
foi ligeiramente revisto em baixa face a primeira estimativa (-7,8%, em termos
trimestrais em cadeia). Um estado de emergéncia a escala nacional em abril e maio
atenuou a atividade, com contrag¢des de dois digitos no consumo privado de
servigos e nas exportacdes a justificar a maior parte da descida na atividade.

A primeira reflete o impacto do confinamento nacional, enquanto a segunda reflete
uma redugao da procura externa. A recuperagao da procura externa contribuiu para
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uma retoma significativa da produgao industrial em julho. Porém, o ritmo de retoma
econdmica mantém-se moderado de acordo com as indicagbes do IGC compdésito
do produto que, embora aumentando pelo quarto més consecutivo em agosto, para
45,2, permanece em niveis contracionistas (ou seja, abaixo do limiar de 50).

O consumo privado de servicos mantém-se fraco. O indice da atividade de consumo
publicado pelo banco central nacional do Japéo indica que o consumo de bens
duradouros e n&o duradouros aumentou em junho, o que aponta para o
desempenho pela procura latente de um papel importante no primeiro més completo
apos o confinamento, mas enfraquecendo novamente em julho. O consumo de
servigos, que representa 51% do consumo das familias, manteve-se, em junho,
quase 20% abaixo do respetivo nivel observado no primeiro trimestre. Embora a
melhoria nas tendéncias dos padroes de mobilidade nas visitas aos restaurantes,
centros comerciais e parques de diversdes possa sugerir uma retoma em curso, o
consumo de servigos manteve-se globalmente inalterado em julho em comparagéo
com junho. Tal, em conjungéo com sinais de que a melhoria do sentimento dos
consumidores estagnou em agosto, aponta para uma recuperacao muito gradual do
consumo, relacionada, em parte, com o ressurgimento de novas infegdes por
COVID-19 durante os meses de julho e agosto.

No Reino Unido, apés uma descida inédita no segundo trimestre, a retoma da
atividade econdmica parece timida e incompleta. O PIB real diminuiu 20,4%, em
termos trimestrais em cadeia, no segundo trimestre, refletindo uma contragao
generalizada de todas as componentes da despesa e, especialmente, da procura
interna. Uma contragdo de dois digitos no consumo privado refletiu-se num aumento
acentuado do racio da poupancga. O investimento empresarial caiu em cerca de um
tergco no segundo trimestre, numa conjuntura de extrema incerteza. Embora o IGC
composito do produto aponte para uma retoma da atividade no terceiro trimestre, as
perspetivas afiguram-se bastante incertas, visto que dados de inquéritos mais
abrangentes sugerem um enfraquecimento continuo da confianga das empresas,
em conjuncéo com receios crescentes sobre o desemprego e com preocupagoes
quanto as perspetivas econémicas no futuro. O apoio estatal ao regime de /lay-off,
amplamente utilizado, foi alargado em 1 de agosto até outubro, mas o volume de
apoio é menor e planeia-se uma interrupgéo do regime a partir dessa altura. O IPC e
a inflagdo subjacente aumentaram 0,4 pontos percentuais, em julho, para 1,0% e
1,4%, respetivamente. A subida dos precos foi generalizada entre rubricas e esteve
parcialmente relacionada com os custos adicionais das medidas de “protegéo contra
a COVID-19”, como reportado pelo Servigo Nacional de Estatistica (ou seja,
aumentos de custos generalizados para as empresas do setor privado associados
ao distanciamento social).

Nos paises da Europa Central e de Leste, a atividade econémica devera
recuperar gradualmente, refletindo o levantamento das medidas de contengao.
O PIB real nestes paises registou uma contragéo substancial no primeiro semestre
de 2020 devido as medidas adotadas para limitar a propagagéo de COVID-19. Com
o afrouxamento gradual destas medidas e a normalizag&o da produgao, prevé-se
que a atividade reaja e recupere progressivamente a partir do terceiro trimestre,
sustentada por medidas orgamentais € monetarias robustas. Em termos prospetivos,
prevé-se que a atividade permaneca abaixo dos seus niveis anteriores a 2019 até
ao final de 2021.
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Em grandes paises exportadores de matérias-primas, as perspetivas para a
atividade econémica mantém-se incertas dado o numero ainda elevado de
infecoes. Na Russia, o PIB real no segundo trimestre foi atingido por uma
combinagéo da pandemia de COVID-19, das restricdes adotadas para controlar as
infecdes nacionais — que atenuaram o consumo e o investimento privados — e das
variagdes multiplas e rapidas nos mercados petroliferos mundiais que
enfraqueceram o setor energético. Neste contexto, o apoio da politica orgamental e
monetaria aumentou gradualmente. Projeta-se que a atividade econdmica comece a
recuperar no terceiro trimestre, mas as perspetivas permanecem sujeitas a uma
incerteza consideravel. Nao sé o nimero de novos casos de COVID-19 é ainda
elevado, como as perspetivas de investimento também sdo modestas, devido aos
cortes na produgao petrolifera mantidos pela OPEP+ e a redugao dos pregos das
matérias-primas. No Brasil, a contragdo do PIB real no segundo trimestre (-9,7%,
em termos trimestrais em cadeia) foi generalizada a todas as rubricas, a excegao
das exportagbes de bens e servicos, que se expandiram em cerca de 1,8% em
termos trimestrais em cadeia. A crise de COVID-19 ocorreu logo quando o
sentimento econdmico tinha comegado a melhorar no seguimento de um periodo de
crescimento moderado. Dado que o Brasil € agora um dos paises mais afetados
pela pandemia, a retoma no segundo semestre devera ser ténue. Tendo em conta a
margem de manobra orgamental limitada, o volume de apoio orcamental foi modesto
e este apoio devera terminar em outubro. A politica monetaria € também favoravel e
as taxas de juro atingiram o minimo histérico de 2%.

Na Turquia, a atividade econémica escapou relativamente incélume a
pandemia no primeiro trimestre de 2020, embora se tenha contraido no
segundo trimestre. A atividade permaneceu robusta até ao final de margo, quando
o surto de COVID-19 atingiu o pais. No segundo trimestre, o crescimento do PIB
real registou uma contragao de 11% em termos trimestrais em cadeia, devido
sobretudo ao setor dos servigos e, em menor medida, a atividade industrial. Na
sequéncia do afrouxamento gradual das medidas de conten¢do com inicio em
meados de maio, a economia comegou a recuperar parcialmente, impulsionada pelo
setor da industria transformadora. No entanto, como o setor dos servigos se mantém
moderado, especialmente devido ao fraco desempenho do setor do turismo,
continuara a travar o crescimento no terceiro trimestre. Em resposta a crise, as
autoridades aumentaram os estimulos de politica orgamental e monetaria para
estabilizar a economia, mas a procura externa fraca continua a pesar sobre as
perspetivas de curto prazo. As pressdes sobre a lira turca intensificaram-se
recentemente, desencadeadas pela redugao das reservas cambiais e da capacidade
das autoridades nacionais para continuar a defender a moeda.

Prevé-se que o comércio mundial registe uma contracéo de dois digitos em
2020. A queda acentuada das importagdes mundiais (excluindo a area do euro) em
2020 reflete quer a forte proé-ciclicidade do comércio, especialmente durante
recessOes econoémicas, quer a natureza distinta da crise de COVID-19. A queda da
procura mundial, a par de perturbagdes nas cadeias de produgdo mundiais e o
aumento dos custos do comércio em resultado das medidas de contengao
relacionadas com a COVID-19 afetaram o comércio mundial. No segundo trimestre,
as importa¢cdes mundiais de mercadorias (excluindo a area do euro) registaram uma
contragao de 10,5%, em termos trimestrais em cadeia, embora o dinamismo em
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sentido descendente se tenha atenuado ligeiramente em maio, tendo sido
observada uma recuperacao mais robusta em junho (+6,3% em termos mensais em
cadeia). Os dados de inquéritos também apontam para uma recuperagao do
comeércio, visto que o IGC na industria transformadora para novas encomendas de
exportacdes aumentou em agosto pelo quarto més consecutivo, de 46,1 em junho
para 49,5 em agosto, e de um minimo de 27 em abiril (ver o grafico 2). Em termos
prospetivos, embora se preveja que o comércio mundial recupere em linha com o
levantamento gradual das medidas de contencao, poder-se-ao concretizar alguns
efeitos de cicatrizagao. No curto prazo, a medida que os governos decidem manter
as restricoes as deslocacgdes, pelo menos até que seja encontrada uma solugéo
médica, tal podera travar ainda mais o comércio através dos maiores custos do
comércio. Por ultimo, dado que a pandemia de COVID-19 expds a dependéncia de
muitos paises de fornecedores externos, tal podera resultar em novas politicas. Tais
politicas podem ter por objetivo diversificar os fornecedores a nivel mundial por
forma a evitar a monodependéncia ou deslocalizar a produgao, afetando assim
negativamente cadeias de valor mundiais complexas. De acordo com as proje¢des
macroeconomicas de setembro de 2020 elaboradas por especialistas do BCE, o
comércio mundial devera registar uma contragéo de 11,2% em 2020, expandindo-se
depois em 6,8% e 4% em 2021 e 2022, respetivamente. Projeta-se que a procura
externa da area do euro diminua 12,5% em 2020 e que cresca 6,9% em 2021 e
3,7% em 2022.

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 difuséo)

B Importagdes mundiais de mercadorias (escala da esquerda)

Importacdes médias mundiais de mercadorias, 1991-2019 (escala da esquerda)
== |GC mundial, produto do setor da industria transformadora (escala da direita)
== |GC mundial, novas encomendas de exportacdes (escala da direita)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fontes: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis e calculos do BCE.
Notas: As Ultimas observacdes referem-se a agosto de 2020 (IGC) e a junho de 2020 (importa¢gdes mundiais de bens). Os indices e
dados referem-se ao agregado mundial excluindo a area do euro.

A incerteza quando a futura evolugao da pandemia continuara a moldar as
perspetivas econémicas mundiais. Os receios quanto a uma possivel nova
intensificacdo da pandemia, e a possivel introdu¢cao de medidas de contencédo mais
restritivas, estdo a pesar sobre as decisdes de investimento e contratagao das
empresas. Tal, por sua vez, esta a afetar a confianga dos consumidores e implica
apenas uma retoma bastante timida do consumo. Quanto mais esta situacao se
prolongar, mais profundas serdo as marcas de longo prazo que a economia sofrera.
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Para ilustrar o conjunto de possiveis impactos da pandemia de COVID-19 na
economia mundial, nas projegdes macroeconomicas de setembro de 2020
elaboradas por especialistas do BCE a projecao de referéncia € complementada por
dois cenarios alternativos® — o cenario moderado e o cenario grave. Estes cenarios
podem ser vistos como uma ilustracao da diversidade de possibilidades em torno da
projecao de referéncia. Os riscos relacionados com a pandemia, para além de
outros riscos em sentido descendente associados as negociagdes do Brexit e um
possivel aumento do protecionismo comercial, sdo ainda relevantes. Porém, é
provavel que estes outros riscos dependam igualmente, em certa medida, da
trajetdria futura da pandemia de COVID-19 e das medidas de politica tomadas.

Evolugéo dos pregos a nivel mundial

Os pregos do petroleo recuperaram, num contexto de retoma da atividade
econdémica e da queda da oferta de petréleo devido a cortes na produgao
acordados no inicio de maio. Depois de uma queda acentuada para menos de
USD 20 por barril em abril, os pregos do petréleo bruto Brent aumentaram para
cerca de USD 45 por barril a data de fecho da informagéo para as projegdes de
macroeconomicas de setembro elaboradas por especialistas do BCE. Porém, a
descida simultanea da taxa de cambio efetiva nominal do ddélar dos Estados Unidos
implica que, em muitas economias, a subida dos precos do petréleo foi menos
acentuada em termos de moeda interna. A recuperacgao parcial dos precos do
petréleo parece ser impulsionada pela procura superior ao esperado de petréleo
devido ao afrouxamento das medidas de confinamento, embora, no geral, se
preveja que a procura de petréleo permaneca modesta e abaixo dos seus niveis de
2019 ao longo de 2020 e 2021. Do lado da oferta, no inicio de maio, a OPEP+
acordou um corte na producéo de quase dez mil barris por dia, o que, em conjunto
com as suspensoes significativas na produgéo petrolifera nos Estados Unidos e no
Canada, sustentou os pregos do petréleo. A recuperagao dos pregos do petroleo
abrandou em agosto, apds a expiragdo de cortes voluntarios na produgéo por parte
da Arabia Saudita e a estagnacao da procura de petréleo mundial. Em comparagao
com as projegdes macroeconémicas de junho de 2020 elaboradas por especialistas
do Eurosistema, os pressupostos relativos aos pregos do petroleo bruto nas
projecdes macroeconomicas de setembro de 2020 elaboradas por especialistas do
BCE foram revistos em alta em 18,8%, 27,8% e 20,8% para 2020, 2021 e 2022,
respetivamente. Desde a data de fecho da informagao para as projecdes de
setembro elaboradas por especialistas, o preco do petroleo bruto diminuiu, com o
prego do petréleo bruto Brent a situar-se em cerca de USD 40 por barril em

9 de setembro. Em termos prospetivos, embora a curva dos futuros dos pregos do
petréleo apresente uma inclinagéo apenas ligeiramente ascendente, os pregos do
petréleo bruto deverdo permanecer volateis. Este € um reflexo do facto de que as
perspetivas econdmicas se mantém muito incertezas e que a utilizagao da
capacidade de armazenamento é excecionalmente elevada.

3 Para mais pormenores, ver a caixa intitulada Cenérios alternativos para as perspetivas economicas da
area do euro, nas projegdes macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do
BCE, setembro de 2020.
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A inflagdo mundial permanece moderada, embora a pressao exercida pelos
precos dos produtos energéticos tenha decrescido recentemente. A inflagao
homodloga dos precos no consumidor nos paises da OCDE subiu gradualmente, de
0,7% em maio para 1,2% em julho (ver o grafico 3). O entrave em sentido
descendente da inflagdo homadloga dos precos no consumidor reduziu-se nos
ultimos meses. Os precos dos produtos energéticos diminuiram 8,4%, menos do
que em junho (-9,5%). Paralelamente, a inflagéo dos pregos dos produtos
alimentares diminuiu para 3,8% em julho face a 4,6% em junho. A inflacdo homéloga
medida pelo IPC nos paises da OCDE, excluindo produtos alimentares e produtos
energéticos, subiu ligeiramente para 1,7% em julho. Nas economias avangadas, a
inflagdo homologa medida por precos no consumidor aumentou nos Estados
Unidos, no Reino Unido e no Japéo, tendo descido para 0,1% no Canada em julho
(em comparagao com 0,7% em junho). A inflagéo global homéloga subiu
moderadamente nas principais economias de mercado emergentes nao
pertencentes a OCDE em julho.

Grafico 3
Inflagdo dos precos no consumidor nos paises da OCDE

taxas de variagdo homologas (%); contributos em pontos percentuais
( ¢ gas (%); P p )

B Contributo dos produtos energéticos
Contributo dos produtos alimentares
M Contributo de todas as componentes exceto produtos energéticos e produtos alimentares
== |nflag&o 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 julho de 2020.

Prevé-se que a inflagdo mundial se mantenha relativamente fraca num
contexto de pregos do petréleo reduzidos e de uma procura fraca. Uma procura
fraca, uma deterioragao acentuada dos mercados de trabalho e a maior margem
disponivel deverao atenuar as pressoes subjacentes sobre a inflagdo a nivel
mundial. A redugao dos pregos do petroleo explica grande parte da revisdo em baixa
dos precos de exportagdes dos concorrentes da area do euro (em moeda nacional)
em 2020. Visto que se prevé que o preco do petroleo bruto aumente gradualmente
ao longo do horizonte de projegéao, este impacto dissipar-se-a, projetando-se que os
pregos das exportacdes dos concorrentes da area do euro regressem as suas
médias de longo prazo na parte final de 2021.
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Evolucgao financeira

Ao longo do periodo em anélise (4 de junho de 2020 a 9 de setembro de 2020), a
curva a prazo do indice overnight médio do euro (EONIA) deslocou-se em sentido
descendente. Embora registando uma ligeira inversdo nos prazos curtos, a curva
sinaliza expetativas por parte das empresas de uma reducédo da taxa no muito curto
prazo. Continuando a evolugdo observada durante o verao, os diferenciais das
obrigagbes soberanas de longo prazo da area do euro diminuiram durante o periodo
em analise, no contexto de um conjunto de medidas de apoio monetario e
orgamental. Os pregos dos ativos de risco aumentaram ligeiramente, principalmente
no contexto de perspetivas de lucros de curto prazo geralmente mais positivas. Nos
mercados cambiais, o euro registou uma forte apreciagdo em termos ponderados
pelo comércio.

No periodo em analise, a EONIA e a nova taxa de juro de referéncia de curto
prazo do euro (€STR) situaram-se, em média, em -46 pontos base e -55 pontos
base, respetivamente’. A liquidez excedentaria aumentou 807 mil milhdes de
euros, para aproximadamente 2982 mil milhdes de euros. Esta variagao reflete
principalmente o recurso as operagdes de refinanciamento de prazo alargado
direcionadas (ORPA direcionadas Ill), bem como o programa de compra de ativos
devido a emergéncia pandémica (pandemic emergency purchase programme

— PEPP) e o programa de compra de ativos (asset purchase programme — APP)’.

A curva a prazo da EONIA deslocaram-se em sentido descendente no periodo
em analise, em particular nos horizontes de médio e longo prazo, e a curva
inverteu-se ligeiramente (ver o grafico 4). Apesar da inversao, a curva nao sugere
expetativas do mercado firmes de uma redugéo iminente da taxa. No geral, as taxas
implicitas nos contratos a prazo da EONIA permanecem abaixo de zero para
horizontes anteriores a 2028, refletindo uma continuagao de expetativas do mercado
de um periodo prolongado de taxas de juro negativas.

Em 2 de outubro de 2019, houve uma alteragéo na metodologia para o calculo da EONIA, sendo esta
agora a €STR acrescida de um diferencial fixo de 8,5 pontos base. Ver a caixa intitulada Goodbye
EONIA, welcome €STR!, Boletim Econémico, Numero 7, BCE, 2019.

Para o periodo até 5 de maio de 2020, ver a caixa intitulada Condicoes de liquidez e operacoes de
politica monetaria no periodo de 29 de janeiro a 5 de maio de 2020, Boletim Econémico, Numero 4,
BCE, 2020.
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Grafico 4
Taxas implicitas nos contratos a prazo da EONIA

(percentagens por ano)
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Fontes: Refinitiv e calculos do BCE.

As taxas de rendibilidade das obrigagoes soberanas de longo prazo
diminuiram nas varias jurisdigdes no periodo em analise (ver o grafico 5).

A taxa de rendibilidade das obrigagcées soberanas a 10 anos da area do euro
ponderada pelo PIB diminuiu 23 pontos base para 0,01%, devido a uma conjungao
de taxas isentas de risco ligeiramente mais baixas e de um estreitamento dos
diferenciais das obrigacdes soberanas (ver o grafico 6). As taxas de rendibilidade
das obrigacdes soberanas a 10 anos nos Estados Unidos e no Reino Unido
diminuiram, em 5 e 4 pontos base, respetivamente, deslocando-se para proximo dos
seus minimos historicos.

Grafico 5
Taxas de rendibilidade das obriga¢des soberanas a 10 anos

(percentagens por ano)
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Fontes: Refinitiv e calculos do BCE.
Notas: A linha vertical a cinzento denota o inicio do periodo em analise em 4 de junho de 2020. As Ultimas observagdes referem-se a

9 de setembro de 2020.
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Os diferenciais das obrigag6es soberanas da area do euro face as taxas dos
swaps indexados pelo prazo overnight diminuiram novamente, no contexto
do apoio monetario e orgamental (ver o grafico 6). Um conjunto de medidas de
politica monetaria e orgamental adotadas para apoiar a economia (incluindo o
instrumento Next Generation EU) ajudou os diferenciais das obrigagbes soberanas
a diminuir novamente ao longo do periodo em analise. Os diferenciais das
obrigacdes soberanas a 10 anos da Alemanha, Franca, Itélia, Espanha e Portugal
diminuiram 6, 12, 41, 22 e 17 pontos base para -0,18, 0,12, 1,37, 0,63 e 0,65
pontos percentuais, respetivamente. Por conseguinte, o diferencial das obrigagdes
soberanas a 10 anos da area do euro ponderado pelo PIB diminuiu 17 pontos
base para 0,29 pontos percentuais, situando-se, assim, apenas ligeiramente
acima do respetivo nivel no inicio do ano.

Grafico 6
Diferenciais das obrigagbes soberanas a 10 anos da area do euro face a taxa dos
swaps indexados pelo prazo overnight

(pontos percentuais)
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Fontes: Refinitiv e calculos do BCE.

Notas: O diferencial é calculado subtraindo a taxa dos swaps indexados pelo prazo overnight a 10 anos da taxa de rendibilidade
das obrigagdes soberanas a 10 anos. A linha vertical a cinzento denota o inicio do periodo em analise em 4 de junho de 2020. As
ultimas observagdes referem-se a 9 de setembro de 2020.

Os indices de cotagoes das agdes das sociedades nao financeiras (SNF) da
area do euro e dos Estados Unidos aumentaram, uma vez que as perspetivas
de lucros de curto prazo registaram uma melhoria significativa (ver o grafico
7). Dado o otimismo crescente relativamente as perspetivas econémicas, as
expetativas de lucro das empresas da area do euro registaram uma melhoria
significativa face a niveis extremamente baixos, pelo que se espera que os lucros
aumentem durante o resto do ano. Tal teve uma influéncia positiva sobre as
cotagbes das agbes das SNF da area do euro no periodo em analise, que
aumentaram cerca de 2%. Foi visivel um aumento ainda mais significativo de
cerca de 10% nos Estados Unidos, onde as cotagbes das SNF se situam proximo
dos maximos historicos. Pelo contrario, as cotagdes das agdes dos bancos na
area do euro e nos Estados Unidos diminuiram 2% e 5%, respetivamente, uma

Boletim Econémico do BCE, Numero 6 / 2020 — Evolugédo econdmica e monetaria
Evolugéo financeira 19



vez que as perspetivas ainda incertas e o potencial de aumento do incumprimento
por parte das empresas continuaram a afetar as expetativas de lucros do setor.

Grafico 7
indices de cotacdes de agbes da area do euro e dos Estados Unidos

(indice: 1 de janeiro de 2015 = 100)
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Fontes: Refinitiv e calculos do BCE.
Notas: A linha vertical a cinzento denota o inicio do periodo em andlise em 4 de junho de 2020. As Ultimas observacdes referem-se a
9 de setembro de 2020.

Os diferenciais das obrigag6es das empresas da area do euro continuaram a
reduzir-se (ver o grafico 8). Os diferenciais das obriga¢cdes das SNF com categoria
de investimento e das obrigagdes do setor financeiro (em relagéo a taxa isenta de
risco) diminuiram 38 e 37 pontos base, respetivamente. Em geral, a descida reflete,
em grande medida, uma diminui¢do do prémio excedentario das obrigagdes, ou
seja, a componente dos diferenciais das obrigagdes das empresas que ndo é
explicada pelos fundamentos do crédito (medidos pelas notagdes e frequéncia de
incumprimento esperada), que se mantiveram globalmente estaveis. Apesar da
compressao significativa observada desde margo, os diferenciais das obrigagoes
das empresas mantém-se ligeiramente acima dos niveis prevalecentes antes da
pandemia de coronavirus (COVID-19), o que podera refletir expetativas do mercado
de um aumento do incumprimento por parte das empresas nos proximos trimestres.

Boletim Econémico do BCE, Numero 6 / 2020 — Evolugédo econdmica e monetaria
Evolugéo financeira 20



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 s&o 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 notagédo de
investimento. A linha vertical a cinzento denota o inicio do periodo em analise em 4 de junho de 2020. As Ultimas observagdes
referem-se a 9 de setembro de 2020.

Nos mercados cambiais, o euro registou uma forte apreciagdo em termos
ponderados pelo comércio (ver o grafico 9). A taxa de cambio efetiva nominal do
euro, medida face as moedas de 42 dos principais parceiros comerciais da area do
euro, apreciou-se 2,8% no periodo em analise. No que respeita a evolugao das
taxas de cambio bilaterais, a apreciagao efetiva do euro foi generalizada as moedas
de praticamente todos os principais parceiros comerciais da area do euro. Em
particular, o euro registou uma forte apreciagéo face ao dolar dos Estados Unidos
(4,6%) refletindo um enfraquecimento mais generalizado do délar dos Estados
Unidos, no contexto de uma melhoria do sentimento quanto ao risco no quadro da
recuperagao mundial em curso. O euro também se fortaleceu face ao iene do Japao
(2,1%), a libra esterlina (1,7%) e o renminbi da China (0,6%), tendo apreciado
fortemente face as moedas da maioria das economias de mercado emergentes, em
particular o rublo da Russia, a lira da Turquia e o real do Brasil. No que respeita as
moedas dos Estados-Membros da UE nao pertencentes a area do euro, o euro
registou uma apreciagéo face ao forint da Hungria, tendo enfraquecido face a
maioria das restantes moedas, uma vez que estas ultimas recuperaram alguma da
depreciagao registada durante a intensificagdo da pandemia de coronavirus em
margo e abril deste ano.
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Grafico 9
Variagbes da taxa de cambio do euro face a moedas selecionadas

(variagdes em percentagem)
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Fonte: BCE.

Notas: A TCE-42 é a taxa de cambio efetiva nominal do euro face as moedas de 42 dos principais parceiros comerciais da area do

euro. Uma variagéo positiva (negativa) corresponde a uma apreciagao (depreciagdo) do euro. Todas as variagdes sdo calculadas
utilizando as taxas de cambio prevalecentes em 9 de setembro de 2020.
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Atividade econdmica

O PIB real da area do euro diminuiu 11,8%, em termos trimestrais em cadeia, no
segundo trimestre de 2020, devido a pandemia de coronavirus (COVID-19) que
atingiu a economia mundial. Embora esta forte contracao se tenha devido
essencialmente ao colapso da atividade observado em margo e abril, os dados
disponibilizados desde maio indicam que a economia esta a recuperar. Tanto os
dados concretos como os inquéritos sdo compativeis com uma retoma significativa
do crescimento do PIB no terceiro trimestre. A par da retoma na produgao industrial
e de servigos, ha sinais de uma retoma do consumo em conformidade com as
expetativas. Recentemente, o dinamismo do setor dos servigos abrandou
comparado com o setor da industria transformadora, o que também é visivel nos
resultados do inquérito de agosto. Os aumentos das taxas de infegdo por
coronavirus durante os meses de verao sao fatores adversos para as perspetivas
a curto prazo. A prazo, a continuidade de uma recuperagédo sustentada continua a
depender fortemente da evolugéao da pandemia e do éxito das politicas de
contengdo. Embora a incerteza relacionada com a evolugao da pandemia venha
provavelmente a atenuar a forga da recuperagao no mercado de trabalho e no
consumo e investimento, a economia da area do euro deve ser apoiada por
condigbes de financiamento favoraveis, uma orientagdo orgamental expansionista
e um reforgo da atividade e da procura globais. Esta avaliagdo encontra-se
globalmente refletida nas proje¢6es macroeconoémicas de setembro de 2020 para
a area do euro elaboradas por especialistas do BCE. Estas proje¢ées indicam que
o PIB real anual diminuira 8,0% em 2020, antes de aumentar 5,0% em 2021 e
3,2% em 2022. Em comparag&o com as proje¢ées macroeconomicas de junho de
2020 dos especialistas do Eurosistema, as perspetivas para o crescimento do PIB
real foram revistas em alta em 0,7 pontos percentuais no que respeita a 2020 e em
baixa em 0,2 e 0,1 pontos percentuais no tocante a 2021 e 2022, respetivamente.

A atividade econdmica na area do euro registou uma queda sem precedentes
no segundo trimestre de 2020 devido a pandemia de COVID-19 e as medidas
de contengao conexas. O PIB real caiu 11,8%, em termos trimestrais em cadeia
no segundo trimestre de 2020, num contexto de medidas de confinamento ao nivel
mais rigoroso no més de abril, antes de serem progressivamente atenuadas ao
longo dos meses seguintes. Em comparagao com o quarto trimestre de 2019, o
PIB real diminuiu globalmente 15,1% no primeiro semestre de 2020, voltando aos
niveis registados no primeiro trimestre de 2005.

A contragéo provocada pela pandemia foi sentida transversalmente entre paises e
setores. O PIB diminuiu em todos os paises da area do euro no segundo trimestre
de 2020, tendo a dimensao da queda refletido o impacto da pandemia e o
calendario e rigor das medidas de confinamento aplicadas em cada pais. Entre as
maiores economias da area do euro, o PIB diminuiu 18,5% em Espanha, 13,8%
em Franga, 12,4% em ltalia, 9,7% na Alemanha e 8,5% nos Paises Baixos, em
termos trimestrais em cadeia.

A pandemia de COVID-19 conduziu a uma redugédo sem precedentes da procura
interna e da atividade no sector dos servigcos. Conforme sugerido pela
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desagregacéo do PIB na vertente da despesa (ver o grafico 10), a diminuigéo da
atividade no segundo trimestre de 2020 deveu-se a forte diminuigdo da procura
interna (10,9%). Ao contrario das recessdes anteriores (como a crise financeira
mundial de 2007-2008), a atividade no setor dos servigos foi a mais duramente
atingida devido a natureza das medidas de distanciamento social. As exportagdes
liquidas também contribuiram negativamente para o crescimento, embora em muito
menor medida (0,9%). Por ultimo, a contribuigéo da variagéo de existéncias foi
marginalmente positiva (+0,1%).

Grafico 10
Variagdes no PIB real e contributo de componentes da despesa no segundo
trimestre de 2020

(variagéo em termos trimestrais em cadeia, em percentagem)
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Fonte: Eurostat.

Os mercados de trabalho da area do euro foram gravemente afetados pelas
medidas de contencdo da pandemia de COVID-19. O emprego desceu 2,9% no
segundo trimestre de 2020, apés uma descida de 0,3% no primeiro trimestre. Assim,
no segundo trimestre de 2020, havia menos 5,1 milhdes de pessoas empregadas do
que no ultimo trimestre de 2019. As medidas politicas de apoio, tais como os
regimes de manutengao de postos de trabalho e outras medidas semelhantes
destinadas a evitar despedimentos e a apoiar os trabalhadores independentes,
explicam sobretudo a menor diminuicao do emprego em comparagao com a descida
na atividade econdmica. Estes regimes preservam as relagbes de trabalho e limitam
os despedimentos, ajudando simultaneamente as empresas a reduzir 0s seus
custos salariais durante uma recesséo ciclica, 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®. Como tal, os regimes de trabalho a
tempo parcial limitam o aumento do desemprego, permitindo ao mesmo tempo que
o mercado de trabalho possa lidar de forma flexivel com flutuagdes ciclicas, por
exemplo, através de uma redugéo substancial das horas trabalhadas por individuo

Ver também a caixa intitulada Regimes de tempo de trabalho a tempo parcial e os seus efeitos nos
salarios e no rendimento disponivel, Boletim Econémico, Numero 4, BCE, 2020, e a caixa

A preliminary assessment of the impact of the COVID-19 pandemic on the euro area labour market,
Boletim Econémico, Numero 5, BCE, 2020.
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empregado durante um periodo de tempo predeterminado. A média de horas
trabalhadas diminuiu em 10,2% no segundo trimestre de 2020, apés uma descida
trimestral de 3,8% no primeiro trimestre. Tal implica que a diminuicdo da média de
horas trabalhadas representa mais de 75% do ajustamento no total de horas
trabalhadas. O remanescente deve-se ao emprego. O declinio do emprego
registado no segundo trimestre de 2020 é assim inferior a diminuigdo do PIB, o que
implica uma diminui¢do acentuada de 12,1% da produtividade do trabalho por
pessoa empregada nesse periodo. Em contrapartida, o total de horas trabalhadas
diminuiu mais do que o PIB, com a produtividade do trabalho por hora trabalhada a
aumentar, numa base trimestral, em 1,2% no segundo trimestre de 2020.

Os indicadores do mercado de trabalho apontam para a persisténcia de perdas
de postos de trabalho no terceiro trimestre. A taxa de desemprego na area do
euro aumentou para 7,9% em julho de 2020, face a 7,7% em junho. Entre fevereiro
e julho de 2020, a taxa de desemprego aumentou 0,7 pontos percentuais, o que &
inferior ao aumento de 1,3 pontos percentuais observado entre setembro de 2008 e
fevereiro de 2009 na sequéncia da faléncia do Lehman Brothers. Este aumento ndo
reflete plenamente o impacto da pandemia, uma vez que este é suavizado pelas
politicas de mercado de trabalho adotadas para impulsionar o0 emprego e evitar
despedimentos permanentes. Esta também associado a transi¢do de situagéo de
emprego e desemprego para inatividade, devido aos efeitos econémicos do
confinamento e as dificuldades permanentes enfrentadas pelos trabalhadores a
procura de emprego conforme as medidas de contengéo foram sendo gradualmente
eliminadas. Os indicadores baseados em inquéritos recentes continuam a apontar
para a perda de postos de trabalho no terceiro trimestre, apesar do efeito das
politicas de mercado de trabalho atualmente em vigor (ver o grafico 11).

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

(taxas de variacédo trimestrais em cadeia (%); indice de difuséo; percentagens da populagéo 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 segundo trimestre de 2020 para o emprego, a agosto de 2020 para o IGC e a julho de 2020 para a taxa de desemprego.
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As despesas de consumo aumentaram significativamente em junho e julho, mas
a sua recuperacgao esta longe de estar concluida. A confianga dos consumidores
aumentou ligeiramente em agosto (para 14,7), mas manteve-se bastante abaixo do
nivel anterior a pandemia (8,8 no primeiro trimestre de 2020). O volume de vendas a
retalho registou uma diminuicdo mensal de 1,3% em julho (ver o gréafico 12). Devido
aos aumentos mensais excecionalmente fortes de 20,6% e 5,3% em maio e junho,
respetivamente, as vendas registaram em julho valores 8,2% superiores a média do
segundo trimestre e proximos dos niveis anteriores a pandemia. As vendas de
produtos alimentares aumentaram no inicio do surto (refletindo a sua natureza de
bens essenciais, a substituicdo das despesas com restauragao e o agambarcamento),
enquanto as vendas de combustiveis para automoveis registaram uma queda abrupta
antes de recuperarem. Simultaneamente as vendas de produtos ndo alimentares
comegaram por sofrer uma forte contragéo recuperando para niveis anteriores a
pandemia em julho. Apesar da forte retoma do comércio a retalho, a debilidade
restante das despesas de consumo reflete-se, em grande medida, nos servigos de
consumo, nomeadamente alojamento, espetaculos e transportes.

Grafico 12
Comércio a retalho da area do euro
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Fonte: Eurostat.

Numa andlise prospetiva, ha poucos sinais de dinamismo na procura de bens
de consumo. Tal pode ser observado nas carteiras de encomendas dos produtores
de bens de consumo, nas expectativas das empresas de venda a retalho e nas
intengdes dos consumidores de efetuar aquisi¢des avultadas. Embora a diminuigao
do rendimento das familias tenha sido limitada, & provavel que o racio de poupanga
tenha aumentado acentuadamente no segundo trimestre voltando a diminuir no
trimestre seguinte. Tal reflete a poupanga forgada ou involuntaria, devido as
restrigdes impostas pelas medidas de confinamento, embora haja também provas
de que os canais habituais, como as poupangas por motivos de precaugao
(contraciclicas), desempenham igualmente um papel assinalavel’.

" Ver a caixa intitulada “COVID-19 e o aumento da poupanca das familias: precaugéo ou necessidade?”,

na presente edigao do Boletim Econdémico.
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O investimento empresarial aumentou ligeiramente a medida que a economia
reabriu, mas a baixa procura e os riscos financeiros continuam a pesar sobre as
perspetivas para os préoximos trimestres. As perturbagdes graves do lado da oferta
relacionadas com o surto de COVID-19 provocaram uma diminui¢gdo na produgao de
bens de investimento na area do euro de 21,3% em termos trimestrais em cadeia no
segundo trimestre de 2020. Ao mesmo tempo, o investimento em outros sectores
exceto construgao caiu 20,9% em termos trimestrais em cadeia. No entanto, estas
contragoes trimestrais escondem uma recuperacao parcial do investimento
empresarial a partir de maio. Durante os meses de maio e junho, a produgéo de bens
de investimento aumentou 29,9%, embora a um nivel ainda significativamente inferior
ao registado em fevereiro deste ano. Os indicadores com base em inquéritos
confirmam a ideia de uma retoma parcial, tal como salientado por uma melhoria
recente das expectativas de produgao dos produtores de bens de investimento para
0s proximos meses e a avaliagao das suas carteiras de encomendas. Além disso, o
mais recente inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito® mostra que a forte
procura de empréstimos e linhas de crédito por parte das empresas da area do euro
no segundo trimestre devera diminuir no terceiro trimestre, o que revela uma melhoria
das expectativas das empresas. Nao obstante, prevé-se que a procura ainda fraca e a
possibilidade de os bancos restringirem mais os critérios de concessao de crédito para
as empresas, num contexto de risco de crédito mais elevado, possam limitar a retoma
da procura de investimento nos proximos trimestres.

O investimento em habitacao registou uma queda acentuada de quase 14% no
primeiro semestre do ano, sendo provavel que uma recuperagao gradual e
parcial se tenha iniciado nos ultimos meses do segundo trimestre e
continuado posteriormente. No terceiro trimestre, os indicadores de curto prazo
apontam para uma retoma forte — ainda que incompleta — da atividade de
construgdo. Apesar da acentuada melhoria do indice de Gestores de Compras (IGC)
para o produto do setor da construgéo em julho, e do indice da Comissao Europeia
relativo a confianga no setor da construgéo, em agosto, face aos minimos registados
em abril, ambos os indices permanecem em niveis historicamente baixos. Esta
dificuldade pode estar relacionada com a imposigao de restrigbes a produgéo no
sector da construgéo, devido a serem emitidas menos licengas de construgéo e a
imposicao de medidas de contengédo mais rigorosas na sequéncia do ressurgimento
dos casos de COVID19 nos meses de verdo. Simultaneamente, o IGC deu alguns
sinais mais fortes de recuperacgdo para as expectativas do setor da construgéo e
para a avaliacao das carteiras de encomendas por parte das empresas. Este efeito
esta associado a uma procura de habitagao relativamente inalterada, tal como
demonstrado pelos indicadores da Comiss&o Europeia sobre as intengdes das
familias de despesa com construcao e renovacéo e pelo inquérito do BCE aos
bancos sobre o mercado de crédito, que mostra uma procura resiliente de
empréstimos a habitagdo em varios paises, gracas, em parte, a medidas de redugéo
da divida para empréstimos as familias.

Apo6s o nivel minimo registado em abril, o comércio da area do euro recuperou
no final do segundo trimestre de 2020, embora para um nivel substancialmente
inferior ao periodo anterior. Na sequéncia de uma forte contragdo no primeiro

8

Ver The euro area bank lending survey — Second quarter of 2020, BCE, julho de 2020.
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trimestre, o total das exportagdes e importagdes da area do euro diminuiu 18,8% e
18%, respetivamente, no segundo trimestre (ver o grafico 13). Os dados mensais de
maio e junho relativos ao comércio de bens em termos nominais mostram que as
exportagdes e importagdes da area do euro recuperaram cerca de metade das
perdas sofridas desde o inicio da pandemia, num contexto em que algumas medidas
de contengao estavam a ser atenuadas. O comércio intra-area do euro, que tinha
contraido mais do que o comércio externo nos meses anteriores, recuperou em
maior medida, uma vez que a flexibilizagdo das restricdes relacionadas com a
pandemia foi relativamente mais pronunciada na Europa. O colapso do comércio de
servigos foi ainda mais acentuado, com 21,1% em exportacdes e 25,4% em
importagdes. O turismo, em particular, foi duramente atingido pela proibigéo de
viajar e por outras medidas de confinamento, como evidenciado pela forte redugéo
da capacidade das companhias aéreas. Em termos prospetivos, espera-se uma
melhoria, em certa medida, nas exportagdes da area do euro. O IGC sobre novas
encomendas de exportagdes ao setor da industria transformadora da area do euro
confirma uma expansao em agosto (52). A avaliagédo da Comissao Europeia dos
niveis da carteira de encomendas de exportacdes e os indicadores de novas
encomendas industriais do BCE registaram melhorias durante dois meses
consecutivos. Nos indicadores relativos ao transporte maritimo e aéreo, os que
concernem o0 comercio maritimo apontam para uma recuperacgao gradual, enquanto
os relativos ao transporte aéreo continuam em niveis bastante inferiores aos do ano
passado. Em suma, os dados apontam para uma retoma nos préximos meses,
ainda que nao completa. Na vertente de servigos, o IGC sobre novas encomendas
de exportagbes de servigos da area do euro ainda revela sinais de contragao e os
indices de capacidade das companhias aéreas assinalam uma retoma parcial das
viagens no terceiro trimestre de 2020, especialmente para os destinos turisticos.

Grafico 13
Comércio da area do euro com base em dados das contas nacionais (SEC) e
estatisticas do comércio externo (ECE)

(variagéo em termos trimestrais em cadeia, variagédo em termos mensais para margo, abril, maio e junho de 2020)

== SEC: exportagdes de bens e servigos (reais)
== SEC: importagdes de bens e servigos (reais)
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Fonte: Eurostat e calculos do BCE.

Nota: Os dados das contas nacionais (SEC) e das estatisticas do comércio externo (ECE) s&o corrigidos de sazonalidade e de dias
uteis. As diferengas na corregéo de sazonalidade e outras diferengas metodoldgicas podem resultar em discrepancias entre os dados
do SEC e das ECE.
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A curto prazo, prevé-se uma forte recuperacao do crescimento da area do euro
no terceiro trimestre de 2020. A acentuada contragdo no segundo trimestre reflete
a forte queda da atividade observada em margo e abril. No entanto, os dados
disponibilizados indicam que a economia tem estado numa trajetéria de recuperacao
a partir de maio. A melhoria nos inquéritos desde maio coincide com a redugao da
restritividade das medidas de confinamento. Os valores de julho e agosto do IGC
mundial compdsito do produto e do indicador de sentimento econdmico
disponibilizado pela Comisséo Europeia sao bastante mais altos que os niveis
médios do segundo trimestre. O IGC situou-se em média em 53,4 em julho e agosto,
apos 31,3 no segundo trimestre, enquanto o indicador da Comisséo registou em
média de 85,0 e 69,4, respetivamente, durante os mesmos periodos. Embora a
atividade no setor da industria transformadora tenha continuado a melhorar, a
dindmica no setor dos servigos registou um ligeiro abrandamento recentemente.

Em termos prospetivos, prevé-se que a retoma da atividade econémica da
area do euro continue durante o resto de 2020, desde que nao se verifique um
ressurgimento forte da pandemia. A atividade da area do euro devera recuperar
em 8,4% a partir do terceiro trimestre. Subsequentemente, a projegéo de referéncia
assenta no pressuposto fundamental de um éxito parcial na contengao do virus,
com algum ressurgimento de infegdes nos proximos trimestres, que levara a
medidas de conteng&o continuas, embora menos rigorosas do que na vaga inicial,
até estar disponivel uma solugdo médica em meados de 2021. Prevé-se que estas
medidas de contengéo, a par da elevada incerteza e do agravamento das condi¢des
no mercado de trabalho, continuem a pesar sobre a oferta e a procura. Contudo, o
apoio substancial da politica monetaria e das politicas orcamentais e do mercado de
trabalho, reforgadas desde as projegdes de junho de 2020 elaboradas por
especialistas do Eurosistema, devera preservar os rendimentos e limitar as marcas
na economia que poderdao manifestar-se apos a resolugao da crise sanitaria.
Pressupbe-se também que essas politicas sdo bem sucedidas na prevengao de
canais de grande amplificagdo financeira. Com base nestes pressupostos, projeta-
-se que o PIB real da area do euro desga 8,0% em 2020 e recupere 5,0% em 2021
e 3,2% em 2022. No final do horizonte de projecéo, o PIB real situar-se-ia 32%
abaixo do nivel previsto nas projecdes de dezembro de 2019 elaboradas por
especialistas do Eurosistema, o ultimo exercicio de projecéo antes da pandemia.

O nivel do PIB no quarto trimestre de 2019 sera atingido no segundo semestre de
2022 (ver o grafico 14). Tendo em conta a incerteza acerca da evolugéo da
pandemia, foram preparados dois cenarios alternativos. O cenario moderado
considera o choque pandémico como temporario, com a rapida implementagao de
uma solugao médica, que permite uma nova flexibilizagdo das medidas de
contencéo. Neste cenario, o PIB real diminuiria 7,2% no presente ano, registando
depois uma forte recuperagdao em 2021. No final do horizonte de projegéo, o PIB
real excederia ligeiramente o nivel esperado nas projecdes de dezembro de 2019
elaboradas por especialistas do Eurosistema. Em contraste, o cenario grave com
um forte ressurgimento da pandemia implica um retorno a medidas de contengao
rigorosas, com perdas permanentes e substanciais para a atividade. Neste cenario,
o PIB real desce 10% em 2020. No final do horizonte de projecao, situa-se cerca de
9% abaixo do nivel avangado nas projecbes de dezembro de 2019 elaboradas por
especialistas do Eurosistema.
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Grafico 14
PIB real da area do euro (incluindo projegdes)

(volumes encadeados; em mil milhdes de euros)
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Fontes: Eurostat e o artigo intitulado Projecdes macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE —
setembro de 2020, publicado no sitio do BCE em 10 de setembro de 2020.
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Precos e custos

De acordo com a estimativa provisoria do Eurostat, a inflagdo homdloga medida
pelo IHPC da area do euro desceu para -0,2% em agosto, face a 0,4% em julho.
Com base nos atuais pregos do petroleo e nos pregos dos futuros do petréleo, e
tendo em conta a redugdo temporaria das taxas do imposto sobre o valor
acrescentado (IVA) na Alemanha, é provavel que a inflagdo global se mantenha
negativa nos proximos meses, tornando-se depois positiva em inicios de 2021. Além
disso, no curto prazo, as pressbes sobre 0s pre¢gos manter-se-a4o moderadas devido
a fraca procura, menores pressées salariais e a apreciagdo da taxa de cambio do
euro, apesar de algumas pressées em sentido ascendente sobre os pregos
associadas a restricbes na oferta. A médio prazo, a recuperagéo da procura,
apoiada por politicas monetarias e orgamentais acomodaticias, exercera pressao
em sentido ascendente sobre a inflagdo. Esta avaliagao esta globalmente refletida
nas proje¢ées macroeconomicas de setembro de 2020 para a area do euro
elaboradas por especialistas do BCE, as quais indicam que a inflagdo homdloga
medida pelo IHPC se situara em 0,3% em 2020, 1,0% em 2021 e 1,3% em 2022.
Em comparagéo com as proje¢cbes macroecondmicas de junho de 2020 elaboradas
por especialistas do Eurosistema, as perspetivas para a inflagdo mantém-se
inalteradas para 2020 e 2022, tendo sido revistas em alta para 2021. A projegcdo
inalterada para a inflagdo em 2022 oculta uma revisdo em alta da inflagdo excluindo
produtos energéticos e produtos alimentares — refletindo em parte o impacto positivo
das medidas de politica monetaria e orgamental — que foi largamente compensada
pela trajetoria revista dos pregos dos produtos energéticos. A inflagdo homdloga
medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares devera
situar-se em 0,8% em 2020, 0,9% em 2021 e 1,1% em 2022.

De acordo com a estimativa provisdria do Eurostat, a inflagdo medida pelo
IHPC caiu para territério negativo em agosto. A descida, de 0,4% em julho para
-0,2% em agosto, refletiu uma queda na inflagdo medida pelo IHPC excluindo
produtos energéticos e produtos alimentares e uma menor inflagdo da componente
de produtos alimentares, parcialmente compensadas pela inflagdo menos negativa
da componente de produtos energéticos (ver o grafico 15). A inflagdo dos pregos
dos produtos energéticos continuou a aumentar, embora a taxa anual se mantenha
firmemente negativa, em reflexo da queda acentuada dos pregos do petréleo apds o
inicio da pandemia de coronavirus (COVID-19). Também apontando para uma certa
normalizagao, a inflagdo da componente de produtos alimentares regressou aos
niveis pré-pandemia em julho e agosto, descendo para 2,0% e novamente para
1,7% ao longo destes dois meses consecutivos. De acordo com o Eurostat, as
dificuldades de recolha dos pregos do IHPC devido a pandemia de COVID-19
continuaram a atenuar-se, com as taxas de imputacao a voltar agora
essencialmente a niveis normais.
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Grafico 15
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 observacdes referem-se a agosto de 2020 (estimativas provisérias). As taxas de crescimento relativas a 2015 estao
distorcidas em sentido ascendente, em virtude de uma alteragcdo metodoldgica (ver caixa intitulada Novo método para o indice de
precos de férias organizadas na Alemanha e o seu impacto nas taxas de inflagdo medidas pelo IHPC do Boletim Econémico,

Numero 2, BCE, 2019).

Apesar da forte descida recente da inflagdo medida pelo IHPC excluindo
produtos energéticos e produtos alimentares, em geral, as medidas da
inflagdo subjacente apontam para um enfraquecimento moderado desde o
inicio da pandemia. A inflagado medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e
produtos alimentares desceu para 0,4% em agosto, face a 1,2% em julho, devido a
reducgdes quer da inflagdo dos produtos industriais ndo energéticos, quer da inflagéo
dos servigos. Os movimentos acentuados da inflagao medida pelo IHPC excluindo
produtos energéticos e produtos alimentares durante julho e agosto s&o explicados
sobretudo por fatores temporarios. A inflagdo dos produtos industriais néo
energéticos foi de -0,1% em agosto, apos 1,6% em julho e 0,2% nos meses
anteriores. A recente volatilidade da inflagdo dos produtos industriais nao
energéticos reflete em larga medida o impacto do adiamento das vendas sazonais
de vestuario e calgado em alguns paises da area do euro, o que exerceu uma forte
presséo em sentido ascendente em julho, que se dissipou em agosto. Os mais
recentes movimentos na inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos
e produtos alimentares refletem igualmente a redugéo temporaria das taxas de IVA
na Alemanha desde julho de 2020. Outras medidas de inflagdo subjacente
enfraqueceram de forma mais moderada (os dados estao disponiveis sobretudo até
julho; ver o grafico 16). Tanto a inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos
energeéticos, produtos alimentares, artigos relacionados com viagens e vestuario,
como o indicador da componente persistente e comum da inflagdo (Persistent and
Common Component of Inflation — PCCI), excluindo produtos energéticos, e o
indicador super-core’ registaram uma ligeira descida.

°  Para mais informacdes sobre estas medidas da inflagdo subjacente, ver as Caixas 2 e 3 do artigo

intitulado Measures of underlying inflation for the euro area, Boletim Econémico, Numero 4, BCE,
2018.
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Grafico 16
Medidas da inflagcao subjacente

(variagéo anual, em percentagem)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

Notas: As Ultimas observacdes referem-se a agosto de 2020 (estimativas provisérias) para o IHPC excluindo produtos energéticos e
alimentares e a julho 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 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 alimentares referentes a 2015 estéo distorcidas em sentido ascendente,
em virtude de uma alteragdo metodoldgica (ver caixa intitulada Novo método para o indice de precos de férias organizadas na
Alemanha e o seu impacto nas taxas de inflacdo medidas pelo IHPC do Boletim Econémico, Numero 2, BCE, 2019).

As pressoes acumuladas sobre os pregos da componente dos produtos
industriais ndo energéticos do IHPC apresentam um fortalecimento moderado.
Ainflagdo dos precos no produtor de vendas internas de bens de consumo nao
alimentares, que € um indicador de pressdes sobre os precos nas fases mais
avancadas da cadeia de oferta, aumentou para 0,7% em julho (um aumento de 0,1
pontos percentuais), ligeiramente acima da sua média de longo prazo de 0,6%.

A taxa homoéloga correspondente da inflagdo dos precos das importagbes desceu,
no entanto, ligeiramente para -0,7% em julho, menos 0,2 pontos percentuais face ao
nivel que registou em junho, o que pode refletir, em parte, alguma pressao em
sentido descendente da apreciagao recente da taxa de cambio efetiva do euro. Nas
fases menos avangadas da cadeia interna de pregos, a inflagdo dos pregos dos
bens intermédios aumentou marginalmente, apesar de o euro se ter apresentado
mais forte. A inflacdo dos precos no produtor de bens intermédios subiu para -2,0%
em julho, face a -2,5% em junho, enquanto a inflagao dos pregos das importagdes
se manteve praticamente inalterada em -2,7%.

O crescimento da remuneragao por trabalhador continuou a apresentar uma
descida pronunciada no segundo trimestre de 2020, em reflexo, em grande
medida, da queda nas horas trabalhadas. O crescimento homoélogo da
remuneragao por trabalhador caiu para -4,6% durante o segundo trimestre, o que
compara com 0,6% no primeiro trimestre (ver o grafico 17). A descida foi
generalizada nos varios setores (a excegao da agricultura e pescas) e paises.

A desaceleracao continua da remuneracgéao por trabalhador reflete essencialmente a
reducéo significativa das horas trabalhadas por empregado apds o inicio da
pandemia de COVID-19 e as medidas de confinamento e contengéo relacionadas.
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O crescimento anual da remuneragéo por hora subiu para 9,0% no segundo
trimestre, face a 4,2% no trimestre anterior, devido a reducao significativa das horas
efetivamente trabalhadas por empregado. Estes desenvolvimentos contrarios
refletem o impacto dos regimes de lay-off e de trabalho a tempo parcial na protegao
dos rendimentos do trabalho. Os salarios negociados cresceram 1,7% no segundo
trimestre do ano, tendo os ultimos desenvolvimentos na remuneragao por
trabalhador implicado um forte impacto descendente no desvio salarial. Nao
obstante, a desaceleragéo da remuneragao por trabalhador exagerou a perda de
rendimentos do trabalho, visto que alguns paises registam o apoio estatal, para
efeitos estatisticos, como transferéncias em vez de remuneracéo.

Grafico 17
Desagregacgao da remuneragao por empregado em remuneragao por hora
e horas trabalhadas

(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 segundo trimestre de 2020

Apods cairem para minimos histéricos perto de meados de margo, os
indicadores baseados no mercado das expetativas de inflagao a mais longo
prazo continuaram a recuperar, retomando os niveis pré-pandemia, embora se
situem ainda em niveis baixos (ver o grafico 18). Esta evolugéo reflete melhorias
nas perspetivas macroeconomicas mundiais e no sentimento face ao risco a nivel
mundial, bem como um significativo apoio monetario e orcamental. Continuando
esta tendéncia, a taxa de swap indexada a inflagéo a prazo a cinco anos com uma
antecedéncia de cinco anos voltou a subir cerca de 10 pontos base, situando-se em
1,20% em 4 de setembro de 2020, isto é, quase 50 pontos base acima do minimo
histérico (de meados de margo) de 0,72%. 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. Os mercados de opgdes da inflagdo também
sinalizam riscos em sentido descendente consideraveis a curto prazo, uma vez que
as probabilidades de deflagao subjacentes se mantém em torno de niveis
historicamente elevados. De acordo com o Inquérito do BCE a Analistas
Profissionais relativo ao terceiro trimestre de 2020, realizado na primeira semana de
julho de 2020, e com a mais recente informagao divulgada pela Consensus
Economics e pelo Barémetro da Zona Euro, as expetativas de inflagdo a mais longo

Boletim Econémico do BCE, Numero 6 / 2020 — Evolugédo econdmica e monetaria
Pregos e custos 34



prazo baseadas em inquéritos situaram-se em minimos histéricos, ou em niveis
préximos, em julho, em reflexo do impacto da pandemia de COVID-19, das medidas
de mitigagao e da continuagao das incertezas.

Grafico 18
Indicadores das expetativas de inflagdo baseadas no mercado

(variagao anual, em percentagem)
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Fontes: Thomson Reuters e célculos do BCE.
Nota: As ultimas observagdes referem-se a 9 de setembro de 2020.

As projecdes macroecondémicas de setembro de 2020 elaboradas por
especialistas do BCE preveem um aumento da inflagao global ao longo do
horizonte de projecao. As projegdes de referéncia apontam para que a inflagéo
global medida pelo IHPC se situe, em média, em 0,3% em 2020, 1,0% em 2021 e
1,3% em 2022 (ver o grafico 19). Em comparagéo com as projecdes de junho de
2020 elaboradas por especialistas do Eurosistema, a projecao para a inflagéo
medida pelo IHPC mantém-se inalterada para 2020 e 2022, tendo sido revista em
alta em 0,2 pontos percentuais para 2021. No curto prazo, o colapso anterior dos
precos do petroleo, a apreciagédo do euro e uma redugao temporaria das taxas do
IVA na Alemanha implicam que a inflagdo global medida pelo IHPC na area do euro
devera permanecer negativa nos proximos meses. Em 2021, os efeitos de base na
componente de pregos dos produtos energéticos e, em menor grau, a esperada
inversao da reducao da taxa do IVA na Alemanha provocam, subsequentemente,
uma recuperagao mecanica'’. Projeta-se que a inflagdo medida pelo IHPC excluindo
produtos energéticos e produtos alimentares registe uma descida até ao final de
2020. Espera-se que os efeitos desinflacionistas sejam generalizados nos setores
dos bens e dos servigos, dado que a procura permanece fraca. No entanto, a
continuagéo das pressdes em sentido ascendente sobre os custos relacionadas
com limitagdes do lado da oferta devera compensar parcialmente estes efeitos.

A médio prazo, projeta-se um aumento da inflagdo: pressupde-se que os pregos do
petréleo sobem e que a procura recupera, ndo obstante a diminuigdo das pressdes
em sentido ascendente, resultantes de efeitos adversos do lado da oferta

' Para mais informagdes, ver a caixa intitulada “O papel dos impostos indiretos na inflagdo da area do

euro e nas perspetivas para a inflagao”, na presente edigdo do Boletim Econémico.
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associados a pandemia, e a apreciagéo do euro. A inflagdo medida pelo IHPC
excluindo produtos energéticos e produtos alimentares devera ser de 0,8% em 2020
e de 0,9% em 2021, antes de aumentar para 1,1% em 2022.

Grafico 19
Inflacdo medida pelo IHPC na area do euro (incluindo projecdes)

(variagao anual, em percentagem)

2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

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

Fontes: Eurostat e o artigo intitulado Projecdes macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE —
setembro de 2020, publicado no sitio do BCE em 10 de setembro de 2020.

Notas: A linha vertical indica o inicio do horizonte de projegao. As Ultimas observagdes referem-se ao segundo trimestre de 2020
(dados) e ao quarto trimestre de 2022 (proje¢des). A data de fecho dos dados incluidos nas proje¢cdes macroecondmicas para a area
do euro elaboradas por especialistas do BCE — setembro de 2020 foi 27 de agosto de 2020.
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Moeda e crédito

A pandemia de coronavirus (COVID-19) continuou a influenciar significativamente a
dinédmica monetaria na area do euro. O crédito interno continuou a ser a principal
fonte de criagdo de moeda, impulsionado por empréstimos as sociedades ndo
financeiras (SNF) e pelas compras liquidas de obrigagbes de divida publica pelo
Eurosistema. As medidas atempadas e consideraveis tomadas pelas autoridades
monetarias, orgamentais e de supervisdo sustentaram a concessao de crédito
bancario em condig¢bes favoraveis a economia da area do euro. Tal também apoiou
o financiamento externo total das empresas da area do euro no segundo trimestre
de 2020, enquanto a emisséo de titulos de divida e os empréstimos bancarios as
empresas aumentaram consideravelmente. O custo global do financiamento por
divida das empresas permaneceu favoravel, visto que o custo da divida baseada no
mercado continuou a moderar-se e as taxas ativas bancarias se mantiveram
proximo dos seus minimos historicos.

O crescimento do agregado monetario largo acelerou novamente em julho.
Devido a um fluxo mensal muito significativo, a taxa de crescimento homadloga do
agregado monetario largo (M3) subiu novamente em julho, para 10,2%, face a 9,2%
em junho. O choque da pandemia influenciou significativamente a dindmica
monetaria, como ilustrado pelo facto de o crescimento do M3 estar 5 pontos
percentuais acima do valor anterior ao surto de COVID-19 (ver o grafico 20). Numa
conjuntura de elevada incerteza, a procura de liquidez pelos agentes econémicos foi
impulsionada pelas necessidades de liquidez consideraveis das empresas e pelos
motivos de precaugéo de todos os agentes econémicos. Os modelos de procura de
moeda identificam fatores especiais relacionados com as necessidades de liquidez
das empresas e das familias durante a pandemia que terdo dado um contributo
substancial para o crescimento do agregado monetario largo. O maior crescimento
do agregado monetario foi também o resultado de medidas de apoio substanciais de
responsaveis pelas politicas monetaria e orgamental, bem como de medidas
implementadas por autoridades de regulamentagéo e supervisao, de modo a
assegurar liquidez suficiente na economia para lidar com as consequéncias
econoémicas da pandemia. Além disso, a taxa de crescimento homologa do
agregado monetario mais liquido, o M1, o qual engloba depdsitos overnight e a
moeda em circulagdo, atingiu 13,5% em julho, apds 12,6% em junho, dando assim
um forte contributo para o crescimento do M3.
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Grafico 20
M3, M1 e empréstimos ao setor privado

(taxas de variagcdo homologas (%); dados corrigidos de efeitos de sazonalidade e de calendario)

= M3
M1
== Empréstimos ao setor privado

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fonte: BCE.
Notas: Os empréstimos sao corrigidos de vendas, titularizagéo e fluxos de caixa nocionais (notional cash pooling). As Gltimas
observagdes referem-se a julho de 2020.

Os depédsitos overnight registaram uma nova recuperagdo num contexto de
incerteza elevada. A taxa de crescimento homologa dos depdsitos overnight, que
deu o principal contributo para o crescimento do agregado monetario, aumentou
para 14,1% em julho, face a 13,1% em junho. O crescimento dos depositos foi
impulsionado sobretudo pelas deteng¢des de depdsitos pelas empresas.

A preferéncia dos detentores de moeda por depdsitos overnight continuou a refletir
motivos de precaugdo e o nivel muito reduzido das taxas de juro, que reduz os
custos de oportunidade da detencéo desses instrumentos, particularmente quando
comparado com outros depodsitos menos liquidos. Além disso, as detengdes de
depdésitos pelas empresas variaram entre paises. Tal esteve em parte relacionado
com a propagacao desigual e desfasada da pandemia entre paises, o que conduziu
a diferengas na forma como as necessidades de liquidez das empresas se
materializaram. As diferencas na dimensao das medidas de apoio entre paises
também contribuiram para este ritmo desigual. A moeda em circulagdo aumentou a
uma taxa homologa elevada, embora globalmente estavel, de 9,8% em julho,
refletindo uma tendéncia para acumular dinheiro tendo em conta a incerteza
substancial. Outros depdsitos de curto prazo e instrumentos negociaveis deram um
pequeno contributo, embora crescente, para o crescimento homologo do M3 em
julho, n&o obstante o nivel reduzido das taxas de juro.

O crédito interno continuou a ser a principal fonte de criagdao de moeda. No
contexto da pandemia de COVID-19, o crescimento do crédito ao setor privado
manteve-se num nivel elevado (ver a parte a azul nas barras do grafico 21). Desde
2018, esta componente tem sido o principal fator impulsionador do crescimento do
M3 do ponto de vista das contrapartidas, com os empréstimos as sociedades nao
financeiras a proporcionarem a maior parte do dinamismo mais recentemente. Além
disso, as compras liquidas pelo Eurosistema de titulos de divida publica no contexto
do programa de compra de ativos do BCE (asset purchase programme — APP) e do
programa de compra de ativos devido a emergéncia pandémica (pandemic
emergency purchase programme — PEPP) aumentaram o respetivo contributo
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consideravel para o crescimento do M3 em julho (ver a parte a vermelho nas barras
do grafico 21). As medidas de politica monetaria nao convencionais do BCE estéo a
prestar apoio de politica monetaria alargado para estabilizar os mercados
financeiros e atenuar os riscos para a transmisséo da politica monetaria e as
perspetivas macroecondmicas da area do euro durante a pandemia. Acresce que a
taxa de crescimento homologa do crédito do setor bancario (excluindo o
Eurosistema) ao setor publico permaneceu robusta em julho (ver a parte a verde-
-claro nas barras do grafico 21). Os bancos da area do euro (excluindo o
Eurosistema) adquiriram grandes volumes de obrigagdes de divida publica, emitidas
sobretudo na area do euro. Refletiu, em parte, o aumento consideravel da emissao
liquida de divida publica para fazer face a pandemia, que prosseguiu nao obstante o
anuncio de medidas adicionais a nivel da UE (como, por exemplo, o pacote de
recuperagao Next Generation EU). Depois de valores positivos em maio e junho, as
saidas monetarias da area do euro foram moderadas em julho e refletiram vendas
(liquidas) de obrigagdes soberanas da area do euro por nao residentes (ver a parte
a amarelo nas barras do grafico 21). Além disso, as responsabilidades financeiras
de mais longo prazo e outras contrapartidas tiveram um impacto ligeiramente
negativo no crescimento do agregado monetario (ver a parte a verde-escuro nas
barras do grafico 21).

Grafico 21
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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M Creédito as administragdes publicas concedido por IFM excluindo o Eurosistema
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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 observagdes referem-se a julho de 2020.

O crescimento dos empréstimos ao setor privado permaneceu globalmente
estavel. A taxa de crescimento homodloga dos empréstimos de instituicbes
financeiras monetarias (IFM) ao setor privado situou-se em 4,7% em julho, apés
4,8% em junho, isto €, 1 ponto percentual acima do valor observado antes do
inicio da pandemia (ver o grafico 20). O crescimento do crédito continuou a ser
impulsionado, em grande medida, pelos empréstimos as empresas, que
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aumentaram a uma taxa de crescimento homologa de 7,0% em julho, apos 7,1%
em junho e 7,3% em maio, enquanto o crescimento dos empréstimos as familias
permaneceu estavel em 3,0% (ver o grafico 22). O recurso das empresas a
empréstimos de médio e longo prazo continuou a aumentar em detrimento de
empréstimos de curto prazo. A evolugéo divergente dos empréstimos as empresas
e dos empréstimos as familias foi ilustrada pelos resultados do inquérito aos
bancos sobre o mercado de crédito da area do euro de julho de 2020 relativo a
procura e oferta de empréstimos. O crescimento dos empréstimos bancarios as
empresas continuou a ser impulsionado pelas necessidades de financiamento
operacionais das empresas, num contexto de fluxos de caixa reduzidos, refletindo
igualmente as medidas governamentais significativas introduzidas na maior parte
dos paises da area do euro — como, por exemplo, as garantias de crédito — para
apoiar a liquidez e a solvéncia das empresas nos proximos meses. Além disso, as
medidas de politica monetaria do BCE, em particular, as condi¢gdes muito
favoraveis da terceira série de operagdes de refinanciamento de prazo alargado
direcionadas (ORPA direcionadas Ill), ttm encorajado os bancos a conceder
empréstimos a todas as entidades do setor privado. Acresce que se tem
observado uma variagao consideravel da taxa de crescimento dos empréstimos as
empresas e as familias nos paises da area do euro, enquanto nos paises de
maior dimensao o padrao tem sido amplamente semelhante.

Grafico 22
Empréstimos de IFM em paises da area do euro selecionados

(variagao anual, em percentagem)
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Fonte: BCE.

Notas: Os empréstimos s&o corrigidos de vendas e de titularizagéo; relativamente as SNF, os empréstimos sdo igualmente corrigidos
de fluxos de caixa nocionais (notional cash pooling). O desvio-padréo entre paises é calculado com base numa amostra fixa de 12
paises da area do euro. As Ultimas observagdes referem-se a julho de 2020.

Os custos de financiamento por divida dos bancos estabilizaram-se em

niveis reduzidos, sustentados pelas medidas de politica monetaria do BCE.
O custo composito do financiamento por divida dos bancos da area do euro, que
tinha aumentado no seguimento do surto de COVID-19, diminuiu ligeiramente no
segundo trimestre de 2020, mas manteve-se acima dos niveis pré-pandemia (ver
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o grafico 23). Tal ficou a dever-se sobretudo a uma queda das taxas de
rendibilidade das obrigagbes, sustentada pelas medidas de politica monetaria do
BCE. As condigdes de financiamento dos bancos estdo a beneficiar da provisao
de liquidez com condi¢des muito favoraveis por via da terceira série das ORPA
direcionadas Ill bem como do impacto benéfico dos programas APP e do PEPP do
BCE sobre as taxas de rendibilidade das obrigagdes, que esta a mitigar o risco de
uma amplificacdo adversa entre os setores real e financeiro durante a pandemia.
Tendo em conta a sua ligacao estreita com as condigdes de financiamento dos
soberanos, as taxas de rendibilidade das obrigagdes bancarias nao subordinadas
sem garantia tém também beneficiado da descida das taxas de rendibilidade das
obrigacdes. As condi¢gdes no mercado de obrigagdes bancarias com garantia
estdo a ser apoiadas pelo terceiro programa de compra de obrigagbes com ativos
subjacentes do BCE (third covered bond purchase programme — CBPP3). Além
disso, as taxas de depdsito dos bancos da area do euro, que representam a maior
parte do financiamento dos bancos, mantiveram-se em minimos histéricos em
julho de 2020, contribuindo assim para condigdes de financiamento por divida dos
bancos favoraveis. Os bancos da area do euro tém vindo, cada vez mais, a cobrar
taxas de juro negativas sobre os depositos de SNF por eles detidos desde o inicio
da crise de COVID-19. Ao mesmo tempo, grande parte do financiamento dos
bancos com base em depdsitos, em particular, depositos de retalho, tem ainda um
patamar de juro zero, € as margens de juro liquidas dos bancos mantém-se
comprimidas. Embora os bancos tenham reforgado substancialmente a sua
resiliéncia desde a crise financeira mundial, a pandemia de coronavirus tem
impacto sobre as posi¢des de capital dos bancos por via de avaliagdes de ativos
mais reduzidas e da necessidade de provisdes para perdas com empréstimos
mais elevadas''. Embora os bancos estejam a beneficiar de condigcdes de
financiamento favoraveis, as preocupagdes quanto ao impacto negativo da
pandemia nas posi¢des de capital dos bancos continuam a pesar sobre os custos
de financiamento baseado no mercado dos bancos. Em termos prospetivos, a
possivel expiragdo dos programas de apoio governamental devera contribuir para
uma maior restritividade das condi¢des de concessao de empréstimos dos
bancos.

" Ver Financial Stability Review, BCE, maio de 2020.
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Grafico 23
Custo composito 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 compdsito dos depdsitos é calculado como uma média das taxas de novas operagdes aplicadas aos depositos pelo
prazo overnight, depdsitos com prazo acordado e depodsitos reembolsaveis com pré-aviso, ponderados pelos respetivos saldos.

As taxas de rendibilidade das obrigacdes bancarias referem-se a médias mensais de obrigagdes de tranches prioritarias. As dltimas
observacdes referem-se a julho de 2020.

Taxas ativas muito favoraveis continuam a apoiar o crescimento econémico.
As taxas ativas bancarias compésitas aplicadas aos empréstimos as empresas e
aos empréstimos as familias para aquisicao de habitagcdo mantiveram-se préximo
dos seus minimos historicos, situando-se, respetivamente, em 1,51% e 1,40% em
julho (ver o grafico 24). Esta evolugéo é generalizada aos paises da area do euro e
reflete a transmisséo desfasada de movimentos nas taxas de mercado as taxas
ativas bancarias. Ao mesmo tempo, o impacto econémico grave da pandemia sobre
as receitas das empresas, as perspetivas de emprego das familias e a capacidade
de endividamento global dos mutuarios continuou a exercer pressdes ascendentes
sobre as taxas ativas bancarias. Apds a anterior descida, o diferencial entre as taxas
bancarias ativas aplicadas a empréstimos de reduzido montante e a empréstimos de
grande montante aumentou ligeiramente em junho e julho nos grandes paises da
area do euro, mas permaneceu abaixo dos niveis observados em margo. Dada a
eficacia das medidas tomadas pelo BCE, pelos supervisores bancarios e pelos
governos para apoiar a oferta de crédito, as pressdes em sentido ascendente foram
contidas.
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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 agregacao 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 observagdes referem-se a julho de 2020.

Estima-se que o fluxo homélogo do financiamento externo total das SNF da
area do euro tenha aumentado consideravelmente no segundo trimestre de
2020, sustentado por uma redugdo do custo de financiamento das SNF (ver o
painel (b) do grafico 25). Este aumento reflete a descida continua dos fluxos de
caixa operacionais das empresas e das suas necessidades de financiamento
elevadas em resultado do choque provocado pela pandemia. A emisséao liquida de
titulos de divida por empresas foi robusta no segundo trimestre e beneficiou da
reducao dos diferenciais das obrigacdes de empresas facilitada pelo alargamento
dos programas APP e PEPP do BCE, que incluem compras liquidas de obrigagbes
de empresas. O forte recurso ao crédito no segundo trimestre refletiu um
agravamento da contragdo econdmica e as descidas acentuadas continuas das
vendas empresariais e dos fluxos de caixa na parte inicial do trimestre. A procura de
empréstimos bancarios foi também suportada por taxas ativas bancarias favoraveis
(ver o painel (b) do grafico 25). A emisséao liquida de agdes cotadas manteve-se
moderada no segundo trimestre de 2020, a medida que o niumero de novas
empresas caia acentuadamente devido ao agravamento das perspetivas de lucros e
nao obstante uma queda substancial do custo das agbes devido a prémios de risco
mais reduzidos. Além disso, os volumes de empréstimos de ndo-bancos (setor ndo
monetario) cairam novamente no segundo trimestre. Em termos globais, os fluxos
totais de financiamento externo foram mais elevados no segundo trimestre de 2020
do que durante as crises financeira e da divida soberana, sustentados por condi¢cbes
de financiamento favoraveis. O custo nominal global do financiamento externo das
SNF, incluindo empréstimos bancarios, emissao de divida no mercado e
financiamento através de agdes, situou-se em 4,4% no final de junho. Este nivel era
cerca de 70 pontos base inferior ao pico de margo de 2020 e apenas 7 pontos base
superior ao nivel de janeiro de 2020, quando a série atingiu um minimo historico.
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Entre o final de junho e o final do periodo de referéncia (9 de setembro de 2020),
estima-se que o custo de financiamento global tenha registado nova diminuicao, de
cerca de 24 pontos base, para 4,1%, o que corresponderia a um novo minimo
histérico. Tal é consistente com as condigdes de crédito bancario e nos mercados de
obriga¢des mais favoraveis, impulsionadas por medidas atempadas e consideraveis
introduzidas pelas autoridades monetarias, orcamentais e de superviséo, que
ajudaram a reduzir a incerteza e a volatilidade nos mercados financeiros.

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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Notas: Painel A — O financiamento externo liquido equivale a soma de empréstimos de IFM, emissao liquida de titulos de divida,
emissdo liquida de agdes cotadas e empréstimos do setor ndo monetario. Os empréstimos de IFM sao corrigidos de vendas,
titularizagao e atividades de fluxos de caixa (cash pooling). Os empréstimos do setor ndo monetario incluem empréstimos concedidos
por outras instituigdes financeiras e sociedades de seguros e fundos de pensdes liquidos de empréstimos titularizados. A barra as
riscas e o diamante a azul-claro indicam a previsdo do momento para o segundo 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 setembro de 2020, partindo do principio de que as taxas ativas bancarias permanecem inalteradas nos niveis de
julho de 2020. As ultimas observagdes referentes ao painel (a) dizem respeito ao primeiro trimestre de 2020 para dados das contas
da area do euro; as estimativas para o segundo trimestre de 2020 tém por base as rubricas do balanco e os dados sobre titulos do
BCE e a Dealogic. As Ultimas observacdes referentes ao painel (b) dizem respeito a 9 de setembro de 2020 para o custo da divida
baseada no mercado (média mensal de dados diarios), 4 de setembro de 2020 para o custo das agdes (dados semanais) e julho de
2020 para o custo dos empréstimos (dados mensais).
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O endividamento bruto das SNF da area do euro aumentou consideravelmente,
para niveis pouco abaixo do maximo histoérico atingido no inicio de 2015.

O racio de divida bruta, em termos de valor acrescentado das empresas, aumentou
12 pontos percentuais no segundo trimestre de 2020, resultando num aumento
cumulativo de 15 pontos percentuais desde o final de 2019 (ver o grafico 26).

A subida generalizada do endividamento bruto das SNF ficou a dever-se ao maior
recurso ao financiamento por divida e a descida acentuada do valor acrescentado
bruto. As empresas colocaram uma percentagem substancial das receitas de novos
empréstimos bancarios e da emisséao de titulos de divida em depdsitos para o
pré-financiamento de necessidades em termos de fundo de maneio e investimentos
necessarios, bem como para se prepararem para a possivel escassez de liquidez
nos préximos meses. Em resultado, o racio da divida liquida e a alavancagem ao
valor contabilistico cresceram muito menos do que o endividamento bruto. Nao
obstante uma subida acentuada do endividamento empresarial, a vulnerabilidade
financeira do setor aumentou, assim, apenas moderadamente. Este panorama
benigno esta dependente da continuagao do apoio da politica monetaria, primeiro,
sob a forma da politica monetaria acomodaticia que mantém os custos do servigo
da maior carga da divida sob controlo e, segundo, sob a forma de uma intervengéo
orcamental generalizada, incluindo por via de garantias estatais e regimes de
moratorias que preservem a capacidade dos empréstimos bancarios para
compensar a redugao dos fluxos de caixa das empresas. Em termos globais, esta
evolugao aponta para um risco de as SNF se tornarem menos favoraveis ao
investimento empresarial durante a retoma em curso, particularmente caso as
medidas de apoio terminem abruptamente.

Grafico 26
Endividamento bruto de SNF em paises da area do euro selecionados

(percentagens do valor acrescentado bruto de SNF)
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Fontes: BCE, Eurostat e estimativas do BCE.
Notas: A divida é definida como a soma do total de empréstimos a SNF liquido de empréstimos intrassetoriais, titulos de divida
emitidos e passivos associados a pensdes. O diamante azul indica a previsdo do momento para o segundo trimestre de 2020.
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Evolucao orgamental

A pandemia de coronavirus (COVID-19) continua a ter um impacto excecionalmente
elevado nas finangas publicas da area do euro. Nas fases iniciais da crise, muito do
impacto estava relacionado com as medidas para aliviar os encargos das empresas,
dos trabalhadores e das familias e preservar a capacidade de produg¢édo da
economia. A resposta em termos de politicas mudou gradualmente para medidas
destinadas a relancgar rapidamente a economia e a prepara-la para um futuro apoés a
pandemia. O custo orgamental destas medidas foi muito substancial em todos os
paises da area do euro, embora tanto os encargos como a capacidade de resposta
possam variar entre os paises. E, portanto, acolhido muito favoravelmente o facto
de a Europa ter respondido com medidas orgamentais coordenadas, mais
recentemente com o fundo proporcionado pelo Instrumento de Recuperagéo da
Unido Europeia denominado Next Generation EU, que complementa as medidas
orcamentais a nivel nacional. E importante que a decisdo do Conselho Europeu
resulte em medidas de politica praticas e que as medidas orgamentais tomadas em
resposta a emergéncia pandémica sejam, o mais possivel, direcionadas e
temporarias. Em resultado do abrandamento econémico e do substancial apoio
orgamental, projeta-se que o défice orcamental das administragbes publicas na area
do euro aumente consideravelmente, situando-se em 8,8% do PIB em 2020, face a
0,6% em 2019. Espera-se uma diminui¢do do racio do défice para 4,9% do PIB em
2021 e 3,6% do PIB em 2022. As medidas orcamentais abrangentes introduzidas
em 2020 conduziram a um agravamento correspondente do saldo primario corrigido
do ciclo, além de uma componente ciclica negativa, que reflete a deterioragédo da
situagdo macroeconémica. Espera-se que a melhoria subsequente seja gerada pela
descontinuagdo gradual das medidas de emergéncia e por uma melhoria da
situagéo ciclica. A incerteza acerca dos desembolsos do fundo do Next Generation
EU e novas medidas de crise em alguns paises representam riscos em sentido
descendente para as perspetivas relativas as finangas publicas. Os paises da area
do euro também disponibilizaram pacotes de garantia de empréstimos, no montante
total de quase 20% do PIB, para reduzir os riscos no setor empresarial. Estas
garantias constituem uma responsabilidade contingente significativa que afetara
negativamente os défices, caso sejam acionadas. Refletindo as medidas
orgamentais e a deterioragdo da situagdo econémica, projeta-se que o racio
agregado da divida da area do euro aumente acentuadamente em 2020 e
permanega num nivel elevado no decurso do horizonte de projegéo.

De acordo com as projegoes macroeconomicas de setembro de 2020
elaboradas por especialistas do BCE, projeta-se que o saldo orgamental das
administracoes publicas da area do euro registe uma forte diminuigao em 2020
e que recupere ligeiramente em 2021 e 2022'2. Com base nestas projegdes, o
racio do défice das administragdes publicas da area do euro devera aumentar de
0,6% do PIB em 2019 para 8,8% do PIB em 2020, diminuindo depois para 4,9% em
2021 e 3,6% em 2022 (ver o grafico 27). A diminuigdo do saldo orcamental em 2020

2. Ver as Projegdes macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE
— setembro de 2020, publicadas no sitio do BCE em 10 de setembro de 2020 (também disponiveis no
sitio do Banco de Portugal).

Boletim Econémico do BCE, Numero 6 / 2020 — Evolugédo econdmica e monetaria
Evolugao orgamental 46


https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202009_ecbstaff~0940bca288.pt.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202009_ecbstaff~0940bca288.pt.html

deve-se, em larga escala, a uma deterioragéo do saldo primario corrigido do ciclo,
devido a medidas de apoio econémico que ascendem a cerca de 4,5% do PIB,
sendo a maior parte despesas adicionais, em particular sob a forma de
transferéncias e subsidios para empresas e familias, incluindo através de regimes
de tempo de trabalho reduzido. Esta diminuigao resulta igualmente de uma
componente ciclica negativa consideravel, dado que a economia da area do euro se
encontra agora em recessao profunda'. Projeta-se que a melhoria subsequente
seja impulsionada por uma recuperacéo do saldo primario corrigido do ciclo, visto
esperar-se que a maioria das medidas de apoio seja progressivamente
descontinuada a partir do final deste ano e em 2021. O contributo do ciclo
economico devera melhorar de forma mais gradual e permanecer negativo ao longo
do horizonte de projecao.

Grafico 27
Saldo orgamental e respetivas componentes

(percentagem do PIB)
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Fontes: BCE e projegdes macroeconémicas de setembro de 2020 elaboradas por especialistas do BCE.
Nota: Os dados referem-se ao setor das administragdes publicas agregado da area do euro.

Além do apoio orgamental as respetivas economias, os paises da area do euro
proporcionaram consideraveis pacotes de garantia de empréstimos, a fim de
reforcar a situacao de 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 empréstimos
constituem uma responsabilidade contingente para as administra¢des publicas e o
montante de garantias utilizado representara, assim, uma despesa publica adicional.

Em comparagao com as projegoes de junho de 2020 elaboradas pelos
especialistas do Eurosistema, as perspetivas orcamentais atualizadas sao
marginalmente mais adversas em 2020 e 2021, mas um pouco mais favoraveis
em 2022. O saldo orgamental das administragbes publicas na area do euro em
percentagem do PIB foi objeto de uma revisdo em baixa de 0,2 e 0,1 pontos

3 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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percentuais, respetivamente em 2020 e 2021, e de uma revisdo em alta de 0,2
pontos percentuais em 2022. Os défices orgcamentais mais elevados em 2020 e
2021 devem-se sobretudo a flexibilizagdo do saldo corrigido do ciclo, com a
introdugdo pelos paises de medidas de apoio suplementar ou o prolongamento das
medidas em vigor. Esta redugao da restritividade orcamental é, em parte,
compensada por uma componente ciclica menos adversa e pagamentos de juros
ligeiramente inferiores ao esperado. A ligeira melhoria das perspetivas em 2022
deve-se a combinagao de pagamentos de juros mais baixos e de uma componente
ciclica melhor, que mais do que compensa a flexibilizagdo do saldo primario
corrigido do ciclo.

A orientagcdo orgamental agregada é avaliada como sendo extremamente
acomodaticia em 2020, mas restritiva em 2021, uma vez que se espera que
uma descontinuagdo da maioria das medidas de apoio'“. Estima-se que a
orientacao orgcamental tenha sido ligeiramente expansionista em 2019, mas espera-
-se que seja altamente acomodaticia em 2020, situando-se em 5,4% do PIB. Em
contraste, estima-se que seja restritiva em 2021, situando-se em 3,1% do PIB,
atendendo a que, presentemente, é esperado que a maior parte das medidas de
apoio em vigor durante a pandemia seja progressivamente descontinuada no
préximo ano. Nao obstante, o saldo orgamental geral permanecera
substancialmente negativo, com os instrumentos orgamentais a continuar a apoiar a
retoma econdémica, principalmente através dos estabilizadores automaticos'®.
Quanto a 2022, projeta-se que a orientagdo orgamental se apresente neutra.

O racio agregado da divida publica em relagao ao PIB da area do euro devera,
segundo a projec¢ao, subir para 100,7% do PIB em 2020, descendo
posteriormente de forma muito gradual. Este aumento de 16,6 pontos
percentuais face a 2019 reflete, em grande escala, os défices primarios elevados,
um diferencial entre taxa de juro e crescimento muito adverso e um ajustamento
défice-divida significativo, devido as medidas de politica relacionadas com a
pandemia. Em 2021 e 2022, os défices primarios decrescentes, mas ainda
significativos, serdo mais do que compensados por contributos favoraveis da
melhoria dos diferenciais entre taxa de juro e crescimento, em virtude da projetada
recuperagao da atividade econémica, e por um ajustamento défice-divida negativo
em 2022 (ver o grafico 28). Em resultado, o racio da divida em relagao ao PIB
devera situar-se em 98,9% no final de 2022, o que representa uma revisdo em baixa
de 1,1 pontos percentuais, em comparagéo com as proje¢oes de junho de 2020,
principalmente devido ao diferencial mais favoravel entre taxa de juro e crescimento
ao longo do horizonte de projecao.

4 A orientagdo orgcamental reflete a diregdo e a dimenséo do estimulo proporcionados pelas politicas
orgamentais a economia, além da reagao automatica das finangas publicas ao ciclo econémico.
E medida aqui como a variagdo do racio do saldo primério corrigido do ciclo liquido de auxilios estatais
ao setor financeiro. Para mais pormenores sobre o conceito de “orientagéo orgamental” da area do
euro, ver o artigo intitulado The euro area fiscal stance, Boletim Econémico, Numero 4, BCE, 2016.

'® Para mais informag&o, ver o artigo intitulado “Automatic fiscal stabilisers in the euro area and the
COVID-19 crisis”, na presente edigao do Boletim Econémico.
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Grafico 28
Fatores impulsionadores da variagdo na divida publica
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Fontes: BCE e projegdes macroeconémicas de setembro de 2020 elaboradas por especialistas do BCE.
Nota: Os dados referem-se ao setor das administragdes publicas agregado da area do euro.

Continua a ser crucial uma orientagao orgamental ambiciosa e coordenada,

a luz dos encargos elevados mas desiguais resultantes da pandemia de
coronavirus. E, portanto, acolhido muito favoravelmente o facto de o Conselho
Europeu ter chegado a acordo sobre o fundo do Next Generation EU, que se traduz
na adogao, pela primeira vez, de um orgamento europeu temporario para
complementar os estabilizadores orgamentais a nivel nacional. Este fundo tem o
potencial para apoiar de modo significativo as regides e os setores mais gravemente
afetados pela pandemia, refor¢car o mercado Unico e assegurar uma recuperagao
duradora e préspera. E importante que a decisdo do Conselho Europeu resulte em
medidas praticas em termos de politicas e que as medidas orgamentais em resposta
a emergéncia pandémica sejam, o mais possivel, direcionadas e temporarias.
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Caixas

O lev da Bulgaria e a kuna da Croacia no mecanismo de
taxas de cambio (MTC II)

Por Ettore Dorrucci, Michael Fidora, Christine Gartner e Tina Zumer

O lev da Bulgaria e a kuna da Croacia foram incluidos no mecanismo de taxas
de cambio (MTC II) em 10 de julho de 2020. A decisao foi tomada por acordo
mutuo dos ministros das finangas dos paises da area do euro, da Presidente do
Banco Central Europeu e dos ministros das finangas e dos governadores dos
bancos centrais da Dinamarca, da Bulgaria e da Croacia. Esta decisao obedeceu

a um procedimento comum que envolveu a Comissado Europeia e o Comité
Econdmico e Financeiro. O inicio da participacédo no MTC Il constitui a Ultima etapa
de um plano detalhado. Este plano estabeleceu um processo caraterizado por uma
colaboracao construtiva entre as autoridades bulgaras e croatas e os interlocutores
no MTC Il, com base em avaliagdes econdmicas aprofundadas e no principio da
igualdade de tratamento.

O MTC Il foi introduzido em 1999 como uma das formas de avaliar a
convergéncia de um pais com a area do euro. O mecanismo tem dois objetivos
principais. O primeiro consiste em atuar como um mecanismo de gestdo das

taxas de cambio entre as moedas dos paises participantes e o euro, e o segundo

é contribuir para a avaliagdo da convergéncia para a adog¢ao do euro, tal como
estabelecido no artigo 140.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia.
Por conseguinte, a participagao no MTC Il constitui, legalmente, ndo s6 um
elemento central do critério de convergéncia relativo a estabilidade da taxa de
cambio, mas também um meio de testar a sustentabilidade da convergéncia antes e
depois da adogao do euro. Como a participagédo no MTC Il ha pelo menos dois anos
sem tensdes graves € uma condi¢cao prévia para a posterior adogéo do euro, todos
os Estados-Membros da UE deverao aderir ao mecanismo em algum momento.

O MTC Il é um acordo multilateral de taxas de cambio fixas, mas ajustaveis,
que prevé uma taxa de cambio central entre as moedas participantes e o euro
e uma banda de flutuagcao normal de £15% em torno da taxa central. Outras
carateristicas principais sao as intervengdes do banco central “nas margens” da
banda de flutuagao acordada e a disponibilidade de financiamento a muito curto
prazo por parte dos bancos centrais participantes. Ao aderirem ao MTC Il, os
bancos centrais nacionais podem comprometer-se unilateralmente a estabelecer
uma banda de flutuagdo mais restrita do que a prevista no MTC I, sem impor
obrigacdes adicionais ao BCE ou aos outros participantes no mecanismo'®. Durante

6 . . . . .
'®  Bandas acordadas multilateralmente mais estreitas do que a banda normal sé devem ser consideradas

numa fase muito avangada de convergéncia. E o caso da coroa dinamarquesa, para a qual esta em
vigor uma banda de flutuagéo acordada multilateralmente de +2,25% face ao euro.
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a participagcdo no MTC Il, poderao ser necessarios realinhamentos da taxa central
(como aconteceu no passado com a coroa eslovaca) ou alterac¢des a largura da
banda de flutuagao, em resultado de alteragdes significativas na taxa de cambio

de equilibrio de um determinado pais participante ou na presencga de politicas
economicas incoerentes. As intervengdes nas margens das bandas de flutuagao
sao, em principio, automaticas e ilimitadas. No entanto, o BCE e os bancos centrais
nacionais participantes podem suspender estas intervengdes em qualquer altura se
entrarem em conflito com o objetivo principal de manter a estabilidade dos pregos.

A experiéncia mostra que o MTC Il pode ter em conta diferentes regimes de
taxas de cambio, como acontece agora com os da Bulgaria e da Croacia.

O mecanismo proporciona uma margem suficiente para o ajustamento aos choques
e a evolugado do mercado. Ao mesmo tempo, 0 mecanismo pode incorporar, como
um compromisso unilateral, regimes de taxas de cambio rigorosamente controlados
ou ligados, e mesmo fundos de estabilizagdo cambial’. O Eesti Pank (o banco
central nacional da Estonia) e o Lietuvos bankas (o banco central nacional da
Lituania) utilizaram um fundo de estabilizagdo cambial antes da adogéo do euro,

tal como o Bwnrapcka HapogHa 6aHka (o banco central nacional da Bulgaria) utiliza
neste momento. O Hrvatska narodna banka (o banco central nacional da Croacia)
mantém a estabilidade da taxa de cambio da kuna face ao euro, a fim de atingir o
seu objetivo primordial de estabilidade de precos, sem no entanto se comprometer
com uma taxa de cambio fixa. Em qualquer caso, todos os paises participantes
devem permanecer no mecanismo durante pelo menos dois anos antes de os
relatérios de convergéncia preparados pelo BCE e pela Comissao Europeia
poderem apresentar uma eventual avaliagdo positiva no que diz respeito a adog¢ao
do euro™.

O processo conducente a participagao no MTC Il evoluiu ao longo do tempo,
baseando-se sempre no principio da igualdade de tratamento. Quando a
Ultima vaga de paises aderiu ao MTC Il ha mais de 15 anos, a participagao no
mecanismo requeria a elaboragao e publicagdao de um compromisso firme, mas
geral, no sentido da prossecucao de politicas orientadas para a estabilidade. Nos
anos seguintes, foram retirados ensinamentos importantes da crise financeira
mundial. A crise afetou nao so6 a area do euro, mas também varios paises cujas
moedas participavam no MTC II. A governagao da area do euro foi reformulada na
sequéncia da crise, resultando num reforgco da supervisdo econémica e orgamental
e no estabelecimento da unido bancaria. Durante esse periodo, ficou também mais
claro que a participagdo no MTC Il pode ter implicagbes importantes, uma vez que
constitui uma mudancga de regime que pode alterar os incentivos econémicos dos
investidores internacionais e locais. Em especial, apos a adesdo ao mecanismo,

Ver Posi¢céo do Conselho do Banco Central Europeu sobre questées cambiais relativas aos paises
aderentes, BCE, Frankfurt am Main, 18 de dezembro de 2003.

A adogéo do euro é decidida pelo Conselho da Unido Europeia em conformidade com as disposigoes
pertinentes do Tratado. Apds ter consultado o Parlamento Europeu e debatido a questdo no Conselho
Europeu, o Conselho, sob proposta da Comissao, decide quais os Estados-Membros elegiveis, ndo
pertencentes a area do euro, que satisfazem as condi¢ées necessarias para adotar o euro. Esta
decisdo é tomada com base num conjunto de critérios enumerados no artigo 140.° do Tratado sobre
o Funcionamento da Unido Europeia. Os relatérios sobre o cumprimento desses critérios, designados
relatérios de convergéncia, séo elaborados pelo BCE e pela Comissédo Europeia. O Conselho delibera
apos ter recebido uma recomendacé@o emanada de uma maioria qualificada dos seus Estados-
-Membros cuja moeda seja o euro.
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as entradas de capital bruto, que ndo o investimento direto estrangeiro, aceleraram
acentuadamente em varios paises, também em comparagao com outros paises

da regido durante o mesmo periodo. Em alguns casos, esta situagao revelou-se
insustentavel, dando origem a episddios de maior contengéo do fluxo de capitais
nos anos subsequentes.

Um dos principais ensinamentos retirados da crise financeira mundial foi
que ter um nivel elevado de qualidade institucional e de boa governagéao

no periodo que antecede a adogdo do euro contribui para reduzir o risco de
acumulacgao de desequilibrios excessivos. Uma maior resiliéncia estrutural cria
as condigdes prévias para a atribuicdo de capital as empresas produtivas e ndo as
que procuram apenas o favorecimento dos seus interesses econémicos
(rent-seekers), apoiando assim o processo de convergéncia real e ndo a formagao
de bolhas. Além disso, uma boa governagéao ocorre quando os decisores politicos
conseguem resistir a presséo dos interesses estabelecidos contra a aplicagéo

das reformas necessarias e a constituicdo de reservas em periodos normais e
favoraveis, incluindo medidas macroprudenciais e orgamentais contraciclicas.

Nos ultimos anos, estas ligdes e desenvolvimentos foram refletidos no plano para
o MTC Il concebido pelas autoridades nacionais da Bulgaria e da Croacia, em
cooperagao com os interlocutores do MTC II.

A inclusdo de uma moeda no MTC Il obedece ao procedimento definido

na Resolugdo do Conselho Europeu de 16 de junho de 1997". As decisdes
relativas a participagédo no MTC Il sdo tomadas de comum acordo entre as partes

no MTC Il, o que significa a obtengado de um consenso sobre a prossecugao de
politicas sustentaveis pelo Estado-Membro que solicita a inclusdo da sua moeda no
MTC Il. Simultaneamente, foi mais recentemente esclarecido que a obtencao deste
consenso depende de trés fatores fundamentais: i) refletir os ensinamentos retirados
de crises anteriores; ii) ter em conta a introdugéo da uniao bancaria; e iii) reconhecer
a necessidade de ter em devida conta as vulnerabilidades especificas de cada

pais que tém de ser resolvidas para assegurar uma participagdo harmoniosa no
mecanismo de taxas de cambio.

Com base nesta abordagem, as autoridades bulgaras e croatas identificaram
uma série de compromissos de politica anteriores, que foram formalmente
adotados no verao de 2018 pela Bulgaria e no verado de 2019 pela Croacia.
Foram concebidos em colaboragdo com os interlocutores do MTC Il e tiveram

de ser cumpridos voluntariamente antes do inicio da participagdo no MTC Il.

Estes compromissos refletem a realidade atual de forma razoavel, proporcional

e justificada. Em especial, os compromissos tém de ser especificos, realistas e
verificaveis e devem ser aplicados, monitorizados e verificados num espaco de
tempo relativamente curto. O seu cumprimento foi controlado e avaliado pelo BCE e
pela Comissao Europeia, cada um no dominio das suas atribuigdes, nomeadamente
a supervisado bancaria e a politica macroprudencial para o BCE e as politicas
estruturais para a Comissao Europeia (as politicas orgamentais sdo abrangidas
pelas disposi¢cdes do Pacto de Estabilidade e Crescimento).

1 Resolugéo do Conselho Europeu sobre a criagdo de um mecanismo de taxas de cambio na terceira

fase da Uniao Econémica e Monetaria (JO C 236 de 2.8.1997, p. 5).
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A fim de assegurar uma trajetéria de convergéncia sustentavel para a area do
euro, a Bulgaria e a Croacia assumiram compromissos de politica adicionais
quando aderiram ao MTC Il em 10 de julho de 2020°°. Em conformidade com as
praticas anteriores, a Bulgaria e a Croacia assumiram compromissos de politica
voluntarios, os chamados compromissos pds-adesao, quando iniciaram a sua
participagéo no MTC Il. O acordo sobre a participagdo do lev da Bulgaria e da
kuna da Croacia no MTC Il foi igualmente acompanhado de um compromisso
firme por parte das respetivas autoridades nacionais no sentido de prosseguirem
politicas econdmicas séas, com o objetivo de preservar a estabilidade econdémica

e financeira e alcangar um elevado grau de convergéncia econdmica sustentavel.
As autoridades, juntamente com os organismos responsaveis da Uniao Europeia,
acompanharao de perto a evolugéo da politica macroecondémica e a aplicagao
destas medidas de politica, nos enquadramentos adequados. No total, o processo
conducente a entrada no MTC |l funcionou como um catalisador para as reformas
que irdo atenuar os riscos no ambito do MTC I, tendo em vista a subsequente
adogéao do euro. Embora estas reformas n&o eliminem os riscos, a sua importancia
na preparagao para uma participagao sustentavel na unido monetaria ndo deve ser
subestimada.

O lev da Bulgaria e a kuna da Croacia foram incluidos no MTC Il as suas

taxas de cambio atuais. O lev da Bulgaria foi incluido no MTC Il com uma taxa de
cambio central de 1,95583 levs por euro, que corresponde a taxa de cambio fixa no
ambito do fundo de estabilizagdo cambial da Bulgaria. A kuna da Croacia foi incluida
no MTC Il com uma taxa de cambio central de 7,53450 kunas por euro, o que
corresponde a taxa de mercado em vigor no momento da sua inclusao em 10 de
julho de 2020.

A inclusdo de ambas as moedas a sua taxa de cambio atual reflete o facto de
a Bulgaria e a Croacia terem um historial notavel de estabilidade da taxa de
cambio, ao abrigo do qual ambas as economias sofreram um ajustamento
externo significativo. Ha mais de duas décadas que o Bbnrapcka HapogHa
6aHka (o banco central nacional da Bulgaria) gere um fundo de estabilizagéo
cambial ao abrigo do qual se compromete a fazer o cambio do lev por euro a

uma taxa de cambio fixa. O Hrvatska narodna banka manteve um regime de taxa
de cambio variavel controlada, ao abrigo do qual a kuna oscila num intervalo
relativamente estreito em torno da sua taxa de cambio média face ao euro.
Embora fundamentalmente diferentes no seu funcionamento, ambos os regimes
tém sido uteis as suas economias. Em especial, provaram ser resistentes em
periodos de grave tensao no mercado financeiro, incluindo durante a pandemia

de coronavirus (COVID-19) em curso. Além disso, ambos os paises sofreram um
ajustamento externo significativo apds o inicio da crise financeira mundial. Isto
implicou a corregao de défices da balanga corrente elevados, que desde entao

se transformaram em excedentes. Em consequéncia, verificou-se uma redugao
consideravel do passivo externo liquido, com ambos os bancos centrais a acumular
reservas confortaveis em termos de reservas cambiais.

* Consultar o sitio do BCE para os comunicados do MTC I, as cartas de pedido de adesao dos paises

e a lista dos compromissos pds-adeséo da Bulgaria e da Croacia (disponiveis apenas em lingua
inglesa).
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O reequilibrio externo foi acompanhado de um ajustamento nominal em
ambos os paises, com niveis de pregos que refletem claramente o estado

de convergéncia das duas economias. Ambos os paises registaram aumentos
substanciais dos precos e dos custos antes da crise financeira mundial. Estes
eram, em parte, um subproduto do processo de convergéncia real, ou seja, o facto
de ambos os paises estarem a convergir em termos de niveis de rendimento com

o resto da Unido Europeia. Em contrapartida, a crise financeira mundial provocou
uma certa corregéo dos niveis dos pregos e dos custos, tanto na Bulgaria como

na Croacia. Consequentemente, os seus niveis de pregcos em relagédo a area do
euro estdo agora bem alinhados com os seus niveis de rendimento em relagdo a
area do euro. Embora esses niveis continuem a ser significativamente inferiores
aos da area do euro, tal ndo constitui, por si s6, um impedimento a participagéo no
MTC Il. A experiéncia passada demonstrou, de facto, que os paises que aderem ao
MTC Il em fases comparaveis ou mesmo menos avangadas de convergéncia podem
posteriormente introduzir o euro com éxito. A este respeito, uma condigéo prévia
mais importante para uma participagdo bem sucedida no MTC Il é que os niveis

de pregos estejam alinhados com os niveis de rendimento (como demonstrado no
grafico A) e, de um modo geral, com os fundamentos econémicos do pais.

Grafico A
PIB per capita e niveis de precos em relagédo a area do euro

(em percentagem; eixo dos x: PIB per capita em relagdo a area do euro; eixo dos y: niveis de pregos em relagéo a area do euro)
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Fonte: BCE.
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Revisédo das medidas da taxa de cambio efetiva pelo BCE
Por Michael Fidora e Martin Schmitz

A taxa de cambio efetiva (TCE) de uma moeda é um indice da média ponderada
das suas taxas de cambio bilaterais em relagdo as moedas de parceiros
comerciais selecionados; a TCE real é obtida através do ajustamento deste
indice nominal para os pregos ou custos relativos®'. O sistema de ponderagéo
utilizado para agregar as taxas bilaterais representa a importancia relativa de cada
pais como parceiro comercial. A TCE nominal em termos ponderados pelo comércio
fornece uma medida sumaria do valor externo da moeda, enquanto a TCE real em
termos ponderados pelo comércio € o indicador mais utilizado da competitividade
internacional dos pregos e dos custos de uma economia.

O BCE reviu recentemente o calculo dos seus indices da TCE para o euro, a
fim de ter em conta a evolugdo das ligagdes comerciais internacionais e, em
especial, a importancia crescente do comércio internacional de servigos®.

O BCE atualiza, de trés em trés anos, as ponderagdes do comércio subjacentes
ao calculo dos seus indices da TCE, a fim de captar atempadamente as alterages
a médio prazo dos fluxos comerciais da area do euro. No exercicio mais recente,
concluido em julho de 2020, o BCE reviu o sistema de ponderagao para incluir ndo
s6 a indUstria transformadora mas também o comércio de servigos”. Embora a
industria transformadora ainda represente a maior parte do comércio da area do
euro, o comércio de servigos ganhou importancia nas ultimas décadas, tendo em
conta a globalizagao e a digitalizagado e representou cerca de 30% do comércio

da area do euro no final de 2019*. Além disso, a melhoria da cobertura dos dados
tornou mais facil a inclusdo do comércio de servigos com base na metodologia
estabelecida do BCE. O niumero de parceiros comerciais abrangidos pelos indices
da TCE também aumentou de 38 para 42, representando cerca de 90% do comércio
de bens e servigos da industria transformadora na area do euro®.

# Os indicadores de competitividade harmonizados (ICH), que se baseiam na mesma metodologia e nos

mesmos dados que os indices da TCE para o euro, séo calculados para os paises da area do euro
individualmente. Foram revistos da mesma forma que os indices da TCE.

?  Para uma visao geral da metodologia adotada para calcular os indices da TCE, ver Schmitz, M.,

De Clercq, M., Fidora, M., Lauro, B. e Pinheiro, C., “Revisiting the effective exchange rates of the
euro”, Journal of Economic and Social Measurement, Vol. 38, n.° 2, 2013, pp. 127-158; e Brisson,
R. e Schmitz, M. “The ECB’s enhanced effective exchange rates and harmonised competitiveness
indicators — an updated weighting scheme including trade in services”, Statistics Paper Series, BCE
(a publicar).

®  Neste exercicio, foram acrescentados a série os ponderadores médios do comércio para o periodo de

trés anos de 2016 a 2018, tendo os ponderadores relativos aos periodos anteriores (de 1995 a 2015)
sido revistos.

2 O comércio de servigos € superior ao da industria transformadora no Luxemburgo, Chipre, Malta,

Irlanda e Grécia (por ordem decrescente).

* A Arabia Saudita, a Coldmbia, os Emirados Arabes Unidos, o Peru e a Ucrania e foram adicionados ao

grupo de parceiros comerciais, que inclui agora todos os paises n&o pertencentes a area do euro na
UE, o G20 e a Organizagao de Cooperagéo e Desenvolvimento Econémicos, bem como a Argélia, os
Emirados Arabes Unidos, as Filipinas, a Malasia, Marrocos, o Peru, a RAE de Hong Kong, Taiwan, a
Tailandia e a Ucrania. A Venezuela foi excluida do grupo de parceiros comerciais devido a dificuldade
em obter estatisticas econdmicas fiaveis sobre este pais e ao seu menor papel como parceiro
comercial da area do euro.
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As novas ponderagées do comércio demonstram que a importancia das
economias de mercado emergentes, que se tornaram cada vez mais
importantes para o comércio da area do euro durante a década de 2000, ja nao
esta a crescer, ao passo que os Estados-Membros da UE da Europa Central

e de Leste ganharam preponderancia (ver o grafico A). De facto, os Estados-
-Membros da UE da Europa Central e de Leste — devido a sua maior integragéo nas
cadeias de valor europeias — aumentaram a sua quota combinada do comércio na
area do euro entre 2016 e 2018, tornando-se praticamente igual a da China. Por
outro lado, a quota das economias de mercado emergentes diminuiu, apesar de a
quota da China ter aumentado marginalmente. Individualmente, os Estados Unidos
continuaram a ser o principal parceiro comercial da area do euro — tendo a sua
quota aumentado ainda que ligeiramente, refletindo principalmente a importancia
crescente do comércio de servigos — seguidos da China e do Reino Unido, embora a
quota deste tenha diminuido significativamente desde meados da década de 1990.

Grafico A
Evolugéo temporal dos ponderadores do comércio global no TCE-42 para o euro

(percentagens)
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Fonte: BCE.

Nota: A rubrica “Estados-Membros da UE da Europa Central e de Leste” inclui a Bulgaria, Croacia, Hungria, Polénia, Republica
Checa e Roménia; “Outras economias europeias avangadas” inclui a Dinamarca, Islandia, Noruega, Suécia e Suiga; “Outras
economias n&do europeias avangadas” inclui a Australia, Canada, Coreia do Sul, Israel, Japdo, Nova Zelandia, RAE de Hong Kong,
Singapura e Taiwan; e “Outras economias de mercado emergentes” inclui a Africa do Sul, Arabia Saudita, Argélia, Argentina, Brasil,
Chile, Colémbia, Emirados Arabes Unidos, Filipinas, india, Indonésia, Malasia, Marrocos, México, Peru, Russia, Tailandia, Turquia e
Ucrania.

Existem diferengas significativas na importancia relativa da industria
transformadora e do comércio de servigos para os parceiros comerciais mais
importantes da area do euro (ver o grafico B). O papel dos Estados Unidos
enquanto principal parceiro comercial da area do euro deve-se principalmente

a sua quota de grande dimensao no comeércio de servigos com a area do euro,
especialmente em termos de servigos de telecomunicagdes, informatica e
informacgao, bem como de outros servigos prestados as empresas; a quota dos
Estados Unidos no comércio da industria transformadora € muito inferior a da
China, o principal parceiro comercial da area do euro quando se considera apenas
a industria transformadora. O comércio de servigos é também muito mais elevado
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do que o da industria transformadora com o Reino Unido e com o grupo “outras
economias europeias avangadas”, ao passo que € muito inferior com os Estados-
-Membros da UE da Europa Central e de Leste, cujas relagbes comerciais com a
area do euro sdo em larga medida determinadas pela sua integracao nas cadeias
de valor da industria transformadora europeia.

Grafico B
Ponderadores do TCE-42 para o euro: industria transformadora, servigos e
combinado

(percentagens)
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Notas: Os ponderadores do comércio correspondem as médias no periodo entre 2016 e 2018. Os grupos de paises sdo os definidos
nas notas ao grafico A.

Os ponderadores das importagoes e das exportagdes sdao, em grande

medida, semelhantes para a maioria dos paises e regioes, mesmo apos serem
corrigidos de concorréncia em mercados de paises terceiros (ver o grafico C).
Os ponderadores do comércio global sdo calculados como médias (ponderadas)
dos ponderadores de exportagdes e importagdes que medem a quota de cada
pais nas exportagdes ou importagdes da area do euro, respetivamente. No
entanto, na vertente da exportagao, as empresas da area do euro competem

com os produtores de um determinado pais néo s6 no seu mercado interno, mas
também nos mercados externos, ou seja, “mercados de paises terceiros”. A fim

de ter em conta este efeito, utilizam-se “ponderadores duplos” para calcular os
ponderadores do comércio global. Embora, para a maioria dos paises e regioes,
os ponderadores simples e duplos das exportagdes ndo apresentem grande desvio
entre si, a diferenga é acentuada para a China. Tal reflete o papel da China como
principal exportador mundial de bens, o que também implica que se trata de um
concorrente importante em mercados de paises terceiros. O contrario é valido
para outras economias de mercado emergentes, que representam uma parte
significativa das exportagdes diretas da area do euro, mas que competem apenas
de forma limitada em paises terceiros, uma vez que a sua quota nas exportagdes
globais é relativamente pequena. Para a maioria dos paises, os ponderadores das
importagcdes e das exportagdes (duplos) sao igualmente semelhantes. No entanto,
os Estados-Membros da UE da Europa Central e de Leste constituem uma excegéao
notavel a esta tendéncia generalizada. O papel que esta regido desempenha nas
cadeias de valor altamente integradas da Europa indica que € mais importante
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para a area do euro em termos de importagdes do que de exportagdes, tendo por
base as exportacdes diretas, e mais ainda quando se considera a concorréncia nos
mercados de paises terceiros.

Grafico C

Ponderadores do TCE-42 para o euro: ponderadores globais, ponderadores de
importagdes, ponderadores simples de exportagbes e ponderadores duplos de
exportacdes

(percentagens)
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Notas: Os ponderadores do comércio correspondem as médias no periodo entre 2016 e 2018. Os grupos de paises s&do os definidos
nas notas ao grafico A.

Com o sistema de ponderagao melhorado, verifica-se que a apreciagao do
euro desde o inicio de 2017 foi ligeiramente menos pronunciada em termos
nominais do que parecia ser com base no sistema de ponderagao anterior,
principalmente devido ao peso crescente das economias avangadas®. Entre o
inicio de 2017 e o final de agosto de 2020, o valor atualizado diario da TCE nominal
para o euro em relagéo ao grupo de parceiros comerciais TCE-42 registou uma
apreciagao de 12,3%, em comparagédo com 13,8% segundo o indicador baseado no
anterior sistema de ponderac&o para a industria transformadora (ver o grafico D)*.
Esta reviséo deve-se principalmente ao peso cada vez maior das economias
avancadas (refletindo sobretudo a inclusdo do comércio de servigos no regime de
ponderagao), cujas moedas depreciaram face ao euro menos, em média, do que as
moedas das economias de mercado emergentes. No entanto, em termos reais, a
evolugao foi muito consistente, com tanto o TCE-42 real revisto (deflacionado pelo
indice de precos no consumidor) como a série anteriormente publicada a registarem
uma apreciagao ligeiramente inferior a 7% entre janeiro de 2017 e agosto de 2020
(ver o grafico E).

26 -~ . . , . . . . -~ o , .
As ponderagdes que combinam a industria e o comércio de servigos séo utilizadas para os indices da

TCE nominal e os indices da TCE real deflacionados pelos precos no consumidor, pelo deflator do
PIB e pelos custos unitarios do trabalho no conjunto da economia, enquanto os indices da TCE real
deflacionados pelos precos no produtor na industria e pelos custos unitarios do trabalho na industria
continuam a basear-se nas ponderacdes da industria transformadora.

" As diferencas entre os indices de TCE anteriores e os atualizados também decorrem do facto de todos

os ponderadores do comércio, incluindo os relativos a industria transformadora, terem sido atualizados
de modo a refletir as revisdes de dados e as melhorias metodoldgicas.
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Grafico D
A evolucédo da TCE nominal para o euro com base em ponderadores anteriores e
atualizados

(variagdo em percentagem, 31 de agosto de 2020 em relagao a 2 de janeiro de 2017)
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Notas: Os grupos de paises séo os definidos nas notas ao grafico A. A série de “ponderadores atualizados” refere-se ao TCE-42, que
engloba 42 paises e pesos comerciais que combinam a industria e o comércio de servigos, enquanto a série de “ponderadores
anteriores” se refere ao TCE-38 com base no antigo sistema de ponderagéo da industria (isto €, excluindo o comércio de servigos e
abrangendo apenas 38 parceiros comerciais), que foi descontinuado em junho de 2020.

Grafico E
A evolugao da TCE real para o euro deflacionada pelo indice de pregos no
consumidor com base em ponderadores anteriores e atualizados

(indice; base atualizada para janeiro 2017 = 100)
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Notas: A série de “ponderadores atualizados” refere-se ao TCE-42, que engloba 42 paises e pesos comerciais que combinam a
industria e o comércio de servigos, enquanto a série de “ponderadores anteriores” se refere ao TCE-38 com base no antigo
sistema de ponderagéo da industria (isto &, excluindo o comércio de servigos e abrangendo apenas 38 parceiros comerciais), que
foi descontinuado em junho de 2020. As observagdes relativas ao periodo de junho a agosto de 2020 (indicadas pelos triangulos)
sdo atualizagbes mecanicas da série descontinuada.
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Condicdes de liquidez e operagdes de politica monetaria
no periodo de 6 de maio a 21 de julho de 2020

Por Simon Forsyth e Christian Lizarazo

A presente caixa descreve as operagoes de politica monetaria do BCE e as
condigoes de liquidez durante o terceiro e quarto periodos de manutengao de
reservas de 2020, que decorreram de 6 de maio a 21 de julho de 2020. Neste
periodo, a volatilidade do mercado associada a crise do coronavirus (COVID-19)
diminuiu, com a ajuda da implementacéo das medidas anunciadas pelos bancos
centrais, incluindo o Banco Central Europeu (BCE), e das medidas de apoio
orgamental introduzidas pelos governos e autoridades da Unido Europeia (UE).

Os niveis de liquidez do banco central no sistema bancario continuaram a
aumentar durante o terceiro e quarto periodos de manutengao de 2020. Tal
ficou a dever-se sobretudo a liquidagao de operagdes da terceira série de operagdes
de refinanciamento de prazo alargado direcionadas (ORPA direcionadas lll) e

as aquisicoes de ativos realizadas ao abrigo do programa de compra de ativos
(asset purchase programme — APP) e do programa de compra de ativos devido

a emergéncia pandémica (pandemic emergency purchase programme — PEPP).

Em 4 de junho, o Conselho do BCE decidiu aumentar o volume do PEPP em

600 mil milhdes de euros, passando a sua dotagdo a ser de 1350 mil milhdes de
euros, e prolongar o horizonte das aquisigdes, pelo menos, até ao final de junho de
2021. Além disso, decidiu-se que os pagamentos de capital dos titulos vincendos
adquiridos no contexto do PEPP serao reinvestidos, no minimo, até ao final de 2022.

Em resposta a crise da COVID-19, o Conselho do BCE decidiu também
estabelecer uma nova facilidade de operagdes de reporte do Eurosistema

com bancos centrais (Eurosystem repo facility for central banks — EUREP).
Esta facilidade proporcionara linhas de operagdes de reporte de carater cautelar

a bancos centrais de paises nao pertencentes a area do euro, destinadas a dar
resposta a eventuais necessidades de liquidez em euros em caso de disfuncbes

do mercado resultantes do choque da COVID-19 e passiveis de ter um impacto
adverso na transmisséo regular da politica monetéaria do BCE. Ao abrigo da EUREP,
o Eurosistema proporcionara liquidez em euros a um conjunto alargado de bancos
centrais de paises nao pertencentes a area do euro mediante a apresentagao de
garantias adequadas, compostas por titulos de divida transacionaveis denominados
em euros emitidos por administracdes centrais de paises da area do euro ou por
instituigbes supranacionais. A EUREP complementa as linhas bilaterais de swap e de
operagdes de reporte que proporcionam liquidez em euros a bancos centrais fora da
area do euro. Durante o periodo em analise, foram anunciadas linhas bilaterais de
operagdes de reporte com a Roménia, a Sérvia e a Albania.

Boletim Econémico do BCE, Numero 6 / 2020 — Caixas
Condigdes de liquidez e operagdes de politica monetaria no periodo
de 6 de maio a 21 de julho de 2020 60



Necessidades de liquidez

As necessidades de liquidez diarias médias do sistema bancario, definidas
como a soma dos fatores auténomos liquidos e das reservas minimas
obrigatoérias, situaram-se em 1934,7 mil milhdes de euros no periodo em
analise. Este valor era 321,3 mil milhées de euros mais elevado do que no periodo
analisado anterior, correspondente aos dois primeiros periodos de manutengéo

de 2020 (ver a secgao do quadro A intitulada “Outras informag¢des com base na
liquidez”). Os fatores autonomos liquidos aumentaram 316,6 mil milhdes de euros,
passando para 1794,3 mil milhdes de euros, enquanto as reservas minimas
obrigatérias aumentaram 4,7 mil milhdes de euros, passando para 140,4 mil milhdes
de euros.

Os depodsitos das administragoes publicas foram, de longe, o principal fator
auténomo que absorveu liquidez durante o periodo em analise. A absorgao
de liquidez pelos depodsitos das administragdes publicas aumentou, em média,
261,5 mil milhées de euros, passando para 583 mil milhdes de euros. Os depdsitos
das administra¢des publicas de paises da area do euro atingiram maximos
histéricos, representando, em média, mais de 9% do balango do Eurosistema
durante o periodo em analise, o0 que compara com menos de 6% no periodo
analisado anterior. Este aumento dos depdsitos das administragdes publicas,
muito superior a tendéncia, refletiu provavelmente as medidas orgamentais, ou a
preparagao para as mesmas, tomadas pelas administragdes publicas da area do
euro em resposta a crise da COVID-19. Além dos depositos das administragdes
publicas, as notas em circulagao e outros fatores auténomos contribuiram,
respetivamente, 58,1 mil milhées de euros e 19,5 mil milhées de euros para

uma absorgao de liquidez agregada adicional de 77,6 mil milhdes de euros, em
comparagao com o periodo analisado precedente. Os fatores autbnomos que
proporcionaram liquidez adicionaram 22,6 mil milhées de euros de liquidez em
relagdo ao periodo analisado anterior, compensando apenas parcialmente o efeito
de absorgao de liquidez mencionado. Mais especificamente, os ativos liquidos
denominados em euros desceram 37,9 mil milhdes de euros, ao passo que os ativos
liquidos em moeda estrangeira subiram 60,5 mil milhées de euros em relagao ao
periodo analisado precedente (ver a seccéo do quadro A intitulada “Ativo”).

No conjunto, durante o periodo em andlise, a oferta geral de liquidez através
das operagdes de politica monetaria foi bastante superior a absorgéo de liquidez
induzida pelos fatores auténomos liquidos.
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Quadro A

Situagao de liquidez do Eurosistema

Passivo

(médias; mil milhdes de euros)

Periodo analisado
Periodo em analise atual: anterior:
6 de maio de 2020 a 21 de julho de 2020 29 de janeiro de 2020
a 5 de maio de 2020
i Terceiro periodo Quarto periodo o
Terceiro e quarto de manutengao: de manutengao: Primeiro e segundo
periodos de ) ) periodos de
manutengio 6 de malo 10 de Jlf"ho manutengao
a9 de junho a 21 de julho
Fatores de liquidez auténomos 2849,3 (+339,1) 2741,3 (+142,5) 29394 (+198,1) 2510,3 (+130,0)
Notas em circulagédo 13576  (+58,1) 13479 (+26,1) 1365,7 (+17,7) 1299,5 (+27,7)
pD:t‘:lfC:t:S das administrages 583,0 (+261,5) 4774 (+102,7) 6712  (+194,2) 3215  (+101,7)
Outros fatores auténomos" 908,8  (+19,5) 916,3 (+13,8) 902,5 (-13,8) 889,3 (+0,6)
Depésitos a ordem acima de 20331 (+437,5) 18271 (+142,6) 22047 (+377,6) 1595,6 (+85,5)
reservas minimas obrlgatorlas
Reservas minimas obrigatorias? 140,4 (+4,7) 139,4 (+3,7) 141,2 (+1,8) 135,7 (+1,4)
Facilidade permanente de 3305 (+72,3) 2999  (+28,2) 3560  (+56,0) 2582 (+1,8)
deposito
Operagdes ocasionais de
regularizagao 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 proximo. Os valores entre
paréntesis denotam as variactes face a analise ou ao periodo de manutengéo anteriores.

1) Corresponde a soma de contas de reavaliacéo, outros créditos e responsabilidades de residentes na area do euro, capital e
reservas.

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

(médias; mil milhdes de euros)

Periodo em analise atual:
6 de maio de 2020 a 21 de julho de 2020

Periodo analisado
anterior:
29 de janeiro de 2020
a 5 de maio de 2020

Terceiro e quarto

Terceiro periodo

Quarto periodo de

Primeiro e segundo

. de manutengao: manutengéo: b
periodos de ) . periodos de
manutengéo 6 de maio 10 de junho manutengéo
a9 de junho a 21 de julho
Fatores de liquidez auténomos 10554 (+22,6) 1036,7 (-3,8) 1071,0 (+34,3) 10328 (+23,7)
DISp(?nIbIhdadES liquidas sobre o 907,3  (+60,5) 9504 (+24,1) 871,3 (-79,1) 846,7 (+75,6)
exterior
:‘S;’;SS liquidos denominados em 1482  (37,9) 863  (279) 1997 (+1135) 1861  (-52,0)
Instrumentos de politica monetaria 42919 (+824,7) 3971,0 (+320,5) 45593 (+588,3) 3467,2 (+195,0)
Operagdes de mercado aberto 42919 (+824,7) 39710 (+320,5) 4559,3 (+588,3) 3467,2  (+195,0)
Operagbdes de leildo 12061 (+464,3) 9841  (+117,8)  1391,1 (+407,0) 741,8 (+97,7)
Operagbes principais de 06  (-04) 0,3 (-0,2) 08  (+0,5) 1,0 (-1,3)
refinanciamento
ORPA com prazo de 3 meses 2,2 (-0,9) 2,0 (-0,2) 2,3 (+0,3) 3,1 (-0,3)
ORPA direcionadas Il 282,8 (-188,3) 4181 (-13,2) 170,0  (-248,2) 4711 (-118,8)
ORPA direcionadas |l 6919 (+5415) 2161 (+16,4) 10884 (+872,3) 1504  (+101,9)
ORPA intercalares 2286 (+112,4) 3475  (+115.1) 1296  (-217,9) 16,2  (+116,2)
Carteiras definitivas 30858 (+360,4) 29869 (+202,7) 31682 (+181,3) 27254 (+97,3)
Pnrlnelrcj programa de compra de 06 (-0,5) 07 (0.1) 05 (-0.2) 11 (-0,9)
obrigagdes com ativos subjacentes
Segundo programa de compra de 29 (00) 29 (00) 29 (00) 29 (00
obrigagdes com ativos subjacentes
Terceiro programa de compras de 2823  (+9,3)  280,7 (+4,5) 2837  (+3,1) 273,0 (+9,2)
obrigagdes com ativos subjacentes
Programa dos mercados de titulos
de divida 36,7 (-5,5) 38,5 (-2,0) 35,1 (-3,4) 42,2 (-5,6)
Programa de compra de
instrumentos de divida titularizados 308 (+0.9) 308 (-0.3) 307 (0.2) 29,9 +1.7)
Programa de compra de afivos do 22302 (+79,4) 22129  (+380) 22445 (+31,6) 21507  (+50,8)
setor publico
Programa de compra de afivos do 2170 (+18,0) 2124 (+8,0) 220,9  (+8,5) 1990  (+15.,6)
setor empresarial
Programa de compra de afivos 2853 (+258,7) 207,9  (+154,7) 3498 (+141,9) 266  (+26.6)
devido a emergéncia pandémica
Facilidade permanente de 0.0 -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 proximo. Os valores entre
paréntesis denotam as variactes 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:

6 de maio de 2020 a 21 de julho de 2020

Periodo analisado
anterior:
29 de janeiro de 2020
a 5 de maio de 2020

Terceiro periodo

Quarto periodo de

Primeiro e segundo

Terceiro e quarto de manutengéo: manutengéo: ¢
periodos de ) . periodos de
manutengéo 6 de maio 10 de junho manutengéo
a9 de junho a 21 de julho

Necessidades de liquidez em termos 19347 (+321,3) 18444 (+150,2) 2009,9 (+1655) 16134  (+107,7)
agregados”
Fatores auténomos liquidos? 17943 (+316,6) 17050 (+146,5 18688 (+163,7) 1477,8  (+106,3)
Liquidez excedentaria® 23636 (+509,8) 2127,1 (+170,8) 2560,7 (+433,6) 18538  (+87,3)

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 auténomos no passivo e os fatores de liquidez auténomos no ativo. Para
efeitos deste quadro, os elementos em fase de liquidagao séo também adicionados aos fatores autonomos liquidos.

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

Evolucao das taxas de juro

(médias; percentagens)

Periodo em analise atual

6 de maio de 2020 a 21 de julho de 2020

Periodo analisado
anterior:
29 de janeiro de 2020
a 5 de maio de 2020

Terceiro e quarto

Terceiro periodo

Quarto periodo de

Primeiro e segundo

; de manutengao: manutengao: b
periodos de ) . periodos de
manutengéo 6 de maio 10 de junho manutengéo
a9 de junho a 21 de julho

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  (+0,00) -0,50 (+0,00) 0,50  (+0,00) -0,50  (+0,00)
EONIAY -0,460 (-0,01) -0,457  (-0,01) -0,463 (-0,01) -0,451 (+0,00)
€STR -0,546  (-0,01)  -0,542 (+0,00) 0,548  (-0,01) -0,536  (+0,00)
Fonte: BCE.

Notas: Todos os valores no quadro foram arredondados para o valor de 0,1 mil milhdes de euros mais préximo. Os valores entre
paréntesis denotam as variagdes face a analise ou ao periodo de manutengéo anteriores.
1) Calculada utilizando a taxa de juro de curto prazo do euro (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
aumentou 824,7 mil milhoes de euros, passando para 4291,9 mil milhdes de
euros (ver o grafico A). Mais de metade (56%) do aumento da liquidez cedida
através de instrumentos de politica monetaria resultou de operagdes de crédito e

os restantes 44% devem-se a aquisi¢cdes de ativos a titulo definitivo. Em concreto,
as ORPA direcionadas Il e o PEPP proporcionaram o maior montante de liquidez
cedida através de instrumentos de politica monetaria, tendo contribuido com,
respetivamente, 541,5 mil milhdes de euros e 258,7 mil milhdes de euros.
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Grafico A
Evolucao da liquidez cedida através de operacgdes de mercado aberto e da liquidez
excedentaria

(em mil milhdes de euros)
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Fonte: BCE.
Nota: A Ultima observacéo refere-se a 21 de julho de 2020.

O montante médio da liquidez cedida através de operagdes de leildao aumentou
464,3 mil milhoes de euros durante o periodo em analise, devido sobretudo a
liquidagao da quarta operagao das ORPA direcionadas Ill em junho de 2020.

O aumento médio de 541,5 mil milhdes de euros proporcionado por esta operagéo
foi, em parte, compensado pelo vencimento e/ou reembolso voluntario de operacdes
da segunda série de ORPA direcionadas (ORPA direcionadas lIl), representando
uma preferéncia das contrapartes pela quarta operagdo das ORPA direcionadas I,
economicamente mais apelativa. Em média, o vencimento e o reembolso de
operagdes das ORPA direcionadas Il ascenderam a -188,3 mil milhdes de euros.
Além das ORPA direcionadas Il e lll, as recém-introduzidas ORPA constituiram

um importante instrumento suplementar, tendo adicionado, em média, 112,4 mil
milhdes de euros de liquidez em comparagédo com o periodo analisado anterior.
Estas ORPA foram introduzidas em 12 de margo de 2020, como instrumento de
transicao, para proporcionar acesso imediato a financiamento sob condi¢oes
particularmente favoraveis e permitir, ao mesmo tempo, uma renovagéao de fundos
no quadro das ORPA direcionadas lll. As recém-introduzidas ORPA venceram

em 24 de junho de 2020, antes do final do periodo em analise. No periodo em
analise, o BCE realizou também as duas primeiras operagoes da série de sete
operagdes de refinanciamento de prazo alargado devido a emergéncia pandémica
(no inglés, “PELTRQO”, o acrénimo de “pandemic emergency longer-term refinancing
operations”) anunciada em abril de 2020. Estas operagdes visavam apoiar o
funcionamento regular dos mercados monetarios, proporcionando um mecanismo
de apoio eficaz para as taxas do mercado monetario, tendo adicionado um
montante médio de 8,2 mil milhdes de euros de liquidez. As operagdes principais de
refinanciamento (OPR) e as ORPA com prazo de 3 meses desempenharam apenas
um papel reduzido, tendo registado uma descida agregada média de 1,3 mil milhdes
de euros, em comparagao com o periodo analisado anterior.
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Ao mesmo tempo, as carteiras definitivas aumentaram 360,4 mil milhes de
euros, passando para 3085,8 mil milhdes de euros, devido a continuagao
das aquisigoes liquidas ao abrigo do APP e do PEPP. As posigbes médias

no contexto do PEPP ascenderam, em média, a 285,3 mil milhées de euros,
representando um aumento de 258,7 mil milhées de euros em relacéo ao periodo
analisado precedente. As aquisi¢cdes ao abrigo do PEPP representaram, de longe,
0 maior aumento no conjunto dos programas de compra de ativos, seguidas das
realizadas no ambito do programa de compra de ativos do setor publico (public
sector purchase programme — PSPP) e do programa de compra de ativos do setor
empresarial (corporate sector purchase programme — CSPP), com aumentos médios
de, respetivamente, 79,4 mil milhdes de euros para 2230,2 mil milhdes de euros e
de 18,0 mil milhdes de euros para 217,0 mil milhdes de euros.

Liquidez excedentaria

A liquidez excedentaria média aumentou 509,8 mil milhées de euros, passando
para 2363,6 mil milhées de euros (ver o grafico A). Os depésitos das instituigbes
de crédito junto do Eurosistema aumentaram 437,5 mil milhdes de euros no

caso das reservas excedentarias em conta corrente (ou seja, os montantes em
conta corrente superiores as reservas minimas), que passaram a ascender a

2033,1 mil milhdes de euros, e 72,3 mil milhdes, no caso da facilidade permanente
de depdsito, que passou para 330,5 mil milhdes de euros. A isencao parcial das
reservas excedentarias de uma remuneragao negativa a taxa de juro da facilidade
permanente de depdsito so é aplicavel a saldos em conta corrente. Por conseguinte,
as instituicdes de crédito tém um incentivo econdmico para deter reservas em conta
corrente em vez de na facilidade permanente de depdsito.

Evolugao das taxas de juro

A €STR desceu 0,9 pontos base no periodo em analise, em comparagao com o
periodo analisado anterior, devido a crescente liquidez excedentaria. Situou-se,
em média, em -54,5 pontos base no periodo em analise, o que compara com

uma meédia de -53,6 pontos base no periodo analisado precedente. A EONIA, que
desde outubro de 2019 é calculada como correspondendo a €STR acrescida de

um diferencial fixo de 8,5 pontos base, seguiu uma trajetéria paralela a da €STR.

As taxas diretoras do BCE, incluindo a taxa de juro aplicavel as operagdes principais
de refinanciamento e as taxas de juro das facilidades permanentes de deposito e de
cedéncia de liquidez, foram mantidas inalteradas no periodo em analise.
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Impacto do recente aumento da incerteza sobre a
atividade econdmica na area do euro

Por Arne Gieseck e Svetlana Rujin

A pandemia de coronavirus (COVID-19) desencadeou um aumento sem
precedentes da incerteza. Uma incerteza substancial permeia todos os aspetos
da pandemia: a infecciosidade e letalidade do virus; a capacidade dos sistemas
de saude para se adaptarem ao aumento subito da procura e para desenvolverem
uma solugado médica; a duragao e eficacia das medidas de contengéo (como, por
exemplo, o confinamento e o distanciamento social) e o seu impacto na atividade
economica e no emprego; a rapidez de recuperacao assim que as medidas de
contencéo se tornam menos rigorosas; e em que medida a pandemia afetara
permanentemente o consumo, o investimento e o potencial de crescimento.

A presente caixa mostra como a incerteza evoluiu na area do euro e o impacto
que provavelmente tera na atividade econémica real. Embora a incerteza nao
seja diretamente observavel, foram propostos e aplicados na literatura uma série
de dados aproximados®. A presente caixa mostra como medidas de incerteza
selecionadas evoluiram no decurso dos ultimos meses e explora a informacéao
incorporada numa medida de incerteza macroecondémica para avaliar o seu impacto
na atividade econdmica. Para tal, utiliza-se um modelo de vetores autorregressivos
bayesiano (BVAR) que nos permite estimar o efeito dindmico de um choque de
incerteza sobre a variavel de interesse.

As medidas selecionadas confirmam um aumento acentuado da incerteza
coincidente com a propagagao de COVID-19 na area do euro. O grafico A
mostra como quatro medidas de incerteza selecionadas na area do euro evoluiram
no decurso dos ultimos 13 anos. A andlise inclui duas medidas de incerteza
macroeconomica e financeira. Tém por base a dificuldade em prever resultados
econdmicos futuros, que é fungdo do aumento dos erros de projecdo para um
vasto leque de variaveis financeiras e do ciclo econémico®. Além disso, a analise
inclui uma aproximagao (proxy) amplamente utilizada do grau de incerteza das
previsdes, medida através da divergéncia entre os analistas profissionais®, e uma
medida de incerteza quanto as politicas econdmicas que tem por base a cobertura
jornalistica®. O grafico mostra que a incerteza macroecondmica, a divergéncia nas
previsdes e a incerteza quanto as politicas econdmicas aumentaram para niveis
historicamente elevados desde o inicio de 2020, enquanto a incerteza financeira

*  Parauma perspetiva geral, ver o artigo intitulado The impact of uncertainty on activity in the euro area,

Boletim Econémico, Numero 8, BCE, 2016.

2 Ver Jurado, K., Ludvigson, S.C. e Ng, S., “Measuring Uncertainty”, American Economic Review, \Vol.

105, n.° 3, 2015, pp. 1177-1216.

% Ver, por exemplo, Zarnowitz, V. e Lambros, L.A., “Consensus and Uncertainty in Economic Prediction”,

Journal of Political Economy, Vol. 95, n.° 3, 1987, pp. 591-621.

¥ Ver Baker, S.R., Bloom, N. e Davis, S.J., “Measuring Economic Policy Uncertainty”, The Quarterly

Journal of Economics, Vol. 131, n.° 4, 2016, pp. 1593-1636; e a caixa intitulada Sources of economic
policy uncertainty in the euro area: a machine learning approach, Boletim Econémico, Numero 5, BCE,
2019.
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registou uma subida mais modesta. Enquanto o aumento da incerteza financeira
devera refletir um incremento exdgeno da incerteza, o0 aumento bastante robusto
do anterior grupo de medidas de incerteza devera refletir, em parte, uma reagao
endégena destas medidas a flutuagdes do clico econdmico™. Na atual conjuntura,
a imposicao de medidas de confinamento resultou em variagdes de dificil previsdo
nas variaveis macroeconomicas, sendo assim responsavel por, pelo menos, parte
do aumento destas medidas de incerteza. Tudo isto sugere que a maior parte do
aumento observado da incerteza podera ser atribuida ao surto de COVID-19, que
comegou a afetar a area do euro em fevereiro de 2020.

Grafico A
Medidas de incerteza na area do euro

(desvio-padrao da média)
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Fontes: Eurostat, Haver e célculos de especialistas do BCE.

Notas: Todas as medidas de incerteza sdo padronizadas para um valor médio zero e desvio-padréo unitario ao longo de todo o
horizonte com inicio em junho de 1991. Um valor de 2 deve ser interpretado como significando que a medida de incerteza ultrapassa
a sua média histdrica num nivel equivalente a dois desvios-padréo. As Ultimas observacdes referem-se a agosto de 2020.

A maior incerteza devera enfraquecer a atividade por via de multiplos canais®.
Primeiro, visto que as decisdes de investimento e emprego podem implicar uma
inversdo onerosa ou ser até irreversiveis, podera ser preferivel que uma empresa
adie uma deciséo até que Ihe seja facultada mais informacao ou que a incerteza
quanto as perspetivas econémicas no futuro diminua. Segundo, a incerteza elevada
pode enfraquecer a atividade devido aos crescentes prémios de risco e a subida
dos custos do financiamento por divida, dado que a previsibilidade reduzida esta
geralmente associada a uma maior aversao ao risco. Terceiro, a incerteza elevada
poderia levar as familias a aumentar as respetivas poupancas por motivos de
precaugao, o que reduziria o atual consumo privado e enfraqueceria ainda mais

o crescimento do PIB. Quarto, episédios de incerteza muito elevada poderiam
originar alteragdes permanentes no comportamento das familias e empresas,
especialmente caso ocorram frequentemente. Finalmente, e tendo em conta os
canais anteriormente referidos, a incerteza elevada poderia tornar uma economia

% Ver Ludvigson, S.C., Ma, S. e Ng, S., “Uncertainty and Business Cycles: Exogenous Impulse or

Endogenous Response?”, American Economic Journal: Macroeconomics, a publicar.

®  Parauma perspetiva geral, ver Bloom, N., “Fluctuations in Uncertainty”, Journal of Economic

Perspectives, Vol. 28, n.° 2, 2014, pp. 153-176.
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menos sensivel a medidas de politica monetaria e orgamental; paralelamente, se
a incerteza for elevada, a politica econdmica pode ser particularmente eficaz ao
reduzir a incerteza através de varios desses canais.

A analise com base em modelos sugere que os choques de incerteza tém
um impacto substancial sobre a atividade econémica real na area do euro.

O modelo BVAR inclui um conjunto de variaveis monetarias, reais € nominais, bem
como pregos do petréleo e um indicador da confianga®. A medida de incerteza
macroecondmica discutida mais acima é utilizada como aproximacéao da incerteza
na area do euro. E incluida como a primeira variavel e a mais exdgena do modelo,
0 que implica que o impacto estimado pode ser considerado o limite superior do
possivel intervalo®. O modelo é estimado ao longo do periodo entre o segundo
trimestre de 1991 e o segundo trimestre de 2020 utilizando dados trimestrais,

com quatro desfasamentos®. O modelo é entéo utilizado para simular os efeitos
dinamicos de um choque de incerteza sobre a economia da area do euro”.

Um choque de incerteza macroeconémica adverso tem um efeito negativo
substancial sobre o PIB real da area do euro no curto prazo (ver o grafico

B). Na sequéncia de um aumento da incerteza macroecondmica equivalente a

um desvio-padrao, o crescimento do PIB real é afetado adversamente durante um
periodo de até quatro trimestres. O maior impacto regista-se no primeiro e segundo
trimestres apos o choque, quando a redugao do crescimento do PIB real € de 0,1
pontos percentuais em cada trimestre. Estima-se que o impacto acumulado no nivel
do PIB real um ano apds o choque ascenda a cerca de 0,4%. Subsequentemente, a
importancia do impacto diminui. Como € natural, a formacgao real de capital fixo reage
muito mais acentuadamente a um aumento da incerteza (reduzindo-se em cerca de
0,7% seis trimestres apds o choque) do que do PIB real, enquanto o consumo privado
real € menos afetado do que o PIB (diminuindo 0,2% um ano apds o choque). No
contexto do modelo, um choque sobre a incerteza provoca uma diminuigéo imediata e
significativa do sentimento econdémico e tem um impacto duradouro sobre o emprego,
o qual poderia reduzir-se em cerca de 0,2% ap6s dois anos™.

* O modelo BVAR inclui 11 variaveis, ordenadas da seguinte forma: 1) a aproximagao da incerteza

macroeconémica, 2) o indice EURO STOXX 50, 3) o indicador do sentimento econdmico na Europa, 4)
a taxa de cambio USD/EUR, 5) a taxa de juro de longo prazo, 6) o preco do petréleo (EUR/barril), 7) o
deflator do PIB, 8) o emprego total, 9) o consumo privado real, 10) o investimento fixo total real e 11)

o PIB real. Esta ordem tem por base os pressupostos de que os mercados financeiros e as variaveis
monetarias estdo em rapida evolugédo, enquanto os agregados macroeconémicos reais evoluem a um
ritmo comparativamente mais lento.

35 T N . ,ores .
Uma andlise a robustez, segundo a qual a incerteza surge ordenada em ultimo lugar e, desta forma, &

a variavel mais enddgena, confirma amplamente os resultados apresentados a seguir.

® A metodologia BVAR utilizada nesta andlise baseia-se em Lenza, M. e Primiceri, G.E., How to estimate

a VAR after March 2020, Série de Documentos de Trabalho, n.° 2461, BCE, agosto de 2020.
Aplica-se uma decomposicdo de Cholesky a matriz de variancia-covariancia dos valores residuais para
recuperar os choques ortogonais.

3 . L. . L.
7 O choque de incerteza macroecondmica adverso corresponde a um aumento na respetiva série de

choques equivalente a um desvio-padrao.

% As fungdes de resposta a impulso sugerem que um aumento da incerteza financeira (ordenada em

primeiro lugar no BVAR) tem um impacto globalmente comparavel na atividade.
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Grafico B
Resposta do crescimento do PIB real a um choque de incerteza macroecondémica
equivalente a um desvio-padrao

(eixo dos x: trimestres apds o choque de incerteza; eixo dos y: pontos percentuais)
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Fonte: Calculos de especialistas do BCE.

Notas: Resposta a impulso do crescimento do PIB real a um choque de incerteza macroeconémica equivalente a um desvio-padrao
extraida da estimativa de um modelo BVAR de 11 variaveis utilizando dados trimestrais ao longo do periodo entre o segundo trimestre
de 1991 e o segundo trimestre de 2020. A linha sélida é a resposta média e o intervalo mostra as margens do desvio-padrao de 68%.

O aumento acentuado da incerteza macroeconémica devera ter contribuido
significativamente para a redugao do PIB real da area do euro no primeiro
semestre de 2020. A maior parte das medidas de incerteza aumentou muito
acentuadamente durante este periodo, sendo que as fungdes de resposta a impulso
estimadas sugerem que o maior impacto de um choque de incerteza ocorre pouco
depois do choque e no trimestre seguinte. Neste contexto, estima-se que a maior
incerteza representou aproximadamente um quinto da reducéo da atividade no
primeiro semestre de 2020, particularmente no segundo trimestre, com um impacto
particularmente forte sobre a formacao de capital fixo.

Numa andlise prospetiva, a maior incerteza devera persistir durante algum
tempo e podera, assim, continuar a atenuar o crescimento do PIB real da

area do euro durante os préoximos trimestres. As medidas observadas de
incerteza mantiveram-se em niveis elevados em julho e agosto de 2020, e deverao
permanecer elevadas no curto prazo, pelo menos até que seja encontrada uma
solugdo médica eficaz para a pandemia de COVID-19. Além do mais, as fungdes
de resposta a impulso ilustradas no grafico B sugerem que os choques de incerteza
poderao atenuar o crescimento do PIB real durante um periodo de até quatro
trimestres. Tudo isso implica que, embora se preveja que a atividade econdémica
recupere ao longo dos préximos trimestres, a incerteza possa continuar a atenuar

a rapidez e o dinamismo da retoma no curto prazo. O modelo BVAR utilizado

para este exercicio sugere que o atual choque de incerteza se dissipara apenas
gradualmente e que podera atenuar a recuperagéo esperada da atividade em 5%,
em termos cumulativos, até meados de 2021, Caso a maior incerteza persista
durante um periodo mais longo, podera também implicar um impacto adverso sobre
o potencial de crescimento a mais longo prazo.

¥ Tal é globalmente comparavel com as estimativas recentes para os Estados Unidos. Ver Baker, S.R.,

Bloom, N., Davis, S.J. e Terry, S.J., “COVID-Induced Economic Uncertainty”, NBER Working Paper
Series, n.° 26983, National Bureau of Economic Research, 2020.
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COVID-19 e o aumento da poupancga das familias:
precaucao ou necessidade?

Por Maarten Dossche e Stylianos Zlatanos

A propensao das familias para a poupancga atingiu niveis sem precedentes
em resposta a COVID-19. A taxa de poupancga das familias com base nas contas
setoriais (grafico A) revela um aumento acentuado no primeiro trimestre de 2020.
Uma vez que as contas setoriais trimestrais sdo divulgadas com um desfasamento
de cerca de trés meses, as informacdes em tempo real sobre a taxa de poupanca
das familias sdo geralmente escassas. No entanto, utilizando o inquérito da
Comisséao Europeia aos consumidores, pode ser construido um indicador mensal
qualitativo, mas mais atual, da propenséao para a poupancga. O indicador é calculado
como a diferenga entre as respostas a pergunta do inquérito sobre as poupancgas
esperadas das familias e as respostas a pergunta sobre a sua situagéo financeira
esperada. O indicador atingiu niveis sem precedentes, o que aponta para um
aumento acentuado da poupanga das familias no segundo trimestre de 2020. Tal
reflete-se igualmente no aumento dos depdsitos bancarios das familias desde
margo de 2020, tal como se descreve a seguir.

Grafico A
Propensao das familias para poupar

(pontos percentuais e percentagem)

== |nquérito aos consumidores (escala da esquerda)
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Fontes: DG-ECFIN, Eurostat e céalculos dos autores.

Notas: As barras cinzentas representam periodos de recessao, tal como identificados pelo Centre for Economic Policy Research ou
CEPR (Centro de Estudos de Politica Econémica). A ultima observagao corresponde ao primeiro trimestre de 2020 para a taxa de
poupanga das familias, e agosto de 2020 para a medida baseada no inquérito aos consumidores. Todos os valores sao corrigidos de
sazonalidade.

O aumento da poupancga das familias pode ser explicado por dois fatores
relevantes. Em primeiro lugar, as medidas de confinamento impostas para conter
0 virus impediram as familias de consumir uma grande parte do seu cabaz de
despesas normal, conduzindo a poupangas forgadas ou, por outras palavras,
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involuntarias*’. Em segundo lugar, o surgimento repentino da pandemia causou
elevada incerteza quanto aos rendimentos futuros e, em especial, quanto ao risco
de desemprego futuro, conduzindo a uma poupanga por motivos de precaugdo®’.
Isto levanta a questao de saber como quantificar a contribuicdo de ambos os fatores
para o aumento da poupanca das familias durante o primeiro semestre de 2020.

Esta caixa utiliza um modelo em painel parcimonioso para estimar os fatores
determinantes da taxa de poupanga. De acordo com Mody et al., um modelo em
painel para a taxa de poupanca pode ser estimado utilizando dados trimestrais para
0s cinco maiores paises da area do euro de 2003 a 2019*’. Embora este modelo
inclua a maioria dos fatores impulsionadores da poupancga das familias, esta caixa
utiliza as expetativas das familias quanto ao desemprego futuro para estimar o
impacto das poupancas por motivos de precaucéo®. Tal esta em consonancia com a
literatura existente, que aborda o risco de desemprego especifico da familia através
das expetativas das familias quanto a taxa de desemprego agregada (por exemplo,
Carroll et al.). Esta escolha é particularmente importante na situagao atual, em que,
apesar do aumento das expetativas das familias relativamente ao desemprego no
futuro (gréfico B), o aumento da taxa de desemprego real tem sido, até a data, muito
atenuado™.

“ Note-se que, tendo em conta o risco de infegdo da COVID-19, este fator pode também incluir o

impacto das restrigdes voluntarias dos consumidores em determinados tipos de despesas (por
exemplo, restaurantes, viagens), mesmo que esse consumo nao fosse proibido.

“" Relativamente a evidéncia existente sobre o risco de desemprego e as poupangas por motivos de

precaugao, ver Campos, R. e Reggio, I., “Consumption in the shadow of unemployment”, European
Economic Review, Vol. 78, 2015, pp. 39-54, e Ravn, M. e Sterk, V., “Job uncertainty and deep
recessions”, Journal of Monetary Economics, Vol. 90, 2017, pp. 125-141.

2 Ver Mody, A., Ohnsorge, F. e Sandri, D., “Precautionary savings in the Great Recession”, IMF

Economic Review, Vol. 60, 2012, pp. 114-138, e Carroll, C., Slacalek, J. e Sommer, M., “Dissecting
Saving Dynamics: Measuring Wealth, Precautionary, and Credit Effects”, National Bureau of Economic
Research Working Paper, N.° 26131, agosto de 2019.

“ No modelo, a taxa de poupanca ¢ a variavel dependente, com as expetativas de desemprego das

familias, o crescimento esperado do rendimento das familias, o racio desfasado de patrimonio
financeiro das familias e as condi¢des de crédito para as familias como varidveis explicativas.

O rendimento esperado das familias é obtido por aproximagéo ao rendimento realizado do trimestre
seguinte.

4 “European Economic Forecast. Summer 2020, Comiss&o Europeia, Institutional Paper 132, julho de

2020.
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Grafico B
Taxa de desemprego e expetativas de desemprego

(saldo em percentagem e percentagem da populagéo ativa)

== Expetativas de desemprego nos doze meses seguintes (escala da esquerda)
Taxa de desemprego (escala da direita)

80 16
60 14
40 p/\ 12
20 A N \\,\f\/‘ 10
0 l‘\h \\/\ .
-20 6

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Fontes: DG-ECFIN e Eurostat.
Nota: A Ultima observacéo refere-se a agosto de 2020 para as expetativas de desemprego e a julho de 2020 para a taxa de
desemprego.

Utilizando o modelo previsto, é possivel calcular a contribuigdao das
poupangas feitas por precaugao. A taxa de desemprego esperada explica uma
grande parte da variagao historica da taxa de poupanga. Durante periodos de
recessao, os motivos de precaugao sao, geralmente, um fator importante para
explicar o aumento da poupanga das familias. Uma vez que os dados sobre as
expetativas das familias quanto ao desemprego futuro estdo disponiveis até junho
de 2020, podemos utilizar o modelo estimado para calcular a contribuigao das
poupangas por precaug¢ao no primeiro semestre de 2020.

As poupancgas forgadas parecem ser o principal fator impulsionador do
recente aumento da poupancga das familias. O grafico C mostra como o aumento
recente do desemprego esperado levou a um contributo significativo das poupancgas
feitas por precaugéo para o aumento da taxa de poupanga no segundo trimestre.
Embora o modelo se ajuste bastante bem aos dados ao longo da amostra estimada,
nao é capaz de explicar a maior parte do recente aumento da taxa de poupanca.

A maior parte deste valor residual inexplicavel parece ser atribuivel a restricbes

ao consumo de muitos bens e servigos durante os periodos de confinamento e
constitui, por conseguinte, uma estimativa das poupancgas forgadas. No grafico, o
contributo das poupangas por precaug¢ao € muito reduzido em comparagao com

a estimativa das poupancas for¢cadas no segundo trimestre. No entanto, importa
destacar que esta contribuigdo das poupangas por precaugao € importante numa
perspetiva historica, apesar de se afigurar reduzida face as poupangas forgadas.
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Grafico C
Fatores impulsionadores do aumento da taxa de poupanca das familias

(variagéo face ao T4 2019, pontos percentuais de rendimento disponivel)

B Residual (poupanga forgada)
Poupanga por precaugao
M Efeitos de outras variaveis de controlo

15

0 _

-5
T12020 T2 2020

Fontes: Eurostat e célculos dos autores.
Nota: A variagédo da taxa de poupanga no primeiro trimestre de 2020 tem por base estatisticas oficiais, ao passo que a variagédo no
segundo trimestre de 2020 é uma estimativa interna.

Os depdsitos bancarios das familias dispararam durante os periodos de
confinamento. Em consonancia com um grande contributo das poupangas
forcadas, o aumento das poupancas € visivel essencialmente numa subida abrupta
dos depositos bancarios, embora os menores fluxos de crédito para as familias
também parecam ter desempenhado um papel em margo e abril (grafico D). A este
respeito, importa salientar que a diminuigdo do crédito as familias durante esses
meses também pode ter sido causada pelo impacto das medidas de confinamento.
O crédito ao consumo € normalmente impulsionado pelo consumo, ao passo que 0s
menores fluxos de hipotecas podem refletir dificuldades na aquisi¢ao de imdveis.
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Grafico D
Depositos e empréstimos as familias e circulagdo monetaria

(variagéo face a dezembro de 2019, pontos percentuais de rendimento disponivel)
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Fontes: Eurostat e BCE.

Notas: Os empréstimos as familias séo apresentados com um sinal contrario. A contribuicdo dos fluxos monetarios deve ser
considerada como um limite superior, uma vez que a reparticdo por setor detentor ndo esta disponivel. A Ultima observagao refere-se
a julho de 2020.

Apesar das poupangas acumuladas, existe uma incerteza consideravel no
que respeita a procura nao satisfeita a curto prazo. A procura nao satisfeita
retrata um aumento rapido da procura de bens, ultrapassando temporariamente

0s niveis anteriores ao periodo do abrandamento. Uma vez que os consumidores
tendem a evitar fazer compras durante uma recessao, acumula-se um atraso da
procura que € libertado quando surgem sinais de recuperagéo econoémica. No
entanto, o abrandamento provocado pela pandemia de COVID-19 é diferente, tendo
em conta o carater parcialmente forgcado da contragcao da despesa das familias.
Quase metade da contracdo do consumo privado reflete componentes da despesa
que podem ser adiadas (como, por exemplo, eletrénica, automdveis). Dados
recentes sobre o comércio a retalho mostram, de facto, uma forte retoma numa
série de categorias de produtos, o que poderia refletir parcialmente um efeito de
recuperagao. Contudo, nesta fase, € dificil distinguir este efeito de uma mudanca
aparente nos cabazes de consumo em resposta a COVID-19 (por exemplo,
bicicletas, equipamento de escritério doméstico). O inquérito comunitario aos
consumidores relativo ao periodo até agosto (grafico E) sugere que, nos préximos
doze meses, as familias esperam gastar menos em compras importantes do que no
inicio de 2020, apesar das poupangas acumuladas. Por conseguinte, no préximo
ano, os motivos de precaugédo podem continuar a manter a propensao das familias
para poupar em niveis mais elevados do que antes da crise de COVID-19.
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Grafico E
Aquisicoes avultadas

(saldo em percentagem)

== Aquisi¢des avultadas atualmente
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Fonte: DG-ECFIN.
Nota: A Gltima observagao refere-se a agosto de 2020.
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O papel dos impostos indiretos na inflagado da area do
euro e nas perspetivas para a inflagao

Por Gerrit Koester, Ferdinand Dreher e Aurelian Vlad

As alteragoes das taxas dos impostos indiretos podem ter um impacto visivel
nos pre¢os no consumidor. A magnitude exata desse impacto é incerta, visto que
depende das decisdes das empresas sobre até que ponto podem — ou pretendem —
transmitir o aumento dos impostos aos consumidores. Desde 2004, o Eurostat tem
vindo a compilar uma medida do indice Harmonizado de Precos no Consumidor
(IHPC) a taxas de imposto constantes. Tal pressupde uma transmissao plena e
imediata das alteragdes dos impostos indiretos aos pre¢os no consumidor e, por
conseguinte, tende, em geral, a sobrestimar os efeitos de alteragdes nos impostos*.
Com base nesta medida, o contributo das alteragdes dos impostos indiretos na
inflagdo medida pelo IHPC na area do euro situou-se, em média, em 0,2 pontos
percentuais, tendo sido muito mais forte nos periodos em que as taxas dos impostos
aumentaram, designadamente em 2007 e entre 2011 e 2014 (ver o grafico A).

Grafico A
IHPC e IHPC a taxas de imposto constantes

(taxas de variagdo homologas (%); contributos em pontos percentuais)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
Notas: A tltima observacéo refere-se a julho de 2020. A linha tracejada representa a média de longo prazo calculada a partir de 2004.

Nas duas ultimas décadas, as taxas dos impostos indiretos, na sua maioria,
aumentaram. Contudo, em resposta a pandemia de coronavirus (COVID-19),
varios paises da area do euro reduziram as taxas dos impostos indiretos numa
escala nunca vista na area do euro. Além das redugdes temporarias do imposto
sobre o valor acrescentado (IVA) na Alemanha e na Irlanda, muitos outros paises

da area do euro introduziram recentemente redugoes direcionadas dos impostos

* Ver a caixa intitulada New statistical series measuring the impact of indirect taxes on HICP inflation,

Boletim Mensal, BCE, Frankfurt am Main, novembro de 2009.
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indiretos (ver o grafico B)*. Pressupondo uma transmiss&o plena e imediata, o
IHPC a taxas de imposto constantes calculado pelo Eurostat implica que a reducao
do IVA na Alemanha teria um impacto em sentido descendente na inflagdo medida
pelo IHPC na area do euro em julho de 2020 de cerca de 0,6 pontos percentuais.
Como a redugéao temporaria das taxas sera aplicada de julho a dezembro de 2020,
tal podera traduzir-se num efeito correspondente a aproximadamente metade
deste valor para o ano completo. O impacto em sentido descendente calculado
mecanicamente sobre a inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos
e produtos alimentares seria de magnitude semelhante e aumentaria mais

0,1 pontos percentuais ao tomar também em consideragéo o efeito liquido de todas
as outras alteragdes dos impostos indiretos nos paises da area do euro®’

Grafico B
Impacto das alteragdes dos impostos indiretos na inflagdo medida pelo IHPC

(contributos em pontos percentuais com base na diferenga entre o IHPC e o IHPC a taxas de imposto constantes)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

Notas: A Ultima observacgéo refere-se a julho de 2020. O impacto das alteragdes dos impostos indiretos é calculado como a diferenca
entre a inflagdo medida pelo IHPC e a inflagado medida pelo IHPC a taxas de imposto constantes, pressupondo uma transmisséo
plena e imediata dos impostos indiretos.

O impacto efetivo das recentes redugées dos impostos indiretos na inflagao
esta rodeado de consideravel incerteza. Em primeiro lugar, historicamente, ha
poucos exemplos de cortes das taxas dos impostos indiretos nos paises da area
do euro que possam ilustrar o grau de transmiss&o provavel*®. Em segundo lugar,

“* Estas abrangem alguns setores que foram atingidos de forma particularmente grave pela pandemia,
tais como os servicos relacionados com viagens (por exemplo, na Bélgica, na Grécia, em Chipre e
na Austria) e a filiagdo em ginasios/aulas de desposto (Paises Baixos e Portugal), mas também os
bens alimentares e bebidas (Alemanha, Italia, Austria e Eslovaquia) e o equipamento médico (Bélgica,
Grécia, Franga, Malta, Paises Baixos, Austria, Portugal e Eslovaquia).

“ No que respeita aos paises da area do euro de grande dimenséo, os aumentos dos impostos indiretos
sobre produtos alimentares e produtos energéticos aplicados em Franga e Italia no inicio de 2020
estdo a compensar ligeiramente as recentes redugdes dos impostos indiretos relacionadas com
a pandemia. Outros aumentos dos impostos indiretos visam o tabaco (Esténia, Francga, Lituania,
Luxemburgo, Paises Baixos e Austria) e os produtos energéticos (Leténia, Lituania, Luxemburgo e
Finlandia).

“ As descidas da taxa normal do IVA incluiram tipicamente pequenas redugées nos Paises Baixos em

1989 e 1992, em Portugal em 1992 e 2008, na Letonia em 2012, em Italia em 1980, na Franga em
2000 e na Irlanda em 1990, 1991, 2001 e 2010.
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a deterioragéo abrupta e forte da conjuntura econémica global em resultado da
pandemia de COVID-19 pode afetar a fixacdo de precos e as consideracdes sobre
as margens de lucro das empresas de forma diferente do que aconteceria num ciclo
econdmico normal, afetando, assim, o grau de transmisséo (ver a caixa intitulada
“Impacto do recente aumento da incerteza sobre a atividade econdmica na area

do euro” na presente edigao do Boletim Econémico). Por ultimo, a parte mais
significativa da atual redugao dos impostos indiretos resulta do corte da taxa do IVA
na Alemanha, o qual € apenas temporario (e muito raro nos paises da area do euro),
podendo, portanto, gerar efeitos de antecipagao invulgares. Tudo isto sugere que a
transmisséo elevada encontrada na literatura empirica para aumentos permanentes
das taxas dos impostos indiretos nao pode ser facilmente mapeada a efeitos de
transmiss&o igualmente elevados para as atuais redugdes temporarias das taxas™.
O Reino Unido introduziu um corte temporario do IVA por um periodo de 13 meses
em 2008 e 2009. Inicialmente, estimou-se que a transmissao fosse completa,

mas, devido a algumas reversoes, verificou-se que, em ultima analise, foi apenas
parcial®®'.

E provavel que a transmissao das recentes redugées dos impostos indiretos
varie entre setores e seja, de um modo geral, incompleta. No caso da Alemanha,
pode partir-se do pressuposto de que a transmissao sera substancial em alguns
setores, nomeadamente no setor energético ou no setor retalhista a nivel dos
supermercados. No entanto, em setores afetados por perdas de receitas mais
elevadas devido ao confinamento ou que enfrentam custos associados a mudanga
de precos (também chamados “custos de menu”) mais elevados, pode pressupor-
-se que a transmissao sera muito mais baixa — por exemplo, no setor dos servigos
ou no caso dos retalhistas de bens duradouros. Além disso, uma parte substancial
do cabaz do IHPC néo esta sujeita a IVA (por exemplo, as rendas), ndo sendo,

por conseguinte, afetada pela alteragdo deste imposto. E, portanto, provavel que
as recentes redugdes dos impostos indiretos tenham um impacto substancial na
inflagao dos pregos dos produtos alimentares e dos produtos energéticos, ao passo
que o impacto na inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e
produtos alimentares sera menos pronunciado.

As redugodes das taxas dos impostos indiretos nos paises da area do euro
definem o perfil da inflagdo para 2020 e 2021 nas projecoes de setembro

de 2020 elaboradas por especialistas do BCE. A inflacdo medida pelo IHPC
excluindo produtos energéticos e produtos alimentares devera aumentar
continuamente, passando de 0,8% em 2020 para 0,9% em 2021 e 1,1% em
2022. Todavia, excluindo o impacto efetivo estimado das alteragcées dos impostos

49

O estudo de Benzarti, Y., Carloni, D., Harju, J. e Kosonen, T., “What Goes Up May Not Come Down:
Asymmetric Incidence of Value-Added Taxes”, a publicar ainda este ano no Journal of Political
Economy, apresenta evidéncia de que a transmissdo das alteragdes do IVA é maior no caso de
aumentos deste imposto do que de descidas.

0 ~ .. e . . .
% As conclusdes empiricas sugerem que as empresas inicialmente transmitiram a taxa mais baixa do

IVA (transmissdo completa), mas subsequentemente reverteram pelo menos parte da redugéo apos
cerca de dois meses” (ver Crossley, T.F., Low, H.W. e Sleeman, C., Using a Temporary Indirect Tax
Cut as a Fiscal Stimulus: Evidence from the UK, IFS Working Paper, n.° W14/16, 2014).

o Independentemente de as empresas implementarem a alteragéo da taxa dos impostos indiretos

ajustando os pregos de cada produto na prateleira ou aplicando-a na caixa registadora, tal ndo devera
afetar os valores da inflagdo se as recolhas de pregos também tiverem em conta as alteracdes dos
impostos aplicadas na caixa registadora, como acontece, por exemplo, na Alemanha.
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indiretos, projeta-se que a inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos
energéticos e produtos alimentares diminua de 0,9% em 2020 para 0,8% em
2021%, aumentando depois para 1,1% em 2022 (ver o grafico C). Embora estas
projecdes apontem para uma transmisséo bastante limitada das reducgdes dos
impostos indiretos a inflagéo (apenas cerca de 50%), os efeitos sado suficientemente
amplos para transformar um aumento continuo da inflagdo de 2020 a 2022 num
perfil da inflagdo subjacente ligeiramente em “V”. Entender o impacto dos impostos
indiretos no perfil da inflagdo e nas perspetivas para a inflagao é relevante para a
comunicagao da politica monetaria.

Grafico C
Impacto das alteragdes dos impostos indiretos nas projecdes para a inflagdo medida
pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares

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

== H|CP excluindo produtos energéticos e produtos alimentares
HICP excluindo produtos energéticos e produtos alimentares e excluindo impostos indiretos liquidos
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Fontes: Eurostat, calculos do BCE, exercicio de projecdo macroeconémica de setembro de 2020.
Nota: O célculo do contributo das alteragdes dos impostos indiretos assenta em estimativas da transmisséo efetiva.

® O carater temporario da descida do IVA na Alemanha, a qual sera revertida em 2021, implica um

impacto em sentido ascendente sobre a inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e
produtos alimentares no segundo semestre de 2021, que explica a diferenca positiva entre a inflagéo
medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares e a inflagdo medida pelo
IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares e excluindo também os impostos
indiretos liquidos.
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Garantias estatais de empréstimos e crédito bancario no
periodo da pandemia de COVID-19

Por Matteo Falagiarda, Algirdas Prapiestis e Elena Rancoita

A maioria dos governos da area do euro langou grandes programas de garantia
estatal de empréstimos, a fim de preservar o acesso das empresas a crédito
bancario. Desde margo de 2020, a procura de empréstimos bancarios por parte das
empresas subiu em flecha para maximos histéricos, com as empresas a lutarem para
colmatar as lacunas de liquidez geradas pelo choque do coronavirus (COVID-19).
Este aumento da procura foi impulsionado pela diminuigao da capacidade das
empresas para financiar os custos correntes com recurso aos fluxos de caixa
operacionais, devido a uma queda acentuada das suas receitas durante o periodo
de confinamento. Tal resultou em necessidades prementes de liquidez para financiar
fundos de maneio e os investimentos necessarios. Além disso, num contexto de
grande incerteza, as empresas procuraram obter empréstimos, no sentido de
constituir, por precaugéo, reservas de liquidez ou adaptar a respetiva atividade ao
novo enquadramento. Com vista a ajudar os bancos a acomodar o aumento subito
da procura de empréstimos a condi¢cdes favoraveis, a maioria dos governos da area
do euro implementou regimes de garantia estatal de empréstimos bancarios. Esses
regimes transferem parte dos riscos de crédito e das potenciais perdas de crédito
dos bancos para o Estado, atenuando, assim, os custos para os bancos. A presente
caixa comega por debater as carateristicas desses regimes de garantia estatal

de empréstimos e 0 recurso aos mesmos nos paises da area do euro de maior
dimensdo. Em seguida, analisa de que modo o recurso das empresas a empréstimos
garantidos se reflete nos valores agregados para o crédito.

As carateristicas dos regimes de garantia de empréstimos variam entre os
paises, mas todos tém de seguir as orientagdes adotadas pela Comisséao
Europeia®. Os regimes de garantia visam apoiar as empresas e os trabalhadores
por conta prépria que foram afetados pela crise da COVID-19, mas que néao se
encontravam em dificuldades financeiras no final de 2019. Aplicam-se, em geral,

a novo crédito e, em regra, a empreéstimos de médio e de longo prazo (com uma
maturidade média de cinco anos)*. O periodo de solicitacdo de empréstimos
abrangidos por regimes de garantia devera terminar no final de 2020 na maior parte
dos casos. O montante maximo por mutuario corresponde, normalmente, a 25%

do volume de negdcios do beneficiario em 2019 ou a duas vezes a massa salarial
em 2019. A percentagem que é garantida varia entre 70% e 90% do capital do
empréstimo, embora estejam igualmente disponiveis regimes de garantia a 100%
em alguns paises, incluindo a Italia e a Alemanha, em especial para os empréstimos

% Vera secgdo 3.2 da Comunicagao da Comissao Europeia: Quadro temporario relativo a medidas de

auxilio estatal em apoio da economia no atual contexto do surto de COVID-19. Em alguns paises,

os governos apenas reforgaram os regimes de garantia vigentes. Embora esta caixa se centre

nos programas de garantia langados pelos governos, foram igualmente implementados regimes
semelhantes a nivel regional, bem como a nivel supranacional, por exemplo o fundo de garantia pan-
-europeu (Pan-European Guarantee Fund), gerido pelo Banco Europeu de Investimento.

*  Em alguns paises, as garantias aplicam-se também a refinanciamento e empréstimos concedidos nos

meses imediatamente anteriores ao surto de COVID-19.
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de menor montante a pequenas e médias empresas (PME) e a trabalhadores por
conta prépria. A cobertura aplicavel noutros paises da area do euro € mais reduzida.
Em alguns paises, as empresas que beneficiam de tais programas estao sujeitas

a condigbes, como a proibicao de distribuir dividendos, limites a remuneragao dos
gestores ou um compromisso de reter trabalhadores®. A concegéo, aparentemente
complexa, de tais programas reflete a solugdo de compromisso entre uma resposta
rapida a crise e a manutengéo de um nivel suficiente de prudéncia, a fim de mitigar
eventuais comportamentos indesejaveis por parte dos bancos, como a assungao

de riscos excessivos, ou por parte das empresas, por exemplo, a dispensa de
trabalhadores apds receberem apoio estatal®.

O recurso a garantias estatais de empréstimos tem sido heterogéneo nos
varios paises, sendo a maior utilizagao reportada em Espanha e Franca

e os menores montantes em Italia e na Alemanha. Desde a introdugéo dos
programas em abril, as empresas utilizaram cerca de 120 mil milhdes de euros

em empréstimos garantidos em Franca e em torno de 100 mil milhées de euros

em Espanha (ver o grafico A, painel a)). Em relagdo ao endividamento bruto das
sociedades néo financeiras, o recurso mais elevado verificou-se em Espanha
(aproximadamente 11% do endividamento bruto), seguindo-se Franga (cerca

de 5% do endividamento bruto). Em contrapartida, a utilizagao tem sido mais
moderada em Italia (em torno de 55 mil milhdes de euros, ou seja, cerca de 4%

do endividamento bruto) e na Alemanha (em torno de 45 mil milhdes de euros,

ou seja, cerca de 2% do endividamento bruto). Em Espanha, o maior recurso a
empréstimos garantidos pode ser atribuido, em parte, @ menor disponibilidade

de medidas alternativas de reducao da carga fiscal das empresas (por exemplo,
moratorias do reembolso da divida e subvengdes diretas de auxilio estatal). Em
Franga, a maior utilizagdo de empréstimos garantidos reflete as condigbes de
preco muito favoraveis dos mesmos, sobretudo no primeiro ano do empréstimo.

Na Alemanha, a utilizagao relativamente limitada de tais empréstimos reflete
sobretudo: i) a menor necessidade de financiamento das empresas em comparagao
com outros paises, devido a medidas de confinamento menos rigorosas e ao maior
recurso das empresas a uma combinagao de outras medidas de politica, incluindo
subvencgdes diretas, diferimentos de impostos e regimes de tempo de trabalho
reduzido; ii) as condigdes menos favoraveis associadas aos regimes de garantia
(por exemplo, no tocante a pregos dos empréstimos, proibigdo da distribuigéo de
dividendos e limites a remuneracgao dos gestores); iii) alguns estrangulamentos do
lado da oferta relacionados com a avaliagdo do risco exigida para empréstimos

de grande montante. Em Itdlia, o reduzido recurso registado até a data reflete
sobretudo estrangulamentos operacionais, inicialmente existentes do lado da oferta.
Estes estrangulamentos diminuiram gradualmente e, em julho e agosto, a cedéncia
mensal destes tipos de empréstimos foi mais elevada em lItalia do que nos restantes
paises (ver o grafico A, painel b)).

®  Geralmente, as condigdes s30 mais rigorosas para os empréstimos garantidos concedidos a grandes

empresas e podem incluir condi¢des relacionadas com os planos de investimento empresarial, o
governo societario, a concorréncia e a transparéncia. Tal deve-se ao facto de, com frequéncia, as
garantias fazerem parte de grandes planos de apoio, que podem também incluir a recapitalizacéo pelo
Estado.

% Para mais pormenores sobre os parametros mais importantes dos regimes e dos canais através dos

quais sao aplicados, ver a caixa intitulada Potential impact of government loan guarantee schemes on
bank losses, Financial Stability Review, BCE, maio de 2020.
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Grafico A
Recurso a empréstimos ao abrigo de regimes de garantia estatal

(escala da esquerda: em mil milhdes de euros, percentagens; escala da direita: percentagens)

B Utilizagdo em termos absolutos

Utilizagdo como uma percentagem da dotag&o total do sistema
® Utilizagdo como uma percentagem do valor acrescentado bruto em 2019 (escala da direita)
® Utilizagdo como uma percentagem do endividamento bruto em 2019 (escala da direita)
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Fontes: Kreditanstalt fiir Wiederaufbau para a Alemanha, Instituto de Crédito Oficial para a Espanha, Ministére de 'Economie et des
Finances para a Franca, Ministero del’Economia e delle Finanze e Banca d’ltalia para a Itélia, varias autoridades nacionais para os

outros paises da area do euro, fontes noticiosas, Eurostat e calculos do BCE.

Notas: Os dados sobre a utilizagdo referem-se a montantes aprovados de empréstimos garantidos. Como os empréstimos garantidos

também podem ser concedidos sob a forma de linhas de crédito renovaveis, o montante aprovado é superior ao montante
efetivamente avancgado. A dotagao total dos regimes é de 757 mil milhdes de euros na Alemanha, 140 mil milhdes de euros em
Espanha, 300 mil milhées de euros em Franca e 300 mil milhdes de euros em ltalia.

As PME dos setores mais afetados pela crise (por exemplo, comércio, turismo

e transportes) parecem ter beneficiado mais dos regimes de garantia estatal
de empréstimos. A utilizagdo de empréstimos garantidos foi significativamente
mais elevada a nivel das PME e dos trabalhadores por conta prépria do que entre
as grandes empresas, exceto na Alemanha (ver o grafico B, painel a)). O maior
recurso por parte das PME reflete necessidades de liquidez de emergéncia
relativamente maiores, a sua maior dependéncia dos bancos para financiamento
e o facto de existirem menos estrangulamentos no setor bancario que afetem a
cedéncia de empreéstimos garantidos de pequeno montante. Em concreto, ainda
que o montante de utilizagao seja relativamente baixo em Italia, o maior niumero
de empréstimos garantidos foi concedido neste pais, refletindo a predominancia
de empréstimos de montante muito reduzido. Da perspetiva setorial, 0 recurso a
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empréstimos garantidos foi maior nos setores mais afetados por preocupagdes com
o contacto fisico relacionadas com a COVID-19 e pelas politicas de confinamento
concomitantes, resultando numa descida abrupta do respetivo valor acrescentado
bruto no primeiro semestre de 2020, sendo os setores do comércio, dos transportes
e dos servigos de restauragao a apresentar a maior utilizagdo, seguidos da industria
transformadora (ver o grafico B, painel b)).

Grafico B
Recurso a empréstimos ao abrigo de regimes de garantia estatal

(escala da esquerda: em mil milhdes de euros; escala da direita: em milhares)
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Fontes: Kreditanstalt fiir Wiederaufbau para a Alemanha, Instituto de Crédito Oficial para Espanha, Ministére de 'Economie et des
Finances para Franga, Ministero dell’'Economia e delle Finanze e Banca d’ltalia para Italia, Eurostat e célculos do BCE.

Notas: Os dados sobre o recurso a empréstimos garantidos referem-se ao periodo de abril a agosto de 2020. Na auséncia de uma
desagregacao por dimensao das empresas para a ltalia, parte-se do pressuposto de que os empréstimos garantidos a PME s&o os
concedidos através do Fondo di Garanzia, enquanto os empréstimos garantidos a grandes empresas séo os concedidos através da
SACE (a agéncia italiana de crédito a exportacé@o). No painel b), as classificacdes setoriais sdo as da NACE Rev. 2.
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Os regimes de garantia de empréstimos tém desempenhado um papel
fundamental no reforgo da dinamica do crédito as empresas desde abril,
sobretudo em Espanha e Franga. Os fluxos de crédito bancario as empresas

da area do euro registaram um aumento acentuado desde o inicio da pandemia
de COVID-19 na Europa, devido as necessidades prementes de liquidez de
emergéncia durante o periodo de confinamento. Em margo de 2020, este aumento
foi facilitado pelo recurso a linhas de crédito previamente acordadas, mas, nos
meses seguintes, os fluxos substanciais de crédito refletiram, em grande medida,
0 recurso a empréstimos abrangidos por garantias estatais. No periodo de abril

a julho, os fluxos brutos de empréstimos garantidos eram mais elevados do

que os fluxos liquidos totais de crédito em todos os paises da area do euro de
grande dimensao, indicando uma passagem de empréstimos ndo garantidos para
empréstimos garantidos (ver o grafico C, painel a)). Além disso, a dindmica do
crédito foi proporcionalmente mais forte nos paises com uma maior utilizagéo de
empréstimos garantidos® . Focando o novo crédito bruto, em Espanha e Franga,
onde o apoio orgamental as empresas foi prestado sobretudo através de regimes de
garantia, cerca de, respetivamente, 65% e 70% dos volumes de novas operacdes
no periodo de abril a julho consistiram em empréstimos garantidos (ver o grafico C,
painel b)). Na Alemanha e em lItalia, os empréstimos garantidos representaram
cerca de 20% dos fluxos de novo crédito neste periodo, consistindo uma parte
pouco significativa em novo crédito noutros paises da area do euro.

¥ Parauma representagao da recente evolugdo do crescimento dos empréstimos as sociedades nao

financeiras, ver o grafico 22 da presente edigao do Boletim Econémico.
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Grafico C
Recurso a empréstimos garantidos e empréstimos a sociedades nao financeiras e
trabalhadores por conta propria no periodo de abril a julho de 2020

(em mil milhdes de euros)
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Fontes: Kreditanstalt fiir Wiederaufbau para a Alemanha, Instituto de Crédito Oficial para a Espanha, Ministére de 'Economie et des
Finances para a Franga, Ministero del’Economia e delle Finanze e Banca d’ltalia para a Itélia, varias autoridades nacionais para os
outros paises da area do euro, fontes noticiosas, BCE e calculos do BCE.

Notas: O crédito liquido refere-se a empréstimos liquidos de reembolsos, conforme reportados nas estatisticas do balanco das
instituicdes financeiras monetarias (IFM). Novo crédito refere-se a novos empréstimos, tal como reportados nas estatisticas das taxas
de juro das IFM. Os fluxos liquidos de empréstimos e de novos empréstimos ndo sao corrigidos de sazonalidade. Os fluxos liquidos
de empréstimos séo corrigidos de vendas, titularizagéo e transferéncias de empréstimos.

O impacto dos regimes de garantia de empréstimos também pode ser
detetado nos prazos de vencimento e na dimensao dos empréstimos dos
fluxos de crédito bancario, nos fluxos positivos das linhas de crédito nédo
utilizadas e na preservagao de condigoes crédito favoraveis. Em primeiro lugar,
embora os fluxos de empréstimos de curto prazo tenham, em geral, sido negativos
durante o periodo da COVID-19, os fluxos de empréstimos de médio e de longo
prazo — prazos para 0s quais sao, em regra, exigidas garantias — aumentaram
visivelmente (ver o grafico D). Tal contrasta com as regularidades historicas, ja que
as necessidades prementes de liquidez relacionadas com fundos de maneio estéo,
por norma, associadas a uma maior procura de empréstimos de curto prazo, ao
passo que os empréstimos de longo prazo sao utilizados para financiar projetos de
investimento fixo®. Em segundo lugar, foram registados fluxos fortes de novo crédito

*  Para mais pormenores sobre os fatores impulsionadores da procura de empréstimos durante a

pandemia de COVID-19, ver a caixa intitulada Drivers of firms’ loan demand in the euro area — what
has changed during the COVID-19 pandemic?, Boletim Econémico, Numero 5, BCE, 2020.
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no que toca a empréstimos de pequeno montante (inferiores a 1 milhdo de euros),
em especial em Espanha, Franca e ltalia, em consonancia com o maior recurso a
empréstimos garantidos por parte das PME nestes paises. Em terceiro lugar, os
sinais de aumento dos volumes de crédito n&o utilizado no segundo trimestre do
ano sugerem que apenas uma parte dos empréstimos garantidos aprovados foi de
facto avangada, provavelmente refletindo a constituigéo, por precaugao, de reservas
de liquidez pelas empresas e indicando que permanecem ao dispor das empresas
amplos fundos para satisfazer as necessidades de financiamento no curto prazo.
Em quarto lugar, as garantias estatais de empréstimos também contribuiram para
preservar condi¢coes de financiamento favoraveis, como refletido no facto de as
taxas ativas bancarias ainda permanecerem em niveis historicamente baixos (em
especial no que respeita aos tipos de empréstimos para os quais s&o, por norma,
necessarias garantias)™ e de os critérios de concessao de crédito se manterem
praticamente inalterados, como indicado no inquérito aos bancos sobre o mercado
de crédito da area do euro referente ao segundo trimestre de 2020.

Grafico D
Empréstimos a sociedades nao financeiras e trabalhadores por conta propria,
desagregados por prazo de vencimento

(médias mensais em mil milhdes de euros)
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Fontes: BCE e célculos do BCE.

Notas: Fluxos nao corrigidos de sazonalidade (e nao corrigidos de vendas e titularizagédo). Os empréstimos de curto prazo séo os que
tém um prazo de vencimento até um ano. Os empréstimos de longo prazo s&o os que tém um prazo de vencimento superior a um
ano. O periodo pré-COVID-19 refere-se ao periodo de margo de 2019 a fevereiro de 2020.

A descontinuacao gradual dos regimes de garantia estatal de empréstimos
deve ser cuidadosamente avaliada segundo as necessidades de financiamento
das empresas nos proximos meses, justificando-se uma monitorizagao dos
potenciais efeitos secundarios. Os regimes de garantia estatal de empréstimos
foram cruciais para apoiar as necessidades de financiamento das empresas

no periodo inicial da COVID-19, contribuindo, em conjunto com outras medidas
audaciosas em termos de politicas, para evitar a iliquidez de empresas viaveis.

A cessacgao prematura e demasiado abrupta destes regimes pode precipitar
restricdes graves de liquidez para as empresas e desencadear faléncias, o

que, por sua vez, reduziria o capital dos bancos. Tal resultaria, possivelmente,

* Vero grafico 24 da presente edigdo do Boletim Econémico. Por exemplo, as taxas ativas bancarias em

Franga desceram significativamente desde abril. Essa descida foi impulsionada pelos empréstimos de
pequeno montante e reflete a procura massiva, pelas PME, de empréstimos com garantia estatal, que
os bancos concedem a taxas muito proximas de zero em Franga.
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numa redugao subita dos fluxos de crédito e num aumento da restritividade das
condic¢des de crédito, instigando, desse modo, mais faléncias e dificultando também
o financiamento do ajustamento das empresas sobreviventes ao “novo normal’

na conducgao da atividade. Ao mesmo tempo, se 0 apoio em termos de politicas
prestado na atual crise conduzisse a uma expansao permanente e em larga escala
do papel dos governos na orientagédo dos resultados econémicos, tal poderia
comprometer a eficiéncia da afetagéo de recursos e reduzir a capacidade produtiva
da economia da area do euro num horizonte mais longo ao manter artificialmente
empresas que nao sao viaveis ou suficientemente rentaveis. Além disso, a
concegao e a calibragdo especificas dos regimes de garantia poderao ter efeitos
secundarios, por exemplo sob a forma de incentivos a um endividamento excessivo
e a uma afetagao de riscos imprudente. Estes efeitos secundarios exigirdo um
acompanhamento rigoroso nos proximos meses e, quando as repercussdes
economicas e financeiras da crise da COVID-19 atenuarem, uma estratégia de
descontinuagéo refletida e oportuna.
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As implicagdes orgamentais do pacote de recuperagao
da UE

Por Alessandro Giovannini, Sebastian Hauptmeier, Nadine Leiner-
-Killinger e Vilém Valenta

O pacote de recuperagao da UE representa um importante marco na integragao
da politica econémica europeia. Em 21 de julho de 2020, o Conselho Europeu
chegou a acordo sobre um instrumento de recuperagéo excecional e temporario
designado Next Generation EU. Em conjunto com o Quadro Financeiro Plurianual
(QFP) normal, o Next Generation EU assegurara uma resposta orgamental
coordenada a nivel europeu as repercussdes econdémicas da pandemia de
coronavirus (COVID-19). Enquanto o Plano de Relangamento da Economia Europeia
de 2008% apenas visava a coordenagao dos pacotes de estimulo orgamental
nacionais financiados por cada Estado-Membro, o Next Generation EU estabelece
um modelo de financiamento conjunto destinado a apoiar a despesa publica e a
reforma no seio da UE.

Relativamente ao Next Generation EU, a Comissao Europeia foi autorizada a
contrair empréstimos nos mercados de capitais em nome da Unido Europeia

até ao montante de 750 mil milhées de euros. Os fundos podem ser utilizados

para conceder empréstimos até um montante de 360 mil milhdes de euros e
subvengdes até um montante de 390 mil milhdes de euros. Os referidos montantes
serdo desembolsados até ao final de 2026 e reembolsados, o mais tardar, até 31 de
dezembro de 2058. A emissao do Next Generation EU aumentara o saldo da divida da
UE por um multiplo de cerca de 15, o que representa a maior emissao denominada em
euros de sempre a nivel supranacional. Embora os empréstimos sejam reembolsados
pelos Estados-Membros beneficiarios, o Conselho Europeu acordou em reformar

o sistema de recursos proprios e garantir que os reembolsos das subvenc¢des sao
cobertos por contribuicbes com base no rendimento nacional bruto e por novos
recursos proprios da UE.

O Mecanismo de Recuperacgao e Resiliéncia constitui o cerne do Next
Generation EU. A carteira total de empréstimos e 80% das subvengdes serédo
atribuidas ao Mecanismo de Recuperacao e Resiliéncia, destinado a apoiar

a realizagao de investimentos e de reformas nos Estados-Membros, a fim de

criar condigdes para uma recuperagao sustentavel e resiliente, promovendo
simultaneamente as prioridades da UE nos dominios ecoldgico e digital. A parcela
remanescente do Next Generation EU sera utilizada sobretudo para reforgar
programas de despesas a nivel da UE ao abrigo do QFP.

A fim de beneficiar de apoio financeiro ao abrigo do Mecanismo de
Recuperacao e Resiliéncia, é necessario que os Estados-Membros da UE
preparem planos nacionais de recuperacgao e resiliéncia que definam a
respetiva agenda de reformas e de investimento para o periodo de
2021-2023. Estes planos deverao incluir pacotes de reformas e projetos de

% Ver Plano de relangcamento da economia europeia COM(2008) 800 final, 26 de novembro de 2008.
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investimento publico coerentes, bem como dar resposta aos desafios identificados
no contexto do Semestre Europeu. Devem igualmente reforgar o potencial de
crescimento, a criagdo de emprego e a resiliéncia econémica e social do
Estado-Membro em causa. O apoio financeiro sera desembolsado em prestagdes,
a medida que foram atingidos os marcos e objetivos identificados nos referidos
planos.

O volume do apoio financeiro concedido ao abrigo do Next Generation EU
devera ser significativo em termos macroeconémicos, atingindo quase 5%
do PIB da area do euro. O objetivo consiste em atribuir a totalidade do apoio
financeiro ao abrigo do Next Generation EU até ao final de 2023 e desembolsar
grande parte do mesmo no periodo de 2021 a 2024 (ver o grafico A)®'. Com base
nas informacgdes atualmente disponiveis, o perfil temporal das subvengdes sera
diferido face ao dos empréstimos. Embora as implicagdes para os orgamentos
nacionais ainda estejam rodeadas de incerteza, o Next Generation EU implicaria
uma expansao orgamental com base na divida de cerca de 1% do PIB, em média,
na area do euro no periodo de 2021 a 2024, partindo do pressuposto de que o
apoio seria utilizado a nivel nacional para financiar despesas adicionais. Desde que
seja mobilizado para despesa produtiva e acompanhado de reformas favoraveis
ao crescimento, o Next Generation EU nao s6 auxiliaria a recuperagdo, como
aumentaria a resiliéncia e o potencial de crescimento das economias dos Estados-
-Membros no futuro.

Grafico A
Next Generation EU: desembolsos esperados de fundos a paises da area do euro

(em percentagem do PIB)
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Fontes: Conclusdes do Conselho Europeu de 21 de julho de 2020, Comisséo Europeia e célculos do BCE.

Notas: Pressupde-se que a concessao de subvengdes aos paises da area do euro sera determinada segundo as chaves de
reparticdo acordadas. Parte-se do pressuposto de que apenas os paises com custos de financiamento superiores a taxa de juro
esperada dos empréstimos ao abrigo do Next Generation EU receberdo empréstimos que ascendam ao limite maximo de 6,8% do
rendimento nacional bruto. O perfil temporal tem por base as estimativas apresentadas na Proposta da Comissdo Europeia relativa a
criagdo do Next Generation EU.

" O Conselho Europeu acordou que 70% das subvengdes concedidas pelo Mecanismo de Recuperagéo

e Resiliéncia deveréo ser autorizadas em 2021 e 2022. Os restantes 30% seriam autorizados na
integra até ao final de 2023. Note-se que orgamento da UE tem como carateristica fundamental o facto
de as decisdes relativas a compromissos serem tomadas separadamente das relativas a pagamentos.
Por conseguinte, a calendarizagdo dos compromissos € distinta da dos pagamentos. A calendarizagao
dos pagamentos reportada tem por base as estimativas apresentadas na proposta da Comissao
Europeia intitulada Proposal for a regulation establishing a Recovery and Resilience Facility, ajustada
a fim de refletir as conclusdes do Conselho Europeu de 21 de julho de 2020.
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A chave de reparticio do Mecanismo de Recuperagao e Resiliéncia garante
maior apoio macroeconémico aos paises mais vulneraveis. No periodo de
2021-2022, os fundos serao distribuidos com base no rendimento per capita e na
evolucao passada do desemprego; relativamente a 2023, a evolugéo passada do
desemprego sera substituida pelas quedas observadas no PIB real no periodo de
2020-2021. A repartigdo acordada dos fundos implicara um apoio financeiro liquido
consideravel aos paises da area do euro com os maiores desafios em termos
econdémicos e orgamentais apés a pandemia (ver o grafico B)*’. A Grécia sera o
maior beneficiario liquido do apoio ao abrigo do Mecanismo de Recuperagao e
Resiliéncia em relagéo ao PIB, mas a Espanha e a Italia, que deverao ser dos
paises mais afetados em termos de mortes e repercussées econdémicas, também
receberdo um apoio orgamental substancial.

Grafico B
Mecanismo de Recuperacgao e Resiliéncia: atribuicdo de subvengoes, liquidas de
reembolsos esperados

(percentagens do PIB de 2019)
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Fontes: Conclusdes do Conselho Europeu de 21 de julho de 2020, Comissao Europeia e calculos do BCE.

Notas: 70% das subvengdes deveréo ser atribuidas no periodo de 2021-2022 com base na chave de repartigao proposta pela
Comisséao Europeia (tomando em consideragdo a populagéo, o inverso do PIB per capita e a taxa de desemprego média no periodo
de 2015-2019). Relativamente aos restantes 30% atribuidos em 2023, o desemprego médio é substituido por perdas de PIB em 2020
(15%) e no periodo de 2020-2021 em termos cumulativos (15%), como atualmente projetado pela Comisséo Europeia. Pressupde-se
que os reembolsos correspondem as percentagens dos paises no rendimento nacional bruto da UE.

E essencial dar uma resposta de politica coordenada a nivel europeu a
COVID-19, a fim de evitar uma recuperagao desigual e a fragmentagéao
econdémica, promovendo simultaneamente a resiliéncia econémica dos
Estados-Membros. O Next Generation EU vem juntar-se ao QFP normal no valor
de cerca de 1 bilido de euros, abrangendo os préoximos sete anos, e as trés “redes
de seguranga” europeias, que ascendem a 540 mil milhées de euros, acordadas
em abril de 2020%. Por conseguinte, a resposta europeia & crise & ambiciosa e
proporcional ao desafio enfrentado pelo continente. Além disso, é importante que as

“ 0 quadro 1 do Documento de trabalho Identifying Europe's recovery needs, da Comissao Europeia

sugere que os paises com um PIB per capita abaixo da média e divida elevada (nomeadamente,
Chipre, Grécia, Espanha, Italia e Portugal) receberiam 50% do apoio (segundo a chave de reparticdo
da Comissao Europeia que sera utilizada em 2021 e 2022), enquanto a respetiva percentagem do PIB
da UE (utilizada como aproximagao para as contribuigdes para o orcamento da UE) é quantificada em
cerca de 25%.

% Ver a caixa intitulada A crise resultante da pandemia de COVID-19 e as suas implicagdes para as

politicas orcamentais, Boletim Econémico, Numero 4, BCE, 2020.
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politicas monetaria e orgamental se reforcem mutuamente neste momento, embora
sejam implementadas de forma independente na area do euro.

Sera essencial assegurar que o apoio orgamental concedido ao abrigo do
Next Generation EU nao seja contrabalangado pela retirada prematura de
apoio orgamental financiado a nivel nacional. Tendo em conta a profundidade do
choque causado pela pandemia e a incerteza associada, a clausula de derrogagéo
geral do Pacto de Estabilidade e Crescimento foi ativada em margo de 2020, sendo
considerada provavel a sua prorrogagéo até 2021. Tal permite aos governos tomar
as medidas necessarias para combater a pandemia, podendo desviar-se dos
requisitos de ajustamento que seriam normalmente aplicaveis ao abrigo do pacto
sem pdr em risco a sustentabilidade orgamental.

Embora a estabilizagdo macroeconémica continue a ser uma prioridade, é
importante manter a sustentabilidade orgamental durante a recuperagao.

A atual crise colocou em evidéncia a forma como niveis muito elevados de divida
publica podem implicar vulnerabilidades e restrigdes orgamentais quando um
pais regista um grande choque econémico. E, por conseguinte, essencial que o
apoio orgamental seja utilizado de forma eficaz, a fim de impulsionar o potencial
de crescimento e a resiliéncia, o que, por sua vez, melhora a sustentabilidade
orcamental. O financiamento da UE deveria ser gasto em conformidade com as
necessidades especificas de cada pais e as prioridades de reforma acordadas a
nivel europeu.

A forma como a UE respondeu a crise também tem implicagdes para a futura
concegao e implementagao do quadro de governagao europeu. Primeiro,
embora sejam necessarias politicas orgamentais expansionistas para apoiar a
retoma, sera importante, no futuro, que as regras orgamentais apoiem eficazmente
a reducdo de uma elevada divida publica em épocas econdémicas favoraveis.
Segundo, o Next Generation EU constitui um elemento novo e inovador do

quadro or¢amental europeu. Resultara na emissdo de uma divida supranacional
consideravel ao longo dos proximos anos, tendo a sua criagdo sinalizado uma
vontade politica para conceber um instrumento orgamental comum quando se
revelar necessario. Esta inovacao, embora pontual, podera igualmente constituir
uma licao para a Uniao Econdmica e Monetaria, a qual ainda nao dispde de uma
capacidade orgamental permanente a nivel supranacional para a estabilizagéo
macroeconoémica durante uma crise profunda. A revisao do quadro de governagéo
econdmica®, lancada pela Comiss&o Europeia em fevereiro de 2020 e adiada
devido a pandemia, proporciona uma boa oportunidade para a incorporagéo destas
consideragdes importantes.

*  Para mais pormenores, ver https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-

-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/economic-governance-
-review_en
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