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Evolucao econdmica e monetaria

Apreciagao global

Na sua reuniao de politica monetaria de 10 de dezembro de 2020, o Conselho
do BCE decidiu recalibrar os seus instrumentos de politica monetaria.
Embora a recuperacgéo da atividade econémica no terceiro trimestre tenha sido
mais robusta do que o esperado e as perspetivas de uma rapida disponibilizacao
de vacinas sejam encorajadoras, a pandemia de coronavirus (COVID-19) continua
a colocar riscos graves para a saude publica e para as economias mundiais e da
area do euro. O ressurgimento de casos de COVID-19 e as medidas de contengéo
associadas a estes estao a restringir significativamente a atividade econdmica da
area do euro, que se prevé que tenha registado uma contragéo no quarto trimestre
de 2020. Embora a atividade no setor da industria transformadora continue a
resistir bem, a atividade no setor dos servigos esta a ser gravemente atingida pelo
aumento das taxas de infegédo e pelas novas restrigdes a interagéo social e a
mobilidade. A inflagdo permanece muito reduzida no contexto de uma procura fraca
e de uma consideravel margem disponivel nos mercados de trabalho e do produto.
No geral, os dados disponibilizados e as proje¢gées macroeconémicas de dezembro
de 2020 elaboradas por especialistas do Eurosistema sugerem um impacto mais
substancial de curto prazo da pandemia na economia e um enfraquecimento mais
prolongado da inflagao do que o anteriormente previsto. Neste contexto, o
Conselho do BCE decidiu recalibrar os seus instrumentos de politica monetaria na
reunido de 10 de dezembro de 2020.

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

A economia mundial recuperou fortemente no terceiro trimestre de 2020, ao
que se seguiu um dinamismo de crescimento continuo no inicio do quarto
trimestre, mas fatores adversos ensombram as perspetivas econémicas de
curto prazo. Embora noticias recentes sobre o desenvolvimento de vacinas
eficazes contra o coronavirus tenham dado azo a otimismo nos mercados
financeiros, as perspetivas econdmicas mundiais no curto prazo permanecem
ensombradas pela pandemia. O aumento significativo do nimero de novas
infecdes por COVID-19, em particular nas economias avangadas, levou a
reintroducao de medidas de contengao, embora estas perturbem menos a
atividade econémica do que as implementadas durante a primeira vaga da
pandemia. De acordo com as projegdes macroeconomicas de dezembro de 2020
elaboradas por especialistas do Eurosistema, o PIB real mundial (excluindo a area
do euro) diminuira 3,0% este ano e aumentara 5,8% em 2021, antes de crescer
3,9% e 3,6% em 2022 e 2023, respetivamente. O comércio mundial (excluindo a
area do euro) registou uma contragdo mais acentuada do que o PIB real em 2020,
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mas prevé-se que registe uma recuperagado mais robusta em 2021. Tal reflete
sobretudo a proé-ciclicidade mais acentuada do comércio, em particular durante
recessoes economicas. Estes efeitos adversos deverdo ser menos graves no
contexto do recente ressurgimento de infe¢gdes. Considera-se que o saldo dos
riscos em torno das perspetivas econdmicas mundiais € menos negativo do que o
anteriormente previsto, visto que, dadas as noticias quanto a viabilidade de varias
vacinas, se torna menos provavel a materializagdo do cenario grave.

No geral, as condigdes financeiras na area do euro diminuiram um pouco
mais desde a reunido do Conselho do BCE de setembro de 2020, num
contexto de melhoria do sentimento de risco em resultado de antncios
positivos sobre vacinas. Ao longo do periodo em analise (10 de setembro a

9 de dezembro de 2020), a curva a prazo do indice overnight médio do euro
(EONIA) flutuou um pouco, mas acabou por se manter globalmente inalterada.
Esta situagao reflete preocupagdes quanto a propagagao acelerada da COVID-19
na Europa num contexto de noticias positivas sobre vacinas. A curva continua a
registar apenas uma ligeira inversao nos prazos curtos. As taxas de rendibilidade
e os diferenciais das obrigagbes soberanas de longo prazo diminuiram
significativamente na area do euro ao longo deste periodo, num contexto de
expetativas de continuagao do apoio monetario e orcamental, a par de uma
melhoria, a nivel mundial, do sentimento de risco, desencadeada, em particular,
pelas noticias de ensaios de vacinas bem-sucedidos. Os pregos dos ativos de
risco aumentaram em conformidade. Nos mercados cambiais, o euro registou
uma ligeira depreciagdo em termos ponderados pelo comércio.

Apo6s uma contragado substancial no primeiro semestre de 2020, o PIB real da
area do euro recuperou fortemente, aumentando 12,5%, em termos
trimestrais em cadeia, no terceiro trimestre, embora permanecendo bem
abaixo dos niveis observados antes da pandemia. A segunda vaga da
pandemia e a intensificagdo das medidas de contengao a esta associada
observada desde meados de outubro dever&o originar uma nova redugao
substancial da atividade no quarto trimestre, embora em muito menor medida do
que a observada no segundo trimestre do ano. A evolugéo economica continua a
ser desigual nos varios setores, com a atividade no setor dos servigos a ser mais
negativamente afetada pelas novas restrigbes a interagao social e a mobilidade do
que a atividade no setor da industria. Embora as medidas de politica orgamental
estejam a apoiar as familias e as empresas, os consumidores mantém-se
cautelosos perante a pandemia e as ramificagdes da mesma para o emprego e 0s
rendimentos. Além disso, balangos das empresas mais fracos e a incerteza no
tocante as perspetivas econdmicas estao a afetar negativamente o investimento
empresarial. Em termos prospetivos, avangos recentes no desenvolvimento de
vacinas contra o COVID-19 permitem uma maior confianga quanto ao pressuposto
de uma resolugéo gradual da crise sanitaria. Porém, demorara algum tempo até
que se alcance uma imunidade generalizada, sendo que ndo sao de excluir novos
ressurgimentos de infe¢cdes, com desafios a sadde publica e as perspetivas
economicas. No médio prazo, a retoma da economia da area do euro devera ser
apoiada por condigbes de financiamento favoraveis, uma orientagado orgamental
expansionista e uma recuperagao da procura a medida que as medidas de
contencao sao levantadas e a incerteza diminui.
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Esta avaliagdo encontra-se globalmente refletida no cenario de base das
projecoes macroeconoémicas de dezembro de 2020 para a area do euro
elaboradas por especialistas do Eurosistema. Estas projegdes indicam que o
crescimento real anual do PIB se situara em -7,3% em 2020, 3,9% em 2021,
4,2% em 2022 e 2,1% em 2023. Em comparagédo com as projegdes
macroeconomicas de setembro de 2020 elaboradas por especialistas do BCE,
as perspetivas para a atividade economica foram revistas em baixa no curto
prazo, mas considera-se que recuperarao globalmente para o nivel projetado no
cenario de base de setembro no médio prazo. No geral, os riscos em torno das
perspetivas de crescimento da area do euro mantém-se enviesados no sentido
descendente, mas tornaram-se menos pronunciados. Embora as noticias quanto
as perspetivas de disponibilizagdo de vacinas sejam encorajadoras, persistem
riscos em sentido descendente relacionados com as implicagbes da pandemia
para as condigdes econdmicas e financeiras.

De acordo com a estimativa proviséria do Eurostat, a inflagdo homoéloga da
area do euro manteve-se inalterada, em -0,3%, em novembro. Com base na
dinamica dos pregos do petroleo e tendo em conta a redugéo temporaria da taxa
do imposto sobre o valor acrescentado (IVA) na Alemanha, é provavel que a
inflacéo global se mantenha negativa até inicios de 2021. Posteriormente,
prevé-se que aumente devido ao término da redugéo temporaria do IVA na
Alemanha e efeitos de base em sentido ascendente na inflagdo dos pregos dos
produtos energéticos. Paralelamente, as pressdes subjacentes sobre os pregos
deveréo permanecer moderadas devido a procura reduzida, nomeadamente nos
setores relacionados com viagens e turismo, bem como as pressdes salariais
reduzidas e aos niveis historicamente elevados da taxa de cambio efetiva do
euro. Quando o impacto da pandemia se desvanecer, a recuperagao da procura,
apoiada pelo carater acomodaticio da politica monetaria e das politicas
orgcamentais, exercera pressdao em sentido ascendente sobre a inflagdo no
meédio prazo. Os indicadores baseados no mercado e as medidas das
expetativas de inflagdo a mais longo prazo assentes em inquéritos mantém-se
em niveis baixos.

Esta avaliagdao encontra-se globalmente refletida no cenario de base das
projegdes macroeconémicas de dezembro de 2020 para a area do euro
elaboradas por especialistas do Eurosistema, que indica que a inflagao
homologa se situara em 0,2% em 2020, 1,0% em 2021, 1,1% em 2022 e 1,4%
em 2023. Em comparagao com as projegdes macroecondémicas de setembro de
2020 elaboradas por especialistas do BCE, as perspetivas para inflagdo foram
revistas em baixa para 2020 e 2022. A inflagdo homdloga medida pelo IHPC
excluindo produtos energéticos e produtos alimentares devera ser de 0,7% em
2020, 0,8% em 2021 e 1,0% em 2022, antes de aumentar para 1,2% em 2023.

A pandemia de coronavirus continuou a influenciar a dindmica monetaria
na area do euro. O crescimento do agregado monetario largo (M3) manteve-se
globalmente inalterado em 10,5% em outubro de 2020. O forte crescimento da
moeda foi apoiado pela continuagédo das compras de ativos pelo Eurosistema,
que se tornaram a maior fonte de criagdo de moeda. No contexto de uma
preferéncia ainda elevada por liquidez e um custo de oportunidade reduzido de
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detengao das formas mais liquidas de moeda, o agregado monetario estreito M1
continua a dar o principal contributo para o crescimento do agregado monetario
largo. O crescimento dos empréstimos ao setor privado estabilizou, embora
registe ainda taxas de crescimento superiores as observadas antes da pandemia
de COVID-19. A taxa de crescimento homologa dos empréstimos as sociedades
nao financeiras caiu para 6,8% em outubro, o que compara com 7,1% em
setembro. Esta desaceleragao ocorreu no contexto da atenuagao das
necessidades de liquidez de emergéncia, fraco investimento e critérios de
concessao de crédito as empresas mais restritivos. A taxa de crescimento
homologa dos empréstimos as familias situou-se em 3,1% em outubro,
mantendo-se inalterada face a setembro. As medidas de politica do Conselho do
BCE, a par das medidas adotadas pelos governos nacionais e pelas instituicbes
europeias, sao ainda essenciais para apoiar as condi¢des de crédito bancario e o
acesso dos bancos a financiamento, em particular pelos mais afetados pelas
ramificacdes da pandemia.

O apoio orgamental substancial mitigou o impacto negativo consideravel da
pandemia de coronavirus na economia real. O custo orgamental deste apoio
foi muito significativo para todos os paises da area do euro, embora varie
acentuadamente de pais para pais. Em resultado do abrandamento econémico e
do apoio orgamental, projeta-se que o défice orcamental das administragdes
publicas na area do euro aumente de forma consideravel, situando-se em 8,0%
do PIB em 2020, face a 0,6% em 2019, de acordo com as projecoes
macroeconomicas de dezembro de 2020 elaboradas por especialistas do
Eurosistema. Subsequentemente, espera-se uma diminuigdo do racio do défice
para 6,1% do PIB em 2021, 3,9% em 2022 e 3,0% em 2023. A melhoria devera
ser conduzida pela descontinuagao gradual das medidas de contengao de
emergéncia, ao passo que a componente ciclica registara uma melhoria
significativa apenas a partir de 2022. Continua a ser crucial uma orientagao
orgamental ambiciosa e coordenada, a luz da contragéo acentuada da economia
da area do euro, embora as medidas orgamentais tomadas devam ser
direcionadas e temporarias. Ao mesmo tempo, a procura fraca das empresas e
das familias e o risco acrescido de uma recuperagao retardada perante os novos
confinamentos devido a segunda vaga da pandemia justificam um apoio
continuado por parte das politicas orgamentais nacionais. O fundo “Next
Generation EU”, que complementa as medidas orgamentais a nivel nacional,
contribuira para uma recuperagao mais rapida, forte e uniforme e aumentara a
resiliéncia econdmica e o potencial de crescimento das economias dos Estados-
-Membros da UE, em particular se os fundos forem utilizados para despesas
publicas produtivas e estiverem aliados a politicas estruturais centradas na
melhoria da produtividade.

Pacote de medidas de politica monetaria

Perante as repercussdes econdmicas do ressurgimento da pandemia e do
enfraquecimento prolongado da inflagdo dai resultante, o Conselho do BCE
recalibrou os seus instrumentos de politica monetaria para preservar condi¢des
de financiamento favoraveis durante o periodo da pandemia, acabando por
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apoiar a atividade econdmica e a convergéncia robusta da inflagao para niveis
abaixo, mas préximo, de 2% no médio prazo.

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

2. O Conselho do BCE decidiu aumentar a dotagéo do programa de compra de
ativos devido a emergéncia pandémica (pandemic emergency purchase
programme — PEPP) em 500 mil milhdes de euros, passando este para um
total de 1850 mil milhdées de euros. Também alargou o horizonte das
aquisigdes liquidas ao abrigo do PEPP, no minimo, até ao final de margo de
2022. Em qualquer caso, o Eurosistema procedera a aquisi¢des liquidas até
que o Conselho do BCE considere que o periodo de crise do coronavirus
terminou. O Eurosistema conduzira aquisicées ao abrigo do PEPP, a fim de
preservar condigdes de financiamento favoraveis durante este periodo
prolongado. As aquisigdes serdo realizadas de forma flexivel em fungao das
condi¢cdes do mercado e com vista a evitar um aumento da restritividade das
condigdes de financiamento ndo compativel com as medidas para contrariar o
impacto em sentido descendente da pandemia na projetada trajetoria de
inflagdo. Além disso, a flexibilidade das aquisi¢bes ao longo do tempo, por
classes de ativos e entre jurisdicdes continuara a apoiar a transmissao regular
da politica monetaria. Caso as condigdes de financiamento favoraveis possam
ser asseguradas com fluxos de aquisi¢cdes de ativos que ndo esgotem a
dotacdo no horizonte das aquisi¢des liquidas ao abrigo do PEPP, esta ndo tem
de ser utilizada na totalidade. De igual modo, se necessario, a dotagao pode
ser recalibrada para manter condi¢gdes de financiamento favoraveis, a fim de
ajudar a contrariar o choque negativo da pandemia sobre a trajetoria de
inflacdo. O alargamento do horizonte das aquisigdes ao abrigo do PEPP reflete
as repercussdes prolongadas da pandemia na economia e na inflagdo. Permite
uma presencga continua no mercado e um apoio mais duradouro do estimulo
monetario do Conselho do BCE. A preservagao de condi¢des de financiamento
favoraveis durante o periodo da pandemia ajudara a reduzir a incerteza e a
reforgar a confianca, estimulando, assim, o consumo privado e o investimento
das empresas, bem como, em ultima instancia, apoiando a recuperagao
econdmica e contribuindo para compensar o impacto em sentido descendente
da pandemia na projetada trajetoria de inflagéo. Por ultimo, o Conselho do
BCE decidiu igualmente prolongar o reinvestimento dos pagamentos de capital
dos titulos vincendos adquiridos no contexto do PEPP, pelo menos, até ao final
de 2023. De qualquer forma, a futura descontinuacao gradual da carteira do
PEPP sera gerida de modo a evitar interferéncias com a orientagao de politica
monetaria apropriada.

3. O Conselho do BCE decidiu recalibrar novamente as condigbes da terceira
série de operagdes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas (ORPA
direcionadas lll). Mais especificamente, decidiu prolongar o periodo de

Boletim Econémico do BCE, Numero 8 / 2020 — Evolugédo econdmica e monetaria
Apreciacgo global 6



aplicagao de condi¢des consideravelmente mais favoraveis por doze meses,
ou seja, até junho de 2022. O Conselho do BCE conduzira também trés
operagdes adicionais entre junho e dezembro de 2021. Além disso, decidiu
aumentar o montante total que as contrapartes poderéao solicitar em
empréstimos no dmbito das ORPA direcionadas Ill de 50% para 55% dos
respetivos empréstimos elegiveis. A fim de proporcionar um incentivo para
que os bancos mantenham o atual nivel de concessao de crédito, as
condi¢des dos empréstimos no contexto das ORPA direcionadas Ill
recalibradas s6 serdo acessiveis a bancos que atinjam um novo objetivo de
desempenho em termos de disponibilizagéo de crédito. O prolongamento do
periodo de taxas de juro baixas relacionado com a pandemia nos termos das
ORPA direcionadas lll, a adicdo de mais operagdes € o aumento do montante
que pode, potencialmente, ser concedido preservaréo as condigdes de
financiamento muito atrativas para os bancos. Tal ajudara a assegurar que
possam continuar a oferecer condigdes de crédito favoraveis e disponham de
ampla liquidez para conceder empréstimos as familias e as empresas.

4. O Conselho do BCE decidiu prorrogar até junho de 2022 a duragao do
conjunto de medidas de flexibilizagdo dos ativos de garantia por este
adotadas em 7 e 22 de abril de 2020. A prorrogacao destas medidas
continuara a assegurar que os bancos podem utilizar plenamente as
operagdes de liquidez do Eurosistema, em especial as ORPA direcionadas
recalibradas. O Conselho do BCE reavaliara as medidas de flexibilizacdo dos
ativos de garantia antes de junho de 2022, assegurando que a participagao
das contrapartes do Eurosistema nas ORPA direcionadas Ill ndo é
negativamente afetada.

5. O Conselho do BCE decidiu ainda disponibilizar quatro operacdes de
refinanciamento de prazo alargado devido a emergéncia pandémica
adicionais em 2021, as quais continuardo a proporcionar um mecanismo de
apoio a liquidez eficaz.

6. As aquisicoes liquidas ao abrigo do programa de compra de ativos (asset
purchase programme — APP) prosseguirao a um ritmo mensal de 20 mil
milhdes de euros. O Conselho do BCE continua a esperar que as 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 apos
a data em que comece a aumentar as taxas de juro diretoras do BCE e, em
qualquer caso, enquanto for necessario para manter condi¢des de liquidez
favoraveis e um nivel amplo de acomodagédo monetaria.

7. Afacilidade de operagbes de reporte do Eurosistema com bancos centrais
(Eurosystem Repo Facility for Central Banks — EUREP) e todas as linhas de
swap e de operagdes de reporte temporarias com bancos centrais de paises
nao pertencentes a area do euro serédo prolongadas até margo de 2022.
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8. Por ultimo, o Conselho do BCE decidiu continuar a conduzir as operagoes
regulares de refinanciamento como procedimentos de leilao de taxa fixa com
colocacgao total sob as condi¢des prevalecentes, enquanto for necessario.

As medidas de politica monetaria adotadas pelo Conselho do BCE contribuirdo para
preservar condi¢goes de financiamento favoraveis durante o periodo da pandemia,
apoiando, assim, o fluxo de crédito a todos os setores da economia, reforgando a
atividade econdémica e salvaguardando a estabilidade de pregos no médio prazo. Ao
mesmo tempo, a incerteza permanece elevada, incluindo no que respeita a dinamica
da pandemia e ao momento da disponibilizagédo de vacinas. O Conselho do BCE
continuara também a acompanhar a evolugao da taxa de cambio no que toca a
possiveis implicagdes para as perspetivas de inflagdo a médio prazo. Deste modo, o
Conselho do BCE continua a estar preparado para ajustar todos os 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

Embora desenvolvimentos recentes no que toca a vacinas contra o coronavirus
(COVID-19) tenham dado azo a otimismo nos mercados financeiros, as perspetivas
econbémicas mundiais no curto prazo permanecem ensombradas pela pandemia.

O aumento significativo do numero de novas infe¢ées por COVID-19, em particular
nas economias avangadas, levou a reintrodugdo de medidas de contengdo, embora
estas perturbem menos a atividade econémica do que as observadas durante a
primeira vaga da pandemia. De acordo com as proje¢bes macroeconomicas de
dezembro de 2020 elaboradas por especialistas do Eurosistema, o PIB real mundial
(excluindo a area do euro) diminuira 3,0% este ano e aumentara 5,8% em 2021,
antes de crescer 3,9% e 3,6% em 2022 e 2023, respetivamente. O comércio
mundial (excluindo a area do euro) registou uma contragdo mais acentuada do que
o PIB real em 2020, mas também se prevé que a recuperagdo em 2021 seja mais
robusta. Tal reflete sobretudo a pro-ciclicidade mais acentuada do comércio, em
particular durante recessées econoémicas. Além disso, prevé-se que as medidas de
contengdo introduzidas em resposta ao recente ressurgimento de infegbes
prejudiquem menos o comércio do que observadas na primeira vaga. Considera-se
que o saldo dos riscos em torno das perspetivas mundiais € menos negativo, dado
que as noticias quanto a viabilidade de varias vacinas reduzem a probabilidade de
materializagdo do cenario grave considerado nas projecées macroeconoémicas de
dezembro de 2020 elaboradas por especialistas do Eurosistema. Visto que os
resultados das negociagbes do Brexit permaneciam incertos aquando da finalizagao
das projegées, as projecbes macroecondémicas tém por base o pressuposto técnico
de que, a partir de 1 de janeiro de 2021, a Unido Europeia (UE) e o Reino Unido
comercializardo no ambito das clausulas da nagdo mais favorecida da Organizagédo
Mundial do Comércio. Qutros riscos dizem respeito a possibilidade de que, num
esforgo para reduzir a sua dependéncia de fornecedores externos, os paises
comecem a diversificar os fornecedores a nivel mundial (potencialmente
aumentando a resiliéncia) e/ou relocalizem a produgéo (afetando negativamente as
complexas cadeias de valor mundiais).

Atividade econdmica e comércio a nivel mundial

A economia mundial registou uma retoma acentuada no terceiro trimestre de
2020, a qual foi mais robusta do que o anteriormente previsto. A medida que o
numero de infegbes gradualmente diminuia e as medidas de conteng&o eram
levantadas, a economia mundial comegou a recuperar significativamente. A retoma
econdémica, em particular nas economias avangadas, foi apoiada sobretudo pelo
consumo privado, o qual também foi sustentado pelo apoio de politica generoso
oferecido no pico da crise. Nas economias de mercado emergentes, as exportagoes
liquidas também deram um contributo positivo, dada a recuperag¢ao da procura
externa. Na China, enquanto o investimento privado continuou a ser o maior fator
impulsionador da retoma, o consumo privado deu um contributo positivo para o
crescimento do PIB pela primeira vez este ano. Em termos globais, o PIB real
mundial (excluindo a area do euro) expandiu-se a um ritmo mais robusto do que o
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previsto nas projegdes macroecondmicas de setembro de 2020 elaboradas por
especialistas do BCE.

Dados recentes de inquéritos apontam para a continuagédo do dinamismo do
crescimento no inicio do quarto trimestre, embora a confianga dos
consumidores permanega fraca. Em novembro, o indice de Gestores de Compras
(IGC) mundial compésito do produto (excluindo a area do euro) melhorou
novamente, para 54,8 (o que compara com 54,1 em outubro), sustentado pela
melhoria dos setores dos servigos e da industria transformadora, o que sugere uma
expansao da retoma econdmica (ver o grafico 1). A evolugao divergiu entre paises,
visto que o IGC compdsito do produto continuou a aumentar nos Estados Unidos,
mas caiu para niveis contracionistas no Reino Unido, enquanto se manteve
globalmente inalterado e ainda em niveis contracionistas no Jap&o. No caso das
economias de mercado emergentes, o IGC compdsito continuou a aumentar na
China, o que aponta para um crescimento robusto da atividade, mas diminuiu na
india e no Brasil, embora a partir de niveis muito elevados, indicando assim a
continuagéo da expansao da atividade. Paralelamente, a confianga dos
consumidores a nivel mundial, apesar da recuperagao face ao minimo registado no
segundo trimestre de 2020, permanece abaixo dos niveis observados antes da
crise, 0 que sugere uma retoma muito modesta do consumo.

Grafico 1
IGC mundial compdsito do produto e confianga dos consumidores mundial

(indices de difuséo)

== |GC mundial compésito (excluindo a area do euro)
IGC mundial da industria transformadora (excluindo a area do euro)
== |GC mundial dos servigos (excluindo a area do euro)
== Confianga dos consumidores mundial (excluindo a area do euro) (escala da esquerda)
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Fontes: Markit e calculos do BCE.
Nota: As ultimas observagdes referem-se a novembro de 2020 para o IGC e a setembro de 2020 para a confianga dos consumidores.

Varios fatores adversos, em particular a renovagao das medidas de contencao
em resposta aos numeros crescentes de infegoes por COVID-19, ensombram
as perspetivas econémicas no curto prazo. O ressurgimento de infegdes por
COVID-19 pesa sobre a recuperagédo econémica a nivel mundial. Em comparagao
com as respostas dos governos a COVID-19 na primavera, as medidas de
contengao durante a segunda vaga, embora heterogéneas entre paises, tendem a
ser mais direcionadas e menos perturbadoras da atividade econdmica. No entanto,
prevé-se que o ressurgimento do virus pese sobre o comportamento dos agentes,
particularmente nos setores onde ha mais contacto. Além disso, o desvanecimento
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do apoio temporario concedido por governos ao longo de 2020 pode levar a um
“abismo orgamental” em 2021, em particular nas economias avangadas, a nao ser
que seja previsto um estimulo orgamental adicional nos respetivos planos
orcamentais para 2021. Por ultimo, prevé-se que a incerteza elevada quanto a
natureza das relagdes comerciais pos-transi¢ao entre a UE e o Reino Unido,
incluindo as referentes aos servigos, pese sobre as perspetivas de crescimento.

As condigoes financeiras mundiais continuaram a perder restritividade nos
ultimos meses no contexto de alguma volatilidade. A recuperacéo dos ativos de
risco, que se tinha iniciado no final de margo, estagnou temporariamente em
setembro devido ao aumento de casos mundiais de COVID-19, a maior incerteza
relacionada com as elei¢gdes presidenciais nos Estados Unidos de 3 de novembro e
a deterioracao das hipéteses de um acordo orgamental antes das eleicées.
Posteriormente, as noticias sobre vacinas que seriam disponibilizadas em breve
originaram uma subida dos precos das a¢gdes em todo o mundo, enquanto os
diferenciais das ag¢des das empresas e dos soberanos se contrairam e os
investidores perderam alguma da apeténcia por ativos seguros, como o ouro e
ativos denominados em délares dos Estados Unidos, o que também conduziu a uma
depreciagao generalizada do dodlar dos Estados Unidos. Os resultados das eleigbes
nos Estados Unidos também ajudaram a reduzir a incerteza e a sustentar a
apeténcia dos investidores pelo risco. Este otimismo foi travado a medida que os
casos de COVID-19 continuavam a aumentar e os confinamentos eram repostos.
As condigbes financeiras mundiais situam-se agora em niveis muito acomodaticios
quer nas economias avangadas quer nas economias de mercado emergentes.
Porém, continuam a ser muito dependentes do apoio das politicas monetarias e séo
sensiveis ao risco mundial.

Apobs uma contragao de 3,0% em 2020, projeta-se que o PIB real mundial
(excluindo a area do euro) recupere em 2021, antes de se moderar em 2022 e
2023. Em comparagao com as projegdes macroeconémicas de setembro de 2020
elaboradas por especialistas do BCE, o crescimento do PIB real mundial (excluindo
a area do euro) para 2020 foi revisto em alta (+0,7% pontos percentuais) devido a
recuperacao mais robusta do que o esperado no terceiro trimestre. A previsao para
2021 aponta para uma flexibilizagdo gradual das medidas de contengdo a medida
que solugdes médicas, como, por exemplo, vacinas eficazes, forem cada vez mais
disponibilizadas e ministradas a toda a populagédo. Porém, o ritmo de recuperacéao
difere entre regides, projetando-se que as economias de mercado emergentes deem
0 maior contributo para a retoma do crescimento do PIB mundial ao longo do
horizonte de projecdo. A China representa cerca de metade da recuperagéo pos-
-pandemia. Conteve eficazmente a propagacgao do virus desde cedo e concedeu
estimulos de politica substanciais, de tal forma que o crescimento tinha ja
regressado aos niveis pré-pandemia em meados de 2020. A China é a unica grande
economia que se prevé ira registar um crescimento positivo em 2020. Em
comparagao com as proje¢cdes macroeconomicas de setembro de 2020 elaboradas
por especialistas do BCE, projeta-se que o PIB real mundial (excluindo a area do
euro) se expanda a taxa de 5,8% e 3,9% em 2021 e 2022, respetivamente (revisto
em -0,4 pontos percentuais e +0,1 pontos percentuais, respetivamente). Dada a
natureza complexa do choque devido a COVID-19, os seus efeitos de longo prazo
na economia mundial continuam em aberto. Em particular, visto que a pandemia
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atingiu mais gravemente setores com grande intensidade de mé&o de obra, as
marcas de longo prazo podem materializar-se inicialmente por via da oferta de mao
de obra, mas também por via do stock de capital, a semelhancga de crises
financeiras anteriores (ver a caixa 1).

Nos Estados Unidos, o ressurgimento das infegdes por COVID-19 e o
desvanecimento do estimulo orgamental ensombram as perspetivas no curto
prazo. O PIB real subiu 33,1%, em termos anualizados (7,4% em termos trimestrais
em cadeia) no terceiro trimestre. Tal ficou a dever-se a recuperagéo robusta do
consumo e do investimento, o que, por sua vez, se refletiu numa retoma acentuada
das importagdes reais. Nao obstante a recuperagdo excecionalmente robusta, a
atividade nos Estados Unidos permanece abaixo do seu nivel pré-pandemia. A
medida que o numero de novas infegdes e hospitalizagbes por COVID-19
ultrapassava picos anteriores, foram implementadas novas restrigbes a mobilidade
em varios estados. Os efeitos atenuadores do estimulo orgamental no rendimento
das familias, num contexto de incapacidade para chegar a acordo quanto a um novo
pacote de estimulos, apenas foram contrabalangados pela reverséo de poupangas
acumuladas em trimestres anteriores. Consequentemente, prevé-se que o consumo
abrande no presente trimestre, como sugerido pelos indicadores de frequéncia
elevada sobre dados de cartdes de crédito e débito. As condigbes no mercado de
trabalho melhoraram, mas a recuperacéo € ainda incompleta. A taxa de desemprego
caiu num contexto de diminuigdo das suspensodes temporarias do trabalho (/ay-offs),
mas o numero de novas vagas de trabalho mantém-se reduzido, o que sugere
aumentos do emprego fracos no curto prazo. A inflagao global homdloga medida
pelo indice de precos no consumidor (IPC) diminuiu para 1,2% em outubro face a
1,4% em setembro, refletindo a queda dos precgos dos produtos energéticos,
enquanto os pregos dos produtos alimentares se mantiveram inalterados. A inflagao
subjacente reduziu-se ligeiramente para 1,6%, face a 1,7% em setembro, visto que
uma nova subida da inflagdo dos bens essenciais subjacente, particularmente no
caso de automoveis ligeiros e pesados usados, foi mais do que compensada por
uma descida dos servigos essenciais, principalmente em servicos médicos.

Na China, a retoma econdmica foi rapida e alargou-se ao setor dos servigos.
Apo6s uma recuperacao substancial no segundo trimestre (+11,7% em termos
trimestrais em cadeia), o PIB da China continuou a expandir-se no terceiro trimestre,
embora a um ritmo mais moderado (+2,7% em termos trimestrais em cadeia).

O consumo final deu um contributo positivo para o crescimento, enquanto o
investimento se mostrou mais resiliente, devido também ao apoio governamental as
despesas em infraestruturas, o que ajudou a estimular a recuperagéo apos a
contragao inicial acentuada. As exportagdes liquidas deram um contributo positivo
para o crescimento, refletindo em parte o papel da China no fornecimento de bens
médicos e de tecnologia por todo o mundo. Os dados mensais apontam para a
continuagao de um crescimento robusto no quarto trimestre. Os IGC do produto na
industria transformadora e nos servigos apontam para novas melhorias da atividade
em novembro. A producao industrial registou uma recuperagéo robusta e as vendas
a retalho continuaram a fortalecer-se em outubro. A inflagdo global homodloga
diminuiu em outubro para 0,5%, face a 1,7% no més anterior, devido sobretudo a
uma reducao dos precos dos produtos alimentares.
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No Japao, a procura interna e externa apoiou a recuperagdo econoémica, mas
prevé-se que o ritmo de expansao desacelere num contexto de aumento das
infegées por COVID-19. O PIB real no terceiro trimestre expandiu-se 5,3% (em
termos trimestrais em cadeia). Em particular, a flexibilizagdo das medidas de
contencao a nivel nacional, uma forte resposta em termos de politicas e uma retoma
da procura externa sustentaram o consumo privado e as exportagdes, embora a
atividade de investimento tenha permanecido moderada num contexto de incerteza
ainda elevada. Prevé-se que a recuperacgéao prossiga, ainda que a um ritmo
moderado. Em certa medida, tal reflete preocupagdes crescentes relacionadas com
um recente aumento de novas infe¢gdes. O banco central nacional do Japao
anunciou uma facilidade de depdsito especial para aumentar a resiliéncia do
sistema financeiro regional, enquanto o governo anunciou recentemente o terceiro
orcamento retificativo para o exercicio de 2020, sendo que ambos deverao dar
algum apoio a atividade nos proximos trimestres. A inflagao global homdéloga medida
pelo IPC diminuiu novamente em outubro, para -0,4%, face a 0% em setembro,
embora refletindo sobretudo fatores idiossincraticos, como a dissipagédo do impacto
da subida do IVA introduzida em outubro de 2019.

No Reino Unido, a recuperagao econémica esta a perder vigor num contexto
de novas medidas de confinamento. A economia recuperou no terceiro trimestre
(+15,5% em termos trimestrais em cadeia), suportada pela forte retoma do
consumo, enquanto o contributo das exportagdes liquidas foi negativo. Porém,
prevé-se que o dinamismo do crescimento se inverta. Inquéritos recentes sugerem
um abrandamento significativo do dinamismo do crescimento desde agosto, mesmo
antes do confinamento nacional de um més imposto em novembro nos setores nao
essenciais de retalho, alimentagéo, alojamento e de lazer (representando cerca de
12% do valor acrescentado da economia). Embora estas medidas restrinjam menos
a atividade em comparagado com o confinamento rigoroso imposto na primavera, o
IGC compdsito recuou para niveis contracionistas em novembro. Entretanto, as
perspetivas modestas no mercado de trabalho restringem o consumo, € a incerteza
quanto as relagdes comerciais apos a transicao, incluindo os servigos, continuam a
travar o investimento privado. Visto que as projegdes macroeconémicas de
dezembro de 2020 elaboradas por especialistas do Eurosistema foram finalizadas
antes do recente acordo do Brexit, a referéncia para o Reino Unido assenta no
pressuposto técnico de que a relagdo comercial entre o Reino Unido e a UE acabara
por transitar para as clausulas da nagéo mais favorecida da OMC em 1 de janeiro
de 2021. Em particular, prevé-se uma ligeira acumulagéo de importagdes no Reino
Unido no quarto trimestre de 2020, que se desvaneceria no inicio de 2021.
Ainflagdo aumentou em outubro, um pouco antes do previsto, com a inflagéo global
homologa dos precos no consumidor a subir para 0,7%, o que compara com 0,5%
no més anterior. Esta subida foi impulsionada por uma recuperagéo dos pregos dos
bens face a niveis negativos, enquanto a inflagdo global homéloga dos pregos dos
servicos se manteve inalterada em 1,4%. A inflagdo subjacente medida pelo IPC
também subiu ligeiramente, para 1,5%.

Nos paises da Europa Central e de Leste, a recuperagao econémica devera
estagnar temporariamente, a medida que a situagcao pandémica se deteriora.
O PIB real na regiao recuperou acentuadamente no terceiro trimestre a medida que
a produgao se normalizou num contexto de afrouxamento das medidas de
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contengdo. Porém, a pandemia reintensificou-se na regido, com novas infegoes
diarias a aumentar acima dos niveis registados na primeira vaga. Dado que os
indicadores de rigor se tém tornado mais restritivos na maior parte dos paises da
Europa Central e de Leste, prevé-se que a retoma estagne até ao inicio de 2021.
Posteriormente, o afrouxamento das restricdes e preocupagdes sanitarias devera
reavivar o crescimento, também com o apoio de medidas orgamentais e monetarias
robustas. Em termos prospetivos, prevé-se que a atividade permanecga abaixo dos
seus niveis do final de 2019 até ao inicio de 2022.

Em grandes paises exportadores de matérias-primas, prevé-se que o ritmo de
recuperagao abrande no contexto de um nimero ainda elevado de infegoes e
da pouca margem de manobra para apoio orgamental adicional. Na Russia, a
economia devera recuperar no terceiro trimestre, devido ao apoio de politicas e ao
melhor controlo das infegdes. Além disso, o afrouxamento temporario dos cortes na
produgéo por parte da OPEP+' sustentou a produgéo petrolifera recente, e a retoma
do crescimento dos principais parceiros comerciais continuou a apoiar as
exportagdes de produtos energéticos. Porém, visto que o nimero de infegbes esta a
aumentar novamente, prevé-se que o crescimento abrande novamente no quarto
trimestre. No Brasil, a economia recuperou, ajudada por medidas de apoio de
politica monetaria e orgamental robustas que se situaram entre as mais substanciais
na América Latina. Porém, o nimero de casos de COVID-19 continua elevado.
Embora a adocgao limitada de medidas de contengao tenha reduzido as
repercussdes econémicas do choque inicial, tem intensificado a gravidade da
propria pandemia. As taxas de infegcao elevadas, em conjunto com a margem de
manobra orgamental limitada no futuro, também travaréo o investimento e o
consumo e, em Ultima instancia, a trajetéria de retoma econémica, com taxas de
crescimento modestas previstas no curto e médio prazo.

Na Turquia, o impacto econémico da COVID-19 foi pronunciado, mas de curta
duragao, com a recuperacgao da atividade na industria transformadora a
impulsionar a retoma econémica. A recuperagéo acentuada no terceiro trimestre
(+15,6% em termos trimestrais em cadeia) reflete o forte consumo e investimento
privados a luz das condicdes de financiamento muito favoraveis. O setor da industria
transformadora esta a impulsionar a retoma, embora os servigos também tenham
recuperado significativamente face a queda profunda observada no pico da crise.
No geral, a atividade econémica na Turquia regressou aos niveis pré-pandemia. No
entanto, dado que os estimulos de politica foram gradualmente reduzidos, prevé-se
que o crescimento se modere, particularmente no consumo pessoal impulsionado
pelo crédito.

O comércio mundial (excluindo a area do euro) também recuperou
vigorosamente no terceiro trimestre e devera moderar-se no quarto.

As importagdes mundiais de mercadorias (excluindo a area do euro) continuaram a
expandir-se em setembro (3,4% em termos mensais em cadeia), apds uma subida
de 1,9% em agosto. No geral, estes dados confirmam a recuperacao robusta do
comércio mundial no terceiro trimestre (+9,4% em termos trimestrais em cadeia),

" A OPEP+ é uma coligagédo de produtores petroliferos liderada pela Organizacéo dos Paises
Exportadores de Petroleo (OPEP) e pela Russia.

Boletim Econémico do BCE, Numero 8 / 2020 — Evolugédo econdmica e monetaria
Conjuntura externa 14



apos a forte contragéo registada no segundo trimestre (-9,7% em termos trimestrais
em cadeia) (ver o grafico 2). A forte recuperagao no terceiro trimestre reflete a
composig¢ao da retoma econdmica e o funcionamento mais correto das cadeias de
valor mundiais, mas considera-se ainda que o comércio de servigos pesa sobre o
comeércio mundial, visto que alguns setores (por exemplo, o turismo) colapsaram em
resultado do choque da COVID-19. Os dados de inquéritos apontam para um ritmo
de crescimento continuo, mas menor, no quarto trimestre. O IGC mundial (excluindo
a area do euro) relativo as novas encomendas de exporta¢des na industria
transformadora, que esta estreitamente correlacionado com o comércio mundial,
aumentou em novembro para 51,5, face a 50,3 em outubro.

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

(escala da esquerda: variagdes trimestrais em cadeia (%); escala da direita: indices de difusao)

B Importages mundiais de mercadorias (escala da esquerda)

Importagdes médias mundiais de mercadorias, 1991-2019 (escala da esquerda)
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== |GC mundial, novas encomendas de exportagdes (escala da direita)
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Fontes: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis e calculos do BCE.
Notas: As Ultimas observacdes referem-se a novembro de 2020 (IGC) e a setembro de 2020 (importagdes mundiais de bens).
Os indices e dados referem-se ao agregado mundial excluindo a area do euro.

Apods uma contragao de 9,2% em 2020, projeta-se que o comércio mundial
(excluindo a area do euro) recupere em 2021 e que se expanda a um ritmo
mais moderado em 2022-23. A queda acentuada das importagdes mundiais
(excluindo a area do euro) em 2020 em comparagao com a atividade econdémica
reflete a sua forte natureza proé-ciclica, em particular durante abrandamentos
economicos. As perturbagdes temporarias nas cadeias de oferta mundiais e o
aumento dos custos comerciais como resultado das medidas de contencéo
relacionadas com a COVID-19 também afetaram o comércio mundial no primeiro
semestre de 2020. Em comparagao com as projegdes macroeconémicas de
setembro de 2020 elaboradas por especialistas do BCE, a taxa de crescimento do
comeércio mundial (excluindo a area do euro) em 2020 foi revista em alta

(+4,5 pontos percentuais), refletindo sobretudo a forte recuperagao no terceiro
trimestre. Tal eleva o nivel das importagdes mundiais em comparagao com a
trajetoria prevista nas projecdes macroecondmicas de setembro de 2020 elaboradas
por especialistas do BCE, o que implica um menor desvio face a trajetoria de
referéncia pré-COVID, mas apontando ainda para uma recuperagao incompleta. De
acordo com as proje¢cdes macroeconomicas de dezembro de 2020 elaboradas por
especialistas do Eurosistema, o comércio mundial devera registar uma expansao de
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7,1% em 2021, 3,9% em 2022 e 3,4% em 2023. Projeta-se que a procura externa da
area do euro diminua 10,7% em 2020 e que crescga 6,6% em 2021, 4,1% em 2022 e
3,4% em 2023.

As perspetivas econémicas mundiais permanecem sujeitas a varios riscos,
embora o saldo dos riscos em torno das perspetivas seja considerado mais
benigno. Dado que a economia mundial permanece ainda rodeada de incerteza
quanto ao momento de resolugao plena da crise sanitaria, nas projegdes
macroecondémicas de dezembro de 2020 elaboradas por especialistas do
Eurosistema, a projecao de referéncia € complementada por dois cenarios
alternativos? — o cenario moderado e o cenario grave. Estes cenarios podem ser
vistos como uma ilustracdo da diversidade de possibilidades em torno da projecao
de referéncia. Noticias sobre o desenvolvimento de vacinas eficazes reforcaram a
confianga de que a pandemia possa ser contida com éxito e reduziram a
probabilidade de materializacdo do cenario grave. Além disso, como a pandemia de
COVID-19 expbs a dependéncia de varios paises em relagado a fornecedores
externos, tal pode resultar em esforgos para diversificar os fornecedores a nivel
mundial (possivelmente, aumentando a resiliéncia) e/ou para relocalizar a produgao
(afetando negativamente as complexas cadeias de valor mundiais).

Evolugéo dos precos a nivel mundial

Os pregos do petroleo subiram quase 25% desde meados de setembro. Apos a
forte recuperagéo ao longo do verao, os precos do petrdleo estagnaram em
setembro e outubro. Desde o inicio de novembro, os pregos do petréleo subiram, na
sequéncia de tendéncias positivas nos mercados financeiros mundiais, dado que as
crescentes perspetivas de entrega de varias vacinas aumentam as hipoteses de
regresso a normalidade em 2021. No entanto, nem a Agéncia Internacional da
Energia nem a OPEP preveem um aumento significativo da procura de petréleo
antes do final de 2021. De facto, a Agéncia Internacional da Energia prevé que a
recuperagao da procura de petroleo abrandara no quarto trimestre de 2020, num
contexto de aumento de novos casos de COVID-19 em todo o mundo. Depois de
permanecer numa situagao de contango (ou seja, os precos do futuro do petréleo
sao superiores ao prego a vista) desde margo, a curva de futuros regressou a uma
situagcéo de backwardation (ou seja, os precos do futuro do petrdleo séo inferiores
ao prego a vista) no inicio de dezembro.

A inflagdo mundial mantém-se moderada num contexto de procura mundial
fraca. Ainflagdo anual dos pregos no consumidor nos paises-membros da
Organizagao de Cooperagéo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) reduziu-se
ligeiramente, para 1,2%, em outubro. A inflagdo dos precgos dos produtos
alimentares manteve-se estavel em 3,6%, enquanto o contributo negativo dos
precos dos produtos energéticos para a inflagdo global aumentou novamente.
Ainflagdo homologa medida pelo IPC nos paises da OCDE, excluindo produtos

2 Para mais pormenores, ver a caixa intitulada Cenérios alternativos para as perspetivas economicas da
area do euro nas projegbes macroecondmicas para a area do euro de dezembro de 2020 elaboradas
por especialistas do Eurosistema.
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alimentares e produtos energéticos, desceu 0,1 pontos percentuais, para 1,6%, em
outubro. Nas economias avancgadas, a inflagao global homoéloga medida por pregos
no consumidor caiu nos Estados Unidos e tornou-se negativa no Japao (-0,4%) em
outubro, mas subiu no Reino Unido e no Canada. Entre as principais economias de
mercado emergentes nao pertencentes a OCDE, a inflagao global homodloga
aumentou em outubro na Russia, india e, sobretudo, no Brasil, tendo diminuido na
China.

Gréfico 3
Inflagdo dos precos no consumidor nos paises da OCDE

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

B Contributo dos produtos energéticos
Contributo dos produtos alimentares
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Fontes: OCDE e calculos do BCE.
Nota: A Ultima observacéo refere-se a outubro de 2020.

As perspetivas para a inflagdo mundial deverao permanecer fracas, embora
uma recuperac¢ao da procura possa sustentar os pregos no futuro.

A composigao da recuperacao sera um fator determinante nas perspetivas para a
inflagdo mundial. Embora a procura nao satisfeita possa apoiar a recuperagéo e
impelir uma subida da inflagao, as restricbes na oferta poderdao desvanecer
rapidamente, criando pressodes desinflacionistas. Os precos das exportagdes dos
concorrentes da area do euro (em moeda nacional) deverdo recuperar no inicio de
2021. Prevé-se que tal sera impulsionado por uma melhoria da conjuntura mundial e
uma recuperacgao dos pregos das matérias-primas face aos minimos observados em
abril de 2020, embora se projete que a inflagdo dos pregos no produtor dé um
contributo negativo, refletindo a continuagéo da folga na economia mundial. Projeta-
-se que a inflagao dos pregos das exportagdes dos concorrentes da area do euro
regresse a sua média de longo prazo no inicio de 2022.
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Evolucgao financeira

Ao longo do periodo em anélise (10 de setembro a 9 de dezembro de 2020), a curva
a prazo do indice overnight médio do euro (EONIA) flutuou um pouco, mas acabou
por se manter globalmente inalterada. Esta situagdo reflete preocupagbes quanto a
propagacgdo acelerada do coronavirus (COVID-19) na Europa a par de noticias
positivas sobre vacinas. Uma vez que continua a registar apenas uma ligeira
inversé@o nos prazos curtos, a curva nao sinaliza expetativas por parte das empresas
de uma redugéo da taxa no muito curto prazo. Os diferenciais das obrigagcbes
soberanas de longo prazo diminuiram significativamente na area do euro, num
contexto de novas expetativas de continuagdo do apoio monetario e orgamental, a
par de uma melhoria, a nivel mundial, do sentimento de risco, desencadeada, em
particular, pelas noticias de ensaios de vacinas bem-sucedidos. Os pregos dos
ativos de risco aumentaram em conformidade. Nos mercados cambiais, o euro
registou uma ligeira depreciagédo em termos ponderados pelo comeércio.

No periodo em analise, a taxa de juro overnight média do euro (EONIA) e a
nova taxa de juro de referéncia de curto prazo do euro (€STR) situaram-se, em
média, em -46 pontos base e -55 pontos base, respetivamente’. A liquidez
excedentaria aumentou 475 mil milhdes de euros, para aproximadamente 3456 mil
milhdes de euros. Esta variagéo reflete principalmente a introdugéo do programa de
compra de ativos devido a emergéncia pandémica (pandemic emergency purchase
programme — PEPP) a par do programa de compra de ativos (asset purchase
programme — APP), bem como a liquidagao da terceira série de operagoes de
refinanciamento de prazo alargado direcionadas (ORPA direcionadas IIl) em
setembro.

A curva a prazo da EONIA permaneceu globalmente inalterada face ao inicio
do periodo em analise (ver o grafico 4). Ao mesmo tempo, a curva a prazo
apresentou flutuacgdes visiveis entre periodos. A inversdo da curva na primeira parte
do periodo em analise refletiu preocupagdes quanto a propagagao acelerada da
COVID-19 na Europa, mas a curva tornou-se menos inclinada em 9 de novembro,
com a primeira série de anuncios positivos sobre vacinas. Desde entdo, a curva
permanece globalmente inalterada. O valor minimo da curva, que se situa 10 pontos
base abaixo do atual nivel da EONIA de -47 pontos base, corresponde a abril de
2022. Por conseguinte, a curva indica que os mercados financeiros nédo estéo a
contar com uma reducgao iminente das taxas. Além disso, os inquéritos e os dados
baseados em modelos sugerem uma expetativa de que as taxas isentas de risco de
curto prazo se mantenham estaveis nos proximos meses.

®  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.
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Grafico 4
Taxas implicitas nos contratos a prazo da EONIA

(percentagens por ano)

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

As taxas de rendibilidade das obrigagoes soberanas de longo prazo baixaram
significativamente na area do euro, tendo aumentado acentuadamente nos
Estados Unidos (ver o grafico 5). Em particular, a taxa de rendibilidade das
obrigagdes soberanas a 10 anos da area do euro ponderada pelo PIB passou a ser
negativa, tendo caido 27 pontos base, para -0,25%. Em contrapartida, nos Estados
Unidos, a taxa de rendibilidade das obriga¢des soberanas a 10 anos aumentou

26 pontos base, para 0,94%. A evolugéo divergente entre jurisdicdes reflete
expetativas acrescidas de um aumento das compras de ativos ao abrigo do PEPP
por parte do BCE. Além disso, é provavel que o programa Next Generation EU
(NGEU) e o programa de apoio temporario para atenuar os riscos de desemprego
numa situagao de emergéncia (Support to mitigate Unemployment Risks in an
Emergency — SURE) tenham contribuido para uma descida das taxas de
rendibilidade das obrigagbes soberanas da area do euro, através da compressao
dos diferenciais com uma melhoria das perspetivas orgamentais e de crescimento
dos Estados-Membros, bem como uma melhoria do sentimento de risco®.

* No periodo em andlise, a Comissao Europeia realizou as cinco primeiras emissdes ao abrigo do
programa SURE, com prazo entre 5 e 30 anos e a ascender a 39,5 mil milhdes de euros. As emissdes
satisfizeram uma procura historicamente elevada, com um excesso de candidaturas mais de dez
vezes superior ao permitido na carteira de encomendas.
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Grafico 5
Taxas de rendibilidade das obriga¢des soberanas a 10 anos

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

a 9 de dezembro de 2020.

Os diferenciais das obrigag6es soberanas a longo prazo da area do euro face
as taxas dos swaps indexados pelo prazo overnight diminuiram novamente,
no contexto de expetativas da continuagdo do apoio monetario e orgamental e
de uma melhoria do sentimento quanto ao risco a nivel mundial (ver o grafico
6). O diferencial das obrigagdes soberanas a 10 anos da area do euro ponderado
pelo PIB caiu 24 pontos base, atingindo 0,07%, um valor abaixo do nivel anterior a
pandemia. A descida foi particularmente pronunciada em ltalia, Portugal e Espanha,
onde os diferenciais a 10 anos diminuiram em 50, 36 e 30 pontos base,
respetivamente, para 0,86%, 0,30% e 0,34%. Os diferenciais a 10 anos de Franca e
da Alemanha diminuiram de forma mais modesta, em 19 e 15 pontos base,
respetivamente, situando-se em -0,05% e -0,29%.
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Grafico 6
Diferenciais das obrigacbes soberanas a 10 anos da area do euro face as taxas
dos swaps indexados pelo prazo overnight

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

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

As Ultimas observagoes referem-se a 9 de dezembro de 2020.

Os pregos das agcdes da area do euro e dos Estados Unidos foram negociados
num intervalo estavel durante grande parte do periodo em analise, apesar da
intensificagao da pandemia, antes de aumentarem significativamente em
resultado das noticias da vacina (ver o grafico 7). Os precos das agdes foram
sustentados por uma melhoria continua das expetativas de crescimento dos lucros a
curto prazo, ao passo que as expetativas de lucros a mais longo prazo foram
revistas em baixa, assinalando riscos macroeconémicos em sentido descendente e
o potencial de marcas econémicas a mais longo prazo decorrentes da pandemia. Ao
mesmo tempo, o sentimento de risco melhorou com as noticias de vacinas que
comegaram a surgir no inicio de novembro, reduzindo o prémio de risco das agdes e
apoiando os precgos das agdes. De um modo geral, os pregos das ac¢des das
sociedades nao financeiras (SNF) na area do euro e nos Estados Unidos
aumentaram 9,2% e 10,0%, respetivamente. Os precos das agdes dos bancos da
area do euro e dos Estados Unidos beneficiaram em maior medida das noticias de
ensaios de vacinas bem-sucedidos, com os indices a aumentar 23,1% e 21,9%,
respetivamente, recuperando, em parte, face as maiores perdas (em comparagéo
com as SNF) registadas desde o inicio da pandemia.
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Grafico 7
indices de cotacdes de acdes da area do euro e dos Estados Unidos

(indice: 1 de janeiro de 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 10 de setembro de 2020. As Ultimas observagdes referem-se
a 9 de dezembro de 2020.

Os diferenciais das obrigagées de empresas com uma notagao de
investimento diminuiram ao longo do periodo em analise, incluindo uma
queda significativa apos as noticias dos primeiros ensaios de vacinas
bem-sucedidos (ver o grafico 8). Os diferenciais das obrigagcdes das SNF com
categoria de investimento e das obrigagdes do setor financeiro em relagdo a taxa
isenta de risco diminuiram 25 e 30 pontos base, respetivamente, tendo caido cerca
de 5 pontos base em 9 de novembro, quando as noticias de ensaios de vacinas
bem-sucedidos chegaram pela primeira vez ao mercado. A descida global reflete,
sobretudo, uma diminuigdo do prémio excedentario das obrigagdes, ou seja, a
componente dos diferenciais das obrigagdes das empresas que nao € explicada
pelos fundamentos do crédito (medidos pelas notagdes e frequéncia de
incumprimento esperada), que se mantiveram globalmente estaveis. Apesar de uma
nova compressao significativa, os diferenciais das obrigacdes de empresas
permanecem ligeiramente acima dos niveis anteriores a pandemia. Os diferenciais
das obrigacdes de empresas com elevado nivel de rendibilidade também diminuiram
significativamente ao longo do periodo em analise.
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Grafico 8
Diferenciais das obrigacdes das empresas da area do euro

(pontos base)
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Notas: Os diferenciais sdo calculados como diferenciais de swap de ativos em relagdo a taxa isenta de risco. Os indices
compreendem obriga¢des com diferentes prazos (com um prazo de vencimento residual de pelo menos 1 ano) com notagéo de
investimento. A linha vertical a cinzento denota o inicio do periodo em andlise em 10 de setembro de 2020. As Ultimas observagdes
referem-se a 9 de dezembro de 2020.

Nos mercados cambiais, o euro registou uma ligeira depreciagdo 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, depreciou-se 0,3% no periodo em analise, apesar de se manter apenas 1,9%
abaixo do seu maximo historico atingido em dezembro de 2008. No que respeita a
evolucao das taxas de cambio bilaterais, o euro continuou a registar uma apreciagcao
acentuada face ao dolar dos Estados Unidos (2,2%), refletindo o novo
enfraquecimento geral do ddlar dos Estados Unidos, num contexto de melhoria do
sentimento de risco. Neste contexto, o euro registou também uma ligeira apreciacao
face ao iene do Japéo (0,2%), mas manteve-se praticamente inalterado face ao
franco suigo. Ao mesmo tempo, o euro enfraqueceu face a libra esterlina (1,7%),
bem como face as moedas da maioria das principais economias de mercado
emergentes, em particular o renminbi da China (2,3%) e o won sul-coreano (6,5%).
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Grafico 9
Variagbes da taxa de cambio do euro face a moedas selecionadas

(variagdes em percentagem)
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Notas: A TCE 42 é a taxa de cambio efetiva nominal do euro face as moedas de 42 dos principais parceiros comerciais da area do
euro. Uma variacéo positiva (negativa) corresponde a uma apreciagao (depreciagdo) do euro. Todas as variagdes séo calculadas

utilizando as taxas de cambio prevalecentes em 9 de dezembro de 2020.
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Atividade econdmica

O PIB real da area do euro registou um aumento consideravel de 12,5%, em termos
trimestrais em cadeia, no terceiro trimestre de 2020. A atividade econdmica na area
do euro foi suportada por uma forte retoma em todas as componentes da procura, a
medida que as medidas de conten¢ao da pandemia de coronavirus (COVID-19)
comegaram a ser levantadas a partir de maio de 2020. Tal refletiu-se em contributos
positivos do consumo privado, do investimento e do comércio liquido para o
crescimento do PIB. Contudo, o nivel do PIB no terceiro trimestre de 2020
permaneceu 4,4% abaixo do nivel registado antes da pandemia, no quarto trimestre
de 2019. A informacgé&o disponivel sobre a economia, incluindo de inquéritos e
indicadores de elevada frequéncia, esta em linha com a queda significativa da
atividade no dltimo trimestre de 2020, embora em muito menor medida do que o
observado no segundo trimestre do ano, em resultado de um forte ressurgimento da
pandemia e da necessaria reintrodugao de medidas de contengéo a partir de
meados de outubro, que afetaram principalmente o setor dos servigos. Enquanto se
estima que o PIB real tenha registado uma contragdo no quarto trimestre de 2020,
as perspetivas para 2021 e anos seguintes continuam fortemente associadas a
evolugédo da pandemia e a disponibilizagdo de vacinas contra a COVID-19. De
acordo com as projegbes macroeconomicas para a area do euro de dezembro de
2020 elaboradas por especialistas do Eurosistema, o PIB real anual diminuira 7,3%
em 2020 e aumentara 3,9% em 2021, 4,2% em 2022 e 2,1% em 2023. Em
comparagdo com as proje¢ées de setembro de 2020, o crescimento do PIB real foi
revisto em alta em 0,7 pontos percentuais para 2020, em baixa em 1,1 pontos
percentuais para 2021 e em alta em 1,0 pontos percentuais para 2022, recuperando,
assim, globalmente para o nivel projetado no cenario de base de setembro no médio
prazo. Embora os riscos descendentes para as perspetivas se tenham tornado
menos pronunciados devido a noticias da perspetiva de disponibilizagao de vacinas
no futuro préximo, permanecem enviesados em sentido descendente devido as
implicagbes da pandemia para as condigcbes economicas e financeiras.

O crescimento na area do euro registou uma forte retoma no terceiro trimestre
de 2020, mas estima-se que tenha voltado a regredir no ultimo trimestre do ano.
O PIB real registou uma recuperacéo de 12,5%, em termos trimestrais em cadeia, no
terceiro trimestre de 2020, recuperando parcialmente da brusca e profunda queda
acumulada de 15,0% registada no primeiro semestre (ver o grafico 10). Em termos
globais, o nivel do PIB no terceiro trimestre de 2020 permaneceu 4,4% abaixo do nivel
registado no ultimo trimestre de 2019. A procura interna deu um contributo positivo
para o crescimento no terceiro trimestre de 2020, que contrapde com um ligeiro
contributo negativo da variagcéo de existéncias. A evolugao do setor externo também
apoiou o crescimento da area do euro, conforme refletido no contributo positivo do
comércio liquido. Quando se tem em consideragéo o conteddo importado de cada
componente da procura, os fatores externos deram um contributo particularmente
significativo para a dindmica de crescimento em 2020 (ver a caixa 4). Do lado da
produgédo, a recuperagao no terceiro trimestre foi impulsionada pela industria
transformadora e pelos servigos. No entanto, os setores registaram uma evolugéo
muito diferenciada, em particular no caso dos servigos, onde a producao permaneceu
consideravelmente abaixo do nivel registado antes da pandemia.
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Grafico 10
PIB real da area do euro e respetivas componentes

(variagoes trimestrais em cadeia (%) e contributos em pontos percentuais trimestrais em cadeia)
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Fonte: Eurostat.
Nota: As observagdes mais recentes dizem respeito ao terceiro trimestre de 2020.

A situagdo no mercado de trabalho melhorou ligeiramente no terceiro
trimestre, devido a forte retoma da atividade. O emprego aumentou 1,0% no
terceiro trimestre de 2020, ap6s uma diminui¢cdo de 3,0% no segundo trimestre (ver
o grafico 11). Apesar desta melhoria, o emprego caiu 2,2% no terceiro trimestre de
2020 face ao quarto trimestre de 2019. As horas trabalhadas continuaram a
desempenhar um papel importante no ajustamento do mercado de trabalho da area
do euro. O total de horas trabalhadas aumentou 14,8% no terceiro trimestre, apds
ter diminuido 13,6% no segundo trimestre, mas permaneceu 4,6% abaixo do valor
registado no quarto trimestre de 2019. A taxa de desemprego situou-se em 8,4% em
outubro, apos ter atingido 8,7% em julho, e manteve-se cerca de 1,2 pontos
percentuais acima do valor registado em fevereiro, antes da pandemia. Os regimes
de manutengao de postos de trabalho continuam a apoiar o mercado de trabalho.
Estima-se que os trabalhadores em regime de manutengéo de postos de trabalho
tenham representado cerca de 5% da populagao ativa em outubro, face a
aproximadamente 18% em abril, mas os valores comeg¢aram a subir novamente em
alguns paises em resposta as Ultimas medidas de confinamento®.

Os indicadores de curto prazo do mercado de trabalho recuperaram
parcialmente, mas continuam a sinalizar uma evolugio contracionista. O indice
de Gestores de Compras (IGC) para o emprego aumentou ligeiramente para

48,3 em novembro face a 48,2 em outubro. Este indice tem registado uma
recuperacgao significativa desde abril, altura em que atingiu um minimo histérico.
Contudo, o atual nivel do IGC continua a sugerir uma contragcao do emprego,
podendo ser interpretado como um indicador precoce de perspetivas de emprego
moderadas no periodo que se avizinha.

® Vero artigo intitulado The impact of the COVID-19 pandemic on the euro area labour market na

presente edi¢cao do Boletim Econémico.
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Grafico 11
Emprego, avaliagéo do IGC relativo ao emprego, e desemprego na area do euro

(taxas de variacéao trimestrais em cadeia (%); indice de difuséo; percentagens da populagéao ativa)
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Fontes: Eurostat, Markit e calculos do BCE.
Notas: O IGC é expresso num desvio face a 50 dividido por 10. As ultimas observacdes referem-se ao terceiro trimestre de 2020 para
0 emprego, a novembro de 2020 para o IGC e a outubro de 2020 para a taxa de desemprego.

Apobs uma recuperacao significativa no terceiro trimestre, de 14,0% em termos
trimestrais em cadeia, as despesas de consumo comegaram a enfraquecer
novamente no quarto trimestre. Enquanto os registos de automoveis oscilaram
em torno do respetivo nivel antes da pandemia (uma queda de 4,1% em termos
homologos) em outubro, o comércio a retalho aumentou 1,5%, em termos mensais
em cadeia, no mesmo més. E provavel que estes valores ainda néo captem o
impacto da reintrodugéo das medidas de contengéo a partir de meados de outubro.
Pelo contrario, a confianga dos consumidores continuou a descer em novembro,
situando-se em -17,6, face a -14,5, em média, no terceiro trimestre. Em alguns
paises da area do euro, o consumo de bens duradouros ja excedia os niveis
observados antes da pandemia por uma pequena margem no terceiro trimestre.
Contudo, este valor foi ensombrado pelo impacto negativo do consumo de servigos,
que se mantém consideravelmente abaixo das tendéncias historicas. As familias
estdo cada vez mais preocupadas com a deterioragédo da respetiva situagéo
financeira, pelo que as intengdes de efetuar aquisi¢gdes avultadas permaneceram no
nivel mais baixo desde a crise da divida soberana. Devido ao comportamento
cauteloso dos consumidores e a medidas de confinamento mais restritivas, espera-
-se um novo aumento da taxa de poupanga no quarto trimestre.

O investimento empresarial (representado pelo investimento em outros
setores exceto construcao) registou um forte aumento, de 13,6%, em termos
trimestrais em cadeia, no terceiro trimestre de 2020, mas a recuperagao
enfraqueceu no quarto trimestre. Apesar da retoma acentuada, o nivel de
investimento em outros setores exceto construgéo permanece 15,7% abaixo do
nivel registado antes da crise. Ndo obstante os valores positivos registados no IGC
para o setor dos bens de investimento de outubro e novembro (55,6 em novembro,
face a 54,7 em setembro), prevé-se que o investimento diminua no quarto trimestre,
dado que se espera que a segunda vaga da pandemia também tenha tido um
impacto nos lucros das empresas. Além disso, a confianga no investimento
empresarial desceu novamente em novembro, enquanto a utilizagdo da capacidade
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produtiva permanece consideravelmente abaixo do nivel observado antes da crise,
0 que significa que existe margem de manobra para expandir a produgao com o
stock de capital existente. Simultaneamente, a resiliéncia relativa do setor da
industria transformadora aos novos confinamentos pode ser vista como um sinal
positivo para as perspetivas de investimento no curto prazo. Contudo, em termos
prospetivos, o aumento dos encargos com a divida, refletido em racios de
alavancagem do setor empresarial mais elevados, apresenta riscos em sentido
descendente para a recuperagao do investimento.

O investimento das familias (representado pelo investimento na construgao
residencial) também registou uma forte recuperacao, de 12,3%, em termos
trimestrais em cadeia, no terceiro trimestre de 2020, mas as perspetivas de
curto prazo mantém-se incertas. A forte retoma no terceiro trimestre de 2020 ficou
aquém de uma recuperagao plena, uma vez que o investimento na construgao
residencial ainda se situou 3,8% abaixo do respetivo nivel no final de 2019.

A diversidade pronunciada entre paises na dinamica do setor da habitacdo durante
os primeiros trés trimestres de 2020 deve atenuar-se no curto prazo, dado que as
perspetivas sdo fracas para todos os paises de maior dimenséo da area do euro,
apesar de alguns sinais positivos no inicio do quarto trimestre. Os dados mais
recentes sobre a emissao de licengas de construgao registaram uma desaceleragao
consideravel no primeiro semestre, o que sugere uma diminuicdo dos planos de
construgao por concretizar. Em outubro, o IGC para o produto no setor da
construgao e os servigos imobiliarios registou uma contragdo ainda mais severa.
Ap6s um ligeiro aumento em outubro, a confianga das empresas nos setores da
construgao e do imobiliario diminuiu em novembro, uma vez que o novo conjunto de
medidas destinadas a conter a segunda vaga do coronavirus a partir de meados de
outubro teve repercussdes nas empresas. No mesmo periodo, as empresas dos
setores da construgéo e do imobiliario reportaram um aumento das restricdes do
lado da oferta sobre a produgao, especialmente relacionadas com as respetivas
condig¢des financeiras. Do lado da procura, de acordo com o inquérito da Comissao
Europeia aos consumidores, as novas restricdbes e a maior incerteza relacionada
com o ressurgimento da pandemia desencorajaram compras onerosas por parte das
familias, incluindo habitagdes novas ou existentes, em novembro.

O comércio da area do euro registou uma forte recuperagao e deu um
contributo positivo para o crescimento do PIB no terceiro trimestre de 2020,
mas a retoma devera desacelerar nos préoximos meses. Enquanto as
exportacdes reais de bens da area do euro mais do que recuperaram o que tinham
perdido no trimestre anterior, aumentando 20,1%, em termos trimestrais em
cadeia, as exportagdes reais de servigos da area do euro apenas recuperaram
9,2%, apdés uma descida de 21,0%. O contributo do comércio liquido para o
crescimento do PIB foi claramente positivo (2,4 pontos percentuais). Os dados
sobre comércio de bens mostram que as exportagdes registaram uma expansao
generalizada em setembro. As exportacdes de bens transformados excluindo
produtos quimicos, em particular de maquinaria e equipamento de transporte,
registaram uma recuperagao trimestral mais forte em termos relativos no terceiro
trimestre de 2020. Este foi o caso, em especial, das exportagdes de automodveis.
Contudo, é provavel que novas medidas de confinamento causem perturbacdes no
padrao de recuperagao do comércio da area do euro nos proximos meses.
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Embora ainda aponte para novas melhorias no comércio de bens, o IGC da area
do euro para novas encomendas de exportacdes do setor da industria
transformadora diminuiu para 53 em novembro, enquanto a avaliagéo da
Comissao Europeia dos niveis da carteira de encomendas de exportagcbes
melhorou apenas ligeiramente, permanecendo em terreno negativo. Por outro
lado, as novas restrigdes relacionadas com a COVID-19 estdo a pesar sobre o
comércio de servigos, que ja se encontra fragilizado, e o IGC sobre novas
encomendas de exportagdes de servigos voltou a diminuir, para 39,2.

Os indicadores de elevada frequéncia e os ultimos resultados de inquéritos
estao em linha com uma queda do PIB no ultimo trimestre de 2020.

Os indicadores de mobilidade de elevada frequéncia relativos aos paises da area
do euro tém seguido uma clara tendéncia em sentido descendente nos ultimos
meses, acompanhando um indice de severidade compdsito que permaneceu
sensivelmente a meio caminho entre o pico de abril e 0 minimo subsequente de
julho. Os indicadores com base em inquéritos apontam para uma nova contragéo
da atividade, que afetara principalmente o setor dos servigos. Em particular no
caso do turismo, é provavel que novas restrigdes de viagem em outubro reforcem
a substituicdo do turismo externo por turismo interno observada durante a primeira
vaga da pandemia, o que sugere uma deterioragao global dos servigos de turismo
no ultimo trimestre do ano (ver a caixa 5). O indice provisério do IGC compdsito do
produto diminuiu substancialmente de 50,0 em outubro para 45,3 em novembro,
impulsionado, em grande medida, por uma descida substancial do indice para o
setor dos servigos (de 46,9 para 41,7). Entretanto, o indice para a produgéo na
industria transformadora também registou uma diminuigédo, ainda que em muito
menor grau, de 58,4 para 55,3, mantendo-se consistente com a expansao da
atividade. No entanto, as perspetivas de curto prazo permanecem rodeadas de
elevada incerteza, designadamente em virtude das variagoes invulgares nas
relagbes estatisticas e econémicas durante a pandemia de COVID-19 (ver a

caixa 3 para uma descri¢ao das inovagdes no conjunto de instrumentos de analise
do BCE utilizado para avaliar o impacto de curto prazo da pandemia).

Em termos prospetivos, as expetativas de crescimento no médio prazo
continuam fortemente associadas a evolugao gradual da pandemia e a
disponibilizagdo bem-sucedida das vacinas contra a COVID-19. Embora a
distribuicao atempada das vacinas desempenhe um papel fundamental no apoio
as expetativas de uma rapida recuperagao, demorara algum tempo até que se
atinja uma imunidade generalizada e a area do euro e a economia mundial
possam regressar a “normalidade”. De acordo com um inquérito a grandes
empresas realizado para testar o que seria a “normalidade” no longo prazo,
espera-se que a pandemia conduza a um aumento da digitalizacédo e do
teletrabalho, prevendo-se uma produtividade persistentemente maior, mas também
uma procura persistentemente menor (ver a caixa 6). No atual contexto incerto, e
no sentido de reduzir riscos de histerese, as condigdes monetarias acomodaticias
do BCE continuarao a suportar a procura interna, enquanto as medidas
orgamentais e de emprego em curso deverao continuar a apoiar o0 consumo
privado.
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De acordo com as projecdes macroeconémicas para a area do euro de
dezembro de 2020 elaboradas por especialistas do Eurosistema, o PIB real
anual diminuira 7,3% em 2020 e aumentara 3,9% em 2021, 4,2% em 2022 e 2,1%
em 2023 (ver o grafico 12). Em comparagédo com as projegdes de setembro de
2020, o crescimento do PIB real foi revisto em alta em 0,7 pontos percentuais para
2020, em baixa em 1,1 pontos percentuais para 2021 e em alta em 1,0 pontos
percentuais para 2022, recuperando globalmente para o nivel projetado no cenario
de base de setembro no médio prazo. Embora os riscos descendentes para as
perspetivas se tenham tornado menos pronunciados devido a noticias da perspetiva
de disponibilizagdo de vacinas no futuro proximo, permanecem enviesados em
sentido descendente devido as implicagées da pandemia para as condi¢oes
economicas e financeiras.

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

(variagéo em termos trimestrais em cadeia, em percentagem)
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Fontes: Eurostat e o artigo intitulado Projecdes macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do Eurosistema,
dezembro de 2020, publicado no sitio do BCE em 10 de dezembro de 2020.

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

De acordo com a estimativa provisoria do Eurostat, a inflagdo homdloga da area do
euro manteve-se inalterada em -0,3% em novembro. Com base na dindmica dos
precos do petréleo e tendo em conta a redugédo temporaria da taxa do imposto sobre
o valor acrescentado (IVA) na Alemanha, é provavel que a inflagdo global se
mantenha negativa até inicios de 2021. Posteriormente, espera-se que aumente
devido ao fim da redugéo temporaria do IVA na Alemanha e aos efeitos de base em
sentido ascendente na inflagdo dos pregos dos produtos energéticos. Ao mesmo
tempo, prevé-se que as pressées subjacentes sobre 0s pregos no curto prazo
permanegam fracas devido a procura reduzida, nomeadamente nos setores
relacionados com viagens e turismo, bem como as pressoes salariais baixas e a
apreciacdo da taxa de cambio do euro. Quando o impacto da pandemia se
desvanecer, a recuperagéo da procura, apoiada pelo carater acomodaticio da
politica monetaria e das politicas orgamentais, exercera pressao em sentido
ascendente sobre a inflagdo no médio prazo. Os indicadores baseados no mercado
e as medidas das expectativas de inflagdo a mais longo prazo assentes em
inquéritos mantém-se em niveis baixos. Esta avaliagdo encontra-se também
globalmente refletida no cenario de base das proje¢bes macroeconémicas de
dezembro de 2020 para a area do euro elaboradas por especialistas do
Eurosistema, que prevé que a inflagdo homdloga medida se situara em 0,2% em
2020, 1,0% em 2021, 1,1% em 2022 e 1,4% em 2023. Em comparagdo com as
proje¢cbes macroeconémicas de setembro de 2020 elaboradas por especialistas do
BCE, as perspetivas para a inflagdo foram revistas em baixa para 2020 e 2022.

A inflagédo global manteve-se inalterada em novembro de 2020. A taxa de
inflacao inalterada de -0,3% ocultou pequenos movimentos nas principais
componentes: uma inflagao dos produtos energéticos ligeiramente mais negativa e
uma inflagdo marginalmente menor da componente de produtos alimentares e dos
produtos industriais ndo energéticos, por um lado, e um aumento da inflagdo dos
servigos, por outro (ver o grafico 13).
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Grafico 13
Contributos das componentes para a inflagdo global medida pelo IHPC
na area do euro

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

Notas: As Ultimas observagdes referem-se a novembro de 2020. As taxas de crescimento relativas a 2015 estao 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 inflagao medidas pelo IHPC do Boletim Econémico, Numero 2, BCE, 2019).

As medidas da inflagdo subjacente estabilizaram em niveis baixos. A inflagdo
medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares
manteve-se inalterada pelo terceiro més consecutivo, no minimo histérico de 0,2%
em novembro. A inflagdo inalterada oculta um aumento da inflagdo medida pelos
precos dos servigos, que subiu para 0,6% em novembro, face a 0,4% em outubro,
ao passo que a inflagao medida pelos produtos industriais ndo energéticos caiu para
-0,3% em novembro, face a -0,1% em outubro. Outras medidas da inflagéo
subjacente, disponiveis até outubro, estabilizaram em niveis baixos. A inflagéo
medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos, produtos alimentares, artigos
relacionados com viagens e vestuario e o indicador da componente persistente e
comum da inflagao (Persistent and Common Component of Inflation — PCCI)
mantiveram-se inalterados em outubro, em 0,8% e 0,9%, respetivamente, enquanto
o indicador super-core desceu de 0,7% em setembro para 0,5% em outubro (ver o
grafico 14)°. Os recentes valores baixos das medidas de inflagao subjacente
refletem igualmente a reducao temporaria das taxas de IVA na Alemanha desde
julho de 2020.

®  Para mais informacdes sobre esta e outras medidas da inflagio subjacente, ver as Caixas 2 e 3 do

artigo intitulado Measures of underlying inflation for the euro area, Boletim Econémico, Numero 4,
BCE, 2018.
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Grafico 14
Medidas da inflagcao subjacente

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

Notas: As Ultimas observagdes referem-se a novembro de 2020 para o IHPC excluindo produtos alimentares e produtos energéticos e
a outubro 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 ndo transformados e produtos energéticos; IHPC
excluindo produtos alimentares e produtos energéticos; IHPC excluindo produtos energéticos, produtos alimentares, artigos
relacionados com viagens e vestuario; média aparada a 10% do IHPC; média aparada a 30% do IHPC; e mediana ponderada do
IHPC. Entende-se por PCCI o indicador da componente persistente e comum da inflagao, em inglés Persistent and Common
Component of Inflation. As taxas de crescimento do IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares referentes a 2015
estdo distorcidas em sentido ascendente, em virtude de uma alteragéo 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).

As pressoes acumuladas sobre os pregos da componente dos produtos
industriais ndao energéticos do IHPC fortaleceram-se ligeiramente. A inflagao
dos precgos dos bens de consumo nao alimentares importados aumentou para -1,2%
em outubro, face a -1,9 % em setembro. A inflagdo dos precos no produtor internos
de bens de consumo n&o alimentares manteve-se inalterada em 0,7% em outubro,
similar ao més de setembro e proximo da sua média de longo prazo. Nas fases
iniciais dos fatores de producgao, a taxa de variagdo homologa dos pregos no
produtor de bens intermédios aumentou ligeiramente de -1,6%, em setembro, para
-1,3%, em outubro, ao passo que a taxa de variacdo homologa dos precos das
importagdes de bens intermédios recuperou de -3,0%, em setembro, para -2,5%, em
outubro. A evolugdo da inflagdo dos pregos das importagdes, tanto para os bens de
consumo nao alimentares como para os bens intermédios, podera potencialmente
refletir, pelo menos em parte, o facto de a apreciagéo da taxa de cambio do euro,
numa comparagao com o observado um ano antes, nao ter continuado em outubro.

As pressoes salariais sao esbatidas pelo impacto das medidas de apoio do
Estado na remuneragao. A evolugédo observada da remuneragéo por empregado e
da remuneracgéao por hora revelou uma volatilidade e divergéncia significativas entre
as duas medidas durante os trés primeiros trimestres de 2020. O crescimento
homdlogo da remuneragéo por empregado aumentou para 0,6% no terceiro
trimestre, depois de cair para -4,7% no segundo trimestre, face a 0,6% no primeiro
trimestre e 1,7% no quarto trimestre de 2019. Por sua vez, o crescimento homdlogo
da remuneracgao por hora aumentou de 2,0%, no quarto trimestre de 2019, para
4,3%, no primeiro trimestre de 2020, e continuou a subir para 9,3% no segundo
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trimestre, antes de cair para 3,0% no terceiro trimestre de 2020 (ver o grafico 15).
Esta evolugao divergente reflete o impacto dos regimes de trabalho a tempo parcial
e de lay-off, ao abrigo dos quais os trabalhadores mantiveram o seu estatuto de
emprego, tendo, no entanto, recebido apenas parte da sua remuneracao habitual,
enquanto as horas efetivamente trabalhadas por individuo diminuiram
acentuadamente. Este efeito foi parcialmente invertido no terceiro trimestre, em
linha com a recuperacgéo da atividade. Ao mesmo tempo, a diminui¢ao da
remuneragao por empregado sobrestima a perda real de rendimentos do trabalho,
visto que alguns paises registam o apoio estatal, para efeitos estatisticos, como
transferéncias em vez de remuneragao’. Os salarios negociados, que n&o s&o
diretamente afetados pela evolugao das horas trabalhadas e pelo registo de
beneficios dos regimes de manutencéo de postos de trabalho, desceram para 1,6%
no terceiro trimestre de 2020, face a 1,7% no segundo trimestre, apds registarem
1,9% no primeiro trimestre. Embora tal implique apenas um enfraquecimento lento,
os dados incluem também acordos celebrados antes do inicio da pandemia®.

Grafico 15
Desagregacao 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 observagdes mais recentes dizem respeito ao terceiro trimestre de 2020.

Os indicadores baseados no mercado das expetativas de inflagdo aumentaram
ligeiramente na sequéncia de noticias positivas sobre ensaios bem-sucedidos
de vacinas contra o coronavirus (COVID-19), que elevaram o sentimento de
risco a nivel mundial, tendo, no entanto, permanecido em niveis muito
moderados (10 de setembro a 9 de dezembro). Depois de terem registado uma
descida no final de outubro face a novos confinamentos, as medidas baseadas no
mercado das expetativas de inflagdo aumentaram, nomeadamente apos o primeiro
anuncio de uma série de ensaios bem-sucedidos de vacinas contra a COVID-19 no

Para mais informagdes, ver a caixa intitulada Regimes de trabalho a tempo parcial e os seus efeitos
nos salarios e no rendimento disponivel, Boletim Econémico, Numero 4, BCE, 2020.

Para mais informagdes, ver a caixa intitulada “Avaliagéo da dindmica salarial durante a pandemia de
COVID 19: podem os dados relativos aos salarios negociados ser Uteis?” da presente edigdo do
Boletim Econémico.
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inicio de novembro. Por exemplo, a taxa de swap indexada a inflagdo
(inflation-linked swap — ILS) a cinco anos com uma antecedéncia de cinco anos —
situando-se em 1,25% em 9 de dezembro — foi cotada globalmente dentro do
intervalo observado entre meados de 2019 e o inicio da pandemia. Embora os
indicadores das expetativas de inflagdo baseados no mercado a mais curto prazo se
tenham revelado, até a data, ligeiramente mais resistentes do que na primeira vaga
da pandemia, todo o perfil a prazo dos indicadores baseados no mercado das
expetativas de inflagdo continua a indicar um periodo prolongado de inflagao baixa.
Os indicadores das expetativas de inflagdo com base em inquéritos permaneceram
em niveis historicamente baixos. De acordo com o Inquérito do BCE a Analistas
Profissionais relativo ao quarto trimestre de 2020, realizado na primeira semana de
outubro de 2020, e com a mais recente informagéao divulgada pela Consensus
Economics e pelo Barémetro da Zona Euro em outubro, as expetativas de inflagao a
mais longo prazo baseadas em inquéritos situaram-se em minimos histéricos, ou em
niveis proximos.

Grafico 16
Indicadores das expetativas de inflagdo baseadas no mercado

(taxas de variagdo homologas (%))

== Taxa a 1 ano com uma antecedéncia de 1 ano
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Fontes: Thomson Reuters e célculos do BCE.
Nota: As ultimas observagdes referem-se a 9 de dezembro de 2020.

As projecdes macroecondémicas de dezembro de 2020 elaboradas por
especialistas do Eurosistema preveem um aumento progressivo da inflagao
global ao longo do horizonte de projecao. As proje¢des de referéncia apontam
para que a inflagao global medida pelo IHPC se situe, em média, em 0,2% em 2020,
1,0% em 2021, 1,1 % em 2022 e 1,4% em 2023 (ver o grafico 17). Em comparagéo
com as projecgoes de setembro de 2020 elaboradas por especialistas do BCE, a
projecao para a inflagdo medida pelo IHPC é revista em baixa, em 0,1 pontos
percentuais, para 2020, mantém-se inalterada para 2021 e é revista em baixa, em
0,2 pontos percentuais, para 2022, devido a dados disponibilizados mais fracos
sobre a inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos
alimentares e a uma reavaliagdo em baixa das pressoes inflacionistas desde as
projecdes anteriores, no contexto de uma margem disponivel abundante, embora
decrescente, nos mercados de bens e de trabalho. A recuperagao em 2021 reflete,
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em grande medida, efeitos de base na inflagdo da componente dos produtos
energéticos do IHPC relacionados com a queda acentuada dos precos do petroleo
no inicio do surto mundial de COVID-19, bem como com a inversao da redugéao da
taxa do IVA na Alemanha. A inflagdo global a médio prazo devera aumentar
gradualmente, refletindo principalmente um ligeiro aumento do contributo da inflagao
medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e alimentares, que, no entanto,
se afigura permanecer bastante moderada. A inflagdo medida pelo IHPC excluindo
produtos energéticos e produtos alimentares devera ser de 0,7% em 2020, de 0,8%
em 2021 e de 1,0% em 2022, antes de aumentar para 1,2% em 2023.

Grafico 17
Inflacdo medida pelo IHPC na area do euro (incluindo projecdes)

(taxas de variagdo homologas (%))
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Fontes: Eurostat e o artigo intitulado Projecdes macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do Eurosistema,
dezembro de 2020, publicado no sitio do BCE em 10 de dezembro de 2020.

Notas: A linha vertical indica o inicio do horizonte de projegéo. As Ultimas observagdes referem-se ao terceiro trimestre de 2020
(dados) e ao quarto trimestre de 2023 (proje¢des). A data de fecho dos dados incluidos nas Proje¢ées macroeconémicas para a area
do euro elaboradas por especialistas do Eurosistema — dezembro de 2020 foi 25 de novembro de 2020.
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Moeda e crédito

A dindmica monetaria na area do euro continuou a refletir o impacto da pandemia de
coronavirus (COVID-19). Em outubro, o crescimento monetario estabilizou em taxas
duas vezes mais elevadas do que as observadas antes da pandemia, devido a
implementacdo de medidas de politica monetaria e a preferéncia por ativos liquidos.
O crédito interno continuou a ser a principal fonte de criagdo de moeda,
impulsionado por empréstimos as sociedades néao 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 asseguraram o fluxo de crédito a economia da area do euro em
condigbes favoraveis. O financiamento externo total das empresas estabilizou no
terceiro trimestre de 2020. As pequenas e médias empresas (PME), que sdo
extremamente dependentes dos bancos para obter financiamento, reportaram uma
ligeira melhoria no acesso ao financiamento externo no periodo entre abril e
outubro, mas preveem uma deterioragdo nos meses seguintes. O custo global do
financiamento por divida das empresas esta agora proximo dos niveis pré-
-pandemia, dado que o custo da divida baseada no mercado se moderou
novamente, e as taxas ativas bancarias permaneceram proximo dos seus minimos
historicos. Porém, séo de prever pressbes ascendentes sobre as taxas ativas
bancarias, visto que a conjuntura de deterioragdo do risco de crédito esta a minar os
balangos e a rendibilidade dos bancos.

O crescimento do agregado monetario largo manteve-se globalmente
inalterado em outubro. A dindmica monetaria continuou a sofrer os efeitos da
pandemia de COVID-19, os quais desencadearam uma preferéncia excecional por
liquidez. A taxa de crescimento homdloga do agregado monetario largo (M3)
aumentou ligeiramente em outubro, para 10,5%, face a 10,4% em setembro,
estabilizando num nivel duas vezes mais elevado do que o observado antes do
inicio da pandemia (ver o grafico 18). A taxa de crescimento homologa do agregado
monetario mais liquido, o M1, o qual engloba depdsitos overnight e a moeda em
circulagao, manteve-se estavel num nivel elevado, de 13,8% em outubro, dando
assim um forte contributo para o crescimento do M3. Esta evolugao reflete a liquidez
acumulada pelas empresas e pelas familias num contexto de maior incerteza, mas
também — no caso das familias — algumas poupangas forgadas devido as reduzidas
oportunidades para consumir. O forte crescimento do agregado monetario foi
também o resultado de medidas de apoio substanciais tomadas pelo BCE e por
autoridades de supervisdo, bem como por governos nacionais, para assegurar que
é disponibilizada liquidez suficiente a economia para lidar com as consequéncias
economicas da pandemia.
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Grafico 18
M3, M1 e empréstimos ao setor privado

(taxas de variagcdo homologas (%); dados corrigidos de efeitos de sazonalidade e de calendario)
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Fonte: BCE.
Notas: Os empréstimos sao corrigidos de vendas, titularizagéo e fluxos de caixa nocionais (notional cash pooling). A dltima
observagao refere-se a outubro de 2020.

O crescimento robusto dos depositos overnight continua a refletir a incerteza
elevada. Os depdsitos overnight, que tém dado o maior contributo para o crescimento
do M3, continuaram a expandir-se a uma taxa homadloga relativamente estavel, mas
muito elevada, de 14,3% em outubro. A preferéncia dos detentores de moeda por
depositos overnight continuou a refletir motivos de precaugao e o nivel muito reduzido
das taxas de juro, que reduz os custos de oportunidade da detencao desses
instrumentos, particularmente quando comparado com outros depdsitos menos
liquidos. O crescimento dos depdésitos foi impulsionado sobretudo pelas detengdes de
empresas e familias. No caso das empresas, o crescimento das detengdes de
depdsitos variou entre jurisdi¢des, refletindo diferengas na magnitude como as
necessidades de liquidez das empresas se materializaram e na forma e dimenséo das
medidas de apoio entre paises. Além disso, a moeda em circulagdo aumentou a uma
taxa homologa globalmente estavel de 10,7% em outubro. Em comparagao, outros
depositos de curto prazo e instrumentos negociaveis continuaram a dar um pequeno
contributo para o crescimento homélogo do M3, refletindo o nivel reduzido das taxas
de juro e o comportamento de procura de rendibilidade dos investidores.

O crédito interno continuou a ser a principal fonte de criagao de moeda, a
medida que o contributo das compras liquidas de ativos pelo Eurosistema
aumentava. Entre o inicio de 2018 e setembro de 2020, o crescimento do crédito ao
setor privado foi o principal fator impulsionador do crescimento do M3 do ponto de
vista das contrapartidas (ver a parte a azul nas barras do grafico 19). Porém, em
outubro de 2020, as compras liquidas pelo Eurosistema de titulos de divida publica
no contexto do programa de compra de ativos do BCE (asset purchase programme
— APP) e do programa de compra de ativos devido a emergéncia pandémica
(pandemic emergency purchase programme — PEPP) passaram a dar o maior
contributo para o crescimento do M3 (ver a parte a vermelho nas barras do grafico
19). Paralelamente, o fluxo de crédito do setor bancario (excluindo o Eurosistema)
ao setor publico moderou-se nos ultimos meses (ver a parte a verde-claro nas
barras do grafico 19). Os fluxos monetarios externos liquidos foram globalmente

Boletim Econémico do BCE, Numero 8 / 2020 — Evolugédo econdmica e monetaria
Moeda e crédito 38



equilibrados nos 12 meses até outubro (ver a parte a amarelo nas barras do grafico
19), enquanto as responsabilidades financeiras de mais longo prazo e outras
contrapartidas tiveram um impacto negativo no crescimento do agregado monetario
(ver a parte a verde-escuro nas barras do grafico 19). Tal ficou a dever-se sobretudo
a evolugéo das outras contrapartidas (em particular, acordos de recompra),
enquanto as condi¢des favoraveis das ORPA direcionadas continuaram a apoiar a
substituicdo do financiamento dos bancos, dando origem a reembolsos liquidos de
obrigacgdes bancarias de longo prazo.

Grafico 19
M3 e respetivas contrapartidas

(taxas de variagdo homologas (%); contributos em pontos percentuais; dados corrigidos de efeitos de sazonalidade e de calendario)
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Fluxos monetarios liquidos do exterior
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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) e do PEPP. A Ultima observagéo refere-se a outubro de 2020.

Os fluxos de empréstimos ao setor privado moderaram-se. A taxa de
crescimento homologa dos empréstimos de instituicdes financeiras monetarias (IFM)
ao setor privado manteve-se inalterada em 4,6% em outubro, 1 ponto percentual
acima do valor observado antes do inicio da pandemia (ver o grafico 18). No
entanto, a dindmica de mais curto prazo aponta para um abrandamento, como
evidenciado pelos fluxos mensais de empréstimos substancialmente mais baixos
desde junho. O crescimento do crédito continuou a ser impulsionado sobretudo
pelos empréstimos as empresas, com uma taxa de crescimento homologa de 6,8%
em outubro, apds 7,1% em setembro, enquanto o crescimento dos empréstimos as
familias permaneceu estavel em 3,1% (ver o grafico 20). A desaceleragéo da taxa
de crescimento homdloga dos empréstimos as empresas ocorreu no contexto da
atenuacgao das necessidades de liquidez de emergéncia, fraco investimento e
critérios de concessao de crédito mais restritivos. A dependéncia das empresas de
empréstimos de mais longo prazo continuou a aumentar em detrimento de
empréstimos de mais curto prazo. A divergéncia na dinamica dos empréstimos as
empresas e as familias reflete a natureza especifica da crise de COVID-19, que
levou ao colapso dos fluxos de caixa das empresas e forgou as empresas a
aumentar a sua dependéncia do financiamento externo.
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Grafico 20
Empréstimos de IFM em paises da area do euro selecionados

(variagéo anual, em percentagem)
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Fonte: BCE.

Notas: Os empréstimos sao corrigidos de vendas e titularizagdo. No caso das SNF, os empréstimos sdo também corrigidos de fluxos
de caixa nocionais (notional cash pooling). O desvio-padrao entre paises é calculado com base numa amostra fixa de 12 paises da
area do euro. A Ultima observagao refere-se a outubro de 2020.

As pequenas e médias empresas (PME) reportaram uma ligeira melhoria no
acesso ao financiamento externo durante os ultimos seis meses em
comparagao com o inicio de 2020, embora prevejam uma deterioragido no
futuro. De acordo com o inquérito sobre o acesso a financiamento das empresas
(Survey on the Access to Finance of Enterprises — SAFE) de novembro de 2020, as
PME reportaram uma melhoria no acesso ao apoio financeiro publico pela primeira
vez desde 2009, o que sugere que as iniciativas tomadas por alguns governos com
0 objetivo de proporcionar garantias estatais de empréstimos bancarios durante a
pandemia de COVID-19 se repercutiram nestas empresas (ver o grafico 21).
Paralelamente, as empresas consideraram que o seu acesso ao financiamento foi
negativamente afetado pelas perspetivas econémicas gerais, bem como pelas
perspetivas e posigao de capital especificas da propria empresa. As empresas da
area do euro reportaram igualmente uma deterioragdo substancial do respetivo
volume de negdcios e lucros, uma situagao generalizada entre paises e setores.
Dado que a procura de fundos externos para colmatar lacunas de liquidez aumentou
consideravelmente, o desvio de financiamento (a diferencga entre a procura e a
disponibilidade de financiamento externo) expandiu-se um pouco mais. Além disso,
os resultados do SAFE mostraram que as PME e, em menor medida, as grandes
empresas, esperavam uma deterioragcao da disponibilidade da maior parte das
fontes de financiamento externo, em particular, empréstimos bancarios e linhas de
crédito.
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Grafico 21
Fatores que afetam a disponibilidade de financiamento externo as PME

(percentagens liquidas)
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Fonte: BCE (SAFE).
Nota: Os dados referem-se as rondas 3 (margo-setembro de 2010) a 23 (abril de 2020-outubro de 2020) do SAFE.

Os bancos enfrentam condig6es de financiamento favoraveis, mas o risco de
crédito pesa sobre os respetivos balancos e rendibilidade. O custo compésito
do financiamento por divida dos bancos da area do euro, que tinha aumentado no
seguimento do surto de COVID-19, baixou novamente para niveis préximo do seu
minimo histoérico pré-pandemia de fevereiro de 2020 (ver o grafico 22). Tal ficou a
dever-se sobretudo a uma queda das taxas de rendibilidade das obrigacdes,
sustentada pelas medidas de politica monetaria do BCE. Os programas APP e
PEPP do BCE estéo a ter um impacto favoravel nas taxas de rendibilidade das
obrigagoes, o que beneficia igualmente a fixacdo de pregos dos titulos emitidos por
bancos. Além do mais, os bancos substituiram em parte o financiamento baseado
no mercado por ORPA direcionadas, colocando assim pressdes em sentido
descendente sobre as taxas de rendibilidade das obrigagdes bancarias. Por ultimo,
os pregos das obrigagbes bancarias com garantia estdo a ser diretamente apoiados
pelo terceiro programa de compra de obrigagdes com ativos subjacentes do BCE
(third covered bond purchase programme — CBPP3). Além disso, as taxas de
depodsito dos bancos da area do euro, que representam a maior parte do
financiamento dos bancos, mantiveram-se em minimos histéricos em outubro 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 depésitos 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, depédsitos de retalho, tem ainda um patamar de
juro zero, o que comprime as margens de juro liquidas dos bancos. Embora os
bancos estejam a beneficiar de condi¢des de financiamento favoraveis, a
deterioragédo da capacidade de endividamento dos mutuarios devido a pandemia
estd a ter um impacto negativo na respetiva rendibilidade e posi¢cao de capital.
Como evidenciado pelo inquérito aos bancos sobre o mercado de credito da area
do euro de outubro de 2020, os bancos aumentaram a restritividade dos respetivos
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critérios de concessédo de crédito no terceiro trimestre de 2020, refletindo a sua
percegao de um risco acrescido em resultado da pandemia.

Grafico 22
Custo compésito do financiamento por divida dos bancos

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

Notas: O custo compésito dos depositos é calculado como uma média das taxas de novas operagdes aplicadas a depésitos
overnight, depdsitos com prazo acordado e depodsitos reembolsaveis com pré-aviso, ponderados pelos respetivos saldos. As taxas de
rendibilidade das obrigagdes bancarias referem-se a médias mensais de obrigagdes de tranches prioritarias. A ultima observagao
refere-se a outubro de 2020.

As taxas ativas bancarias permanecem muito favoraveis, mas sao de prever
pressoes em sentido ascendente. Em outubro, as taxas ativas bancarias
compositas dos empréstimos as empresas permaneceram proximo dos seus
minimos histéricos, de 1,53%, enquanto as taxas ativas bancarias compositas dos
empréstimos as familias para aquisi¢ao de habitagdo cairam para um novo minimo
historico de 1,36% (ver o grafico 23). Esta evolucao foi generalizada aos paises da
area do euro. Acresce que o diferencial entre as taxas bancarias ativas aplicadas a
empréstimos de reduzido montante e a empréstimos de grande montante estabilizou
em niveis abaixo dos observados antes da pandemia. Ao mesmo tempo, o impacto
econoémico 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 em sentido ascendente sobre as taxas ativas
bancarias. A reagao benigna das taxas ativas bancarias a pandemia até ao
momento parece refletir dois fatores. Primeiro, a eficacia das medidas tomadas pelo
BCE, pelos supervisores bancarios e pelos governos para contrabalangar o impacto
proé-ciclico do choque da pandemia sobre a oferta de crédito. A este respeito, a
prorrogacéo de regimes de garantia do Estado para empréstimos em alguns paises,
pelo menos até junho de 2021, continuara a proteger as taxas ativas bancarias de
desenvolvimentos adversos no risco de crédito por parte dos mutuarios. Segundo,
ha uma relativa rigidez das taxas ativas bancarias no curto prazo a medida que os
bancos absorvem temporariamente algumas flutuagdes nas respetivas componentes
de custos no sentido de manter as relagbes com os clientes.
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Grafico 23
Taxas ativas compdsitas em paises da area do euro selecionados

(percentagens por ano; médias méveis de 3 meses)

= Area do euro

Alemanha
== Franca
== |talia
== Espanha
Desvio-padrao entre paises (escala da direita)
a) Taxas dos empréstimos a SNF b) Taxas dos empréstimos as familias
para aquisicdo de habitacao
5 2,0 2,0
4 16 4 1,6
3 Q 12 3 1,2
R
2 08 2 0,8
1 04 1 0,4
0 00 0 0,0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
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. A Ultima observagéo refere-se a outubro de 2020.

Estima-se que o fluxo anual do financiamento externo total a SNF da area do
euro tenha estabilizado no terceiro trimestre de 2020. Esta estabilizacéo
reflete um abrandamento do financiamento bancario e da emissao liquida de
titulos de divida ao longo desse trimestre, tendo atingido maximos histéricos no
segundo trimestre (ver o painel A do grafico 24). A deterioragéo dos fluxos de
caixa operacionais das empresas e as necessidades de financiamento elevadas
dai resultantes foram temporariamente mitigadas em resultado da flexibilizagdo
das medidas de confinamento no terceiro trimestre, dada a reducao das taxas de
infegao por COVID-19. O abrandamento do financiamento externo também
esteve relacionado com a constituicado de amortecedores de liquidez por parte
das empresas numa parte inicial do ano (entre margo e junho), o que levou a
redugdo da procura de crédito no terceiro trimestre. Paralelamente, o terceiro
trimestre registou um aumento da emissdo liquida de agdes cotadas, mas
concentrado em poucas empresas, sobretudo no setor da tecnologia. Os volumes
de empréstimos de ndo-bancos (setor ndo monetario) mantiveram-se moderados
no terceiro trimestre. Em termos globais, os fluxos totais de financiamento
externo foram ainda mais elevados no terceiro trimestre de 2020 do que a média
trimestral observada entre 2016 e 2019, num contexto de condigdes 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 4,5% no final de outubro (ver o
painel B do grafico 24). Este nivel era cerca de 40 pontos base inferior ao pico
local de marco de 2020 e 40 pontos base superior ao minimo histérico de junho
de 2020. A redugao entre margo e junho ficou a dever-se a uma queda acentuada
do custo das agdes e da divida baseada no mercado. Entre o final de outubro e o
final do periodo de referéncia (9 de dezembro de 2020), estima-se que o custo de
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financiamento global tenha registado uma diminuigéo de cerca de 15 pontos
base, para 4,4%, devido ao menor custo quer da divida baseada no mercado
quer das agoes.

Grafico 24
Financiamento externo das SNF da area do euro

(fluxos anuais em EUR mil milhdes — painel A; percentagens por ano — painel B)

B Empréstimos de IFM a SNF (corrigidos)
Emissao liquida de titulos de divida por SNF
B Emissao liquida de agbes cotadas por SNF
B Empréstimos de entidades do setor ndo monetario a SNF (excl. titularizagées)
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Fontes: Eurostat, Dealogic, BCE, Merrill Lynch, Bloomberg, Thomson Reuters e estimativas do BCE.
Notas: Painel A— O financiamento externo liquido equivale a soma de empréstimos de IFM, emiss&o liquida de titulos de divida,
emissdo liquida de agdes cotadas e empréstimos do setor ndo monetario. Os empréstimos de IFM sao corrigidos de vendas,

titularizagéo e atividades de fluxos de caixa (cash pooling). Os empréstimos do setor ndo monetario incluem empréstimos concedidos

por outras instituicdes 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 terceiro trimestre de 2020. Painel B — O custo global do
financiamento das SNF é calculado como uma média ponderada do custo dos empréstimos bancarios, da divida baseada no
mercado e das agdes, com base nos respetivos saldos. O diamante a azul-escuro indica a previséo do momento do custo global d
financiamento para novembro de 2020, partindo do principio de que as taxas ativas bancarias permanecem inalteradas nos niveis

o
de

outubro de 2020. As Ultimas observagdes referentes ao painel A dizem respeito ao segundo trimestre de 2020 para dados das contas

da area do euro; as estimativas para o terceiro trimestre de 2020 tém por base as rubricas do balango e os dados sobre titulos do
BCE e a Dealogic. As Ultimas observagdes referentes ao painel B dizem respeito a 9 de dezembro de 2020 para o custo da divida
baseada no mercado (média mensal de dados diarios), 4 de dezembro de 2020 para o custo das ag¢des (dados semanais) e outub
de 2020 para o custo dos empréstimos (dados mensais).
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Evolucao orgamental

O apoio orcamental substancial, tanto através de estabilizadores automaticos como
de medidas discricionarias adotadas pelos governos dos paises da area do euro,
mitigou o impacto negativo consideravel da pandemia de coronavirus (COVID-19)
na economia real. O custo orgamental deste apoio foi muito significativo para todos
0s paises da area do euro, embora varie acentuadamente de pais para pais.

Em resultado do abrandamento econémico e do apoio orgamental, projeta-se que o
défice orgamental das administragbes publicas na area do euro aumente de forma
consideravel, situando-se em 8,0% do PIB em 2020, face a 0,6% em 2019, de
acordo com as projegbes macroeconomicas de dezembro de 2020 elaboradas por
especialistas do Eurosistema. Subsequentemente, espera-se uma diminuigao do
racio do défice para 6,1% do PIB em 2021 e para 3,9% e 3,0% nos dois anos
sequintes. A melhoria devera ser conduzida pela descontinuagéo gradual das
medidas de emergéncia, ao passo que a componente ciclica registara uma melhoria
significativa apenas a partir de 2022. Refletindo as medidas orgcamentais e a
deterioragéo da situagdo econdmica, estima-se que o racio agregado da divida da
area do euro tenha aumentado de forma pronunciada em 2020 e atinja um maximo
em 2021, diminuindo depois apenas muito lentamente. Continua a ser crucial uma
orientagdo orgamental ambiciosa e coordenada, a luz da contragdo acentuada da
economia da area do euro, embora as medidas orgamentais tomadas em resposta
a emergéncia pandémica devam, tanto quanto possivel, ser direcionadas e
temporarias. Ao mesmo tempo, a procura fraca das empresas e das familias e o
risco acrescido de uma recuperagéo retardada perante os novos confinamentos
devido a segunda vaga da pandemia justificam um apoio continuado por parte das
politicas orgamentais nacionais. O fundo “Next Generation EU” (NGEU), que
complementa as medidas orgamentais a nivel nacional, contribuira para uma
recuperagao mais rapida, forte e uniforme e aumentara a resiliéncia econémica

e o potencial de crescimento das economias dos Estados-Membros da UE, em
particular se os fundos forem utilizados para despesas publicas produtivas e
estiverem aliados a politicas estruturais centradas na melhoria da produtividade.

De acordo com as projegcoes macroeconémicas de dezembro de 2020
elaboradas por especialistas do Eurosistema, projeta-se que o saldo
orgcamental das administragdes publicas da area do euro registe uma forte
diminuigdo em 2020 e recupere depois de forma gradual®. Com base nestas
projecdes, espera-se que o racio do défice das administragdes publicas da area do
euro aumente de 0,6% do PIB em 2019 para 8,0% do PIB em 2020, diminuindo
depois para 6,1% em 2021 e 3,9% e 3,0% em 2022 e 2023, respetivamente (ver

o grafico 25). A diminuigdo do saldo orgamental em 2020 deve-se, em larga escala,
a uma deterioragao do saldo primario corrigido do ciclo, devido a medidas de apoio
econoémico que ascendem a cerca de 4,5% do PIB, sendo a maioria despesas
adicionais, em particular sob a forma de transferéncias e subsidios para empresas
e familias, incluindo através de regimes de tempo de trabalho reduzido ou de /ay-off.
Esta diminuigéo resulta igualmente de uma componente ciclica negativa elevada,

9  Ver as Projegdes macroecondémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do Eurosistema
—dezembro de 2020, publicadas no sitio do BCE em 10 de dezembro de 2020.
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em conformidade com uma deterioragcado acentuada do produto na area do euro'®.
Projeta-se que a melhoria subsequente do saldo orgamental seja inicialmente
impulsionada por uma recuperagao do saldo primario corrigido do ciclo, em virtude
da descontinuacao gradual de parte das medidas de emergéncia a partir de 2021.
O contributo do ciclo econdémico devera melhorar significativamente apenas a partir
de 2022 e permanecer negativo ao longo do horizonte de projegéo. Estas proje¢des
orcamentais apresentam, contudo, uma incerteza excecional, desde logo no tocante
a dimensao, a calendarizagao e a composicao da despesa relacionada com o
NGEU, mas também, de um modo mais geral, a forma como as politicas
economicas tém necessariamente de reagir a evolugéo da pandemia.

Grafico 25
Saldo orgamental e respetivas componentes

(percentagem do PIB)

B Saldo primario corrigido do ciclo (liquido de apoio ao setor financeiro)
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Fontes: BCE e projegdes macroeconémicas de dezembro de 2020 elaboradas por especialistas do Eurosistema.
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
reforgar a situagao de liquidez das empresas. No total, estas garantias ascendem
a cerca de 17% 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 administragdes publicas e o
montante de garantias utilizado representara, assim, despesa publica adicional que
aumenta a divida publica.

Em comparagdo com as proje¢cées macroeconomicas de setembro de 2020
elaboradas por especialistas do BCE, as perspetivas orgamentais para a area
do euro deverao ser menos negativas em 2020, mas mais negativas tanto em
2021 como em 2022. O saldo orgamental das administragdes publicas da area do
euro em percentagem do PIB foi objeto de uma revisdo em alta de 0,8 pontos
percentuais para 2020 e de uma revisdo em baixa de 1,2 e 0,3 pontos percentuais

©  Note-se que existe um grau de incerteza invulgarmente elevado em torno da decomposigéao de ciclo e
tendéncia na atual conjuntura.
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para 2021 e 2022, respetivamente. O défice orgamental mais baixo em 2020
deve-se sobretudo a um saldo corrigido do ciclo menos negativo, mas também a
uma componente ciclica ligeiramente menos negativa. A expetativa é de que este
panorama seja revertido nos proximos dois anos, em que tanto o saldo corrigido do
ciclo como a componente ciclica deverdo ser mais negativos do que o anteriormente
esperado.

A orientagao orgcamental agregada foi extremamente expansionista em 2020,
mas espera-se uma redu¢ao moderada do apoio em 2021 e 2022, com a
descontinuagdo gradual das medidas de emergéncia''. Estima-se que a
orientagdo orgamental tenha sido ligeiramente expansionista em 2019, mas
esperase que seja altamente acomodaticia em 2020, situando-se em 4,8% do PIB.
Em contraste, projeta-se que, em 2021 e 2022, registe um aumento moderado da
restritividade, de 1,5% e 0,8% do PIB, respetivamente, e que seja globalmente
neutra em 2023. Esta trajetéria espelha uma descontinuagéo gradual das medidas
excecionais adotadas em resposta a emergéncia pandémica a partir de 2021.

Nao obstante o aumento gradual da restritividade, o saldo orgamental geral
permanecera substancialmente negativo, com os instrumentos orgcamentais a
continuarem a apoiar a retoma econdmica durante todo o horizonte de previsao.

O racio agregado da divida publica em relagédo ao PIB da area do euro
aumentou fortemente em 2020 e projeta-se que atinja um maximo em torno de
100% em 2021, descendo depois de forma muito gradual. Os aumentos do racio
da divida de 14,5 e 1,5 pontos percentuais em 2020 e 2021, respetivamente,
espelham, em grande medida, défices primarios elevados e, em 2020, diferenciais
entre taxa de juro e crescimento muito desfavoraveis. Em 2020, o aumento deve-se
igualmente a um ajustamento défice-divida significativo, devido as medidas de
politica relacionadas com a pandemia, designadamente o apoio em termos de
liquidez concedido as empresas e as familias. Em 2022 e 2023, os défices primarios
decrescentes, mas ainda significativos, serao mais do que compensados por
contributos favoraveis da melhoria dos diferenciais entre taxa de juro e crescimento,
em virtude da projetada recuperacao da atividade econémica, e também por um
ajustamento défice-divida negativo em 2022 (ver o grafico 26). Em resultado, o racio
da divida em relagéo ao PIB devera situar-se em 97,8% no final do horizonte de
projecao em 2023.

" A orientagdo orgamental reflete a diregdo e a dimensao do estimulo proporcionado pelas politicas
orgamentais a economia, além da reagdo automatica das finangas publicas ao ciclo econdémico.
E medida aqui como a variagdo do racio do saldo primario corrigido do ciclo liquido de auxilios estatais
ao setor financeiro. Para mais pormenores sobre o conceito de “orientagdo orgamental” da area do
euro, ver o artigo intitulado The euro area fiscal stance, Boletim Econémico, Numero 4, BCE, 2016.
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Grafico 26
Fatores impulsionadores da variagdo na divida publica

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

Levara um tempo significativo até que os balangos regressem aos niveis
anteriores a crise. A reducao dos desequilibrios orgamentais depende, entre outros
aspetos, do ritmo da recuperagdo em 2021, em especial apds as noticias positivas
sobre diversas vacinas contra a COVID-19. Além disso, as medidas orgamentais
coordenadas tomadas na UE devem proporcionar um estimulo ao crescimento
econoémico. Paralelamente, as condi¢des de financiamento favoraveis continuam a
conter os custos do servigo da divida. Em termos prospetivos, é ainda importante
que os Estados-Membros da UE regressem a posi¢des orgamentais solidas,
incluindo niveis mais baixos de divida publica, assim que a atividade econdmica
tiver registado uma recuperagao’.

2 Para mais pormenores sobre os projetos de planos orgamentais para 2021 e os pareceres da
Comissao Europeia, ver a caixa intitulada “Projetos de planos orgamentais para 2021: analise no
contexto da crise da COVID-19” na presente edi¢cao do Boletim Econémico.

Boletim Econémico do BCE, Numero 8 / 2020 — Evolugédo econdmica e monetaria
Evolugao orgamental 48



Caixas

Marcas de crises anteriores na economia mundial
Por Natalia Martin Fuentes e Isabella Moder

A pandemia de coronavirus (COVID-19) constitui um choque sem precedentes
para a economia mundial. Primeiro, o choque é multifacetado, sendo a emergéncia
de saude publica agravada por um choque induzido do lado da oferta (ou seja, na
sequéncia da adocao de medidas de confinamento rigorosas) e por um choque do
lado da procura como consequéncia do desemprego mais elevado e da incerteza
acrescida. Segundo, desencadeou uma resposta multidimensional e consideravel
em termos de politicas, que atenuou os efeitos adversos sobre a atividade
econoémica, mas pode exacerbar os desequilibrios da economia mundial e suscitar
preocupagdes quanto ao excesso de divida publica e privada e as necessidades

de desendividamento no futuro. Por ultimo, determinados setores foram afetados
de modo particularmente forte pelas medidas de confinamento e pelas mudangas
comportamentais dos consumidores, as quais deverao persistir, pelo menos até que
seja implementada uma solugado médica eficaz.

Atendendo a natureza complexa do choque da COVID-19, é necessario ter
em conta as implicagoes para o potencial de crescimento a longo prazo da
economia mundial. A presente caixa reexamina crises anteriores e 0os canais de
transmiss&o por meio dos quais o produto potencial é afetado’®. A andlise esta
sujeita a uma elevada incerteza, dado que o produto potencial € uma variavel
nao observada. Além disso, a crise da COVID-19 é, em muitos aspetos, Unica

e, por conseguinte, crises anteriores podem nao ser indicadores fiaveis dos
efeitos duradouros que pode ter na economia mundial, nomeadamente porque a
sua duragdo — um dos parametros fundamentais para avaliar potenciais marcas
deixadas — continua a ser desconhecida.

A perspetiva tradicional de que as flutuagées do ciclo econémico nao
influenciam o crescimento a longo prazo tem sido contestada na literatura
econémica. Por exemplo, a existéncia de efeitos de histerese no mercado de
trabalho (ou seja, um efeito persistente dos choques sobre o desemprego) é um
fendmeno que tem sido amplamente analisado e debatido'. Além disso, contributos
de literatura recente, suscitada pela recuperagéo lenta apos a crise financeira
mundial, demonstraram que as recessdes tém efeitos persistentes ou “deixam

Ver também o artigo intitulado The impact of COVID-19 on potential output in the euro area, Boletim
Econémico, Numero 7, BCE, 2020.

Ver, por exemplo, Blanchard, O.J. e Summers, L.H., Hysteresis and the European Unemployment
Problem, NBER Working Papers, n.° 1950, Gabinete Nacional de Estudos Econémicos (National
Bureau of Economic Research — NBER) dos Estados Unidos, 1986.
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marcas” no nivel do produto interno bruto (PIB)', na medida em que os eventos
ciclicos afetam o lado da oferta da economia através de varios canais, moldando
assim a tendéncia de longo prazo.

A avaliagao das marcas deixadas por crises anteriores fornece efetivamente
indicagdes da forma como o choque da COVID-19 podera afetar o produto
potencial’®. Uma analise de projegdes locais de epidemias anteriores sugere que

o impacto inicial no nivel do produto potencial é relativamente curto, tendendo a
dissipar-se dois anos apés o termo da epidemia (ver o painel superior esquerdo

do grafico A) 7. Contudo, é de notar que as epidemias anteriores consideradas na
analise foram, na sua maioria, eventos localizados que néo sdo comparaveis a uma
grande pandemia mundial18. Por conseguinte, é avaliado o impacto de dois tipos
de crises exdgenas adicionais no produto potencial, designadamente o embargo
petrolifero de 1973 e 1974 imposto pela Organizagao dos Paises Exportadores

de Petréleo (OPEP), que pode ser visto como um choque negativo exégeno sobre
a oferta para os paises visados', e o efeito de grandes guerras®. Os resultados
sugerem que o embargo petrolifero s6 teve um efeito negativo sobre o produto
potencial no primeiro ano apds o choque (painel superior direito). Por seu lado, os
resultados de grandes guerras (painel inferior esquerdo) indicam que, na sequéncia
de um grave impacto inicial, a recuperagdo econémica no pos-guerra tende a

ser acentuada, sem marcas a mais longo prazo (ou seja, para além de quatro

Ver, por exemplo, Cerra, V., Fatas, A. E Saxena, S.C., “Hysteresis and Business Cycles”, CEPR
Discussion Papers, n.° DP14531, Centro de Estudos de Politica Economica (Centre for Economic
Policy Research — CEPR), 2020; Jorda, O., Schularick, M. e Taylor, A.M., Disasters Everywhere: The
Costs of Business Cycles Reconsidered, Federal Reserve Bank of San Francisco Working Papers,

n.° 2020-11, Federal Reserve Bank of San Francisco, 2020; e Bluedorn, J. e Leigh, D, Is the Cycle the
Trend? Evidence from the Views of International Forecasters, IMF Working Papers, n.° 18/163, Fundo
Monetério Internacional (FMI), 2018.

Os resultados que se seguem baseiam-se em projegdes locais de um modelo de painel de dados

que abrange 117 paises, no periodo de 1970 a 2017. As variaveis independentes representam

o crescimento cumulativo do produto potencial em cada ano. Os regressores incluem termos
autorregressivos de quatro desfasamentos, variaveis artificiais (dummies) para os eventos
correspondentes, assim como efeitos fixos por pais. As fontes dos dados para o produto potencial e
correspondentes subcomponentes sédo os quadros mundiais Penn (Penn World Tables) e, para as
crises financeiras, Laeven, L. e Valencia, F., Systemic Banking Crises Revisited, IMF Working Papers,
n.° 18/206, FMI, 2018.

As epidemias anteriores incluem os surtos de SARS (Severe Acute Respiratory Syndromel/sindrome
respiratoria aguda grave), em 2003, de gripe suina, em 2009 e 2010, de MERS (Middle East
Respiratory Syndrome/sindrome respiratéria do Médio Oriente), em 2013, e os surtos virais de Ebola,
em 2014 e 2015, e de Zika, em 2016. Os paises sao tratados como “afetados” se tiverem registado,
pelo menos, dez casos.

Ver também Jorda, O., Singh,S.R. e Taylor, A.M., Longer-Run Economic Consequences of Pandemics,
Federal Reserve Bank of San Francisco Working Papers, n.° 2020-09, Federal Reserve Bank of San
Francisco, 2020, que identifica consequéncias macroecondmicas significativas e duradouras em

15 grandes pandemias desde o século XIV.

A amostra utilizada para a estimativa inclui os seguintes paises visados pelo embargo petrolifero da
OPEP: Africa do Sul, Canada, Estados Unidos, Japao, Paises Baixos, Portugal e Reino Unido. Embora
o embargo petrolifero da OPEP tenha tido apenas um efeito de curta duracdo nos paises embargados,
em comparagao com 0s paises néo sujeitos ao embargo, o aumento permanente dos precos do
petréleo devido aos choques dos pregos do petréleo na década de 1970, em especial o segundo
choque de precgos do petréleo, podera ter tido um efeito mais permanente sobre o produto potencial
mundial. Ver também o artigo intitulado The impact of COVID-19 on potential output in the euro area,
Boletim Econémico, Numero 7, BCE, 2020.

* A amostra incluiu as guerras seguintes; a guerra civil libanesa (1975-1990), a guerra do Golfo no

Iraque (1990-1991), as guerras da Jugoslavia (1991-1999), a guerra civil da Serra Leoa (1991-2002),
a segunda guerra do Congo (1999-2003), a guerra do Iraque (2003-2011), a guerra civil na Siria
(2011-presente) e a guerra civil no Iraque (2014-2017).
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anos). Todavia, os intervalos de confianga muito alargados apontam para uma
heterogeneidade consideravel no impacto a longo prazo das guerras.

Grafico A
Marcas de pandemias anteriores e de outras crises nos niveis do produto potencial
(indices)
a) Epidemias b) Embargo petrolifero da OPEP
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Fontes: Calculos do BCE baseados nos quadros mundiais Penn e em Laeven e Valéncia (ver a nota de rodapé 4).

Notas: As linhas continuas indicam o impacto, do evento em causa no ano t, no nivel do produto potencial até ao periodo #+8, ou
seja, oito anos apds o termo do evento, e as zonas sombreadas representam o intervalo de confianga de 95%. O impacto no
produto potencial é estimado utilizando um método de projegdes locais, assente num painel global que inclui todos os eventos
simultaneamente, quatro desfasamentos do crescimento do produto potencial, para controlar a endogeneidade, e efeitos fixos por
pais. Visto que a maioria das epidemias consideradas na andlise sdo relativamente recentes, a amostra s6 permite calcular o seu
impacto até quatro anos apos o termo da epidemia. O produto potencial é definido como o nivel de produgdo coerente com a
capacidade produtiva de uma economia.

Em contrapartida, as crises financeiras estdo associadas a uma deslocacdao em
baixa muito persistente do produto potencial. Os resultados das crises financeiras
anteriores (como exemplos de crises enddgenas, ou seja, as desencadeadas

pela acumulagao de desequilibrios econémicos) sugerem uma perda de cerca de
5%, mesmo passados oito anos, segundo a literatura recente atras referida. Tal é
corroborado pelo facto de, nas recessdes provocadas por crises financeiras, nao se
observar qualquer “excesso” nas taxas de crescimento apds o termo da recessao,
apontando para marcas duradouras no nivel do produto potencial (ver o grafico B).
As constatagdes sao diferentes no caso das crises exdgenas (ou seja, nas crises
resultantes de epidemias, do embargo da OPEP e de guerras), em que a contragéo
inicial é seguida de taxas de crescimento superiores as normais, o que faz com que o
produto potencial da economia regresse a sua trajetoria tendencial de longo prazo.

Boletim Econdmico do BCE, Numero 8 / 2020 — Caixas
Marcas de crises anteriores na economia mundial 51



Grafico B
Impacto de pandemias anteriores e de outras crises no crescimento do produto

potencial
(taxas de crescimento em percentagem)
a) Epidemias b) Embargo petrolifero da OPEP
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c) Guerras d) Crises financeiras
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Fontes: Calculos do BCE baseados nos quadros mundiais Penn e em Laeven e Valéncia (ver a nota de rodapé 4).

Notas: As linhas continuas indicam o impacto, do evento em causa no ano ¢, na taxa de crescimento do produto potencial até ao
periodo t+8, ou seja, oito anos apds o termo do evento, e as zonas sombreadas representam o intervalo de confianga de 95%. O
impacto no produto potencial é estimado utilizando um método de projegdes locais, assente num painel global que inclui todos os
eventos simultaneamente, quatro desfasamentos do crescimento do produto potencial, para controlar a endogeneidade, e efeitos
fixos por pais. Visto que a maioria das epidemias consideradas na analise sao relativamente recentes, a amostra s6 permite
calcular o seu impacto até quatro anos apés o termo da epidemia. O produto potencial é definido como o nivel de produgao
coerente com a capacidade produtiva de uma economia.

Os dados revelam que, nas recessoes apos crises financeiras, o impacto da
crise foi particularmente persistente no tocante ao stock de capital?'. E util
avaliar o impacto de crises financeiras anteriores nas componentes especificas do
produto potencial. As trés componentes do lado da oferta da fungao de produgao
sdo inicialmente afetadas por uma crise financeira (ver o grafico C). Apesar de o
impacto negativo sobre a produtividade total dos fatores e o fator trabalho comegar
a diminuir ao fim de, aproximadamente, trés anos, verificam-se efeitos adversos e
persistentes sobre o stock de capital, o que constitui a principal fonte das marcas
duradouras deixadas pelas crises financeiras.

' Tal como o impacto de curta duragdo no crescimento potencial atras abordado, o impacto das

epidemias, do embargo da OPEP e das guerras nas varias componentes do lado da oferta é ou de
curta duragao ou irrisério, ndo sendo, portanto, aqui debatido em mais pormenor. A Unica excegao é o
impacto adverso das epidemias na oferta de trabalho (incluindo capital humano), o qual se intensifica
com o tempo. Os resultados para as epidemias séo, em grande medida, semelhantes aos resultados
obtidos num estudo recente do Banco Mundial. Ver Dieppe, A. (ed.), Global Productivity: Trends,
Drivers, and Policies, Banco Mundial, 2020.
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A COVID-19 pode afetar negativamente o stock de capital, como foi observado
em crises financeiras anteriores. E provavel que a depreciagdo do capital

tenha aumentado em resultado da COVID-19, sobretudo nos setores com grande
intensidade de capital afetados pela crise, como o setor do transporte aéreo, em
que partes do stock de capital podem tornar-se obsoletas, assim como noutros
setores que enfrentam dificuldades devido ao choque sobre a procura. Além disso,
as necessidades de consolidagéo das finangas publicas apos a crise, aliadas a
perspetivas economicas dificeis para as empresas, poderao contribuir para um
periodo prolongado de subinvestimento?.

Grafico C
Impacto das crises financeiras nas componentes do lado da oferta do produto
potencial

(taxas de crescimento cumulativas)

Bl Apds 1ano
Apos 3 anos

B Apos 5 anos

I Apés 7 anos

- audl

Fator capital Fator trabalho Produtividade total dos fatores

Fontes: Calculos do BCE baseados nos quadros mundiais Penn e em Laeven e Valéncia (ver a nota de rodapé 4).

Notas: As barras indicam o impacto das crises financeiras nas componentes do lado da oferta correspondentes ap6s o nimero de
anos indicado desde o final da crise. As barras de erro representam um intervalo de confianga de 95%. O impacto no produto
potencial é estimado utilizando um método de projegdes locais, assente num painel global que inclui todos os eventos
simultaneamente, quatro desfasamentos do crescimento do produto potencial, para controlar a endogeneidade, e efeitos fixos por
pais. O produto potencial é definido como o nivel de produgdo coerente com a capacidade produtiva de uma economia.

Como o choque da COVID-19 afetou sobretudo setores com grande
intensidade do fator trabalho, o impacto inicial na oferta de trabalho podera
ser mais forte em comparagio com crises financeiras anteriores. A excegao
dos transportes, os setores mais afetados pelas medidas de contengéo da
COVID-19 (designadamente, o comércio a retalho, os servicos de alojamento e
restauracao e as atividades artisticas, de espetaculos e recreativas) tendem a

ser os com uma maior intensidade do fator trabalho do que do fator capital (ver o
grafico D). Ao mesmo tempo, mesmo setores que ndo tenham sido alvo de medidas
de confinamento poderéo ter sido afetados indiretamente, em virtude da redugao de

* No primeiro semestre de 2020, o investimento mundial (excluindo a area do euro) desceu cerca de

11%, o que é mais do que apds a crise financeira mundial: entre o terceiro trimestre de 2008 e o
primeiro trimestre de 2009, o investimento mundial diminuiu 8% em termos cumulativos. De acordo
com as projegdes da Organizacdo de Cooperagao e de Desenvolvimento Econémicos (OCDE), o
investimento mundial continuara a ser 4% mais baixo no quarto trimestre de 2021 do que no quarto
trimestre de 2019 (os numeros baseiam-se numa média ndo ponderada da Australia, Canada, Coreia,
Estados Unidos, Japado e Reino Unido). Ver OECD Economic Outlook No 107 — Single-hit scenario

- Edition 2020/1, OECD Economic Outlook: Statistics and Projections (base dados), OCDE, 2020.
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vendas de bens intermédios aos setores afetados?. A possibilidade de essas perdas
de postos de trabalho se tornarem, ou ndo, mais permanentes dependera da rapidez
da reafetagao de trabalhadores entre os setores e as empresas. As consequéncias
para o mercado de trabalho relacionadas com a pandemia, tais como uma

reducao da populagao ativa devido a um aumento do nimero de trabalhadores
desencorajados ou a fluxos migratérios mundiais para as economias avangadas
mais limitados, poderao resultar numa contragéo sustentada da populagao ativa.
Esta contragdo, combinada com o impacto na acumulagao de capital humano
decorrente do encerramento generalizado dos estabelecimentos de ensino, podera
agravar a perda da oferta de trabalho?*. Simultaneamente, é de reconhecer que as
perdas dependem da resposta em termos de politicas e do éxito das politicas do
mercado de trabalho na atenuagéo destes efeitos?®.

Grafico D
Perdas setoriais em resultado das medidas de contengdo da COVID-19 e racio de
intensidade do fator capital/trabalho

(eixo dos x: stock de capital fixo por trabalhador; eixo dos y: perdas estimadas de valor acrescentado em percentagem)

14
Comércio
aretalho
12 [ J @ Servigos de alojamento e restauragio @ Transportes
10
@ Atividades artisticas, de espetaculos e recreativas
8
@ Industria transformadora
6 @ Construgao
Atividades @
4 profissionais
@ Atividades financeiras e de seguros
2 Administragdo publica ® Tecnologias de Informagdo @
@ Agricultura e Comunicagao
0
0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 25 3,0 3,5

Fontes: Calculos do BCE e base de dados EU KLEMS (ou seja, EU KLEMS Accounts (Capital (K), Labour (L), Energy (E), Material
(M) and Service inputs (S)).

Notas: As perdas setoriais em resultado das medidas de confinamento devido a COVID-19 baseiam-se numa avaliagao de
especialistas do BCE de uma amostra de paises sistémicos a nivel mundial e sdo calculadas como uma média ndo ponderada.

O racio de intensidade do fator capital/trabalho é calculado como o stock de capital fixo (em 2017) dividido pelo fator trabalho (em
termos de numero de trabalhadores em 2017) para cada setor, com base na média ndo ponderada de uma amostra de 19 paises.

Por ultimo, embora a crise da COVID-19 possa também ter um impacto
negativo na produtividade, o impulso no sentido das tecnologias digitais
podera ser positivo a mais longo prazo. A crise da COVID-19 pode afetar a
produtividade total dos fatores de varias formas. Em primeiro lugar, o impacto da
COVID-19 pode reter temporariamente recursos em setores improdutivos, sendo
provavel que a reafetagédo de recursos produtivos para as industrias em rapido

= Ver Laeven, L., Pandemics, Intermediate Goods, and Corporate Valuation, CEPR Discussion Papers,

n.° DP15022, CEPR, 2020.

* Ver Burgess, S. e Sievertsen, H.H., Schools, skills, and learning: The impact of COVID-19 on

education, VoxEU, 2020, onde se defende que mesmo um periodo relativamente curto de auséncia
escolar tera consequéncias no desenvolvimento de competéncias.

* Ver a caixa intitulada A preliminary assessment of the impact of the COVID-19 pandemic on the euro

area labour market, Boletim Econémico, Niumero 5, BCE, 2020.
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crescimento demore algum tempo?. Além disso, a inovagao pode ser prejudicada
por uma reducao das despesas em investigacéo e desenvolvimento, tanto no

setor publico, devido a necessidade de consolidagdo, como no setor privado, em
virtude da incerteza elevada. Acresce que a relocalizagao das cadeias de valor
mundiais na sequéncia da crise da COVID-19 pode entravar a propagacao da
inovagéo e do conhecimento entre os paises. Ao mesmo tempo, 0 maior recurso

a tecnologias digitais impulsionado pela crise da COVID-19 tem potencial para
acelerar a transformacao digital da economia mundial e, por conseguinte, contribuir
positivamente para a produtividade total dos fatores?”

% Quando isso se concretize, a produtividade agregada podera, contudo, beneficiar de uma tal

reafetacédo de recursos para setores mais produtivos. Além disso, o choque da COVID-19 podera
ter um impacto mais forte em empresas com baixa produtividade, o que podera, em principio, ter um
efeito positivo na produtividade agregada. Ver a caixa 2 do artigo intitulado The impact of COVID-19
on potential output in the euro area, Boletim Econémico, Numero 7, BCE, 2020.

7 Com efeito, num recente inquérito a empresas lideres da area do euro, mais teletrabalho e uma

aceleracéo da digitalizagado foram os efeitos de longo prazo da pandemia mais frequentemente citados
do lado da oferta (ver a caixa intitulada “Os efeitos de longo prazo da pandemia: informagdes obtidas
num inquérito a empresas lideres”, no presente Boletim Econémico).
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Condicdes de liquidez e operagdes de politica monetaria
no periodo de 22 de julho a 3 de novembro de 2020

Por Simon Forsyth e Ross Murphy

A presente caixa descreve as operagdes de politica monetaria e a evolugao
da liquidez do BCE durante o quinto e sexto periodos de manutengao de
reservas de 2020, que decorreram de 22 de julho a 15 de setembro e de 16 de
setembro a 3 de novembro de 2020, respetivamente. Neste periodo, assistiu-se
a uma estabilizagdo da volatilidade do mercado associada a crise do coronavirus
(COVID19) no inicio do ano. As medidas anunciadas pelos bancos centrais
continuaram a apoiar o funcionamento do mercado ao longo do verao.

Os niveis de liquidez do banco central no sistema bancario continuaram a
aumentar durante o quinto e sexto periodos de manutengao de 2020. Tal ficou
a dever-se sobretudo a liquidagéo 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).

Necessidades de liquidez

As necessidades de liquidez diarias médias do sistema bancario, definidas
como a soma dos fatores autonomos liquidos e das reservas minimas
obrigatorias, situaram-se em 2044,5 mil milhdes de euros no periodo em
analise. Este valor era 109,8 mil milhées de euros mais elevado do que a média

do terceiro e quarto periodos de manutengao de 2020 (ver a secgao do quadro

A intitulada “Outras informag¢des com base na liquidez”). Os fatores autbnomos
liquidos aumentaram 107,3 mil milhdes de euros, passando para 1901,6 mil milhdes
de euros, enquanto as reservas minimas obrigatdrias aumentaram 2,6 mil milhdes
de euros, passando para 142,9 mil milhées de euros.

No periodo em analise, os depdsitos das administragdes publicas continuaram
a ser, de longe, o principal fator de absorc¢ao de liquidez. Os depésitos das
administragdes publicas mantiveram a sua tendéncia ascendente, embora com

um ritmo de aumento mais lento em comparagao com o periodo anterior, tendo
subido, em média, 146,7 mil milhées de euros para 727,9 mil milhdes de euros.

Os depodsitos das administragbes publicas de paises da area do euro atingiram
maximos histéricos, representando, em média, mais de 11% do balango do
Eurosistema durante o periodo em analise, o que compara com cerca de 9%
durante o periodo anterior e 6% nos dois primeiros periodos de manutengéo do
ano. Os fatores de cedéncia de liquidez aumentaram 41,6 mil milhdes de euros,
compensando apenas parcialmente o efeito do aumento dos depdsitos das
administragdes publicas. Mais especificamente, os ativos liquidos denominados em
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euros aumentaram 83,7 mil milhdes de euros, o que foi parcialmente compensado
por uma reducgao de 42,1 mil milhdes de euros dos ativos liquidos em moeda
estrangeira (ver a secgao do quadro A intitulada “Ativo”).

No conjunto, durante o periodo em analise, a oferta geral de liquidez através das
operagoes de politica monetaria continuou a ser bastante superior a absorgéo de
liquidez induzida pelos fatores autbnomos liquidos.

Quadro A

Situagéo de liquidez do Eurosistema

Passivo

(médias; mil milhdes de euros)

22 de julho de 2020 a 3 de novembro de 2020

Periodo em analise atual:

Periodo analisado
anterior:
6 de maio de 2020 a
21 de julho de 2020

. Quinto periodo de Sexto periodo de .

Quinto e sexto manutengéo: manutengo: Terceiro e quarto
periodos de i periodos de
manutengéo 22 de julho a 16 de setembro a manutengéo

15 de setembro 3 de novembro
Fatores de liquidez auténomos 2998,3 (+149,0) 29769 (+37,5) 30229 (+46,0) 28493 (+339,1)
Notas em circulagio 13849 (+27,3) 13812  (+156) 13891 (+7,9) 13576 (+58,1)
Efg?;‘:s das administragGes 7207 (+1467) 7129  (+417) 7490  (+360) 5830  (+2615)
Outros fatores auténomos” 883,7 (-25,1) 882,8 (-19,7) 884,8 (+2,0) 908,8 (+19,5)
Depésitos a ordem acima de 2562,7 (+529,6) 2483,3 (+278,6) 2653,5 (+170,2) 2033,1  (+437,5)
reservas minimas obrlgatorlas
Reservas minimas obrigatorias? 142,9 (+2,6) 142,4 (+1,2) 143,6 (+1,2) 140,4 (+4,7)
Fam!ld_ade permanente de 4354 (+104,8) 413,2 (+57,2) 460,7 (+47,5) 330,5 (+72,3)
depésito
Operagdes ocasionais de
regularizacao de absorcao de 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)

liquidez

Fonte: BCE.

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

reservas.

2) “Reservas minimas obrigatérias” € uma rubrica por meméria que ndo 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:

22 de julho de 2020 a 3 de novembro de 2020

Periodo analisado
anterior:
6 de maio de 2020 a
21 de julho de 2020

Quinto e sexto

Quinto periodo de

Sexto periodo de

Terceiro e quarto

manutencgao: manutengao:
periodos de . periodos de
manutengéo 22 de julho a 16 de setembro a manutengéo
15 de setembro 3 de novembro
Fatores de liquidez auténomos 1097,0 (+41,6) 10979 (+26,9)  1096,0 (-1,9) 10554 (+22,6)
DISp(?nIblhdadeS liquidas sobre o 865,2 (-42,1) 8659 (5,3) 864,4 (-1,6) 907,3 (+60,5)
exterior
Ativos liquidos denominados em 2318 (+837) 2320  (+322) 2316  (04) 1482  (37.9)
Instrun'le:ntos de politica 5020,5 (+728,6) 4897,3 (+338,0) 51614 (+264,1) 42919 (+824,7)
monetaria
Operagoes de mercado aberto 50205 (+728,6) 4897,3 (+338,0) 51614 (+264,1) 42919 (+8247)
Operagbdes de leildo 16259 (+419,8) 15737 (+182,6) 16856 (+111,9) 1206,1  (+464,3)
Operagges principais de 13 (+0,7) 1,3 (+0,5) 1,3 (-0,0) 0,6 (-0,4)
refinanciamento
ORPA com prazo de 3 meses 1,6 (-0,6) 2,0 (-0,3) 11 (-0,8) 2,2 (-0,9)
ORPA direcionadas I 404 (-242,4) 459  (-124,1) 34,0 (-11,9) 2828  (-188,3)
ORPA direcionadas || 15827 (+890,8) 15245  (+436,1) 16491 (+124,6) 6919  (+541,5)
ORPA intercalares (-228,6) (-129,6) (+0,0) 2286  (+112,4)
Carteiras definitivas 33946 (+308,8) 33236 (+1553) 34758 (+152,2) 30858  (+360,4)
Prlmelr(i programa de compra de 05 (-0,2) 05 0,1) 05 (-0,0) 06 (-0,5)
obrigagdes com ativos subjacentes
Segundf) programa de compra de 28 -0,1) 2.8 (-0,0) 28 (-0,1) 29 (-0,0)
obrigagdes com ativos subjacentes
Terceiro programa de compra de 2858  (+35) 2850  (+1,2) 2868  (+19) 2823  (+9,3)
obrigagdes com ativos subjacentes
Programa dos mercados de titulos
de divida 33,1 (-3,6) 34,0 (-1,1) 32,0 (-2,0) 36,7 (-5,5)
Programa de compra de
instrumentos de divida 29,6 (-1,2) 29,9 (-0,8) 29,3 (-0,6) 30,8 (+0,9)
titularizados
Programa de comprade ativos do | 5 yg35  (4531) 22686 ~ (+240) 22099  (+314) 22302  (+794)
setor publico
Programa de compra de ativos do 2323 (+153) 2272 (+6,3) 238,2 (+11,0) 217,0 (+18,0)
setor empresarial
Programa de compra de afivos 527,3 (+242,0) 4756  (+1258) 586,3  (+110,7) 2853  (+258,7)
devido a emergéncia pandémica
Facilidade permanente de cedéncia 0,0 (-0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (-0,0) 0,0 (-0,0)

de liquidez

Fonte: BCE.

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

(médias; mil milhdes de euros)

Periodo em analise atual:

22 de julho de 2020 a 3 de novembro de 2020

Periodo analisado
anterior:
6 de maio de 2020 a
21 de julho de 2020

. Quinto periodo de Sexto periodo de )

Qum'to e sexto manutencéo: manutengéo: Terce|'r0 e quarto
periodos de | periodos de
manutengéo 22 de julho a 16 de setembro a manutengéo

15 de setembro 3 de novembro
Necessidades de liquidez em termos 20445 (+109,8) 20216 (+11,6) 2070,7 (+49,2) 1934,7  (+321,3)
agregados”
Fatores autéonomos liquidos? 1901,6 (+107,3) 18792 (+10,4) 1927,2 (+48,0) 1794,3  (+316,6)
Liquidez excedentaria® 2998,0 (+634,5) 28965 (+335,8) 3114,1 (+217,6) 23636  (+509,8)

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
parénteses 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 diferenca entre os fatores de liquidez autdénomos no passivo e os fatores de liquidez auténomos no ativo. Para
efeitos deste quadro, os elementos em fase de liquidagao 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 analisado
Periodo em analise atual: anterior:
22 de julho de 2020 a 3 de novembro de 2020 6 de maio de 2020 a
21 de julho de 2020
. Quinto periodo de Sexto periodo de )

Quln'to e sexto manutencéo: manutengao: Tercel'ro e quarto
periodos de ) periodos de
manutengéo 22 de julhoa15de | 16 de setembro a manutengéo

setembro 3 de novembro
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) 025  (+0,00) 0,25 (+0,00)
de liquidez
Facilidade permanente de depdsito -0,50  (+0,00) -0,50 (+0,00) -0,50 (+0,00) -0,50 (+0,00)
EONIA" -0,468 (-0,01) -0,467  (-0,00) -0,469 (-0,00) -0,460 (-0,01)
€STR -0,553 (-0,01) -0,552  (+0,00) -0,554 (-0,00) -0,545 (-0,01)
Fonte: BCE.

Notas: Os valores entre parénteses denotam as variagdes face a analise ou ao periodo de manutengao anteriores.

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

Liquidez cedida através de instrumentos de politica monetaria

O montante médio de liquidez cedida através de instrumentos de politica
monetaria aumentou 728,6 mil milhées de euros, passando para 5050,5 mil
milhdes de euros (ver o grafico A). Mais de metade (58%) deste aumento resultou
de operacoes de crédito relacionadas com a colocagcéo de ORPA direcionadas Il e
os restantes 42% devem-se a aquisi¢cdes de ativos a titulo definitivo.
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Grafico A
Evolugéo da liquidez cedida através de operagdes de mercado aberto e da liquidez
excedentaria

(mil milhdes de euros)
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Fonte: BCE.

Nota: A Ultima observacéo refere-se a 3 de novembro de 2020.

O montante médio da liquidez cedida através de operagodes de crédito do
Eurosistema aumentou 419,8 mil milhoes de euros durante o periodo em
analise, em grande parte devido a liquidacao da quarta e quinta operagoes
das ORPA direcionadas lll. O aumento médio de 890,8 mil milhdes de euros
proporcionado por esta operacgao foi, em parte, compensado pelo vencimento e/
ou reembolso voluntario de operagdes da segunda série de ORPA direcionadas
(ORPA direcionadas Il), uma vez que as contrapartes se mudaram para as ORPA
direcionadas lll, cujas condi¢des sao financeiramente mais convenientes, e

pelo vencimento das ORPA intercalares. Em média, o reembolso de operagdes
das ORPA direcionadas Il ascenderam a 242,4 mil milhdes de euros. As ORPA
intercalares foram introduzidas em 12 de margo de 2020, como instrumento de
transicéo, para proporcionar acesso imediato a financiamento sob condi¢des
particularmente favoraveis e permitir, ao mesmo tempo, uma renovagéo de fundos
no quadro das ORPA direcionadas lll, que também se venceram em virtude da
transigéo das contrapartes para as ORPA direcionadas lll, contribuindo para o
montante total de 228,6 mil milhdes de euros. No periodo em analise, o BCE
realizou também a terceira, quarta e quinta operagées de uma série de sete
operagdes de refinanciamento de prazo alargado devido a emergéncia pandémica
(pandemic emergency longer-term refinancing operations — PELTRO) anunciada
em abril de 2020. Estas operagdes visam apoiar o funcionamento regular dos
mercados monetarios, proporcionando um mecanismo de apoio eficaz para as
taxas do mercado monetario, tendo adicionado um montante de 7,5 mil milhdes
de euros de liquidez. As operagdes principais de refinanciamento e as ORPA com
prazo de 3 meses desempenharam apenas um papel reduzido, tendo registado uma
subida agregada média de 0,1 mil milhdes de euros, em comparagéo com o periodo
analisado anterior.
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Ao mesmo tempo, as carteiras definitivas aumentaram 308,8 mil milhGes de
euros, passando para 3394,6 mil milhoes de euros, devido a continuagao

das aquisigoes liquidas ao abrigo do APP e do PEPP. As posigbes médias

no contexto do PEPP ascenderam a 527,3 mil milhdes de euros, representando
um aumento de 242,0 mil milhdes de euros em relagéo ao periodo analisado
precedente. As aquisigdes ao abrigo do PEPP representaram, de longe, o maior
aumento no conjunto dos programas de compra de ativos, seguidas das realizadas
no ambito do programa de compra de ativos do setor publico (public sector purchase
programme — PSPP) e do programa de compra de ativos do setor empresarial
(corporate sector purchase programme — CSPP), com aumentos médios de,
respetivamente, 53,1 mil milhdes de euros para 2283,2 mil milhées de euros e de
15,3 mil milhdes de euros para 232,3 mil milhdes de euros.

Liquidez excedentaria

A liquidez excedentaria média aumentou 634,5 mil milhdes de euros, passando
para 2998,0 mil milhées de euros (ver o grafico A). Os depésitos a ordem das
instituicbes de crédito que ultrapassam as reservas minimas aumentaram 529,6 mil
milhdes de euros para 2562,7 mil milhdes de euros, enquanto a utilizagcdo média da
facilidade permanente de depdsito registou um crescimento de 104,8 mil milhdes de
euros, para 435,4 mil milhdes de euros. A isengao parcial da liquidez excedentaria
de uma remuneragao negativa a taxa de juro da facilidade permanente de depdsito
s6 é aplicavel a saldos em conta corrente. Por conseguinte, as instituicdes de
crédito tém um incentivo econdémico para deter reservas em conta corrente em vez
de na facilidade permanente de deposito.

Evolucéo das taxas de juro

Em média, a €STR desceu 0,8 pontos base, em comparagdo com o periodo
analisado anterior, devido a crescente liquidez excedentaria. Situou-se,

em média, em -55,3 pontos base no periodo em analise, o que compara com
uma média de -54,5 pontos base no periodo analisado precedente?®. 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, mantiveram-se inalteradas no periodo em analise.

* A EONIA, que desde outubro de 2019 é calculada como correspondendo & €STR acrescida de um

diferencial fixo de 8,5 pontos base, seguiu uma trajetéria paralela a da €STR.
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Avaliacao da evolugao econdmica a curto prazo no
contexto da COVID-19

Por Niccolo Battistini, Gabe de Bondt, Roberto A. De Santis e Lorena
Saiz

A recessao repentina e profunda desencadeada pelo surto de coronavirus
(COVID-19) justificou um ajuste das ferramentas padrao utilizadas para prever
o crescimento do PIB real da area do euro em tempo real. As consequéncias
economicas graves da COVID-19 causaram sérios transtornos as relagoes
estatisticas e econdmicas estabelecidas?. Deste modo, os modelos de previsdo de
curto prazo padréo ndo conseguiram captar a magnitude da contragéo observada
nos dois primeiros trimestres de 2020 — com descidas trimestrais em cadeia de 3,7%
e 11,7% nos primeiros e segundo trimestres, respetivamente — nem a retoma no
terceiro trimestre — com uma subida de 12,5%. Esta dindmica excecional requereu
uma atualizagao do conjunto de ferramentas tipicamente utilizadas para prever o
crescimento do PIB real da area do euro em tempo real. A presente caixa descreve
quatro abordagens desenvolvidas por especialistas do BCE para interpretar as
carateristicas especificas e as implicagcdes da pandemia de COVID-19.

A primeira abordagem explora o conteudo informativo das diferentes medidas
de contencgao implementadas nos varios paises. Uma metodologia simples
avalia o impacto econdmico das restricdes ao comportamento dos individuos
impostas em varios paises para conter a pandemia®*. Uma regressdo com dados
combinados em painel, o chamado “modelo transnacional da pandemia”, avalia a
relagéo entre as medidas de contencgéo, de acordo com o Oxford Stringency Index
(OSI, um indice de rigor), e o PIB real*'. Com base nos dados relativos aos trés
primeiros trimestres de 2020 em todos os paises da area do euro, um modelo linear
parece coadunar-se razoavelmente bem com a heterogeneidade entre paises no
que respeita a relagao entre o PIB real e o OSI (ver o grafico A). As estimativas

em tempo real do modelo transnacional da pandemia indicaram uma contragéao
trimestral do PIB real da area do euro de 7,9% no segundo trimestre e uma
recuperacao de 6,3% no terceiro trimestre de 2020 (ver o grafico B).

% \er também 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.

% Para mais pormenores, ver também Battistini, N. e Stoevsky, G., Alternative scenarios for the impact

of the COVID-19 pandemic on economic activity in the euro area, Boletim Econémico, Numero 3, BCE,
2020.

31

Ver também Hale, T., Angrist, N., Cameron-Blake, E., Hallas, L., Kira, B., Majumdar, S., Petherick, A.,
Phillips, T., Tatlow, H., e Webster, S., Oxford COVID-19 Government Response Tracker, Blavatnik
School of Government, 2020.
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Grafico A
PIB real e Oxford Stringency Index entre paises da area do euro em 2020

(eixo dos x: indice, PIB real no T4 2019 = 100; eixo dos y: indice, max. = 100)
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Fontes: Eurostat, Hale et al. (2020) e calculos de especialistas do BCE.

Notas: A linha no gréfico indica a tendéncia linear (ou seja, os valores extrapolados) da regressdo com dados combinados em painel
com base nos dados relativos aos 19 paises da area do euro nos trés primeiros trimestres do ano. O coeficiente de declive apresenta
a elasticidade estimada do OSI sobre o PIB real.

A segunda abordagem explora o contetido informativo dos indicadores

de elevada frequéncia, visto que estes indicadores conseguem captar
rapidamente alteragoes subitas nas condigées econémicas. Embora os
indicadores mensais sejam muito informativos quanto a atual conjuntura econémica,
sdo publicados com algum desfasamento. Os dados diarios ou semanais nao
padronizados (por exemplo, pagamentos com cartdo de crédito, consumo de
eletricidade e indicadores de mobilidade) proporcionam uma visao mais tempestiva
do impacto econdémico da pandemia. Porém, visto que estes dados podem ser
ruidosos, estar apenas disponiveis por um periodo de tempo limitado e sujeitos

a padrdes sazonais complexos, devem ser interpretados com cautela®?. Tendo

em conta estes desafios de medig¢ado, o conjunto padréo de instrumentos para

a previsao de curto prazo do PIB real da area do euro foi alargado para incluir
informacgéo sobre pagamentos com cartdo de crédito semanais®. Esta informagao
adicional, que capta em parte a evolugao em tempo real das duas componentes do
PIB mais gravemente afetadas pela pandemia (ou seja, a produg¢éo no setor dos
servigos no lado da oferta e o consumo privado no lado da despesa), melhorou

o desempenho previsional dos modelos de previséo de curto prazo padrao.
Contrariamente a ligeira contragcéo e retoma sugeridas pelos modelos padréo, os
modelos de previsao de curto prazo ajustados apontaram para uma contragéo
média do PIB real da area do euro de 7,0% no segundo trimestre de 2020 e para
uma rapida recuperacgao de 8,4% no terceiro trimestre (ver o grafico B).

% Ver Hinge, D., COVID-19 policy-making and the need for high-speed data, centralbanking.com, agosto

de 2020.

% Ver Banbura, M. e Saiz, L., Short-term forecasting of euro area economic activity at the ECB, Boletim

Econémico, Niumero 2, BCE, 2020.
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Grafico B
Previsbdes do crescimento do PIB real da area do euro utilizando modelos nao
padronizados

(percentagens; taxa de crescimento trimestral em cadeia)

T2 2020 T3 2020
Modelo de previsao de curto prazo -
Modelo de previsao de curto prazo ajustado _
Modelo transnacional da pandemia _
Acompanhamento do PIB baseado no IGC ajustado _
Vodeocer

Valores observados (Ultimas estimativas)

14 12 10 8 6 -4 2 0 0 2 4 6 8 10 12 14

Fontes: Eurostat, Hale et al. (2020), IHS Markit, BCE e calculos de especialistas do BCE.

Notas: O modelo de previsdo de curto prazo ajustado inclui informagéo sobre pagamentos com cartdo de crédito semanais e outros
indicadores padrao que estavam disponiveis 15 dias antes da divulgagdo da estimativa proviséria preliminar do PIB. O
acompanhamento do PIB com base no IGC ajustado refere-se a uma regra néo linear baseada no IGC compésito do produto, que
toma em linha de conta quer a variagéo trimestral do indice quer o anterior crescimento do PIB. O modelo relativo ao PIB em risco
(GDP-at-risk) utiliza os 5% da aba esquerda da distribuicdo condicionada para o segundo trimestre de 2020 e, a luz da forte retoma
esperada, o 1% da aba direita da distribuigdo condicionada para o terceiro trimestre de 2020. Todas as previsdes reportadas do PIB
real sdo estimativas em tempo real.

A terceira abordagem consiste em ajustar a relagao linear entre o PIB e o
indice dos Gestores de Compras (IGC). O IGC compdsito do produto com base
em inquéritos é um indice difundido mensalmente com um intervalo entre 0 e 100,
com 50 a indicar a auséncia de variagdes no produto ao longo do més anterior
para empresas nos setores da industria transformadora e dos servigos. Antes da
pandemia, uma regra linear relativa ao IGC (isto é, o chamado “acompanhamento
do PIB real”) tinha funcionado razoavelmente bem na previsao do crescimento do
PIB real da area do euro em termos trimestrais em cadeia®. Porém, esta relagédo
tornou-se disfuncional desde a eclosao da crise resultante da COVID-19. Foram
implementados dois tipos de ajustamento para extrair todo o contetdo informativo
possivel do IGC. O primeiro ajustamento consistiu em considerar apenas a aba
esquerda da distribuigéo do crescimento do PIB real nos dois primeiros trimestres
de 2020. A regra do acompanhamento com base no IGC ajustado dai resultante
previu, em tempo real, uma diminuigao de 2,7% do PIB real da area do euro

no primeiro trimestre e de 9,8% no segundo trimestre. Previa-se também que a
regra linear relativa ao IGC falhasse em termos da estimativa da retoma elastica
esperada no terceiro trimestre. Assim, o segundo ajustamento consistiu em extrair
igualmente informagao da variagédo no IGC e em considerar como ponto de partida

*  Aregra linear relativa ao IGC significa que o crescimento do PIB real equivale a 10% da (média

trimestral da) diferenga do IGC a partir de 50. Para mais pormenores sobre esta regra relativa ao
acompanhamento do PIB com base no IGC, ver de Bondt, G.J., A PMI-based real GDP tracker for
the euro area, Journal of Business Cycle Research, Springer, Centre for International Research on
Economic Tendency Surveys (CIRET), Vol. 15(2), dezembro, 2019, pp. 147-170.
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o crescimento do PIB face ao trimestre anterior®. Este ajustamento implicou uma
recuperacao estimada de 6,1% no terceiro trimestre de 2020 (ver o grafico B).

A abordagem final extrai informagao de eventos extremos utilizando um
modelo nao linear. As variaveis econdmicas reagem de modo heterogéneo em
periodos de recessao e expansdo. Por forma a abordar a nao linearidade da
resposta, utilizamos o modelo com base no PIB em risco (GDP-at-risk — GaR),
que emprega regressdes de quantis para ligar cada quantil de crescimento do PIB
real (por exemplo, o percentil 5) para variaveis macroeconémicas (por exemplo,

o IGC compésito do produto) e financeiras selecionadas®. No que respeita a

este ultimo fator, o Indicador Compdsito de Stress Sistémico (CISS, no acronimo
em lingua inglesa) e os diferenciais das obriga¢des das empresas atuam como
medidas alternativas de stress financeiro e prémios de risco. O valor esperado do
crescimento do PIB real nos 5% da aba esquerda da distribuicdo condicionada

foi utilizado para prever a contragéo excecional da atividade nos dois primeiros
trimestres de 2020. Em contrapartida, o valor esperado no 1% da aba direita

da distribuigdo condicionada foi empregue para delinear a retoma inédita do
crescimento do PIB real no terceiro trimestre. Em linha com a natureza dos eventos
extremos, a dindmica da atividade econdmica nos trés primeiros trimestres de
2020 foi razoavelmente bem captada em tempo real pelos quantis extremos da
distribuigao do crescimento do PIB real (ver o grafico C). Os valores esperados
destas densidades calculados em conformidade com essas abas caraterizam as
previsdes pelo modelo GaR. Estes valores indicaram descidas drasticas do PIB real
da area do euro na ordem dos 2,9% e 11,8% nos primeiro e segundo trimestres de
2020, respetivamente, seguidas de um aumento acentuado de 7,6% no terceiro
trimestre (ver o grafico B)¥.

* " Uma regra nao linear relativa ao IGC, aplicada aos dados mensais, soma o IGC compgsito do produto

quadratico a regra linear, sendo esta Ultima corrigida de 10% para 15%, no seu total com base em
estimativas de regressao de quantis pré-COVID-19 utilizando as observagdes correspondentes aos
10% de menor crescimento. Uma regra nao linear relativa ao IGC utilizando uma abordagem baseada
no racio significa que o crescimento do PIB real equivale ao crescimento do PIB real no trimestre
anterior multiplicado pelo racio de uma medida baseada no IGC no trimestre atual face ao seu valor no
trimestre anterior. Esta medida baseada no IGC equivale a 15% da (média trimestral da) diferenga do
IGC a partir de 50, menos 5% do que a mesma diferencga no trimestre anterior.

% Ver Adrian, T., Boyarchenko, N. e D. Giannone, \VVulnerable Growth, American Economic Review,

109 (4), 2019, pp.1263-89. Para uma aplicagéo a pandemia num painel, ver De Santis, R.A. e W.
Van der Veken, Macroeconomic risks across the globe due to the Spanish Flu, Série de Documentos
de Trabalho, n.° 2466, BCE, novembro de 2020. Para uma aplicagédo a area do euro, ver também
Figueres, J.M. e M. Jarocinski, Vulnerable growth in the euro area: Measuring the financial conditions,
Economic Letters, Vol. 191, junho de 2020.

¥ Os 5% da aba direita da distribuigao condicionada preveem que o crescimento do PIB real se situe em

5,6% no terceiro trimestre de 2020.
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Grafico C
Crescimento real do GaR da area do euro em 2020

(eixo dos y: densidade de probabilidade; eixo dos x: percentagens, taxa de crescimento do PIB real em termos trimestrais em cadeia)
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Fontes: Eurostat e calculos de especialistas do BCE.

Em termos gerais, dado o nivel excecionalmente elevado de incerteza, as quatro
abordagens captam razoavelmente bem algumas das carateristicas especificas
da pandemia. As duas primeiras abordagens conduziram a previsdes em tempo real
ainda abaixo do padrdao em forma de “V” muito ingreme observado; porém, captaram
mais eficientemente a simetria da evolugéo nos segundo e terceiro trimestres de
2020. As outras duas abordagens refletiram bastante bem a magnitude do colapso da
atividade no segundo trimestre, embora nao tenham explicado na totalidade a retoma
robusta no terceiro trimestre, provavelmente devido a resposta assimétrica do IGC.

A utilizagdo de abordagens ndo padronizadas na avaliagdao da evolugao
economica de curto prazo na area do euro no contexto da COVID-19 justifica
alguma cautela. Por um lado, algumas das ferramentas partilham a natureza ad
hoc da avaliagao (por exemplo, a selegéo de quantis extremos) e dos ajustamentos
as especificagdes de modelos (por exemplo, 0 acompanhamento do PIB com
base no IGC) para captar os efeitos da crise. Por outro lado, alguns dos dados
nao padronizados (por exemplo, indicadores de elevada frequéncia, o Oxford
Stringency Index) caraterizam-se por padrdes sazonais complexos ou amostras
muito curtas. Tal implica que a utilizacao de cada ferramenta individual esta
sujeita a um grau consideravel de ponderagao, em particular no que se refere ao
tipo de ajuste necessario. Algumas destas ferramentas foram especificamente
concebidas para o choque da pandemia e podem tornar-se redundantes assim
que a dinamica econdmica se normalize. Apesar das suas deficiéncias, estas
ferramentas melhoraram significativamente o conjunto padrédo de instrumentos
utilizados na avaliagao do PIB real da area do euro em tempo real e continuardao
a ser empregues para instruir a ponderagao exercida e incluida nas projegoes
macroeconémicas elaboradas por especialistas do BCE e necessaria para avaliar
o impacto da segunda vaga da pandemia na economia. Visto que um regresso a
“normalidade” se afigura improvavel no curto prazo, as abordagens corrigidas dos
efeitos da COVID-19 descritas deverao continuar a ser elucidativas no que toca ao
crescimento do PIB real até que se atinja uma fase de imunidade generalizada.
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Entender o impacto da pandemia de COVID-19 através
de uma desagregacao corrigida de importagdes da
procura agregada da area do euro

Por Malin Andersson, Leyla Beck e Yigiao Sun

A presente caixa apresenta um método alternativo de desagregacgao do PIB,
tendo em conta o facto de que cada componente da procura contém bens

e servigos importados. A desagregagéao corrente do PIB em componentes da
despesa interna e exportagdes liquidas permite avaliar os fatores impulsionadores
do crescimento internos face aos fatores externos. Tradicionalmente, esta
desagregacao subtrai o contributo do total das importagdes como um agregado
auténomo do total das exportagdes para calcular as exportagdes liquidas. Na
realidade, porém, as importagdes contribuem para todas as componentes individuais
do PIB, ou seja, também contribuem para a variagao de existéncias e a procura
interna, dando um maior contributo para o investimento do que para o consumo
publico e privado. Por conseguinte, esta pratica contabilistica nacional corrente
encontra-se limitada pelo facto de amplificar o contributo dado exclusivamente pela
procura interna para o crescimento do PIB, diminuindo simultaneamente a influéncia
de fatores externos sobre a atividade econdmica interna.

Com uma medida do PIB corrigida de importagoes, as importagdes sao
atribuidas a cada componente da despesa e deduzidas separadamente

da mesma com base na respetiva intensidade de importagao. Este método
alternativo pode clarificar dois mecanismos de propagagao que, de outra forma,
permanecem ocultos, os quais tiveram influéncia durante o choque do coronavirus
(COVID-19). Primeiro, toma em consideragéo o impacto das importagbes extra-area
do euro diretas e intermédias sobre a procura interna — que também foi afetada
pelas medidas de confinamento a nivel mundial — ao considerar as intensidades

de importagéo observadas a nivel das componentes. Segundo, sublinha o papel
dos fatores externos nas exportagdes, que se torna mais visivel quando apenas

a percentagem das importagdes extra-area do euro associada as exportagdes é
retirada do total das exporta¢des extra-area do euro. Esta caixa apresenta evidéncia
da importancia das intensidades de importagdo na decomposicao da dinamica de
crescimento econémico na area do euro durante a pandemia. Em seguida, descreve
uma analise alargada com base em dados aproximados a nivel setorial, a fim de
corrigir de possiveis variagdes nas intensidades de importagdo nas componentes da
despesa durante o periodo da pandemia.

Uma desagregacgéao do PIB da area do euro corrigido das intensidades de
importagao extra-area do euro® mostra que o contetido importado da procura

% A desagregacao da despesa do PIB corrigida de importagbes mostra a importancia das exportagdes

extra-area do euro na recuperacéo a partir de 2013, ver The importance of external and domestic
stimuli for the economic upturn in the euro area, Monthly Report, Deutsche Bundesbank, Frankfurt

am Main, agosto de 2017. A composic¢ado da procura corrigida de importacdes também desempenhou
um papel fundamental na dindmica do comércio durante a crise financeira mundial, de acordo com
Bussiére, M, Callegari, G., Ghironi, F., Sestieri, G. e Yamano, N., Estimating Trade Elasticities:
Demand Composition and the Trade Collapse of 2008-2009, American Economic Journal, Vol. 5, n.° 3,
pp. 118-151.
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interna tem sido um importante fator amplificador da dinamica da procura
interna em 2020. Com base na definicdo contabilistica nacional tradicional do
PIB, a procura interna da area do euro contribuiu 14,0 pontos percentuais para a
diminuicao acumulada de 15,0% do produto da area do euro no primeiro semestre
de 2020 e 11,3 pontos percentuais para o aumento de 12,5% em termos trimestrais
em cadeia no terceiro trimestre de 2020 (ver o grafico A, painel A). Um ajustamento
as componentes da despesa em 2020 face as intensidades de importagéo
prevalecentes em 2019 mostra um contributo mais limitado da componente

da procura exclusivamente interna para as perdas econdmicas observadas no
primeiro semestre do ano e um contributo mais significativo das exportagdes (ver
o grafico A, painel B). Na retoma subsequente, o aumento registado na procura
interna foi menor com base neste calculo do que de acordo com a desagregagéao
tradicional. Em termos globais, a comparagao revela que, devido as ligagdes entre
producao e produto, a economia da area do euro esteve mais exposta a choques
externos durante a pandemia do que o sugerido pela desagregagao tradicional®®.
Tal deve-se ao facto de as importagdes estarem intrinsecamente dependentes

dos padrées de producgao interna através das cadeias de valor mundiais. Além
disso, pode ocorrer uma propagagao e amplificagdo dos choques externos em
resultado das complementaridades entre setores que decorram da presencga de
ligagdes entre produgéo e produto*’. As intensidades de importagdo diretas e
intermédias das componentes do PIB podem ser calculadas com base nos dados
anuais sobre a producgdo e o produto para a area do euro*' disponibilizados pelo
Eurostat para o periodo de 2005 a 2019. As estimativas resultantes mostram que
a intensidade de importagéao foi particularmente elevada para as exportagdes e

o investimento, ligeiramente inferior para o consumo privado e particularmente
reduzida para a despesa de consumo publico (ver o grafico B, painel A). Também
é consideravelmente mais elevada para a industria transformadora do que para os
Servicos.

39 . a . . - . - . .
Tal esta em consonancia com anteriores conclusdes sobre a importancia das cadeias de valor

mundiais para o desempenho do comércio mundial durante a pandemia. Ver a caixa intitulada The
great trade collapse of 2020 and the amplification role of global value chains, Boletim Econémico,
Numero 5, BCE, 2020.

“0 Ver, por exemplo, Guerrieri, V., Lorenzoni, G., Straub, L. e Werning, |., Macroeconomic Implications of

COVID-19: Can Negative Supply Shocks Cause Demand Shortages?, NBER Working Paper Series,
n.° w26918, National Bureau of Economic Research, 2020; e Acemoglu, D., Akcigit, U. e Kerr, W.
Networks and macroeconomic shocks, VoxEU, 2016.

*" Os dados simétricos sobre a produg3o e o produto do Eurostat desagregados por produto para o

periodo de 2005 a 2019 permitem calcular a intensidade de importagéo por componente da procura e
por setor.
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Grafico A
Crescimento do PIB real da area do euro e respetivas componentes desde o quarto
trimestre de 2019

(taxas de variacao trimestrais em cadeia (%); contributos em pontos percentuais)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

Notas: Painel A): o método de desagregacao corrente do PIB com base na despesa é o utilizado nos dados das contas nacionais. O
total de importagdes extra-area do euro é deduzido das exportagdes extra-area do euro para calcular o contributo das exportagdes
liquidas para o crescimento do PIB. Painel B): a desagregagéao do PIB corrigida de importacdes é calculada em trés etapas. Primeiro,
a intensidade de importagdo anual de cada componente da despesa é calculada através dos dados simétricos sobre a producéo e o
produto do Eurostat desagregados por produto para a drea do euro. Segundo, as intensidades de importagéo séo utilizadas como
ponderadores para calcular os fluxos de importagdes extra-area do euro nominais reais para o total do consumo privado, do consumo
publico, do investimento e das exportagdes. Dado néo ser possivel calcular a percentagem das importagdes na variagéo de
existéncias, pressupde-se uma percentagem das importagées de 50%. Terceiro, os fluxos de importacdes estimados sao deduzidos
separadamente de cada componente da despesa, em termos nominais e reais, e é calculado o contributo corrigido de importagées de
cada componente para o crescimento. Note-se que o total dos fluxos de importagdes nominais calculado a partir dos dados sobre a
producéo e o produto nem sempre estd em linha com o total dos fluxos de importacdes das contas nacionais. Tal significa que é
necessario utilizar pressupostos adicionais para calcular a decomposigao final do PIB corrigida de importagdes.

E provavel que as intensidades de importagado extra-area do euro se tenham
alterado durante a pandemia. O ajustamento das importagdes apresentado no
painel B do grafico A tem por base intensidades de importagcao observadas antes da
crise e o0 pressuposto de que a intensidade de importagdo da procura interna nao
foi afetada pela pandemia. Contudo, embora relativamente estaveis em periodos
normais, as intensidades de importacao tendem a sofrer alteragcdes de forma mais
acentuada em recessoes (ver o grafico B, painel A).#? Uma tendéncia gradual em
sentido ascendente em periodos normais refletiria um aumento da globalizacéo,
alargamento de cadeias de valor mundiais e especializa¢ao internacional, o que
levaria as taxas de crescimento do comércio a ultrapassar o crescimento da procura
interna®.

2 Ver Bems, R., Johnson, R.C. e Yi, K.-M., Demand Spillovers and the Collapse of Trade in the Global
Recession, IMF Working Papers, n.° WP/10/142, junho de 2010.

“ Ver Kranendonk, H. e Verbruggen, J., Decomposition of GDP Growth in Some European Countries and

the United States, De Economist, Vol. 156, n.° 3, Springer, 2008, pp. 295-306.
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Grafico B
Intensidades de importagao nas componentes da despesa do PIB e nos principais
setores

(percentagens; contributos em pontos percentuais)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

Notas: No painel A, as intensidades de importagdo resultam da soma das intensidades diretas e intermédias. As intensidades de
importagao relativas a 2020, assinaladas por losangos, sdo uma aproximagao, calculada com base na variagdo do racio entre as
importagdes e o valor acrescentado nas componentes da despesa, como visto nos dados do comércio observados e do valor
acrescentado dos trés primeiros trimestres de 2020. Os valores para 2020 apresentados no painel B sdo aproximagdes dos
contributos da industria transformadora e dos servigos, respetivamente, para o total das intensidades de importagdo nas componentes
da despesa. Os dados para 2020 tém por base a média relativa aos trés primeiros trimestres de 2020. A dimensé&o e variagdo do
contributo dos setores da agricultura e construgdo para as intensidades de importagdo nas componentes da despesa sao
consideravelmente mais reduzidas, pelo que foram omitidas.

Durante a pandemia de COVID-19, a intensidade de importagao extra-area do
euro da industria transformadora parece ter aumentado ligeiramente, tendo

a dos servigos diminuido. Visto que os dados sobre a produgéo e o produto
elaborados pelo Eurostat ainda ndo se encontram disponiveis para 2020, utilizamos,
ao invés, o racio entre as importagdes extra-area do euro a nivel setorial € o

valor acrescentado nos principais setores como uma aproximagao das respetivas
intensidades de importacao, a fim de avaliar o possivel impacto da pandemia até

ao terceiro trimestre de 2020%. E interessante notar que estes dados mostram que,
em geral, durante a pandemia, ou seja, incluindo a retoma observada no terceiro

* Saber-se-a mais sobre a evolugao das intensidades de importagdo quando os quadros relativos a

produgao e ao produto do Eurostat para 2020 forem publicados, possivelmente no verdo de 2021.
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trimestre, o valor acrescentado da industria transformadora registou uma perda
pronunciada, no seguimento do choque sobre a oferta resultante de confinamentos
que abrangeram toda a economia, enquanto a redugao registada nas importagoes
foi mais reduzida. Tal implica que a intensidade de importagdo aumentou no setor
da industria transformadora (ver o grafico B, painel B). Para o setor dos servicos,
pelo contrario, a perda total das importagdes extra-area do euro para o periodo
ultrapassou a perda de valor acrescentado, uma vez que as viagens e o turismo*
tiveram um impacto particularmente adverso nas importacoes. Dado que o setor
da industria transformadora representa uma percentagem muito mais significativa
do conteudo importado de todas as componentes da despesa do que o setor dos
servicos, as intensidades de importagédo aumentaram em geral durante os trés
primeiros trimestres de 2020. No entanto, este possivel aumento do contetido
importado n&o teria um impacto significativo no resultado da desagregagéo do
PIB corrigida de importagbes, em comparagao com o apresentado no painel B do
grafico A.

Em conclusao, a utilizagao de intensidades de importagado para destringar os
contributos internos e externos para o crescimento da area do euro sugere
que o contributo externo nos trés primeiros trimestres de 2020 foi mais
significativo em termos absolutos do que o sugerido pela desagregagéao
tradicional, enquanto o papel da procura interna foi mais reduzido. Uma
aproximagao com base em dados recentes que capta variagdes nos contributos
dos setores da industria transformadora e dos servigos durante a pandemia sugere
que as intensidades de importacéo poderao ter aumentado em termos agregados
durante a crise. Contudo, esta variagdo no contetudo importado nao teria tido um
impacto significativo na desagregacgéo corrigida de importagoes.

** Ver as caixas intituladas Impacto do confinamento devido & COVID-19 no comércio de servicos

de viagens, Boletim Econémico, Nimero 4, BCE, 2020, e “Evolugéo no setor do turismo durante a
pandemia de COVID-19”, na presente edigdo do Boletim Econémico.
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Evolugao no setor do turismo durante a pandemia de
COVID-19

Por Vanessa Gunnella, Georgi Krustev e Tobias Schuler

Uma carateristica notéria da pandemia de coronavirus (COVID-19) tem

sido a diminuigao acentuada e profunda da mobilidade, que causou uma
contragao do turismo, do comércio de servigos de viagens e do consumo

por nao residentes. Os confinamentos e as medidas de distanciamento social
provocaram fortes descidas do consumo de servigos, que, em outras circunstancias,
seria estavel. A presente caixa analisa a evolugéo no setor do turismo, discute a
forma como o impacto da mesma no consumo variou entre paises e examina as
perspetivas de recuperagao do turismo e das viagens no curto prazo.

A contragao do turismo e das viagens, refletindo restrigées e incertezas
relacionadas com a circulagao transfronteiras de pessoas (por exemplo,
devido a medidas de quarentena), levou a um colapso do consumo por nao
residentes. Os efeitos deste colapso sao visiveis observando a diferenca entre
consumo interno e consumo nacional (ver o painel A do grafico A). O primeiro inclui
0 consumo por nao residentes, ao passo que o ultimo inclui apenas o consumo
por residentes*. Por exemplo, em Italia e Espanha, o consumo interno por ndo
residentes registou uma queda de mais de 90%, em termos homadlogos, no
segundo trimestre de 2020 e foram registadas descidas semelhantes das despesas
de consumo de residentes destes paises no estrangeiro, as quais excederam
significativamente a queda do consumo nacional.

Em virtude do declinio das viagens transfronteiras, os desvios do consumo — o
excedente do consumo interno face ao consumo nacional devido as despesas
liquidas efetuadas por nao residentes — foram praticamente eliminados no
segundo trimestre de 2020 (ver o painel B do grafico A)*". Por outras palavras,

o turismo funcionou como canal de amplificagdo de choques durante a pandemia

de COVID-19 em paises que sao exportadores liquidos de servigos de viagens (ou
seja, paises que recebem muitos turistas, como Espanha, Grécia e Portugal), visto
que registaram uma contragao acentuada do consumo privado a nivel interno, e
como canal de amortecimento de choques em paises que sao importadores liquidos
de servigos de viagens (por exemplo, a Alemanha)*. Mais especificamente, nos

“ O conceito nacional de “despesas de consumo privado” (DCP) capta as despesas de consumo

privado dos residentes de um pais, independentemente de essas despesas ocorrerem a nivel interno
ou no estrangeiro. “DCP nacionais” é o conceito utilizado para reportar o consumo privado total

das familias do lado da despesa do PIB nas contas nacionais. “DCP internas” amplia o conceito

de “DCP nacionais” ao adicionar o saldo liquido das despesas dos residentes estrangeiros a nivel
interno menos as despesas dos residentes internos no estrangeiro. Para mais informagdes sobre as
diferengas entre estes conceitos, ver a caixa 1 do artigo intitulado Consumption of durable goods in the
euro area, publicado no Boletim Econémico, Numero 5, BCE, 2020.

7 Os desvios do consumo, tal como definidos na presente caixa (ou seja, a diferenga entre DCP internas

e DCP nacionais), incluem, além das despesas relacionadas com o turismo, outros tipos de comércio
transfronteiras de servigos, como despesas referentes a educagéo e salde.

“ Para mais pormenores sobre as viagens e o turismo como parte do comércio de servigos da area do

euro, ver a caixa intitulada Impacto do confinamento devido a COVID-19 no comércio de servigos de
viagens, publicada no Boletim Econémico, Numero 4, BCE, 2020.
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paises que sao credores liquidos de servi¢os de viagens, o colapso das despesas

de consumo por nao residentes provocou uma descida do consumo interno mais
acentuada do que a do consumo nacional, ao passo que se verificou o oposto

em paises que eram devedores liquidos de servigcos de viagens antes da ecloséo

da pandemia de COVID-19. Este padrao reflete-se também na deterioragcao
pronunciada do saldo da balanga comercial no tocante a viagens dos paises que

séo exportadores liquidos de servicos de viagens e na melhoria do saldo da balanga
comercial dos paises que sdo importadores liquidos (ver o painel A do grafico A).

Os dados disponiveis para o terceiro trimestre de 2020 indicam um regresso parcial e
incompleto dos desvios do consumo aos niveis observados antes da pandemia.

Grafico A
Despesas de consumo privado (DCP) nacionais e internas e comércio de servigos
de viagens

(painel A: variagdo homdloga em percentagem (escala da esquerda) e em percentagem do PIB (escala da direita) no segundo
trimestre de 2020; painel B: percentagem do PIB)
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Fontes: Eurostat e calculos de especialistas do BCE.

Notas: Area do euro representa o agregado da area do euro. No painel A, o saldo da balanga comercial no que respeita a servigos de
viagens é apresentado em percentagem do PIB. No painel B, os desvios das DCP s&o calculados como a diferenca entre as DCP
internas e as DCP nacionais, o que corresponde ao saldo liquido das despesas dos residentes estrangeiros a nivel interno menos as
despesas dos residentes internos no estrangeiro. No painel B, as observagdes mais recentes dizem respeito ao terceiro trimestre de
2020, exceto no caso da Grécia. Relativamente a area do euro, o terceiro trimestre de 2020 foi estimado com base em informacéo
parcialmente disponivel para os paises da area do euro, ndo incluindo dados para a Grécia e o Luxemburgo.
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Nao obstante uma recuperagao parcial, os dados revelam que o setor do
turismo estrangeiro permaneceu em niveis baixos no terceiro trimestre

de 2020. Os dados sobre chegadas de turistas continuaram a mostrar valores
significativamente reduzidos para chegadas do estrangeiro em comparagéo com a
situacao antes do inicio da COVID-19 (ver o painel B do grafico B). Em contraste,
o turismo nacional manteve-se relativamente resiliente, tendo compensado em
parte a perda de turismo estrangeiro, apesar de ter permanecido abaixo dos
niveis registados em 2019. Durante o verao, os destinos de curta distancia foram
objeto de maior procura e varios governos langaram iniciativas promocionais*.
Contudo, os dados disponiveis mais recentes apontam para uma recuperacéao fragil
e incompleta. Na area do euro, as chegadas de turistas situaram-se em menos

de dois tergos dos niveis observados um ano antes. O turismo nos paises que
dependem de chegadas do estrangeiro, como a Grécia e Portugal (ver o painel A
do grafico B) ainda permanece muito abaixo dos niveis normais. De igual modo, o
volume de negdcios nos restaurantes, e um pouco menos no alojamento, registou
uma recuperagao, embora se tenha situado em niveis muito baixos, apoiado pelos
turistas nacionais e pela populagao local.

Grafico B
Chegadas de turistas e volume de negdcios dos servigos

(painel A: percentagem do total; painel B: racio face ao mesmo trimestre do ano anterior)
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Fonte: Eurostat.
Notas: Devido a disponibilidade dos dados, os racios de chegadas de turistas referem-se a agosto e setembro no caso da Grécia. Os
racios do volume de negdcios dos servigos de restauragao e alojamento nao estéo disponiveis para a Grécia e a Italia.
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Na sequéncia do ressurgimento generalizado de casos de COVID-19, a maioria
dos paises da area do euro tem vindo a repor restrigées desde outubro. Os
visitantes estdo presentemente sujeitos a testes ou a quarentena na maioria dos
paises e a entrada de visitantes de paises ndo pertencentes a UE so6 é permitida

* Em Italia e na Grécia, foram introduzidos incentivos financeiros para promover o turismo a nivel

interno, enquanto outros governos langaram campanhas publicitarias. Ver Organizagao Mundial do
Turismo, Understanding Domestic Tourism and Seizing its Opportunities, UNWTO Briefing Note —
Tourism and COVID-19, n.° 3, Madrid, setembro de 2020.
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para paises considerados seguros®. Na maior parte dos paises da area do euro,

0s governos voltaram a impor o recolher obrigatério e encerraram as atragoes
turisticas e os espagos recreativos como museus, teatros, bares e restaurantes. A
reintroducao de restricdes as viagens desde outubro implicara provavelmente que

a substituicao do turismo estrangeiro pelo turismo nacional continuara a afetar a
dindmica dos servigos de turismo no curto prazo. As restricdbes mais recentes podem
também alterar o impacto geografico da crise no setor, uma vez que os destinos de
turismo de inverno serdo agora afetados com mais gravidade.

Os indicadores prospetivos apontam para uma nova deterioragao do setor
do turismo, a medida que as restrigées sao reintroduzidas (ver o grafico C).
Devido a proibicao de deslocagdes, as restricdes e a renovagao das medidas de
confinamento (ilustradas pela linha verde), as viagens diminuiram apds o verao e
os efeitos sobre a confianga estdo a pesar fortemente ao nivel das reservas. Tal é
ilustrado por uma inversao da recuperacéo da capacidade dos voos (linha vermelha)
ocorrida nos paises da area do euro. De acordo com os dados mais recentes, a
capacidade dos voos situa-se atualmente em cerca de 25% dos niveis anteriores a
COVID-19. Indicadores prospetivos como o IGC relativo a novas encomendas nos
setores do turismo e do lazer registaram novamente uma descida em novembro,
situando-se em niveis contracionistas. A confianga no setor do alojamento também
permanece reduzida e muito abaixo da média histérica, como sugere o respetivo
indicador da confiangca da Comissao Europeia.

Grafico C
Evolugéo mais recente do turismo

(escala da esquerda: indice padronizado; escala da direita: percentagem face ao mesmo periodo do ano anterior)
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Fontes: Markit, HAVER, Comissdo Europeia, OAG, Eurostat e identificador das respostas governamentais a COVID-19, criado pela
Universidade de Oxford (Oxford COVID-19 Government Response Tracker).

Notas: O IGC refere-se a UE. O alojamento é medido pelo indicador da confianga europeu. Os dados sobre voos dizem respeito
apenas a Alemanha, Espanha, Franca e Italia. O indice de rigor € uma média dos paises da area do euro ponderada pela
percentagem de chegadas de turistas em 2019. Sao reportados complementos (valor de 100, em que 100 & o rigor maximo) do indice
de rigor para que um aumento da série corresponda a um menor rigor e uma diminuigdo a um maior rigor.

* 0O Conselho da Unigo Europeia publicou, a titulo de orientagdo, uma lista de paises ndo pertencentes a

UE que séo epidemiologicamente seguros. A lista é revista regularmente e, se necessario, atualizada.
Muitos paises da area do euro levantaram as restricdes para os paises incluidos nesta lista.
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Os efeitos de longo prazo da pandemia: informacdes
obtidas num inquérito a empresas lideres

Por Eduardo Maqui e Richard Morris

A presente caixa sintetiza as conclusdes de um inquérito ad hoc do BCE a
empresas lideres da area do euro que analisa os efeitos de longo prazo da
pandemia de coronavirus (COVID-19) sobre a economia. Ao mesmo tempo que
causava a maior descida no curto prazo da atividade econémica em séculos, a
pandemia de COVID-19 originou mudangas na forma como as empresas funcionam
e os consumidores se comportam, sendo que algumas delas deverao persistir
mesmo apos a atual crise. Por sua vez, estas poderao influenciar agregados como o
produto, o emprego e os pregos — e a relagédo entre eles — no longo prazo®'.

O principal objetivo do inquérito foi o de apurar de que forma empresas
lideres da area do euro consideram o impacto de longo prazo da pandemia de
COVID-19 no respetivo negdcio. Para efeitos do inquérito, definimos longo prazo
como “um novo normal quando, devido — por exemplo — ao desenvolvimento de

uma vacina e/ou tratamentos mais eficazes, a economia deixara de estar sujeita a
perturbagdes significativas e/ou a mudangas subitas devido ao virus ou as medidas
necessarias para o conter”. O inquérito foi dividido em trés partes. A primeira parte
questionou quais os efeitos de longo prazo, se existentes, que se previa que a
pandemia de COVID-19 teria no negdcio dos inquiridos, por exemplo, em termos

de organizacdo empresarial ou dos mercados em que operam. Na segunda parte,
perguntou-se aos inquiridos se concordavam ou discordavam com uma série de
afirmacgdes sobre narrativas respeitantes ao “novo normal” resultante da pandemia.
A terceira parte perguntou sobre o impacto de longo prazo esperado em agregados
como as vendas, o emprego e 0s pregos. As respostas foram enviadas por 72
empresas nao financeiras lideres, divididas em cerca de 60% e 40% entre “industria”
e “servigcos”. Aquando da interpretagao dos resultados, deve-se ter em conta que a
dimensao e a distribuigdo das atividades destas empresas provavelmente as tornam
mais capazes de responder aos desafios colocados pela pandemia do que as outras
empresas.

O aumento do teletrabalho e uma aceleragao da digitalizagao foram os
efeitos de longo prazo da pandemia no lado da oferta enumerados com maior
frequéncia. Pediu-se aos inquiridos que explicassem em breves palavras, por
ordem de importancia, até trés formas pelas quais a pandemia teria um impacto

de longo prazo no respetivo negocio, por exemplo, no que respeita a organizagao
empresarial ou aos mercados em que operam. O grafico A sintetiza as respostas
recebidas a esta questdo em aberto. Mais de 40% dos inquiridos mencionaram a
maior utilizagdo do “escritorio domeéstico”, ao passo que quase tantos inquiridos
disseram que a pandemia tinha levado a respetiva empresa a acelerar a adogao de

*" Para consultar um estudo recente dos efeitos de longo prazo de pandemias anteriores e do modo

como sao comparaveis a guerras, ver Jorda, 0., Singh, S.R. e Taylor, A.M., “The Longer-Run
Economic Consequences of Pandemics”, Working Paper Series, n.° 9, Federal Reserve Bank of San
Francisco, 2020.
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tecnologias digitais, 0 que ira mudar a forma como funcionam no longo prazo. Cerca
de um quinto dos inquiridos citaram uma reduc¢do mais permanente de viagens

de negdcios e/ou 0 aumento de reunides virtuais, € um nimero parecido apontou
para uma subida do comércio eletrénico ou — em segmentos empresa-a-empresa
(business-to-business) — “vendas virtuais”. Aproximadamente um quinto deles
sublinharam o facto de que as medidas tomadas em resposta a pandemia tornaréao
0 seu negdcio mais resiliente e/ou mais flexivel no longo prazo.

Uma percentagem substancial dos inquiridos mencionaram que a redugao

da procura e/ou mudangas na estrutura da procura suscitavam particular
preocupacao. Quase 30% citaram a reducao da procura dos seus produtos ou
servicos como uma das principais consequéncias de longo prazo da pandemia para
o respetivo negdécio, enquanto mais de 20% apontaram para mudangas duradouras
na estrutura da procura. Em grande medida, tal parece refletir a visao de que
algumas mudangas nos habitos de vida e trabalho originadas pela pandemia se
enraizarao, especialmente o aumento da condugéo de negécios e do consumo
online e uma consequente redugao das viagens.

Grafico A
Principais efeitos de longo prazo da pandemia reportados por empresas lideres

(percentagem de inquiridos)
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Notas: A questao do inquérito colocada aos inquiridos foi a seguinte: “Que efeitos de longo prazo, se existentes, prevé que a
pandemia de COVID-19 tera no seu negdcio (por exemplo, em termos de organizagdo empresarial ou dos mercados em que opera)?
Por favor, liste até trés impactos por ordem de importancia.” As respostas foram subsequentemente agrupadas por categoria.

Mais de trés quartos dos inquiridos concordaram que o respetivo negocio
seria mais eficiente e mais resiliente a seguir a pandemia. O grafico B sintetiza
a resposta dos inquiridos a pergunta sobre se concordavam ou discordavam de
uma série de afirmagdes destinadas a testar certas narrativas sobre o “novo normal”
resultante da pandemia. Mais de 75% concordaram que o que tinha sido aprendido
durante a pandemia tornaria o respetivo negocio mais eficiente e que as mudancgas
implementadas o tornariam mais resiliente. Nove em dez confirmaram que tinham
acelerado a adogao de tecnologias digitais e/ou da automagéao, enquanto mais de
trés quartos concordaram que uma percentagem substancialmente mais elevada
dos respetivos recursos humanos permaneceria em regime de teletrabalho. Cerca
de 60% discordaram quando questionados sobre se um aumento do teletrabalho
reduzia a produtividade, em comparagdo com apenas 20% que concordaram com
a afirmacéo. A este respeito, embora a menor interagao informal e pessoal fosse
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considerada uma desvantagem, também foram observadas varias vantagens,
incluindo a redugao do tempo perdido devido a deslocacao para o trabalho, a
possibilidade de conciliar melhor os compromissos familiares e de trabalho e a
maior conetividade®?.

Grafico B
Testar narrativas sobre os efeitos de longo prazo da pandemia

(percentagem de inquiridos)
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Notas: A questéo colocada aos inquiridos foi a seguinte: “Por favor indique se concorda ou discorda das seguintes afirmacgées
relativamente aos efeitos de longo prazo da pandemia de COVID-19.” Os inquiridos podiam responder: i) concordo, ii) discordo ou iii)
nao tenho a certeza/é irrelevante. No gréfico, a “concordo” é atribuida a pontuacéo de 1 e a “discordo” a pontuagéao de -1.

Considerou-se que a pandemia alterou o comportamento dos consumidores
no longo prazo e que deveria conduzir a uma maior concentragdo de mercado,
mas que teve um impacto muito menor nas cadeias de oferta. Trés quartos dos
inquiridos concordaram que as mudancgas no comportamento dos consumidores
em resultado da pandemia afetariam a procura do seu principal produto ou servigo
no longo prazo. Mais de metade pensavam que a concentragéo de mercado
aumentaria no respetivo setor (em comparagéo com um quarto que discordava da
afirmacgao), sendo que esperavam que as fusées desempenhassem um papel mais
preponderante do que a saida do mercado pelas empresas. Quando questionados
acerca do efeito de longo prazo da pandemia sobre as cadeias de oferta, entre

as empresas para quem estas questoes eram relevantes, a maioria discordou de
que a respetiva cadeia de oferta se tornaria mais diversificada ou localizada; a
esmagadora maioria n&o previa que o respetivo negécio procurasse internalizar
mais secgoes da cadeia de oferta.

A maior parte dos inquiridos consideraram que a pandemia teria um impacto de
longo prazo positivo na produtividade, mas um impacto negativo no emprego.
Quando lhes pediram que avaliassem o efeito de longo prazo global sobre agregados
selecionados, 60% disseram que a produtividade na respetiva empresa ou setor

% Notou-se, por exemplo, que, em resultado do teletrabalho, os trabalhadores estavam agora quase

sempre acessiveis, enquanto no passado tal ndo acontecia devido a viagens de deslocacéo de e para
o trabalho ou a viagens de trabalho. Notou-se igualmente como algumas fung¢des, como, por exemplo,
as vendas, se tinham tornado muito mais produtivas quando realizadas num ambiente virtual.
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aumentaria, enquanto muito poucos previam que a reducao da produtividade fosse
uma consequéncia de longo prazo da pandemia. Pelo contrario, 55% previam um
impacto de longo prazo negativo no emprego, em comparacao com cerca de 10%
que esperavam um efeito positivo. Tal poderia parecer refletir de que modo as
empresas aprenderam a manter a produgéo apesar das restricbes aplicadas ao fator
trabalho devido ao distanciamento social e a identificagdo de ganhos de eficiéncia
conexos. Entretanto, relativamente poucos previam que a pandemia teria um efeito
de longo prazo no stock de capital da respetiva empresa. O efeito de longo prazo da
pandemia esperado sobre as vendas (volumes), os pregos e custos foi ligeiramente
negativo, no geral, mas a maioria dos inquiridos indicaram que nao previam — nem se
sentiam inseguros sobre — efeitos de longo prazo.

Grafico C
Como os inquiridos previam o efeito de longo prazo da pandemia sobre os
agregados empresariais

(percentagem de inquiridos)
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Notas: A questdo do inquérito colocada aos inquiridos foi a seguinte: “Concentrando-se apenas na sua empresa/setor, de que forma
avaliaria os efeitos de longo prazo globais da pandemia de COVID-19 nos elementos apresentados em seguida?” Os inquiridos podiam
responder com i) aumento, ii) redug&o, iii) sem alteragéo ou iv) ndo sei. No gréfico, a “aumento” é atribuida a pontuacdo de 1 e a
“redugao” a pontuagao de -1.
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Avaliacdo da dinamica salarial durante a pandemia
de COVID-19: podem os dados relativos aos salarios
negociados ser uteis?

Por Gerrit Koester, Nicola Benatti e Aurelian Vlad

A confluéncia das consequéncias economicas e das respostas em termos de
politicas a pandemia de coronavirus (COVID-19) coloca desafios a interpretagao
da evolugao do mercado de trabalho, incluindo da evolugao salarial. Por exemplo,
as alteracdes substanciais observadas nos ultimos trimestres nas horas trabalhadas
por empregado, a par da aplicagcao generalizada de regimes de trabalho a tempo
parcial e questdes relacionadas com o respetivo registo estatistico, complicam

a interpretacéo de indicadores salariais, tais como a “remuneragéo por hora” ou
“remuneragao por empregado™®. O indicador dos salarios negociados do BCE capta
o resultado dos processos de negociagao coletiva, ndo sendo diretamente afetado
por estes fatores especiais®. Tende também a ser publicado cerca de um més antes
dos indicadores salariais baseados nas contas nacionais trimestrais. No entanto, &
possivel que a pandemia tenha também tido impacto nas propriedades de indicador
dos salarios negociados, uma vez que resultou na celebracado de menos acordos
salariais do que em circunstancias normais. A presente caixa analisa o papel que o
indicador dos salarios negociados pode desempenhar na avaliagéo e previsao da
evolucao salarial na conjuntura atual.

Embora os dados sobre os salarios negociados estejam disponiveis de

forma mais atempada, tendencialmente, a reagao do crescimento dos salarios
negociados ocorre com algum desfasamento face a alteragdes das condig6es
no mercado de trabalho. Normalmente, € necessario tempo até que alteragdes

no desemprego que refletem a restritividade no mercado de trabalho se reflitam

nas negociagdes salariais. Por conseguinte, o indicador dos salarios negociados
tende a responder a evolugéo ciclica do mercado de trabalho com um desfasamento
temporal de varios trimestres (ver o grafico A). Este desfasamento advém de
processos de negociagao salarial em paises da area do euro de grande dimenséao
(que ocorrem sobretudo a nivel setorial), com uma diversidade de datas de inicio

e duracoes e que frequentemente fixam salarios para periodos superiores a um

ano. Em consonancia com esta carateristica institucional, a recente evolugéao do
crescimento dos salarios negociados néo indicia, até a data, um impacto significativo
das perturbacdes no mercado de trabalho relacionadas com a pandemia. Embora

o crescimento homoélogo tenha diminuido para 1,9%, 1,7% e 1,6% nos primeiro,
segundo e terceiro trimestres de 2020, respetivamente, tal reflete, em parte, efeitos

% Estas questdes foram ja debatidas em anteriores edi¢cdes do Boletim Econémico do BCE. Ver a

caixa intitulada Regimes de trabalho a tempo parcial e os seus efeitos nos salarios e no rendimento
disponivel, Boletim Econémico, Numero 4, BCE, 2020, e a caixa intitulada “Developments in
compensation per hour and per employee since the start of the COVID-19 pandemic” do artigo intitulado
“The impact of the COVID-19 pandemic on the euro area labour market” da presente edigéo do Boletim
Economico.

* O indicador dos salarios negociados é compilado pelo BCE desde 2001, com base em dados ndo

harmonizados por pais, como um indicador de possiveis pressdes salariais. Para mais pormenores, ver
a caixa intitulada Acompanhamento da evolugao salarial: um indicador dos acordos salariais, Boletim
Mensal, BCE, setembro de 2002.
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de base — significando que, por exemplo, o valor baixo do terceiro trimestre de

2020 esta, em parte, relacionado com o impacto em sentido ascendente do terceiro
trimestre de 2019, associado a pagamentos especiais na Alemanha ocorridos nessa
altura®.

Grafico A
Evolugéo do crescimento dos salarios negociados e da taxa de desemprego

(escala da esquerda: variagao anual, em percentagem; escala da direita: percentagens)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
Notas: A tltima observacéo refere-se ao terceiro trimestre de 2020. A escala da direita é invertida.

Os acordos salariais celebrados antes do inicio da pandemia continuam a ter
um papel preponderante na evolugdao mais recente do indicador dos salarios
negociados. A variagdo em termos trimestrais em cadeia do indicador mostra

que, em 2020 e até a data, a dindmica dos salarios negociados tem sido bastante
consentanea com o perfil observado, em média, desde 1999 (ver o grafico B). A
variagao dos salarios negociados tende a ocorrer sobretudo no primeiro trimestre
de cada ano. Isto é valido tanto para a variagao média do indicador dos salarios
negociados como para a variagdo absoluta média. O facto de a variagéo absoluta
média do indicador dos salarios negociados, que refletem o montante absoluto
médio de aumentos e descidas, se concentrar igualmente no primeiro trimestre
mostra que a variagdo dos salarios negociados ocorre, de facto, sobretudo no inicio
de cada ano. Informagbes mais pormenorizadas sugerem que, no primeiro trimestre
de 2020, praticamente todos os aumentos de salarios negociados eram imputaveis
a aumentos salariais de janeiro, ou seja, antes do choque da pandemia. O papel
preponderante dos acordos salariais no inicio de cada ano implica que os principais
efeitos da pandemia nos salarios negociados s6 poderdo comegar a vislumbrar-se
no inicio de 2021, momento em que deve ser renegociada grande parte dos acordos
salariais em varios paises da area do euro.

% Para mais pormenores, ver Monthly Report, vol. 71, n.° 11, Deutsche Bundesbank, novembro de 2019,

p. 8.
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Grafico B
Padrao sazonal da variagao dos salarios negociados

(variagédo em termos trimestrais em cadeia, em percentagem; periodo analisado: 1999-2020, salvo indicagdo em contrario)
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Fontes: Estimativas internas do BCE e calculos do BCE.
Notas: A Gltima observacéo refere-se ao terceiro trimestre de 2020. A variagao absoluta é calculada adicionando os montantes
absolutos dos aumentos e descidas.

Nesta conjuntura, o desvio salarial pode incorporar algumas informagdes
prospetivas. O desvio salarial pode ser calculado como a diferenga entre as

taxas de crescimento da remuneragao real, medida pelos salarios e vencimentos
brutos por empregado, e as taxas de crescimento dos salarios negociados®. Com
base nesta abordagem, o desvio salarial negativo nos trés primeiros trimestres de
2020 (ver o grafico C) capta o facto de a massa salarial efetiva das empresas ter
sido, de um modo geral, mais baixa por forga das medidas de apoio do Governo

e também de menos bénus e promogdes, entre outros fatores. No entanto, este
calculo do desvio salarial é inevitavelmente afetado por mudangas na composigao
do emprego e na média de horas trabalhadas por individuo empregado, sendo estas
mudangas muito significativas na conjuntura atual. E provavel que a composig&o do
emprego tenha mudado, uma vez que a pandemia provocou a perda de postos de
trabalho, em especial no setor dos servigos, um setor com empregos relativamente
menos remunerados, aumentando assim mecanicamente a remuneragcdo meédia e
compensando parcialmente os impactos negativos no desvio salarial agregado®’.

O desvio salarial indica a pressdo em sentido descendente que podera surgir nos
salarios negociados caso a situagao no mercado de trabalho se deteriore, com
trabalhadores atualmente com horarios reduzidos a ficarem desempregados.

% Tal implica que o crescimento global dos salarios, medido em termos de remuneragéo por empregado,

pode ser desagregado em crescimento dos salarios negociados, desvio salarial e impacto de
alteragdes nas contribuicdes para a seguranga social, sendo este ultimo definido como a diferenca
entre a taxa de crescimento homologa da remuneragao por empregado e a taxa homéloga do
crescimento dos saldrios e vencimentos brutos por empregado.

¥ Para mais pormenores sobre estes efeitos de composigao, ver, por exemplo, Crust, E.E., Daly,

M.C. e Hobjin, B., The lllusion of Wage Growth, FRBSF Economic Letter, Federal Reserve Bank of
San Francisco, agosto de 2020, e o artigo intitulado The effects of changes in the composicéo of
employment on euro area wage growth, Boletim Econémico, Nimero 8, BCE, 2019.
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Grafico C
Desvio salarial e contributo das horas trabalhadas para o crescimento da
remuneragao por empregado

(contributos em pontos percentuais)
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Fontes: Eurostat, BCE e célculos do BCE.

Notas: A tltima observacao refere-se ao terceiro trimestre de 2020. “Outros” refere-se a todos os outros setores. As colunas
representam os contributos dos setores dos servigos, da industria transformadora e de outros setores para o contributo global das
horas trabalhadas para o crescimento da remuneragdo por empregado.

O atual crescimento dos salarios negociados continua a ser impulsionado
por acordos salariais celebrados antes da eclosao da pandemia, o que limita
o seu valor informativo para a previsao do crescimento real dos salarios

no futuro. E provavel que os principais efeitos da pandemia no crescimento

dos salarios negociados s sejam visiveis a partir de 2021, quando devera ser
renegociada uma parte substancial dos acordos salariais nos paises da area do
euro. A evolugao dos desvios salariais, a par das informagdes sobre as horas
trabalhadas e o desemprego, pode fornecer algumas indicagdes acerca do ambiente
em que ocorrem estas negociagoes. A disponibilidade de dados mais granulares,
por exemplo sobre o crescimento dos salarios negociados em diferentes setores,
seria muito util para uma analise mais pormenorizada da evolugao salarial na area
do euro.
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Projetos de planos orgamentais para 2021: analise no
contexto da crise da COVID-19

Por Stephan Haroutunian, Sebastian Hauptmeier e Steffen Osterloh

Em 18 de novembro de 2020, a Comissdo Europeia publicou a sua avaliagao
dos projetos de planos orgamentais dos governos da area do euro para 2021.
Em contraste com anos anteriores e no contexto da pandemia de coronavirus
(COVID-19), a avaliagao deste ano da Comisséo Europeia foi de natureza qualitativa
e nao se centrou no cumprimento das regras orgamentais em termos numericos.

Tal deveu-se a ativagdo da clausula de derrogagédo de ambito geral®, que permite
que os Estados-Membros se desviem dos requisitos de ajustamento do Pacto de
Estabilidade e Crescimento em determinadas situagdes especificas e definidas, tais
Ccomo uma grave recessao econémica no conjunto da area do euro ou da Unido
Europeia. A avaliagdo da Comissao baseou-se, ao invés, nas recomendacoes
orcamentais especificas por pais adotadas pelo Conselho em 20 de julho de 2020,
assim como nas orientagdes emitidas em setembro, sob a forma de cartas

enviadas a todos os Estados-Membros, a indicar que a clausula de derrogacao de
ambito geral permaneceria ativada também em 2021, com vista a garantir o apoio
necessario das politicas orgamentais. A Comissao clarificou igualmente na sua
avaliacdo que, quando as condi¢gdes economicas o permitirem, os Estados-Membros
devem prosseguir politicas orgamentais destinadas a alcancar posicdes orgcamentais
prudentes no médio prazo e a assegurar a sustentabilidade da divida, reforcando
simultaneamente o investimento. A fim de conciliar a necessidade de proporcionar
estabilizagdo macroecondémica e de garantir, ao mesmo tempo, a sustentabilidade
orgamental a médio prazo, a Comisséo indicou que as medidas de apoio devem

ser direcionadas e temporarias, dado que medidas permanentes nao financiadas
por medidas compensatoérias podem afetar a sustentabilidade orgamental no médio
prazo.

Os projetos de planos orgamentais indicam uma mudanga na composigéao
das medidas, passando estas de medidas de emergéncia para medidas

de recuperagcao em 2021, mas ainda nao refletem plenamente o apoio
proporcionado pelo Next Generation EU (NGEU). De acordo com a Comissao
Europeia, os Estados-Membros tomaram medidas orgamentais consideraveis em
resposta a pandemia, as quais correspondem a 4,2% do PIB em 2020 e a 2,4%
do PIB em 2021. A composigao dos pacotes orgamentais em 2020 consistiu,

em grande escala, em medidas de emergéncia destinadas a atenuar os efeitos
imediatos da crise, nomeadamente para fazer face a situacado da saude publica
e limitar as marcas deixadas na economia. Segundo a avaliagédo da Comissao,
essas medidas de emergéncia ascenderam a aproximadamente 80% dos pacotes

% A clausula foi introduzida no ambito do “pacote de seis medidas” (Six-Pack) de reforma do Pacto de

Estabilidade e Crescimento de 2011. Pode ser ativada no caso de uma ocorréncia excecional ndo
controlavel pelo Estado-Membro em causa e que tenha um impacto significativo na situagéo das
finangas publicas ou em periodos de recessdo econémica grave na area do euro ou na Unido Europeia
no seu todo. Quando ativada, permite que os Estados-Membros se desviem temporariamente dos
requisitos de ajustamento orgamental ao abrigo das vertentes preventiva e corretiva do Pacto, desde
que tal ndo ponha em risco a sustentabilidade orgamental no médio prazo.
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orcamentais de 2020 a nivel agregado da area do euro. A partir de 2021, projeta-se
uma supressao progressiva das medidas relacionadas com a prestagéo de ajuda
de emergéncia e uma mudanga para medidas de apoio a recuperagao. A avaliagao
da Comissao Europeia dos projetos de planos orgamentais indica que as medidas
de recuperacgao, como os cortes dos impostos indiretos e um maior investimento
publico, representam mais de 60% das medidas orgamentais em 2021. O NGEU

— em especial o seu pilar central, o Mecanismo de Recuperacao e Resiliéncia

— devera comecar a ser implementado em 2021. No entanto, tendo em conta o
ponto da situagédo dos preparativos relativos, em especial, aos planos nacionais

de recuperacéo e resiliéncia, s6 uma pequena parte da receita e da despesa
relacionadas com o mecanismo é refletida nas previsdes do outono da Comissao
Europeia e em alguns dos projetos de planos orgamentais.

A Comissao Europeia indicou que os projetos de planos orgamentais para
2021 estao globalmente em conformidade com a recomendacéao de politica
orgcamental adotada pelo Conselho, mas destacou os riscos nos casos em
que as medidas planeadas sao de carater permanente. A Comissao considerou
que, na maior parte dos paises da area do euro, as medidas para 2021 séo
(maioritariamente) temporarias, com apenas os planos da Franga, Italia, Lituania®
e Eslovaquia a apontarem para medidas que nao se afiguram temporarias nem
acompanhadas de medidas compensatérias. No caso da Bélgica, da Grécia,

de Espanha, de Francga, de Itélia e de Portugal, a Comissao salientou que

“[tlendo em conta os respetivos niveis de divida publica e os elevados desafios
para a sustentabilidade a médio prazo (...) € importante garantir que as medidas
orcamentais de apoio adotadas preservam a sustentabilidade orcamental a médio
prazo”. A grande incerteza que prevalece dificulta a avaliagdo das medidas, tanto
mais que as medidas temporarias € mais estruturais nem sempre podem ser
distinguidas, dado os paises estarem a adotar medidas em resposta a evolugéo das
vagas de crise.

A avaliagao da Comissao Europeia tem de ser vista a luz ndo s6 do impacto
significativo e divergente que a gravidade do choque da COVID-19 e as
medidas de apoio orgamental estdao a ter nas finangas publicas, como também
da grande incerteza prevalecente. Em média, cerca de 30% da projetada
deterioracado orgamental em 2020 devera ser revertida em 2021, devendo os racios
do défice manter-se acima do valor de referéncia de 3% do PIB em todos os paises
da area do euro, exceto no Luxemburgo e em Chipre (ver o grafico A). Projeta-

-se que a Espanha, a Franga, a Italia e a Eslovaquia apresentem os défices mais
elevados, superiores a 7,5% do PIB em 2021. Em 2022, com base num cenario de
politicas inalteradas, os défices permaneceriam acima do valor de referéncia de
3% em treze dos Estados-Membros pertencentes a area do euro. Além disso,
projeta-se que muitos dos paises que entraram na crise com racios da divida
elevados, em torno de 100% e superiores, sejam mais atingidos pelo choque da
COVID-19 em termos de endividamento crescente (ver o grafico B). Apenas cinco
paises da area do euro deverao manter racios da divida inferiores ao valor de
referéncia de 60% do PIB em 2022, ou seja, a Estonia, a Letdnia, a Lituania, o
Luxemburgo e Malta.

* A Lituania apresentou um projeto de plano orgamental com base num cenario de politicas inalteradas.
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Grafico A
Saldos orcamentais das administragdes publicas, 2020 a 2022

(em percentagem do PIB)

W 2020
2021
W 2022

-14

LU EE DE CY IE GR NL PT LV FlI LT SI AE MT SK AT FR IT BE ES

0

'
N

!
A

'
(o]

Fontes: Base de dados macroeconémicos anuais (AMECO) da Comissao Europeia e calculos do BCE.

Grafico B
Divida bruta das administragdes publicas, 2019 a 2022

(em percentagem do PIB)
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Fontes: Base de dados macroeconémicos anuais (AMECO) da Comissdo Europeia e calculos do BCE.
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A Comisséao Europeia nao tenciona, na atual fase, desencadear procedimentos
relativos a défices excessivos por violagdes do valor de referéncia para o
défice de 3% do PIB e da regra relativa a divida. Atualmente, apenas a Roménia
se encontra sujeita a um procedimento por défice excessivo — desde abril de 2020.
No pacote de novembro, a Comissao considerou que, “[fjendo em conta a incerteza
criada pelo surto de COVID-19 e o seu extraordinario impacto macroecondémico e
orgcamental, nomeadamente para a concegédo de uma trajetéria credivel de politica
orcamental, (...) ndo deveria tomar decisdes sobre a possibilidade de sujeitar os
Estados-Membros ao procedimento relativo aos défices excessivos”. Aplicando

0 mesmo raciocinio, indicou que, na presente conjuntura, ndo podia ser tomada
qualquer decisédo sobre novas medidas a titulo do procedimento relativo aos défices

Boletim Econémico do BCE, Numero 8 / 2020 — Caixas
Projetos de planos orgamentais para 2021: analise no contexto da crise da COVID-19 86



excessivos da Roménia, o qual foi langado em abril de 2020 com base no défice
orcamental de 2019. Contudo, a Comissao avaliou que, na Roménia, “[n]ao foram
feitas alteragbes no que respeita a importantes fatores subjacentes a situagao
orgamental ja existente antes da eclosdo da pandemia em 2020”. A Comisséo
Europeia reconsiderara o langamento de novos procedimentos relativos aos défices
excessivos na primavera de 2021, com base em dados validados para 2020 e nas
suas previsdes da primavera de 2021.

Tendo em conta a forte contragdo da economia da area do euro, continua

a ser crucial uma orientagdao orgamental ambiciosa e coordenada até que
vigore uma recuperagao duradoura que permitira a reposigao de posigoes
or¢camentais prudentes a médio prazo. Na sequéncia de uma orientagéo
orcamental extremamente expansionista em 2020, as previsdes do outono de
2020 da Comissao Europeia apontam para uma supressao progressiva das
medidas de emergéncia, projetando-se, porém, que o apoio orgamental continue
a ser substancial em virtude da adogao de novas medidas destinadas a apoiar a
retoma. Enquanto a emergéncia sanitaria persistir e a recuperagao nao se tornar
autossustentada, sera importante prolongar as medidas temporarias para evitar
efeitos abruptos. Nao obstante, € fundamental que as medidas sejam atempadas,
temporarias e direcionadas, de modo a proporcionar apoio orgamental da forma
mais eficaz possivel, sem criar efeitos persistentes sobre as posi¢cdes orcamentais
no periodo pods-crise e garantir, assim, a sustentabilidade orgamental. Quando

as condi¢des epidemiologicas e econdmicas o permitirem, a atengédo deve ser
transferida para a prossecucao de politicas orgamentais destinadas a alcangar
posicdes orgamentais prudentes a médio prazo, reforcando, ao mesmo tempo,

o investimento. Neste aspeto, a NGEU oferece a oportunidade de apoiar o
investimento e contribuir para uma recuperagao sustentavel.

Boletim Econémico do BCE, Numero 8 / 2020 — Caixas
Projetos de planos orgamentais para 2021: analise no contexto da crise da COVID-19 87



© Banco Central Europeu, 2020

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

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

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

Para obter terminologia especifica, por favor consulte o Glossario do BCE (disponivel apenas em lingua inglesa).

ISSN 2363-3530 (pdf)
N.° de catalogo da UE QB-BP-20-008-PT-N (pdf)

Execucéo Grafica Publirep



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

