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1. Introducao

Ao longo do horizonte de proje¢do, a economia
portuguesa devera manter a trajetéria de recu-
peracao moderada que tem caraterizado os
anos mais recentes (Quadro 1.1). Desta forma,
apos um crescimento de 1,2 por cento em 2016,
o Produto Interno Bruto (PIB) devera acele-
rar para 1,4 por cento em 2017, estabilizando o
seu ritmo de crescimento em 1,5 por cento nos
dois anos seguintes. Esta evolugdo implica que
no final do horizonte de projecdo o PIB atinja um
nivel idéntico ao registado em 2008. No periodo
2017-2019, o crescimento do PIB deverd ser

préximo, embora inferior, ao projetado para a
area do euro, ndo revertendo o diferencial nega-
tivo acumulado entre 2010 e 2013 (Gréfico 1.1).
Esta auséncia de convergéncia real face a area
do euro reflete a persisténcia de constrangimen-
tos estruturais ao crescimento da economia por-
tuguesa, no qual assumem uma relevancia espe-
cial os elevados niveis de endividamento dos
setores publico e privado, uma evolu¢do demo-
grafica desfavoravel e a persisténcia de ineficién-
cias nos mercados do trabalho e do produto que
requerem a continuagdao do processo de refor-
mas estruturais.

Quadro 1.1 ¢ Projecdes do Banco de Portugal: 2016-2019 | Taxa de variagdo anual, em percentagem

BE BE outubro BE
P2%51055 dezembro 2016 2016 junho 2016
2015 2016® 2017® 2018® 2019® 2016® 2016® 2017® 2018®

Produto Interno Bruto 100,0 1,6 1,2 1,4 1,5 1,5 1,1 1,3 1,6 1,5
Consumo Privado 65,6 2,6 2,1 13 1.4 13 1,8 21 1.7 13
Consumo Publico 18,2 0,8 1,0 0,0 04 0,2 1,0 1.1 04 0,6
Formagdo Bruta 153 45 17 44 43 45 1,8 01 43 46
de Capital Fixo
Procura Interna 99,3 2,5 1,2 1,5 1.7 1,6 11 1.8 1.7 17
ExportacBes 40,6 6,1 37 4,8 4,6 4.4 3,0 1.6 4,7 4,7
Importagdes 39,8 8,2 35 4,8 49 4,4 3,0 28 4,9 4,8
Contributo para
o crescimento do PIB
liquido de importa¢des
(em p‘pl)(a)

Procura interna 11 04 0,5 0,6 0,6 0,5 1,0 0,7 0,7

Exporta¢Bes 0,5 0,8 09 0,8 09 0,6 03 09 09
Emprego® 1,4 1,5 1,0 0,9 1,0 1,0 - - -
Taxa de desemprego 12,4 11,0 10,1 9,4 8,5 11,2 - - -
Balanca Corrente
e de Capital (% PIB) 1,7 11 09 09 11 13 19 1,6 1,6
Balanca de Bens
e Servicos (% PIB) 1.8 2,2 1,9 1,8 1.8 2,1 1,6 13 12
indice Harmonizado
de Precos no Consumidor 0,5 0,8 1,4 1,5 1,5 0,7 0,7 1,4 1,5

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (p) — projetado, p.p. — pontos percentuais. Para cada agregado apresenta-se a projecdo correspondente ao valor mais provavel
condicional ao conjunto de hipéteses consideradas. (a) Os agregados da procura em termos liquidos de importag8es sdo obtidos deduzindo
uma estimativa das importacfes necessdrias para satisfazer cada componente. O cdlculo dos conteddos importados foi feito com base em
informagdo relativa ao ano de 2005. Para mais informacdes, ver a Caixa “O papel da procura interna e das exportacGes para a evolucdo da
atividade econdémica em Portugal”, Boletim Econdmico de junho de 2014. (b) Emprego total em nimero de individuos de acordo com o conceito

de Contas Nacionais.



Grafico 1.1

PIB - Em
percentagem e
indice (2008=100)
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Esta projecdo integra o exercicio de projecdo do
Eurosistema recentemente publicado pelo Banco
Central Europeu (BCE). De acordo com as hipé-
teses deste exercicio, 0 enquadramento externo
da economia portuguesa devera manter-se favo-
ravel, embora com uma revisao em baixa dos flu-
x0s de comércio a nivel global relativamente aos
exercicios anteriores (Caixa “Hipoteses do exer-
cicio de proje¢do”). Apds um abrandamento em
2016, a procura externa devera acelerar ao longo
do horizonte de projecdo, embora com um dina-
mismo inferior ao observado no periodo anterior
a crise financeira internacional. Adicionalmente,
as condi¢des monetarias e financeiras deverdo
manter-se globalmente acomodaticias. Por seu
turno, o prego das matérias-primas, quer ener-
géticas quer ndo energéticas, devera inverter no
horizonte de projecdo a trajetéria de queda dos
anos recentes.

Neste enquadramento globalmente favoravel, as
exportacoes de bens e servicos deverdo registar
um dinamismo superior ao da procura externa,
tal como observado nos Ultimos anos. As expor-
tagdes continuardo assim a ser a componente
da procura global com maior contributo para o
crescimento da atividade. O maior dinamismo
da economia portuguesa face a 2016 sera sus-
tentado por uma aceleracdo da Formagdo Bruta
de Capital Fixo (FBCF), baseada numa recupera-
¢do do investimento empresarial. Por seu turno,

110 +

2008

2010 2012

[ Taxa de variagdo anual Portugal (esc. dir.)
e [ndlice (2008=100) Portugal

Fontes: INE, BCE e Banco de Portugal.
Nota: (p) - projetado.

0 consumo privado devera desacelerar face ao
observado nos anos mais recentes, crescendo
em linha com as expetativas de evolugdo ten-
dencial da economia. O forte dinamismo do con-
sumo nos Ultimos anos esteve associado a des-
pesa em bens duradouros, resultante em parte
da concretizacdo de decisdes adiadas durante a
recessdo de 2011-2013.

A evolugdo da atividade devera ser acompa-
nhada pela recuperacdo gradual da situagao
no mercado de trabalho, projetando-se a conti-
nuagdo do crescimento do emprego, embora a
um ritmo progressivamente mais moderado, e a
manutencdo da trajetdria descendente da taxa
de desemprego.

Ainflacdo, medida pelo indice Harmonizado dos
Precos no Consumidor (IHPC), devera aumentar
ao longo do horizonte de proje¢do, mantendo-
-se em niveis proximos dos projetados para a
média da area do euro. A aceleracao dos precos
- para cerca de 1,5 por cento no final do hori-
zonte - reflete pressdes ascendentes de origem
interna e externa.

Ao longo do horizonte de projecdo, a economia
portuguesa devera manter uma capacidade de
financiamento face ao exterior, embora inferior
a observada nos ultimos anos. Esta evolucdo
¢é determinada pela evolugdo das balancas de
rendimentos e de capital. O saldo da balanca de

2014 2016 (p) 2018 (p)

I Ta)a de variagdo anual drea do euro (esc. dir.)
e [ndlice (2008=100) drea do euro



bens e servicos em percentagem do PIB, apos
um aumento temporario em 2016, manter-se-a
relativamente inalterado face a 2015 ao longo
do restante horizonte de projecao.

Assim, o padréo de crescimento econémico pro-
jetado - onde as componentes com uma evolu-
¢do mais dinamica que o PIB sdo as exporta¢des
e a FBCF - é compativel com uma recuperagdo
mais sustentada da economia portuguesa, em
particular numa situagdo em que se mantém
uma capacidade de financiamento junto do exte-
rior e se projetam redugdes adicionais dos niveis
de endividamento do setor privado.

2. Informacgao recente

As proje¢des para a economia portuguesa apre-
sentadas neste Boletim incorporam o conjunto
de informacdo disponivel até 24 de novembro
de 2016 e as hipdteses técnicas subjacentes ao
exercicio de projecdo do Eurosistema, recente-
mente divulgado pelo BCE (Caixa "Hipdteses do
exercicio de projecdo”).

No primeiro semestre de 2016, o PIB apresen-
tou um crescimento moderado de 0,9 por cento
face ao perfiodo homdlogo, prolongando o perfil
de desaceleracdo iniciado na segunda metade
de 2015. Face ao semestre anterior, a atividade
econdmica aumentou 0,5 por cento.

O abrandamento da atividade em termos homo-
logos resultou de menores contributos positivos
da procura interna e das exportacées, a seme-
lhanca do verificado no segundo semestre de
2015. O menor dinamismo da procura interna
em termos homologos refletiu essencialmen-
te a diminui¢cdo do investimento, verificando-
-se uma reducdo de 2,7 por cento da FBCF no
primeiro semestre de 2016 (+4,5 por cento em
2015). A evolucdo deste agregado é explicada,
em larga medida, pelas quedas registadas na
FBCF em construgdo e na FBCF em maquinas e
equipamentos, uma vez que o investimento em
material de transporte manteve um crescimen-
to robusto, ainda que inferior ao da segunda
metade de 2015. Por seu turno, o crescimento
mais moderado das exporta¢des no primeiro
semestre de 2016 refletiu a evolu¢do negativa
das exportacBes de combustiveis, cujo contel-
do importado é bastante significativo (cerca de
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95 por cento). Em menor grau, registou-se tam-
bém uma reducdo das exportacdes de servicos
excluindo turismo.

Considerando as componentes liquidas de impor-
tagdes (isto é, deduzindo a cada componente da
procura uma estimativa das importacoes neces-
sarias para satisfazer essa procura), estima-se
que a evolucao do PIB na primeira metade de
2016 esteja associada a desaceleracdo da procu-
rainterna, uma vez que o crescimento das expor-
ta¢des liquidas de contelidos importados estabili-
zou face ao semestre anterior (Grafico 2.1).

Num contexto de uma nova melhoria dos ter-
mos de troca, e ndo obstante o crescimen-
to em volume mais acentuado das importa-
¢Bes do que das exportacdes, o excedente da
balanca de bens e servicos em percentagem do
PIB apresentou um aumento face ao semestre
homdlogo. No entanto, o excedente da balan-
ca corrente e de capital diminuiu’, refletindo o
aumento do défice da balan¢a de rendimento
primario e a reducdo dos saldos das balancas
de rendimento secundario e de capital.

No primeiro semestre de 2016, a situagao no mer-
cado de trabalho continuou a melhorar, obser-
vando-se uma redugdo da taxa de desemprego
(de -1,2 pontos percentuais (p.p.) face ao semes-
tre homologo) e um aumento do emprego total
(conceito de Contas Nacionais Trimestrais) de 0,9
por cento em termos homologos (Grafico 2.2).

Forte aceleracao da atividade
. economica no terceiro
. trimestre de 2016

No terceiro trimestre de 2016, de acordo com a
estimativa rapida divulgada pelo Instituto Nacio-
nal de Estatistica (INE), a atividade econdmica
cresceu 1,6 por cento face ao periodo homo-
logo e 0,8 por cento face ao trimestre anterior
(Gréfico 2.3).

A informacdo relativa a variacdo das principais
componentes do PIB (ética da despesa) apenas
foi divulgada ap6s a data de fecho de dados des-
te Boletim. Assim sendo, a analise da evolugdo
dos agregados do PIB no terceiro trimestre de
2076 tem como base a informacao de conjuntu-
ra recente e a informacdo qualitativa contida no
destaque sobre a estimativa rapida.



Grafico 2.1 « Contributos liquidos para
o crescimento do PIB, em termos homélogos
| Em pontos percentuais
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Neste quadro, a aceleragdo da atividade econé-
mica refletiu, em termos homologos, uma ace-
leracdo das exporta¢des e um crescimento ligei-
ramente maior da procura interna. No que diz
respeito ao forte crescimento face ao segundo
trimestre de 2016, destaca-se o contributo posi-
tivo das exporta¢des de bens e de servi¢os, em
contraste com um contributo negativo da procu-
rainterna.

. Crescimento mais forte
. do consumo privado e nova
reducao do investimento

Num contexto de aumento do rendimento dis-
ponivel real, diminuicdo da taxa de desemprego
e manutencao da confianca dos consumidores
em niveis particularmente elevados, estima-
-se que o consumo privado tenha apresentado
um crescimento dinamico, superior ao verificado
para o PIB no terceiro trimestre. A aceleracao
deste agregado em termos homaologos tera refle-
tido essencialmente a aceleragdo do consumo
nao duradouro, visivel no aumento mais mar-
cado do indice de volume de negdcios de comér-
cio a retalho deflacionado e dos valores movi-
mentados em Caixas Automaticas e Terminais

4900 ~
4800 4
4700 A
4600 A
4500 4
4400 -
4300 A

= AN = N = &N = N = N = N = 4200

”vn nn N N iBh.xi v i H v unv v un

S © O O o o o o o o o o o
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I portagfes

Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal.

Nota: Os agregados da procura em termos liquidos de importagdes sdo obtidos
deduzindo uma estimativa do Banco de Portugal das importacdes necessdrias
para satisfazer cada componente. O cdlculo dos contetidos importados foi feito
com base em informagdo relativa ao ano de 2005. Para mais informag@es, ver a
(aixa “0 papel da procura interna e das exportafes para a evolucdo da ativida-
de econdémica em Portugal”, Boletim Econdmico de junho de 2014.

201151

de Pagamento Automatico. Em contrapartida,
ter-se-a observado um abrandamento do con-
sumo de bens duradouros pelo segundo trimes-
tre consecutivo, explicado pela desaceleracdo
das aquisicdes de automéveis ligeiros de passa-
geiros (recorde-se que esta rubrica apresentou
um forte crescimento nos primeiros trés meses
do ano, refletindo em larga medida uma anteci-
pacdo das compras devido ao agravamento do
Imposto sobre Veiculos com a entrada em vigor
do Orcamento do Estado para 2016, no inicio
de abril). O crescimento acentuado desta com-
ponente NOs anos anteriores ocorreu NUM con-
texto de recuperagdo do stock de automoveis,
apods as quebras especialmente expressivas acu-
muladas ao longo da recente recessdo na econo-
mia portuguesa.

Por outro lado, a FBCF terd voltado a regis-
tar uma redugdo em termos homologos, ainda
que menos acentuada do que nos dois trimes-
tres anteriores. A evolucao da FBCF continuou a
refletir a queda da componente de construcdo,
em linha com a evolucdo das vendas de cimento,
condicionada pela forte queda do investimento
publico. Ao nivel do investimento em maquinas e
equipamento, os indicadores de curto prazo dis-
poniveis, em particular as importacdes nominais

Grafico 2.2  Evolu¢do do emprego e da taxa
de desemprego | Niveis em milhares de individuos
e em percentagem

14,6

® "5
[

12,3

1,7

o — o~ — o — o — o~ —

w 1%} [%] (%] w w w w %] wv

— o o o o < < wn n O

S © © © © © ©o o o o

o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
M Emprego @ Taxa de desemprego (esc. dir.)

Fonte: INE (CNT e Estimativas Mensais de Emprego e Desemprego).

Nota: Os dados para a taxa de desemprego (15 a 74 anos) encontram-se
corrigidos de sazonalidade.



deste tipo de bens, apontam para um aumento
no terceiro trimestre, apos redugdes nos trés
trimestres anteriores (Grafico 2.4). A fraqueza
desta componente da FBCF na segunda metade
de 2015 e inicio de 2016 tera refletido um adia-
mento de decisdes de investimento, num con-
texto de maior incerteza a nivel interno e externo
(Caixa “Impacto de medidas de incerteza na eco-
nomia portuguesa”’), conjugado com a manuten-
¢do de um nivel de utilizagdo da capacidade pro-
dutiva ainda abaixo da média historica. Adicional-
mente, a menor distribuicdo de fundos comuni-
tarios na primeira metade do ano, possivelmente
refletindo a transi¢do para um novo Quadro de
Referéncia Estratégico Nacional (QREN), podera
também ter condicionado a evolugdo desta varia-
vel. Por fim, a FBCF em material de transporte
terad desacelerado, refletindo uma evolugdo
menos positiva das vendas de veiculos comer-
ciais pesados, bemn como um efeito base relativo
aimportacdo de avides no trimestre homaologo.

: Aceleracdo das exportacoes

No terceiro trimestre de 2016, as exportagdes
em volume deverdo ter apresentado um cresci-
mento em termos homaologos bastante dinamico,
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superior ao do trimestre anterior, e acima da esti-
mativa para a procura externa. A aceleracdo foi
extensivel as componentes de bens e de senvicos,
destacando-se o forte aumento das exportacdes
de bens excluindo energéticos e a recuperagdo
das exportacdes de servicos excluindo turismo.
As exportagdes de turismo terdo mantido um
dinamismo elevado, préximo do registado nos tri-
mestres anteriores, num contexto de crescimen-
tos especialmente robustos nos Ultimos anos.
Note-se que a evolugdo das exportacBes de bens
no terceiro trimestre esta parcialmente afetada
pela entrega de material militar adquirido a Portu-
gal pela Roménia. No entanto, esta operagdo tem
um impacto praticamente neutro no PIB, dado
que o efeito positivo nas exportacdes é compen-
sado por um efeito de sinal contrario no investi-
mento publico em maquinas e equipamento.

Considerando os valores nominais do comércio
internacional de bens, observa-se no terceiro
trimestre uma aceleracao, em termos homo-
logos, das exportagdes excluindo energéticos.
No que diz respeito a evolugdo por paises de
destino, constata-se a resiliéncia das exporta-
¢Oes para paises da Unido Europeia, cujo con-
tributo para o aumento das exportacées se tem




Grafico 2.5 ¢ Exportacdes nominais de bens excluindo
combustiveis por pais de destino | Contributos para
a taxa de variacdo homologa, em pontos percentuais

2013 2014 2015 20716
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mantido elevado. Em particular, no terceiro tri-
mestre, é de destacar o dinamismo das vendas
para Espanha. Por seu turno, o contributo das
exportacdes para paises extracomunitarios foi
bastante menos negativo neste periodo, refle-
tindo uma menor queda das exportagdes para
Angola e uma recuperacao das exportagdes
para o Brasil e para a China (Gréafico 2.5).

No que diz respeito a recuperacdo das exporta-
¢Bes de servicos excluindo turismo, a informacdo
nominal para o terceiro trimestre da Balanca de
Servigos permite identificar uma menor queda,
em termos homologos, na rubrica de servicos de
transporte aéreo de passageiros (-1,8 por cento,
apoés -10,4 por cento no primeiro semestre)
(Gréafico 2.6). Adicionalmente, apds o fraco com-
portamento no segundo trimestre, registaram-
-se melhorias nas exportacdes de servicos de
telecomunicagBes e informaticos e nas exporta-
¢Bes de outros servicos relacionados com publi-
cidade e estudos de mercado e com comércio.

Por fim, as importa¢gdes em volume deverdo ter
acelerado em termos homalogos no terceiro
trimestre. Esta evoluc¢do terd subjacente uma
acelera¢do das importac8es de bens (refletin-
do a evoluc¢do dos agregados da despesa com
elevado contetddo importado, nomeadamente
da FBCF em maquinas e equipamentos) e de

oM ANONDIO®
,

2015 2016 2016 2016

@ T4 T T T3
e ntra UE I Angola
I Brasil . China

mm— Outros pafses extra UE

Fonte: INE (Estatisticas do Comércio Internacional).
Nota: (a) Dados até setembro.

Total (em %)

2013 2014 2015 2016

turismo, e uma recuperacao das importacoes
de outros servicos. O aumento das importa¢des
neste periodo devera ter sido superior ao da
procura global ponderada por conteddos impor-
tados, implicando uma variagdo homéloga da
penetracdo das importaces mais expressiva do
que no trimestre anterior.

No quarto trimestre, o PIB deverd manter o
ritmo de crescimento em termos homadlogos.
Esta evolucdo devera traduzir uma aceleragao
do consumo privado e uma menor queda da
FBCF, compensada por uma desacelera¢do das
exportacdes, ndo obstante o impacto sobre
as exportacdes de turismo de um importante
evento internacional em Lisboa.

No que diz respeito a evolucdo em cadeia, ten-
do em conta que o crescimento no terceiro tri-
mestre tera refletido parcialmente fatores com
uma natureza temporaria - com destaque para
o dinamismo das exporta¢B8es de bens para
alguns destinos geograficos?, bem como a con-
cretizagdo de decisdes de investimento adia-
das em trimestres anteriores - projeta-se uma
atenuagdo do ritmo de crescimento no dltimo
trimestre de 2016, para niveis proximos dos
observados na primeira metade do ano.

Grafico 2.6 ¢ Exporta¢des nominais de servicos
| Contributos para a taxa de variagdo homologa,
em pontos percentuais

2015 2016 2016 2016
(@) T4 T T2 T3

I Viagens e Turismo I Transportes

I Outros servicos s T01a] (€M %)

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: (a) Dados até setembro.



Projecoes para a economia portuguesa: 2016-2019 Q

Caixa 1 | Hip6teses do exercicio de projecao

As projecdes apresentadas neste Boletim assentam num conjunto de hipéteses relativas ao enqua-
dramento externo da economia portuguesa consistente com a informacgdo implicita no exercicio
de projecdo do Eurosistema, divulgado no dia 8 de dezembro. As principais hipéteses técnicas
encontram-se no Quadro 1 e tém como base a informacdo disponivel até 24 de novembro.

No que diz respeito ao enquadramento internacional, as atuais hipdteses apontam para uma
aceleracdo gradual da atividade e do comércio mundial ao longo do horizonte de proje¢ao. Apesar
desta evolugdo positiva, no horizonte de proje¢do o crescimento econémico mundial devera man-
ter niveis inferiores aos verificados em média no periodo anterior a crise financeira. Neste contex-
to, espera-se que a procura externa dirigida a economia portuguesa apresente um maior cresci-
mento em 2017 (3,4 por cento, apods 2,0 por cento em 2016) - mas abaixo do crescimento médio
de 7 por cento observado no periodo de 1995 a 2007 - mantendo-se relativamente estavel em
torno de 4 por cento em 2018 e 2019. A aceleracdo registada face a 2016, comum aos mercados
intra e extra area do euro, € mais acentuada no ultimo caso, onde a deterioragdo tinha sido mais
forte. Ainda assim, a procura proveniente da area do euro devera continuar a exibir crescimentos
mais robustos do que os das restantes economias. Face as hipdteses assumidas nos exercicios
de projecdo anteriores, a procura externa dirigida a economia portuguesa foi revista em baixa ao
longo do periodo de projegdo.

Considerando a informacdo implicita no mercado de futuros a data de fecho da informacdo,
estima-se que, em termos médios anuais, 0 preco do petréleo (em ddélares e em euros) volte a
diminuir em 20716 face ao ano anterior, prolongando uma tendéncia observada desde 2013. Esta
tendéncia de queda devera ser interrompida em 2017, antecipando-se um aumento médio do
preco do petréleo de aproximadamente 15 por cento. Nos anos seguintes, o ritmo de crescimen-
to devera abrandar. Comparando com o Boletim Econémico de outubro, verifica-se uma revisao
em alta do nivel estimado para 2016. Em 2017 e 2018, as hipdteses para o pre¢o do petréleo em
dolares sdo ligeiramente superiores as assumidas no Boletim Econdmico de junho. A magnitude
destas revisdes é mais acentuada nos precos em euros dada a revisdo em baixa da hipdtese téc-
nica para a respetiva taxa de cambio.

A evolucdo da taxa EURIBOR a trés meses tem por base as expetativas implicitas nos contra-
tos de futuros. De acordo com esta informacdo, o nivel da taxa de juro de curto prazo devera
manter-se ligeiramente negativo no periodo 2016-2018, refletindo em parte o conjunto alargado
de medidas de politica monetaria adotadas pelo BCE. No final do horizonte de proje¢do devera
registar-se um aumento, antecipando-se uma taxa de juro nula em 2019. Por seu turno, a taxa de
juro de longo prazo da divida publica portuguesa, cuja metodologia de calculo assenta numa esti-
mativa da taxa implicita assumindo uma hipdtese para a taxa de juro das novas emissées, devera
situar-se em torno de 3,4 por cento no periodo 2016-2018, diminuindo ligeiramente em 2019.
Os niveis para as taxas de juro de curto e longo prazo da divida publica mantém-se virtualmente
inalterados face aos assumidos nos exercicios anteriores.

A hipdtese técnica para as taxas de cambio pressupde a manuteng¢do ao longo do horizonte de
projecao dos niveis médios observados nas duas semanas anteriores a data de fecho da informa-
¢do. Assim, apds uma depreciagdo significativa do euro em 2015, projeta-se, em termos médios
anuais, uma apreciacdo em 2016 e 2017 da taxa de cambio efetiva, ligeiramente mais expressiva
do que a antecipada no Boletim Econdémico de outubro.

A projecao das variaveis orcamentais incorpora as medidas de politica ja aprovadas (ou com elevada
probabilidade de aprovacdo) e especificadas com detalhe suficiente, em linha com o procedimento
adotado no ambito dos exercicios do Eurosistema.
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No que respeita ao Or¢camento do Estado para 2017, as principais medidas consideradas incluem
o efeito remanescente da eliminacdo gradual da sobretaxa de IRS ao longo de 2017, as altera-
¢Bes anunciadas no sentido do aumento da tributacdo indireta e a atualizagdo das pensdes.

A atual estimativa para 2016 aponta para uma variacdo em 1,0 por cento do consumo publico em
termos reais, em larga medida decorrente do crescimento da despesa em consumo intermédio,
que se encontra influenciado pelo aumento dos encargos com parcerias publico-privadas do
setor rodoviario. Adicionalmente, considerou-se um crescimento muito ligeiro do emprego publi-
€O e uma estimativa preliminar, rodeada de incerteza, do impacto da redu¢do do horario normal
de trabalho na fung¢do publica no segundo semestre de 2016.

De 2017 em diante, prevé-se um crescimento moderado do volume do consumo publico, refle-
tindo uma hipdtese de reducdo dos encargos com parcerias publico-privadas (em linha com o
Relatério do Orcamento do Estado para 2017) e de quase estabilizacdo do nimero de funciona-
rios publicos em média anual. No que se refere ao deflator do consumo publico, projeta-se uma
variacdo positiva ao longo do horizonte. Em 2016 e 2017 esta evolucado reflete, em particular,
a reversdo gradual da reducdo remuneratdria na administracao publica e, em 2018 e 2019, tem
subjacente uma hipétese de atualizagdo salarial em linha com a inflagao.

Em 2016, o investimento publico devera registar uma queda pronunciada, apenas parcialmen-
te explicada pelas entregas de material militar vendido e pela reversao do efeito associado a
aquisicdo de bens imobilidrios pela Oitante em 2015. Para 2017, prevé-se uma recuperac¢ao do
investimento publico, tal como antecipado no Relatério do Or¢camento do Estado para 2017,
e Nos anos seguintes projeta-se uma evolugao aproximadamente em linha com o PIB nominal.

Quadro 1 ¢ Hipoteses do exercicio de proje¢do

BE BE BE
dezembro 2016 outubro 2016 junho 2016
2015 2016 2017 2018 2019 2016 2016 2017 2018
Enquadramento internacional
PIB mundial tva 3,1 29 33 34 35 29 29 34 35
Comeércio mundial tva 19 1,5 3,2 3,9 4,0 1,8 2,5 4,0 43
Procura externa tva 3,8 2,0 3,4 4,0 4,1 2,8 3,7 4,5 4,7
Preco do petréleo
em ddlares vma 524 431 49,3 52,6 54,6 42,8 434 491 51,3
Preco do petréleo
em euros vma 47,2 388 453 48,3 50,1 384 383 42,9 44,9
Condi¢des monetarias
e financeiras
Taxa de juro de curto prazo
(EURIBOR a 3 meses) % 0,0 -0,3 -03 -0,2 0,0 -03 -0,3 -03 -03
Taxa de juro implicita
da divida publica % 3,6 34 34 34 33 3,5 3,5 35 34
indice de taxa
de cambio efetiva tva -93 2,8 04 0,0 0,0 2,5 29 03 0,0
Taxa de cambio euro-délar ~ vma 1,11 1,11 1,09 1,09 1,09 1,11 1,13 114 114

Fontes: BCE, Bloomberg, Thomson Reuters e calculos do Banco de Portugal.

Notas: tva — taxa de variacdo anual, % — em percentagem, vma — valor médio anual. Um aumento da taxa de cambio corresponde a uma apreciacdo.
Ataxa de juro implicita da divida piblica é calculada como o racio entre a despesa em juros do ano e a média simples do stock da divida no final do
ano e no final do ano anterior.



3. Oferta, procura e contas externas

Recuperacao da atividade
e emprego, num contexto
de baixo crescimento

da produtividade

Ap6s um crescimento de 1,6 por cento em 2015,
o PIB devera apresentar uma variacdo anual de
1,2 por cento em 2016, acelerando para 1,4 por
cento em 2017 e mantendo uma relativa esta-
bilidade na taxa de crescimento em 2018-2019
(1,5 por cento). Esta evolucdo implicara que o nivel
do PIB no final do horizonte de projecdo se situe
em valores proximos dos observados em 2008,
ano de inicio da crise financeira internacional.

Em termos setoriais, projeta-se uma menor taxa
de variagdo anual da maioria dos principais seto-
res de atividade em 2016, com destaque para
a construgdo e para a indUstria, que registaram
uma reducdo do seu valor acrescentado na pri-
meira metade deste ano (Grafico 3.1). Ao longo
do horizonte de projecdo, a atividade devera recu-
perar nestes setores. A atividade no setor dos
servicos - que tem um peso de cerca de 74 por
cento no Valor Acrescentado Bruto (VAB) - devera
apresentar um perfil de aceleracdo moderada
em 2017-2019, apds uma ligeira desaceleragdo

Grafico 3.1 ¢ VAB total e setorial
| indice 2008=100
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em 2016. Este setor continuara a beneficiar do
dinamismo das exporta¢des, em particular de
turismo, mas também dos servicos associados as
exporta¢des de bens, em linha com uma maior
afetacdo de recursos produtivos para os setores
mais expostos a concorréncia internacional.

A projecdo tem subjacente uma evolugdo favo-
ravel do mercado de trabalho no horizonte de
projecdo. Assim, ap6s um crescimento forte em
20716 - superior ao do PIB e proximo do regista-
do em 2015 (1,5 por cento) - 0 emprego devera
apresentar um ritmo de crescimento em 2017-
2019 de cerca de 1 por cento, mais em linha
com a relagdo histérica do emprego com a ati-
vidade (Gréfico 3.2). O crescimento do emprego
ocorrera no setor privado, ja que o emprego
publico devera permanecer relativamente esta-
vel. Esta evolucdo do emprego, a par da hipo-
tese de virtual estabilizacdo da populagdo ativa,
implica a manutencao de um perfil descendente
da taxa de desemprego ao longo do horizonte
de projecdo, de 11 por cento em 2016 para
8,5 por cento em 2019 (Grafico 3.3).

A evolugdo da atividade e do emprego tem-se
traduzido numa dinamica muito fraca da produ-
tividade do trabalho no recente periodo de recu-
peracdo. Apos uma ligeira reducdo em 2016, pro-
jeta-se um crescimento anual da produtividade

Grafico 3.2 ¢ PIB e emprego
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (p) — projetado. As proje¢des por setor de atividade sdo baseadas
em modelos simples que tém em conta a evolugdo das componentes da
despesa mais relevantes para cada ramo de atividade.

Nota: Os valores relativos ao perfodo 2016-2019 referem-se a projecdes.



Chart 3.3 « Emprego e taxa de desemprego
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do trabalho em torno de 0,5 por cento ao longo
do horizonte de projecdo. Esta evolu¢do da pro-
dutividade na recuperagdo econdémica em curso
fica bastante aquém da observada em ciclos ante-
riores, 0 que é comum a muitas economias avan-
cadas, incluindo da &rea do euro (Gréafico 3.4).
Refira-se, no entanto, que o perfodo de recessdo
que antecedeu a atual recuperacdo também
apresentou uma evolucdo atipica da produtivida-
de, refletindo quebras do emprego que excede-
ram as registadas pela atividade.

A forte quebra do investimento no decurso dos
episddios recessivos do perfodo 2008-2012, e
em particular o seu impacto sobre a adog¢do
de novas tecnologias e novos processos produ-
tivos, poderdo ter condicionado os ganhos de
eficiéncia de uma forma relativamente gene-
ralizada a nivel setorial. A afetacéo do capital
na economia exibe distor¢cdes que condicio-
nam o crescimento da atividade, embora nao
exista evidéncia disponivel para o periodo mais
recente3. Adicionalmente, a afetacao do fator
trabalho é também ineficiente, no sentido em
que o maior peso do emprego esta concentrado
em setores menos produtivos do que a média.
No entanto, a evidéncia disponivel aponta para

que se tenha continuado a observar uma rea-
locagdo do emprego para setores de atividade
mais produtivos ou com maior crescimento da
produtividade, em linha com o observado desde
0 inicio do perfodo de ajustamento®.

O perfil projetado para o PIB per capita é idén-
tico ao da atividade, dada a hipdtese conside-
rada de estabilidade da populac¢do. Os resulta-
dos de um exercicio de decomposicdo do cresci-
mento apontam para que a evolugdo do PIB per
capita continue a ser explicada em larga medi-
da pelo contributo do fator trabalho (0,7 p.p. em
média no horizonte de projecdo), dado o perfil
projetado para o emprego (Grafico 3.5). O con-
tributo do fator capital devera continuar a ser
aproximadamente nulo ao longo do horizonte
de projecdo, ja que, ndo obstante a recupera-
¢do do investimento, este devera ainda man-
ter-se em niveis que apenas permitem compen-
sar a depreciacdo do capital. Este € um aspe-
to limitativo do crescimento do PIB potencial, ja
que é através do capital que é feita a incorpora-
¢do de novas tecnologias no processo produ-
tivo. O capital humano, avaliado consideran-
do o numero médio de anos de escolaridade
como indicador, devera apresentar também um

Chart 3.4 « Produtividade do trabalho: comparacao
entre paises da respetiva evolugdoface a anteriores

fases de recuperacdo do PIB | Desvio acumulado
por pais face a média de ciclos anteriores
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Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota: (p) - projetado.

Fontes: Comissdo Europeia (AMECO), INE e Banco de Portugal.
Notas: (p) — projetado. As recuperagdes consideradas foram determinadas

em funcdo do ciclo econémico portugués e tiveram inicio em 1984, 1993,
2003 e 2013. A recuperagdo de 2009 ndo foi considerada devido a sua redu-
zida duragdo. Para cada pafs a evolucao apresentada corresponde d variacao
acumulada com referéncia ao ano de 2013 subtraida da variado acumulada
média com referéncia aos anos de 1984, 1993 e 2003.



contributo importante para o crescimento do
PIB per capita em termos médios no periodo
de projec¢do (0,5 p.p.). Finalmente, o crescimen-
to do PIB per capita devera beneficiar de um
contributo favoravel da produtividade total dos
fatores (cerca de 0,2 p.p. em média no horizonte
de proje¢do), para a qual concorrem as melho-
rias da afetagdo de recursos na economia.

Manutencao de crescimento
estavel da procura interna,
com recomposicao favoravel
ao investimento

Considerando as componentes da despesa dedu-
zidas dos respetivos contetdos importados, o
abrandamento em 2016 traduz um menor con-
tributo da procura interna, nomeadamente do
investimento (Grafico 3.6). Este devera registar
uma redu¢do em componentes com reduzido
contedido importado, como é o caso da cons-
trucdo. No caso das exportac@es, a desacelera-
¢do em 2016 esta associada a componentes com
um elevado contetido importado, pelo que apesar
de se verificar uma redug¢do do seu contributo em
termos brutos para o PIB, 0 mesmo ndo acontece

25 ~

05 A

05 A

25 4

1999-2010

M Stock de capital per capita
M Capital humano

2011-2015

W Emprego per capita
® PIB per capita (t.v.a., em %)

Projecoes para a economia portuguesa: 2016-2019

quando sdo deduzidos os respetivos conteldos
importados. Para 2017-2019, projeta-se uma rela-
tiva estabilizacdo do contributo das exporta¢es
liquidas de contelidos importados. Esta continua-
ré a ser a componente com maior contributo
para o crescimento do PIB. Ndo obstante, a ace-
leracdo moderada da atividade em 2017 e 2018
devera ser determinada pelo aumento do contri-
buto da procura interna, associado a uma recom-
posicdo da mesma, que traduz uma recupera-
¢do do investimento e um menor crescimento do
CONSUMO por comparagdo com o projetado para
2016. Em 2019 esta composi¢do devera perma-
necer virtualmente inalterada.

Ao longo do horizonte de projecdo, 0 consumo
privado devera apresentar um crescimento ligei-
ramente inferior ao da atividade. A evolugdo pro-
jetada implica que o nivel do consumo privado se
situe marginalmente acima do registado em 2008
no final do horizonte de projecdo (Grafico 3.7).

A evolugdo relativamente dinamica do consu-
mo privado observada nos anos mais recen-
tes e projetada para 2016 reflete um contribu-
to significativo do consumo de bens duradouros
(Grafico 3.8). Este perfil é habitual em fases de

2016-2019 (p)
M Produtividade total dos fatores

Fontes: Barro e Lee (2013), Quadros de Pessoal, INE e Banco de Portugal.

Notas: (p) — projetado. O exercicio de contabilidade do crescimento do PIB per capitatem por base uma funcdo de producgo Cobb-
-Douglas. As medidas de capital humano foram construfdas a partir dos dados de Barro, R. ). e Lee, . W. (2013), “A new data set of
educational attainment in the world, 1950-2010", Journal of Development Economics 104, pp. 184-198. Para Portugal, estas séries foram
anualizadas e prolongadas utilizando o perfil da série de anos médios de educacdo do emprego dos Quadros de Pessoal (até 2012) e

do Inquérito ao Emprego do INE (para 2013 e 2014).
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Grafico 3.6 ¢ Contributos brutos e liquidos
para o crescimento do PIB | Em pontos percentuais
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recuperac¢do do ciclo e esta relacionado com o
adiamento da aquisi¢do de bens duradouros em
perfodos de crise, 0 que cria uma procura laten-
te acumulada®. Esta traduz-se em crescimentos
muito significativos quando a recuperacao tem
lugar, mas que apenas implicam o regresso ao
stock ¢timo desejado de bens duradouros. Na
fase de recuperagdo mais recente, este efeito
foi mais acentuado do que no passado, possivel-
mente porque a severidade e duracdo da reces-
sdo que a antecedeu foi também superior, sen-
do também influenciado por condi¢des de finan-
ciamento mais favoraveis (Grafico 3.9). Ao longo
do horizonte de projecdo, antecipa-se a dissipa-
¢do deste efeito, 0 que se devera traduzir numa
estabilizacao do peso do consumo de bens dura-
douros no PIB. O consumo de bens ndo dura-
douros devera manter um crescimento em tor-
no de 1,5 por cento em 2017-2019, acima da
evolucdo projetada para o rendimento dispo-
nivel real. O rendimento disponivel real devera
apresentar um crescimento relativamente esta-
vel no horizonte de projecdo, refletindo um qua-
dro de crescimento contido da massa salarial -
embora superior ao observado desde 2008 - e 0
impacto de medidas or¢camentais com um efeito
positivo no rendimento disponivel nominal inclui-
das nos Orcamentos do Estado de 2016 e 2017,
bem como o efeito da acelera¢do do deflator do

160 +
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butos brutos de cada componente para o PIB e a barra da direita aos corres-
pondentes contributos liquidos de importacdes.

consumo privado. Esta evolugao dos precos no
consumidor reflete parcialmente a dissipacdo da
pressdao descendente sobre 0s precos origina-
da pela reducdo do prego do petréleo nos anos
mais recentes (Seccao 4. Precos e salarios).

A evolucdo projetada para o consumo privado
e para o rendimento disponivel traduz-se numa
reducdo da taxa de poupanca em 2016, prolon-
gando a tendéncia descendente observada nos
dois anos anteriores. Para 2017-2019, a proje-
¢do admite que a taxa de poupanca das familias
se situe em média em 3,6 por cento.

Apos um crescimento de 4,5 por cento em 2015,
a FBCF devera apresentar uma queda de 1,7 por
cento em 2016, recuperando em 2017-2019
para taxas de variacdo proximas da registada
em 2015. A redugdo estimada para 2016 resulta
do comportamento da FBCF publica e da FBCF
residencial. O investimento publico devera dimi-
nuir de forma acentuada em 2016, apresentando
um crescimento médio relativamente moderado
nos anos seguintes (Caixa “Hipoteses do exerci-
cio de proje¢do”). A evolugdo desta componente
no ano de 2016 reveste-se de particular incerte-
za, dada a entrada em vigor tardia do orcamen-
to para este ano e tendo em conta o perfil da
despesa associada a projetos de investimento
cofinanciados por fundos comunitarios. Note-se

Grafico 3.7 ¢ Evolucdo da composi¢do do PIB
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que a distribuicdo de fundos comunitarios aos
destinatarios finais na primeira metade do ano
foi inferior a habitual, num contexto de transi-
¢do para o QREN 2014-2020. Este facto também
tera afetado a FBCF no setor privado no mesmo
periodo. A FBCF em habitacdo devera apresen-
tar uma queda de 3,4 por cento em 2016, a que
se deverdo seguir crescimentos moderados, em
torno de 2 por cento, ao longo do restante hori-
zonte de projecdo. A evolugdo neste setor tem
sido negativa de forma quase ininterrupta des-
de 2000, refletindo a reestruturacao do setor em
resposta a condicionantes estruturais. Em 2017-
2019 a proje¢do contempla o regresso a varia-
¢Bes positivas, embora moderadas, em resulta-
do da progressiva melhoria das condi¢es no
mercado de trabalho e a manutenc¢do de con-
di¢cBes de financiamento favoraveis. A evolugdo
desta variavel deverd permanecer condicionada
pela evolucdo da populagdo residente, que tem
apresentado uma tendéncia de reducdo, e pelo
elevado nivel de endividamento das familias.

A projecdo contempla uma trajetéria de acelera-
¢do para a FBCF empresarial, de 1,9 por cento
em 2016 para 5,6 por cento em 2019, em con-
sonancia com a melhoria das expetativas de
procura quer interna quer externa, num qua-
dro de manutencdo de condicdes financiamento

Grafico 3.8 ¢ Consumo privado e rendimento
disponivel | Taxa de variagdo em percentagem e
contributos em pontos percentuais
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favoraveis, que deverdo continuar a beneficiar
do impacto das medidas de politica moneta-
ria ndo convencional do BCE (Tema em Desta-
que “Viver abaixo de zero: a transmissdo da poli-
tica monetaria com taxas de juro negativas”). No
horizonte de projecdo, devera observar-se um
aumento do peso desta componente no PIB,
implicando o regresso ao valor médio registado
em 1999-2005. No entanto, em 2019, o nivel da
FBCF empresarial devera ainda manter-se abai-
x0 do observado em 2008, embora o desvio seja
menor do que para as restantes componentes
da FBCF por setor institucional (Grafico 3.10).

A partir de 2016 o perfil de recuperacao da FBCF
total é relativamente fraco face a periodos de
recuperacdo anteriores, estando essencialmen-
te em linha com a recuperagdo que se seguiu a
crise de 2003 (Grafico 3.11), ndo obstante o facto
de a crise atual ter sido bastante mais acentuada
do que as anteriores. E de referir que esta evolu-
¢do comparativamente mais fraca da FBCF é uma
carateristica extensivel a outros paises da drea
do euro, com particular destaque para Espanha
e Italia (Gréafico 3.12). Existem fatores contributi-
vos para esta fragueza relativa que, embora tam-
bém presentes a nivel europeu, poderdo estar
ampliados no caso portugués. Neste contexto, €
de referir que as perspetivas para a FBCF privada

Grafico 3.9 ¢ Peso do consumo de bens duradouros

no PIB | Em percentagem do PIB
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Fontes: INE e Banco de Portugal.
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (p) — projetado. O sombreado denota o inicio de perfodos de recupe-
ragdo do ciclo econémico portugués, que tiveram lugar em 1984, 1993, 2003 e
2013. Arecuperagdo de 2009 ndo foi considerada devido a sua reduzida duragdo.



Grafico 3.10
FBCF por setor
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a0 longo do horizonte de proje¢do se encontram
condicionadas pela necessidade de desalavanca-
gem do setor privado, ja que, apesar da reducao
do nivel de endividamento ocorrida desde o ini-
cio da crise financeira, o endividamento dos parti-
culares e das sociedades ndo financeiras perma-
nece ainda elevado por comparagdo com outros
paises da Unido Europeia (Grafico 3.13). Esta ten-
déncia de reducdo do endividamento devera
prosseguir ao longo do horizonte de projecdo,
quer no caso dos particulares quer no caso das
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60 +

sociedades ndo financeiras, mas de forma mais
acentuada no primeiro caso (Grafico 3.14). A evo-
lucdo da FBCF privada podera estar condiciona-
da pela revisdo em baixa das expetativas do cres-
cimento da economia no médio prazo, fator tam-
bém associado ao baixo ritmo de recuperagdo
do investimento privado em varios paises da area
do euro. O perfil projetado para o investimento
publico também se destaca do observado em
anteriores fases de recuperacdo, refletindo a
necessidade atual de consolida¢ao orcamental.
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Grafico 3.12 « Comparacao entre paises da evolu¢do
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fungdo do ciclo econdmico portugués e tiveram infcio em 1984, 1993, 2003
e 2013. A recuperagdo de 2009 ndo foi considerada devido a sua reduzida dura-
¢do. Para cada pafs a evolugdo apresentada corresponde a variacao acumulada

com referéncia ao ano de 2013 subtraida da variacdo acumulada média com
referéncia aos anos de 1984, 1993 e 2003.



Crescimento muito robusto
das exportacoes, implicando
continuagao de ganhos

de quota de mercado

Apo6s um crescimento muito dinamico em 2015
(6,1 por cento), as exporta¢des de bens e servi-
cos deverdo desacelerar em 2016 (3,7 por cento),
recuperando para um ritmo de crescimento de
4,8 por cento em 2017 e de 4,6 e 4,4 por cento,
respetivamente em 2018 e 2019. O abrandamen-
to em 2016, que ndo deverd impossibilitar um
novo ganho de quotas de mercado, reflete quer
a desaceleracdo da procura externa (Caixa "Hipo-
teses do exercicio de proje¢do”), quer alguns fato-
res de natureza temporaria, como a reducao
na producao em unidades industriais dos seto-
res automovel e energético. Adicionalmente, em
2016, as exportagdes continuaram a refletir o
comportamento desfavoravel das vendas para
alguns mercados extracomunitarios, com des-
taque para Angola (ndo obstante uma menor
queda na segunda metade do ano). Em 2017, a
dissipacdo destes fatores, bem como a acele-
racdo assumida para a procura externa, deverdo
contribuir para o retorno das exporta¢cdes a um
crescimento mais dinamico. As exportacoes de
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bens deverdo ainda beneficiar em 2017 e 2018
do aumento da capacidade produtiva de uma
unidade de producdo do setor automdvel, o que
contribuird para a manutenc¢do de um crescimen-
to desta componente acima da procura externa.

As exporta¢8es de servicos também deverdo
apresentar um crescimento superior ao da pro-
cura externa ao longo do horizonte de projecdo.
Embora se projete um menor crescimento das
exportagOes de turismo, espera-se que estas
mantenham um elevado dinamismo.Em resul-
tado desta evolugdo, a economia portuguesa
devera continuar a apresentar ganhos de quota
de mercado ao longo do horizonte de projecdo,
ainda que progressivamente mais moderados,
0 que determina a ligeira desaceleragdo das
exportacles projetada para 2018 e 2019 (Gra-
fico 3.15). Estes ganhos de quota sao mais acen-
tuados em 2016 (tal como em 2015) se as hipo-
teses para a procura externa forem refinadas de
forma a ter em conta a especificidade da evolu-
¢do da economia angolana neste periodo. O dina-
mismo das exportacdes ao longo do horizonte de
projecdo traduz-se na continuacdo do aumento
do seu peso no PIB, mesmo quando excluidos
0s respetivos conteldos importados. Assim, em
2019, o peso das exportacdes no PIB devera

Grafico 3.13 ¢ Endividamento total do setor privado
ndo financeiro na Unido Europeia em 2015
| Posi¢des em fim de periodo em percentagem do PIB

Gréfico 3.14 * Endividamento total do setor privado
ndo financeiro em Portugal | Posi¢des em fim de periodo
em percentagem do PIB e do rendimento disponivel
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Fonte: Eurostat. Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (p) — projetado. Valores consolidados. (a) Inclui empréstimos conce-
didos a sociedades ndo financeiras por outros setores institucionais; papel
comercial e obrigacdes emitidas por sociedades ndo financeiras na posse de
outros setores e créditos comerciais recebidos de outros setores. (b) A divida
dos particulares corresponde a soma de empréstimos obtidos, titulos de divi-
da emitidos pelo setor e créditos comerciais e adiantamentos.



Grafico 3.15 ¢ Exporta¢des de bens e servicos
e procura externa | Taxa de variagdo anual,
em percentagem
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situar-se em 48 por cento, que compara com
32 por cento em 2008 (considerando os niveis
liquidos de conteuddos importados, este peso
devera aumentar de cerca de 20 para cerca de
27 por cento no mesmo periodo).

A atual projecdo aponta para uma desaceleracao
das importacdes de bens e servicos em 2016,
para 3,5 por cento, apds o crescimento muito
significativo registado em 2015 (8,2 por cento).
Em 2017-2018, as importa¢des deverdo acelerar
novamente para valores em torno de 5 por cento,
desacelerando em 2019 para 4,5 por cento. Este
perfil reflete uma evolugdo das importacdes apro-
ximadamente em linha com a sua elasticidade
historica face a procura global ponderada por
contetidos importados, o que implica a continua-
¢do do aumento da penetragdo de importagdes
ao longo do horizonte de projecdo, embora de
forma mais moderada do que a observada nos
anos mais recentes (Gréfico 3.16).

Uma analise da imputacdo das importagdes
as componentes da despesa em funcdo do
respetivo contetdo importado, ou seja, o con-
traponto do Grafico 3.6, mostra que ao longo
do periodo de recuperacdo iniciado em 2013
as rubricas da despesa com maior contributo
para o crescimento das importa¢des foram as
exportagles, com a variabilidade anual a ser

explicada em larga medida pelo comportamento
da componente energética, e 0 consumo privado
(Grafico 3.17). Aimportancia deste Ultimo reflete
o efeito da aquisicdo de bens duradouros, dado
0 elevado contelido importado desta compo-
nente. Ao longo do horizonte de projecdo, com
a dissipacdo deste efeito, as exportacdes deve-
rdo manter-se como a componente mais deter-
minante para o crescimento das importac¢ées.

A evolug¢ao muito dinamica projetada para as
exportacées e importagdes deverd implicar a
continuacdo da tendéncia, acentuada a partir
2010, de aumento do grau de abertura da eco-
nomia portuguesa (medido pelo peso médio
dos dois fluxos comerciais no PIB, em termos
nominais), apoés uma ligeira reducdo em 2016
(Gréfico 3.18). No entanto, esta redu¢do tem-
poraria ndo se verifica quando o indicador é
calculado em termos reais.

. Reducao da capacidade

. de financiamento face

: a anos anteriores

A atual projecdo aponta para a manutengdo de
uma capacidade de financiamento da economia

portuguesa, medida pelo saldo conjunto das
balangas corrente e de capital, embora em niveis

Grafico 3.16  Importacdes e procura global
ponderada | Taxa de varia¢do anual,

em percentagem
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inferiores aos observados nos anos mais recen-
tes. Assim, apos ter atingido 1,7 por cento do PIB
em 2015, o saldo da balanga corrente e de capital
deverd reduzir-se para 1,1 por cento do PIB em
2016, mantendo-se proximo deste valor até ao
final do horizonte de projecdo. A reducdo do sal-
do em percentagem do PIB em 2016 é extensivel
a todas as principais componentes da balanca,
com exce¢do da balanca de bens e servicos. Em
particular, a balanca de rendimento secundario
tem vindo a ser afetada por menores niveis de
remessas de emigrantes — em particular oriundas
da Suica (o segundo pals emissor mais importan-
te para Portugal, com um peso de cerca de 26 por
cento em 2015) - e de outras transferéncias priva-
das. Este impacto é considerado como sendo de
natureza permanente ao longo do horizonte de
projecao. No caso da balanca de capital, tem-se
registado uma distribuicdo dos fundos comunita-
rios aos destinatérios finais inferior a do ano ante-
rior, que poderd estar associada a transi¢cdo entre
QREN. A atual projecdao admite alguma recupera-
¢do destes fluxos na segunda metade de 2016 e
uma estabilizacdo do saldo desta balanca em per-
centagem do PIB ao longo do restante horizonte
de projegdo, num nivel préximo do observado
em 2015. O défice da balan¢a de rendimento pri-
mario em percentagem do PIB devera aumentar

Grafico 3.17 * Imputacdo das importagdes
as componentes da despesa | Contributos para
a variacdo anual em pontos percentuais
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em 2016 apresentando depois uma trajetéria de
ligeira reducdo até ao final do horizonte de proje-
¢do, beneficiando da hipdtese técnica considera-
da para a taxa de juro implicita na divida publica.
O excedente da balanc¢a de bens e servicos em
percentagem do PIB devera aumentar ligeiramen-
te em 2016 e reduzir-se em 2017 para um valor
préoximo do observado em 2015, estabilizando no
restante horizonte de projecdo. Esta variabilidade
no saldo reflete a evolu¢do dos termos de troca,
compensada parcialmente por efeitos de volume
e preco (Grafico 3.19). Os ganhos de termos de
troca observados desde 2012, que s6 em parte
resultam da evolucdo do preco do petréleo, pro-
porcionaram um contributo muito importante
para o ajustamento externo da economia por-
tuguesa. Entre 2012 e 2015, 2,5 p.p. do PIB da
variacdo acumulada da balanca comercial é atri-
buivel a variacdo dos termos de troca, enquanto
no caso da balanca de bens e servicos excluindo
energéticos este efeito de termos de troca foi de
1,4 p.p. do PIB.

A reducdo da capacidade de financiamento em
2016 traduz uma reducao da poupanca agre-
gada da economia e, em menor grau, das trans-
feréncias de capital em percentagem do PIB, ape-
nas parcialmente compensada por uma menor
taxa de investimento. Para 2017-2019 antecipa-se

)

Grafico 3.18 ¢ Exportacdes, importacdes e grau

de abertura | Em percentagem do PIB
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Notas: (p) — projetado. O grau de abertura foi calculado como o rdcio da
média das exportagBes e importacBes no PIB, em termos nominais.



Grafico 3.19
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uma trajetéria de aumento das taxas quer de pou-
panca quer de investimento face aos niveis proje-
tados para 2016, embora ainda aquém das obser-
vadas em 2015. A capacidade de financiamento
do setor privado em percentagem do PIB devera
manter-se relativamente estavel no periodo 2017-
2019, embora em niveis inferiores aos de 2016,
quer no caso dos particulares quer das empresas.

Revisao em baixa do crescimento
do PIB face as projecoes de junho
e ligeira revisao em alta face

as de outubro

As atuais proje¢des apontam para um cresci-
mento do PIB em 2016 ligeiramente superior
a0 subjacente ao Boletim Econdmico de outu-
bro. Esta revisdo em alta resultou da incorpora-
¢do de informacdo relativa ao terceiro trimestre,
em particular das exportac@es liquidas de con-
telidos importados, que traduziu um crescimen-
to no trimestre superior ao entdo antecipado.
Face ao Boletim Econémico de junho de 2016, as
projecdes para o crescimento do PIBem 2016 e
2017 foram revistas em baixa (0,1 p.p. em 2016
e 0,2 p.p. em 2017), devido a perspetivas de uma
evolugao mais moderada da procura interna. Para
2016, esta revisdo da procura interna resultou
essencialmente da FBCF, refletindo a incorpora-
¢ao dos valores das contas nacionais trimestrais
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Fonte: Banco de Portugal.

2013

para o segundo trimestre de 2016 e das con-
tas anuais para 2015. Para 2017, a revisdo da
procura interna reflete em larga medida a expe-
tativa de uma evolugdo mais moderada do consu-
mo privado. Em contraste, as exporta¢des foram
revistas em alta para 2016 e 2017, ndo obstante
a revisdo em baixa da procura externa dirigida a
economia portuguesa, refletindo a incorporagdo
da informacdo mais recente. Para 2018, a proje-
¢do para o crescimento do PIB, bem como a sua
composicao, mantém-se relativamente inalte-
radas face ao do Boletim Econdmico de junho.
As projecOes para o saldo da balanca corrente e
de capital em percentagem do PIB foram revistas
em baixa face ao Boletim Econdmico de junho e,
no caso de 2016, também face ao Boletim Econo-
mico de outubro. Estas revisdes refletem a incor-
porac¢do da informagdo mais recente relativa a
balanca de pagamentos.

4. Precos e salarios

Ainflacdo, medida pela taxa de variagdo do IHPC,
deverd situar-se em 0,8 por cento em 2016, que
compara com 0,5 por cento em 2015. Ao longo do
horizonte de projecdo, a inflagdo devera aumen-
tar progressivamente (1,4 por cento em 2017 e
1,5 por cento em 2018 e 2019), em resultado de
contributos positivos crescentes da componente
ndo energética, a par de um contributo da com-
ponente energética menos negativo em 2016 e

2014 2015 2016(p) 2017(p) 2018(p) 2019(p)

I ffeito de preco
e \/3riad0 d0 Saldo da halanca de bens e servigos (em % do PIB)

Notas: (p) — projetado. Para uma descri¢do da metodologia utilizada, ver Caixa 4.2 "Variacdo do saldo da balanca de bens no primeiro
semestre de 2012", Boletim Econdmico do Banco de Portugal, Outono de 2012.



positivo Nos anos seguintes (Gréafico 4.1). Face ao
publicado nos Boletins Econdmicos de junho e de
outubro, os niveis da inflagdo para o periodo 2016-
2019 permanecem essencialmente inalterados.

Comparando com as projecBes para a area do
euro, divulgadas pelo BCE no dia 8 de dezem-
bro, a inflacdo deverd manter-se 0,6 p.p. acima
da média da area do euro em 2016, refletindo
principalmente a menor queda do pre¢o dos
bens energéticos em Portugal, num contexto de
aumento da tributagdo associada a estes bens.
Para os anos seguintes, projeta-se que o dife-
rencial face a area do euro diminua, tornando-
-se ligeiramente negativo no final do horizonte
de projecdo (Grafico 4.2).

A taxa de inflacdo devera registar um aumento
moderado em 2016, para 0,8 por cento. Este
aumento refletird uma menor queda dos pre-
cos dos bens industriais energéticos e ndo ener-
géticos e uma ligeira aceleracdo dos precgos dos
servicos. Em particular, esta evolug¢do nos ser-
Vicos é bastante evidente em segmentos rela-
cionados com setores mais dinamicos como o
do turismo. Por outro lado, os precos dos bens
alimentares deverdo desacelerar, destacando-
-se 0 abrandamento projetado para 0s pregos
dos bens transformados.

No que diz respeito ao impacto sobre os precos
no consumidor das medidas de tributacdo aplica-
das em 2016, o efeito estimado é relativamente
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pequeno, uma vez que o efeito positivo resultan-
te do aumento dos impostos sobre varios produ-
tos (nomeadamente, sobre os produtos petrolife-
ros, veiculos e tabaco) foi parcialmente compen-
sado pela diminuicao do IVA na restauragdo, que
entrou em vigor em julho deste ano.

Em 2017, os pre¢os no consumidor deverdo ace-
lerar significativamente, para 1,4 por cento. Esta
evolucdo decorrera, em larga medida, da recu-
peracdo esperada dos precos dos bens energé-
ticos (crescimento em torno de 3 por cento, apos
-2,1 por cento em 2016), em linha com a evolu-
¢do assumida para o preco do petréleo. Nos
anos seguintes, devera assistir-se a uma dilui-
cao deste efeito de base positivo, projetando-se
crescimentos progressivamente menores para
0s precos dos bens energéticos. Neste sentido,
o ligeiro aumento da inflagdo em 2018 é essen-
cialmente explicado pela acelera¢do da compo-
nente nao energética. Para 2019, projeta-se que
a inflagdo estabilize em 1,5 por cento.

A trajetdria ascendente esperada para a infla-
¢do excluindo energéticos no perfodo 2017-
2019 tem subjacente um aumento das pres-
sdes inflacionistas internas e externas, moti-
vado pelo contexto de crescimento da eco-
nomia nacional e global, pelo impacto positivo
das medidas de politica monetéaria adotadas
pelo BCE, bem como pela incorporagdo das
hipoteses técnicas de aumento de precos das

Gréfico 4.2 « indice harmonizado de precos
no consumidor em Portugal e na area do euro
| Taxa de variagéo anual

Gréfico 4.1 « indice harmonizado de precos
no consumidor | Contributo para a taxa de variagdo
anual, em pontos percentuais
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Grafico 4.3 « Decomposicao do deflator do PIB

do setor privado | Contributo para a taxa de variacdo
anual em pontos percentuais
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matérias-primas em euros. Ainda que gene-
ralizado, o perfil crescente é particularmente
evidente nos prec¢os dos bens industriais ndo
energéticos, que registavam taxas de variacdo
negativas desde 2012. Neste cenario, projeta-
-se um crescimento para o pre¢o dos bens
importados excluindo energéticos em torno
de 2 por cento em 2017-2019, que compara
com uma reducdao em 2016.

. Crescimento moderado dos
. salarios e ligeira aceleracao do
. deflator do PIB do setor privado

A evolucdo projetada para a inflagdo tem subja-
cente um perfil de acelera¢do gradual dos sala-
rios por trabalhador, num cenario de aumento
da produtividade e melhoria gradual da situa-
¢do no mercado de trabalho. Os custos unitarios
do trabalho deverdao manter um crescimento
relativamente estavel no periodo 2017-2019,
quer no total da economia quer no setor pri-
vado. Neste contexto, projeta-se uma trajetoria
de crescimento ligeiramente crescente para o
deflator do PIB do setor privado®, traduzindo a
auséncia de pressoes inflacionistas adicionais
(contributos dos custos unitarios do trabalho e
do excedente bruto de explora¢do por unidade
produzida em média relativamente semelhan-
tes) (Grafico 4.3). Relembre-se que a evolucdo

do deflator do PIB do setor privado em 2015 e
2016 refletiu, por um lado, o aumento marcado
do excedente bruto de exploragéo unitario em
2015 - influenciado pela melhoria dos termos de
troca - e, por outro, o impacto do aumento de
5 por cento do saldrio minimo em 2016.

. Aumento das expetativas
i deinflacao

As expetativas de inflacdo para os proximos
12 meses (calculadas com base na informa-
cdo disponibilizada pela Consensus Economics)
apresentam uma trajetéria crescente quer para
Portugal, quer para a area do euro. No entan-
to, os niveis esperados encontram-se bastante
abaixo do objetivo de estabilidade de precos
do BCE, que preconiza uma taxa de varia¢do do
IHPC préxima, mas abaixo, de 2 por cento no
médio prazo (Grafico 4.4).

5. Incerteza e riscos

Riscos descendentes para
a atividade economica
em 201/-2018 e para

a inflacao em 2018

Esta sec¢do apresenta uma analise quantifica-
da dos riscos e incertezas em torno da atual

Gréfico 4.4 « Expetativas de inflacdo

a um horizonte de 12 meses | Taxa de variagdo média
anual, em percentagem
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proje¢ao, que corresponde ao cenario mais pro-
vavel, dado o conjunto de hipéteses assumidas.
No entanto, a ndo materializacdo destas hipdte-
ses, bem como a possibilidade de ocorréncia de
fatores que pelas suas carateristicas ndo foram
considerados na atual proje¢do dao origem a
riscos e podem alterar os niveis de incerteza
relevantes em torno do cenario central.

E de referir que embora as fases de recupera-
¢do do ciclo econémico estejam sempre asso-
Ciadas a um maior grau de incerteza, a natureza
sem precedentes de grandes choques adversos
que afetaram a economia portuguesa nos Ulti-
mos anos faz com que as perspetivas se tornem
mais incertas no horizonte de proje¢do. Assim,
ao condicionar as expetativas dos agentes eco-
némicos relativamente as perspetivas econé-
micas futuras, a incerteza pode constituir um
importante fator limitativo do crescimento eco-
nomico (Caixa: “Impacto de medidas de incerte-
za na economia portuguesa”).

Neste contexto, o quadro de incerteza em tor-
no das orienta¢@es de politica econémica nos
Estados Unidos, bem como a evolug¢do das
relagdes do Reino Unido com a Unido Europeia
e uma eventual recuperacdo mais fraca das
economias de mercado emergentes origina
riscos de uma possivel evolu¢do menos dina-
mica da atividade e dos fluxos comerciais a
nivel global ao longo do horizonte de projecéo.
Estes fatores de risco poderdo traduzir-se num
menor crescimento da procura externa dirigi-
da a Portugal e numa aprecia¢do adicional do
euro em 2017-2018, originando também niveis
mais elevados de incerteza.

Ao nivel dos mercados financeiros, néo é de
excluir a possibilidade de recrudescimento de
tensdes, sendo ainda de referir a existéncia de
alguma incerteza quanto a configuracdo da poli-
tica monetéaria ndo convencional do BCE no hori-
zonte de proje¢do. Além disso, a situagdo vul-
neravel do sistema bancario ou a posi¢do orga-
mental em alguns paises da area do euro pode
levar a um aumento das taxas de juro da divida
soberana. Estes aspetos assumem particular
relevancia a nivel interno, num contexto em que
persistem riscos sobre a estabilidade financeira
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em Portugal’. Estes fatores podem originar um
aumento nos custos de financiamento da eco-
nomia, com impacto no consumo privado e
investimento. Adicionalmente, h& a considerar
a possivel necessidade de medidas de consoli-
dacdo orcamental adicionais tendo em vista o
cumprimento dos objetivos orcamentais assu-
midos no médio prazo, com impacto negativo
na evolugdo da procura interna.

No caso da inflagdo, consideram-se riscos em bai-
xa para 2017-2019, j& que a pressdo descenden-
te sobre os precos decorrente de uma evolugdo
mais fraca da atividade é reforcada pelo risco de
que as expetativas de inflacdo na area do euro
se mantenham abaixo do objetivo de politica
monetaria do BCE, o que podera originar um
impacto negativo nos prec¢os. Adicionalmente,
é considerado também um risco descendente
para os precos em 2017-2018 decorrente da
manutencdo de excesso de capacidade produtiva
a nivel mundial, que podera criar pressGes com-
petitivas com impacto na inflacdo. Finalmente,
foi também tida em conta a possibilidade de um
aumento adicional do salario minimo em 2017.

Em resultado desta avaliacdo de riscos e incerte-
za, considerou-se uma probabilidade de 55 por
cento de uma evolug¢do da procura externa mais
desfavoravel e de uma apreciacdo do euro mais
acentuada do que a considerada no cenario
central em 2017-2018 (Quadro 5.1). A evolucdo
das componentes da procura interna foi tam-
bém avaliada como potencialmente mais fraca
do que na projec¢do, com uma probabilidade
de 53 por cento no caso do consumo privado e
publico e 55 por cento no caso do investimento.
Adicionalmente, foi considerada a possibilidade
de um crescimento mais acentuado dos salarios
em 2017 (com probabilidade de 60 por cento)
e de uma evolu¢do mais moderada da infla-
¢ao em 2017-2018 (com uma probabilidade de
55 por cento).

Esta analise implica riscos descendentes para a
atividade em 2017-2018. Para a inflagdo, os ris-
cos consideram-se equilibrados em 2016-2017
e descendentes em 2018 (Quadro 5.2 e Grafi-
cos 5.1 e5.2y8.
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Quadro 5.1 ¢ Fatores de risco - probabilidade de uma realizacdo inferior ao considerado na
projecao | Em percentagem

2016 2017 2018

Variaveis de enquadramento

Procura externa 50 55 55

Taxa de cambio 50 45 45

Consumo publico 50 53 53
Variaveis endégenas

Consumo privado 50 53 53

FBCF 50 55 55

Salarios 50 40 50

IHPC 50 55 55

Fonte: Banco de Portugal.

Quadro 5.2 » Cendrio macroeconémico - probabilidade de uma realizacdo inferior
a da projecdo atual | Em percentagem

Pesos 2016 2017 2018
Produto interno bruto 100 50 55 58
Consumo privado 66 49 53 55
FBCF 15 50 56 58
Exporta¢Bes 41 49 54 56
Importac8es 40 50 55 58
IHPC 49 49 57

Fonte: Banco de Portugal.




6. Conclusoes

A economia portuguesa tem mantido uma dina-
mica de recuperacao moderada desde 2013,
em particular tendo como ponto de compara-
¢do o verificado em anteriores perfodos de recu-
peracdo econémica. As projecdes neste Boletim
apontam para que o crescimento da atividade
em Portugal registe um nivel préximo do proje-
tado para a area do euro no periodo 2017-2019.
Num enquadramento externo progressivamente
mais favoravel, a recuperacao econémica deve-
ré permanecer sustentada no dinamismo das
exportagdes. Ao nivel da procura interna, proje-
ta-se uma recomposic¢do caraterizada por uma
moderacdo do consumo privado - com um cres-
cimento ligeiramente inferior ao do PIB - e um
comportamento dinamico da FBCF. Estes tracos
sdo consistentes com a continuagdo da reorien-
tacdo de recursos produtivos para setores mais
expostos a concorréncia internacional e mais pro-
dutivos, com a criacao liquida adicional de empre-
g0 e a continuagdo da reducdo do desemprego,
com a manutengdo de um excedente nas contas
externas e com o prosseguimento do processo
de reducdo do endividamento do setor privado
nao financeiro. Assim, o padrdo de crescimento
econdémico projetado apresenta um conjunto de
caracteristicas que traduzem uma recuperagdo
mais sustentada da economia portuguesa.

Persistem, no entanto, varios constrangimentos
estruturais ao crescimento da economia por-
tuguesa, incluindo o elevado nivel de endivida-
mento dos varios setores da economia - familias,
empresas nao financeiras e setor publico -, uma
evolucdo demografica desfavoravel, um elevado
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nivel de desemprego de longa duragéo e um rit-
mo de recuperacao do investimento aquém do
observado em recupera¢des anteriores. O impac-
to destes fatores tende a ser exacerbado no atual
quadro de incerteza, a nivel interno e externo.

Neste contexto, é importante continuar a apro-
fundar o processo de reformas estruturais,
aumentando os incentivos a inovagao, a mobi-
lidade de fatores e ao investimento em capi-
tal fisico e humano, criando desta forma condi-
¢Bes para um aumento sustentado da produti-
vidade e do potencial de crescimento da econo-
mia. Adicionalmente, num quadro de prevaléncia
de niveis relativamente elevados de incerteza,
a manutencdo de um enquadramento institu-
cional e fiscal previsivel contribuira para preser-
var a confianga dos investidores e assegurar um
ambiente favoravel ao investimento. As agdes em
curso de redugdo de vulnerabilidades especificas
do setor bancério e financeiro tenderdo igual-
mente a contribuir para este resultado. O esforco
de reducdo do nivel de divida dos agentes eco-
némicos privados devera prosseguir de forma a
reforcar a resisténcia a choques que afetem a
sua capacidade de servir a divida. Finalmente,
a prossecu¢do de um esfor¢o adicional de con-
solidagdo orgamental é crucial para que o nivel de
endividamento publico apresente uma trajeté-
ria descendente sustentada e robusta a choques
adversos. A natureza temporaria do atual con-
junto alargado de medidas nao convencionais
de politica monetaria na area do euro reforca a
importancia e urgéncia de progressos estruturais
nestas varias dimensoes.

Caixa 2 | Impacto de medidas de incerteza na economia portuguesa

O objetivo desta caixa é avaliar o impacto da incerteza sobre a evolucao da atividade econdmica (PIB)
e da Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) em Portugal nos anos mais recentes. A incerteza tem
sido um aspeto frequentemente referido para explicar a evolucao relativamente fraca das economias
avancadas no periodo subsequente a crise financeira de 2008. Apesar dos canais possiveis que apon-
tam para uma relacdo negativa entre a incerteza e a atividade, uma associagdo desde tipo para a eco-
nomia portuguesa nao foi ainda explorada com grande detalhe em termos empiricos®.

Nas suas decisBes relativas a despesas de consumo, investimento e outras, 0s agentes econo-

micos tém de formar julgamentos sobre os acontecimentos futuros relevantes usando a informacao
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disponivel. Estes julgamentos envolvem incerteza sobre as probabilidades de eventos alternativos.
A incerteza econdmica reflete, assim, a imprevisibilidade das perspetivas futuras para a economia, no
sentido de a probabilidade de eventos alternativos ser desconhecida ou impossivel de medir com
precisdo. A teoria econdmica sugere que existem diversos canais de transmissao da incerteza a ativi-
dade econdmica, nomeadamente através do adiamento das decisdes de consumo e investimento dos
agentes, em interacdo também com os seus efeitos potenciais nos mercados laboral e financeiro™.

A presente caixa tem como objetivo analisar a evolu¢do de algumas das medidas de incerteza dis-
poniveis para Portugal e avaliar o impacto destas variaveis nos desenvolvimentos macroeconémicos
dos anos recentes, em particular no PIB e na FBCF. Com efeito, varias das aplicacdes empiricas para
avaliar os efeitos da incerteza nas decisdes dos agentes econdmicos concentram-se precisamente
em medidas da atividade econémica e no investimento.

Os indicadores de incerteza considerados nesta caixa sdo: o Indicador Compdsito de Stress Financeiro
para Portugal (ICSF) do Banco de Portugal, apresentado em Braga et al. (2014) e o indicador de incerteza
relativamente a politica econémica (EPU) para a Europa descrito em Baker et al. (2015). Estes indicadores
sdo diversos na sua natureza, ja que se concentram, respetivamente, nos aspetos financeiro e politico™.

O indicador de stress financeiro para Portugal tem como objetivo captar o stress sistémico na econo-
mia, conjugando informacdo de varios indicadores que permite captar a volatilidade de cinco seg-
mentos de mercado, nomeadamente os mercados monetario, obrigacionista, acionista e cambial, e
intermediarios financeiros. Por sua vez, o indicador de incerteza relativamente a politica econémica
baseia-se numa contagem do ndmero de artigos na imprensa que mencionam os termos “incerte-
za", "economia” e um termo relevante para a politica econémica das quatro maiores economias da
area do euro e do Reino Unido. Ndo foi construido um indicador deste tipo especificamente para a
economia portuguesa, mas dadas as suas carateristicas de pequena economia aberta, 0 seu grau de
integracao - na area do euro e UE -, bem como a sua exposi¢do aos desenvolvimentos econémicos
e polfticos a nivel europeu, a medida construida para a Europa revela uma elevada correlacdo nega-
tiva com o ciclo econémico portugués (Grafico 1).

O Grafico 1 mostra a evolugdo das medidas de incerteza' desde 2002, periodo em que apresen-
taram uma correlagdo negativa com a taxa de variacdo homéloga do PIB. O grafico assinala, a som-
breado, as trés Ultimas recessdes que tiveram lugar em Portugal, sendo que as Ultimas duas ocor-
reram simultaneamente na area do euro. Todos os indicadores mostram um aumento na incerteza

Grafico 1 » Evolucdo dos indicadores de incerteza

Incerteza quanto a politica econémica Indicador compésito de stress financeiro
- Europa - Portugal
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Fontes: Banco de Portugal, website Economic Policy Uncertainty (http://www.policyuncertainty.com).
Nota: as zonas a sombreado denotam perfodos de recessdo em Portugal'.
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em 2008 (faléncia do Lehman Brothers) e em 2011 (crise da divida soberana na area do euro), embora
no caso do indicador de incerteza face a politica econémica este aumento tenha sido muito mode-
rado durante a crise financeira internacional de 2008. Estas diferencas de comportamento durante
episddios recessivos, bem como no periodo mais recente, estdo provavelmente relacionadas com
a natureza dos indicadores. A recessdo iniciada em 2008 foi na sua génese uma crise financeira,
e como tal o impacto desta na incerteza pode ser melhor avaliado através do indicador de stress
financeiro. Adicionalmente, a crise da divida soberana originou questdes sobre o enquadramento
institucional da &rea do euro sendo por isso mais notéria no indicador de incerteza face a politica
econdmica. Este Ultimo registou também um maior aumento no perfodo mais recente, o que esteve
relacionado com o resultado do referendo britanico a permanéncia na Unido Europeia (Brexit).

A importancia da incerteza para os desenvolvimentos macroeconémicos foi estimada com base em
modelos VAR Bayesianos (BVAR) estruturais'™ para o PIB e para a FBCF em niveis. Esta analise
seguiu aproximadamente a descrita em Comissdo Europeia (2015) e Deutsche Bundesbank (2016).

Os modelos foram estimados inicialmente numa versdo reduzida que inclui alguns determinantes
habitualmente considerados na literatura'®. Esta versao foi reestimada adicionando as duas
medidas de incerteza alternadamente. Finalmente, foi estimada uma terceira versao que abran-
ge as anteriores adicionando ainda uma medida de endividamento do setor privado. Assim,
na sua versdo mais alargada, o modelo para o PIB inclui como regressores uma medida de incer-
teza, a inflagdo, o emprego, o stock de empréstimos a familias e sociedades ndo financeiras
(como indicador para os niveis de endividamento) e a taxa de juro de curto prazo. No caso da
FBCF, o conjunto de regressores do modelo é idéntico, tendo-se no entanto excluido o emprego
e a proxy para o endividamento dos particulares.

A capacidade de previsdo condicional destes modelos fora do horizonte amostral (out-of-sam-
ple) foi analisada no periodo apos a crise da divida soberana. Desta forma, é possivel avaliar
se as medidas de incerteza teriam ajudado a explicar os desenvolvimentos macroeconémicos
recentes, assumindo que se conheciam todas as variaveis do modelo. Os resultados mostram
que, de uma forma geral, quer isoladamente, quer em conjunto com medidas de endividamento,
as medidas de incerteza melhoram as previsdes dos modelos para o PIB e FBCF. Estes resultados
sdo confirmados por uma analise dinamica utilizando um BVAR em primeiras diferencas ajustado
para a média (mean-adjusted)'®.

Os Gréficos 2 e 3 mostram o impacto da incerteza no PIB (avaliado com base no ICSF) e na FBCF (com
base no EPU)™. O modelo apresentado para cada agregado macroeconémico utiliza o indicador
que originou 0s menores erros de previsdo condicionais para o periodo posterior a crise da divida
soberana. O grafico mostra que a incerteza pode ter um impacto ndo negligenciavel no PIB e FBCF,
sendo que um choque de um desvio padrdo® no indicador de incerteza pode atingir um impacto
maximo préximo de -1 ponto percentual no nivel do agregado macroeconémico em causa.

Estes modelos estimados podem ser utilizados para decompor a taxa de variagdo do PIB e da FBCF
ao longo do tempo. O Grafico 4 mostra o resultado desta abordagem para o PIB, até ao terceiro
trimestre de 2016. Os resultados mostram que embora as variac8es do PIB tenham sido determina-
das por outros choques além dos originados pela incerteza, esta teve um impacto negativo conside-
ravel nos perfodos recessivos associados a crise financeira e a crise da divida soberana. Refira-se,
por outro lado, o efeito positivo dos fatores de incerteza em 2014, possivelmente associado ao fim
do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira. Mais recentemente, este efeito positivo tem
vindo a dissipar-se, tornando-se negativo a partir do primeiro trimestre de 2016, quando ocorreu um
aumento generalizado de percecdo da incerteza a nivel europeu, muito associado a uma avaliagdo
relativamente negativa do setor bancario europeu e, posteriormente, as consequéncias do resultado
do referendo no Reino Unido. No caso da FBCF, obteve-se um resultado semelhante (Gréfico 5), esti-
mando o0 modelo até ao segundo trimestre de 2016. Neste caso, é de referir que, no primeiro semes-
tre de 2016, a queda da FBCF em Portugal resultou em grande medida do aumento da incerteza.
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Grafico 2 « Impacto no PIB de um choque  Gréafico 3 ¢ Impacto na FBCF de um
de um desvio padrdo na incerteza medida  choque de um desvio padrao na incerteza
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Grafico 4 = Decomposicdo histérica da taxa de variacdo hdémologa do PIB,
com base no Indicador Compésito de Stress Financeiro | Contributos em pontos
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Grafico 5 ¢ Decomposicao histérica da taxa de variacdo hémologa da FBCF
com base no Indicador de Incerteza quando a Politica Econédmica | Contributos
em pontos percentuais
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Notas

1. Considerando dados ndo corrigidos de sazonalidade, o saldo da balanca corrente e de capital em percentagem do PIB foi negativo (-1 por cento)
no primeiro semestre de 2016, diminuindo face ao periodo homélogo (-0,1 por cento). Com base nos dados corrigidos de sazonalidade, o saldo desta
balanga foi positivo, ainda que inferior ao registado no primeiro semestre de 2015.

2. Em particular, as exportacdes nominais de bens para Espanha apresentaram uma taxa de variacdo homdloga de 9,3 por cento no terceiro trimestre
de 2016, apds 3,7 por cento no primeiro semesre.

3. Dias, Daniel, Marques, Carlos Robalo e Richmond, Christine (2014), “Afetacdo de recursos, produtividade e crescimento em Portugal”, Boletim Econd-
mico, Outubro, Banco de Portugal.

4. Veer Caixa “Produtividade e reafetacdo do emprego em Portugal”, Boletim Econdmico, outubro de 2016.

5. Conceito habitualmente designado pela expressdo em inglés pent-up demand.

6. 0 PIB do setor privado refere-se ao PIB total excluindo as remunerac@es e consumo de capital fixo plblicos.
7. Ver Relatdrio de Estabilidade Financeira de novembro de 2016.

8. Note-se que este Boletim Econdmico o primeiro em que o horizonte de projedo excede 3 anos, pelo que ndo é possivel quantificar a avaliacdo de riscos
para 2019, uma vez que a metodologia utilizada requer informacdo sobre os erros de projedo histdricos para cada horizonte. A metodologia utilizada nesta
sec¢do baseia-se no artigo publicado em Pinheiro, M. e Esteves, P. (2010), “On the uncertainty and risks of macroeconomic forecasts: Combining judgements
with sample and model information”, Empirical Economics, pgs 1-27.

9. Schneider, J. e Giorno, C. (2014), fazem uma andlise comparativa do impacto da incerteza na Grécia, Portugal e Irlanda, mas foca-se na volatilidade
do mercado acionista como Unico indicador de incerteza, o que é um pouco limitativo. Gunnemann, J. (2014) desenvolve indices nacionais de incerteza
politica, baseados em noticias, para nove paises europeus incluindo Portugal e estuda o seu impacto sobre a producdo industrial e o desemprego.

10. Veja-se Haddow, A., Hare, C., Hooley, ]. e Shakir, T. (2013) e as referéncias af citadas e IMF (2012).

11. Foram igualmente explorados outros indicadores, nomeadamente uma aplicacdo da abordagem descrita em Comissdo Europeia (2015), segundo
a qual sdo construfdos indicadores de incerteza baseados na dispersdo das respostas aos inquéritos de opinido as famflias e empresas. No entanto, estes
indicadores originaram resultados menos satisfatorios do que o EPU e ICSF, e como tal ndo sdo incluidos na andlise desta caixa.

12. Usaram-se varidveis estandardizadas, isto é, deduzidas da média e divididas pelo desvio padrdo no perfodo amostral.

13. Estes foram definidos a partir dos pontos de viragem do ciclo, correspondendo a periodos que decorrem entre um ponto méximo do PIB (peak)
até a um ponto minimo ({rough) que antecede a recuperacdo seguinte. A identificacdo dos pontos méximos teve como ritério a selecdo do trimestre
anterior a pelo menos dois trimestres consecutivos em que o PIB observou uma taxa de variacdo em cadeia do PIB negativa. Os pontos minimos do
ciclo foram identificados como o trimestre anterior a pelo menos dois trimestres consecutivos com taxa de variagdo em cadeia do PIB positiva
na sequéncia de um ponto maximo.

14. 0s modelos foram estimados usando a foofbox de Matlab apresentada em Dieppe, A. et al. (2016).

15. 0s modelos foram estimados com um desfasamento, uma vez que esta hip6tese maximiza a verosimilhan¢a do modelo quando comparada com
a hipGtese mais comum na literatura (quatro desfasamentos), um resultado que possivelmente estard relacionado com o nimero relativamente reduzido
de observacges.

16. Ver, por exemplo, Haddow et al. (2013) ou Comissdo Europeia (2015).

17. A decomposicdo estrutural dos choques baseou-se no método de Cholesky.

18. Para pormenores sobre a metodologia, ver Jarociriski, M. e Smets, F., (2008).

19. Estes resultados baseiam-se no modelo estimado com o perfodo amostral completo.

20. £ de referir que durante o ano de 2008 (crise financeira internacional) o indicador de stress financeiro apresentou um aumento de cerca de 3 desvios
padrdo, e o indicador de incerteza quanto a politica econdmica de 1,5 desviospadrdo.
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Viver abaixo de zero: a transmissao da politica
monetaria com taxas de juro negativas

1. Introducao

Em junho de 2014, o Banco Central Europeu
(BCE) tomou a decisdo de ultrapassar o limiar
zero das taxas de juro nominais ao fixar num
valor negativo a taxa da facilidade de depdsito
que remunera as reservas colocadas pelos ban-
€os no banco central. Este tipo de politica mone-
taria, igualmente adotada por outros bancos
centrais, levanta novas questdes para as quais
0s economistas ndo possuem ainda respostas
definitivas. Se zero ndo é o limite efetivo, existi-
ra um limite? Qual é esse limite efetivo e quais
sdo o0s seus determinantes? A transmissdo da
politica monetéaria com taxas de juro negativas é
semelhante a transmissdo com taxas positivas?
Quais as implicacBes para a estabilidade do sis-
tema financeiro?

Este tema em destaque discute algumas des-
tas questdes, com énfase na transmissao da
politica monetaria, por via do sistema bancario,
num ambiente de taxas de juro nulas ou mes-
mo negativas. O artigo comeca por debater qual
sera o limite efetivo para as taxas de juro nomi-
nais e quais os seus determinantes. Em seguida,
discutem-se os principais canais de transmissdo
da politica monetaria através dos bancos e em
que medida estes se alteram num quadro de
taxas de juro nominais negativas. Por fim, apre-
senta-se uma descricdo da experiéncia recente
em diversas economias, com énfase na area do
euro. Uma observagdo informal da evolugéo das
taxas de juro bancarias na area do euro sugere
que a transmissdo por via dos bancos continua
a efetuar-se de modo semelhante ao verifica-
do num ambiente de taxas positivas, embora a
implementacdo simultanea de outras medidas
de politica monetaria nao convencional ndo per-
mita isolar facilmente os efeitos de cada medi-
da. De facto, as diferentes medidas de politica
monetdria adotadas pelo Eurosistema - como
sejam o programa de compra de ativos, a for-
ward guidance, as operac8es de refinanciamen-
to de prazo alargado direcionadas, além da

descida das taxas de juro de referéncia - inte-
ragem entre si e contribuem para o objetivo do
Eurosistema de manter a estabilidade de pre-
¢os. De modo a perceber melhor o contributo
da politica de taxas de juro negativas, apresen-
ta-se uma analise que, embora de uma forma
ainda preliminar, procura isolar os seus efeitos
e sugere que podera haver alguma descontinui-
dade quando se cruza o nivel zero das taxas de
juro, ou seja, parece ocorrer uma mudanca de
regime. A andlise efetuada ndo permite, contu-
do, concluir sobre qual o limite inferior efetivo
da taxa de juro de politica monetaria.

2. O zero é o limite efetivo?

Até recentemente era consensual que um nivel
proximo de zero constituia um limite inferior as
taxas de juro nominais. Uma vez que o papel-
-moeda oferece uma rendibilidade nominal
nula, seria sempre preferido a outros ativos
menos liquidos que oferecessem taxas de ren-
dibilidade nominal negativas. Deste modo, nao
parecia sustentavel um ativo oferecer uma taxa
de juro nominal negativa, uma vez que os agen-
tes econémicos, incluindo os bancos, substitui-
riam esse ativo por papel-moeda, que passaria
a ser utilizado como instrumento privilegiado
de poupanca, para além da sua fung¢do habitual
como meio de transacao.

Na pratica, contudo, deter numerario (notas e
moeda metalica) pode impor alguns custos que
justifiqguem que o limite efetivo das taxas de juro
nominais possa ser inferior a zero, ou seja, que
a rendibilidade da moeda ajustada destes cus-
tos possa ser ligeiramente negativa. Por exem-
plo, para deter montantes elevados em notas é
necessario dispor de armazenamento seguro
e, possivelmente, contratar seguros e servi¢os
de seguranca. Adicionalmente, efetuar transa-
¢Oes de elevados montantes (como a compra
de uma habitacdo) usando apenas numerario
é impraticavel. Existem, assim, custos de deter
e manter em seguranca numerario que fazem
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com que o limite efetivo das taxas de juro nomi-
nais seja ligeiramente negativo. Estes custos
aplicam-se tanto a individuos como a bancos e
empresas, embora o limite efetivo possa diferir
consoante o tipo de agente econémico. E igual-
mente provavel que o limite efetivo difira entre
economias, uma vez que depende de diversos
fatores como seja a estrutura do sistema ban-
cario’. A seccdo seguinte analisa de que forma
estes fatores podem influenciar o limite inferior
efetivo as taxas de juro nominais.

Além dos diferentes custos e incentivos que os
bancos, por um lado, e as empresas e as fami-
lias, por outro, enfrentam por deter quantida-
des significativas de numerario, podem ainda
existir questdes de natureza institucional que
impecam que algumas taxas de juro nominais
descam abaixo de um determinado nivel. Por
exemplo, em alguns paises, ndo é legal a apli-
cacdo de taxas de juro nominais negativas em
alguns depdsitos bancarios. Adicionalmente,
a implementacdo pratica de valores negativos
para as taxas de juro pode exigir uma adapta-
cdo dos sistemas existentes, nomeadamente
informaticos.

A questdo sobre o limite efetivo as taxas de
juro nominais ganhou relevancia nos anos mais

recentes, num contexto em que os bancos cen-
trais adotaram medidas adicionais de estimulo
monetario quando as taxas de juro nominais ja
se encontravam perto de zero. Note-se que a
peculiaridade desta situagdo se prende com a
possibilidade de as taxas nominais serem nega-
tivas, uma vez que as taxas de juro reais (ou
seja, as taxas de juro nominais descontadas da
taxa de inflagdo esperada) - que sdo as rele-
vantes para as decisdes dos agentes econémi-
cos - atingiram, varias vezes no passado, niveis
negativos. Conceptualmente, ndo existe qual-
quer descontinuidade na politica de taxas de
juro quando as taxas nominais atingem valo-
res negativos. Uma politica monetéaria expan-
sionista consiste exatamente em baixar as taxas
de juro nominais com o objetivo final de redu-
zir as taxas de juro reais, independentemente
de estas Ultimas ja se encontrarem em terreno
negativo. Ndo existe, com efeito, qualquer limite
inferior as taxas de juro reais que, em algumas
situagdes, podem ser significativamente negati-
vas dado ndo existir um limite superior a taxa
de inflagdo. A titulo ilustrativo, uma série longa
para a taxa de juro dos depdsitos ajustada de
inflacdo em Portugal mostra que, no passado,
esta taxa atingiu niveis bastante mais negativos




do que os registados atualmente (Grafico 1). Em
particular, nos anos 70 e 80, quando as taxas
de juro eram reguladas por decreto e a taxa de
inflacdo era muito elevada, a taxa de juro ajus-
tada de inflagdo atingiu niveis negativos com
dois digitos. No inicio dos anos 2000, a rendibi-
lidade real dos depdsitos em Portugal foi igual-
mente negativa durante algum tempo. Assim,
pode-se afirmar que, mesmo sendo atingido o
limite para as taxas de juro nominais, seria pos-
sivel influenciar a taxa de juro real se o banco
central dispusesse de instrumentos que per-
mitissem aumentar as expectativas de inflagdo.
Nesse caso, a discussdo em torno desta restri-
¢do a politica monetdria seria menos relevante.

Ultrapassado entdo o limiar zero das taxas de
juro de politica monetaria, resta ainda o limite
efetivo discutido anteriormente. Neste contexto,
tém surgido algumas propostas para ultrapassar
esta restricdo a politica monetaria. Dado que o
limite efetivo existe porque os agentes econé-
micos podem, em Ultima instancia, optar por
deter apenas moeda ffsica, estas propostas pas-
sam por desincentivar o uso da moeda fisica ou
mesmo elimin&-la por completo. Nas economias
modernas uma grande parte das transacdes
utiliza moeda eletrénica. Ao eliminar a moeda
fisica, mantendo apenas a moeda eletrénica,
elimina-se a possibilidade de deter um ativo que
oferece rendibilidade nominal nula (ou ligeira-
mente negativa)®. Outras propostas permitem
manter a moeda fisica mas estabelecem uma
taxa de cambio entre esta e a moeda eletronica.
O banco central providenciaria liquidez em moe-
da eletrénica e poderia aplicar-lhe taxas de juro
negativas sem restri¢cdes, enquanto a moeda
fisica se manteria com uma rendibilidade nula.
A taxa de cambio entre ambas (sendo a moeda
fisica mais “cara” do que a moeda eletronica) eli-
minaria os incentivos para os agentes deterem
apenas moeda fisica®.

A seccdo seguinte ndo contempla estas hipo-
teses de eliminar ou restringir a circulacdo
de moeda fisica, apresentando uma reflexdo
sobre a forma como se transmitem as decisdes
de taxas de juro de politica monetéria negativas
a outras taxas de juro na economia, tentando
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identificar diferencas face ao comportamento
habitual, i.e., aquele verificado quando as taxas
de politica sdo positivas.

3. Atransmissao € diferente em terreno
negativo?

O que significa um banco central aplicar taxas de
juro nominais negativas? Como se transmitem
estas taxas ao sistema bancario e, consequen-
temente, ao resto da economia? A transmissao
dependera de varios fatores, designadamente e
em primeiro lugar, do quadro de implementacdo
da politica monetaria. Antes da crise financeira,
aimplementacdo da politica monetaria nas prin-
Cipais economias avangadas convergia para um
sistema em gue 0s bancos centrais anunciavam
uma taxa de juro de referéncia e providen-
ciavam liquidez aos bancos de modo a manter
as taxas a que os bancos emprestam entre si
em torno dessa taxa de referéncia. A disponibi-
lizacdo pelo banco central de depdsitos (reser-
vas) e de empréstimos a taxas penalizadoras
determinavam limites efetivos as taxas de juro
de mercado. Com a crise financeira, houve um
aumento muito significativo da procura de liqui-
dez por considerag¢des de risco e de precau¢do.
Ao mesmo tempo, 0s bancos centrais seguiram
politicas de compras de ativos (por exemplo, de
divida soberana), financiadas pela emissdo de
reservas detidas pelos bancos. Mudou-se assim
para um sistema caracterizado por uma liqui-
dez ampla, em que o banco central assume um
papel de maior intermediacdo na distribui¢do
da liquidez e a taxa de remuneracdo das reser-
vas constitui o principal referencial para as taxas
de juro de mercado. Neste sistema, uma fracdo
significativa dos bancos detém um montante
elevado de reservas junto do banco central, o
que pode facilitar a implementacdo de taxas de
juro negativas.

De modo a se perceber melhor o modo como se
efetua a transmissao neste novo quadro de imple-
mentacdo da politica monetaria, recorre-se a um
exemplo simples. Neste exemplo, 0 banco cen-
tral fixa a taxa de juro de politica R? que aplica as
reservas dos bancos depositadas no seu balango.
O banco central detém o monopdlio de emissdo
de notas e moedas, que tém rendibilidade nula.
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Admite-se que estas sdo detidas apenas pelas
empresas e familias, que as utilizam nas suas
transacoes. Os bancos recebem depdsitos, pelos
quais pagam a taxa RP, e concedem empréstimos
a taxa Rt. Dado que o banco central ndo estabe-
lece restricdes a colocagdo de liquidez em reser-
vas, estas funcionam como um ultimo recurso
para os bancos. Assim, a taxa de politica Rf fun-
ciona como um limiar inferior para as restan-
tes taxas de juro bancarias. Se o banco central
reduzir a R é de esperar que R e R se reduzam
na mesma medida. Em geral, taxas de juro de
empréstimos mais baixas tendem a impulsionar
a concessdo de crédito a um maior nimero de
projetos produtivos, contribuindo para estimu-
lar a economia. Por outro lado, o crédito mais
abundante pode também originar o financia-
mento de projetos mais arriscados e, dado o
aumento do grau de endividamento dos agen-
tes econdmicos, um aumento do risco de insta-
bilidade financeira no futuro.

Neste exemplo, considera-se a possibilidade
de os depositantes substituirem depdsitos por
notas e moedas sem qualquer custo, razdo
pela qual os bancos enfrentam a restricdao de
que a taxa dos depdsitos ndo pode ser negati-
va. Se RR descer abaixo de zero, dada a restri-
¢do sobre RP, a dinamica do balanco do banco
altera-se. Uma vez que ndo existem restrices
a R, esta pode descer abaixo de zero, deterio-
rando a margem de juro bancaria e a rendibili-
dade do banco. O banco pode ajustar o seu
balan¢o de modo a manter a margem constan-
te concedendo mais empréstimos e emprésti-
mos a projetos com maior risco e rendibilidade
esperada. Contudo, pode igualmente ocorrer
um efeito adverso de aumento da taxa de juro
dos empréstimos, de modo a compensar a
perda de margem bancaria e o custo de deter
reservas. De facto, pode-se considerar a taxa
negativa sobre as reservas como um imposto
sobre uma parte do ativo dos bancos. Os ban-
cos podem, eventualmente, tentar passar o
custo deste imposto para 0s seus dois tipos de
clientes (depositantes e devedores) através de
uma reducdo da taxa de depdsito (que, relem-
bre-se, ndo pode ser negativa) e de uma subida
da taxa dos empréstimos.

No exemplo apresentado, assume-se que 0s
bancos sdo todos semelhantes e ndo se conside-
ram questodes de risco. Na realidade existe hete-
rogeneidade, o que pode levar a que o impacto
seja diferenciado entre bancos. Adicionalmente,
a estrutura dos bancos é bastante mais comple-
xa do que a apresentada.

Uma fonte de heterogeneidade entre bancos
relaciona-se com o seu grau de dependén-
cia em relagdo ao banco central. Para bancos
com elevadas reservas - como é habitualmente
0 Caso em paises da area do euro com melhor
notagéo de crédito - o custo imposto pela taxa
negativa nas reservas é relativamente maior. Em
contrapartida, bancos com poucas reservas e
com maior dependéncia do banco central para
obter financiamento suportam um custo menor
ou podem mesmo beneficiar mais do financia-
mento barato. Neste contexto, o nivel de reser-
vas, agregado e individual, influencia os efei-
tos de uma politica de taxas negativas de um
modo diferente do observado com um regime
de taxas positivas. Adicionalmente, o limite infe-
rior efetivo a taxa de politica dependera igual-
mente do nivel e distribuicdo das reservas.
Abaixo desse limiar efetivo os bancos tendem a
retirar as reservas do banco central e passam a
deter numerario.

Um outro fator que influencia a transmissao
das taxas negativas e o limite efetivo da taxa de
juro nominal é a estrutura do mercado banca-
rio. Num mercado concorrencial, uma descida
das taxas de juro de politica seria transmitida as
taxas de juro ativas e passivas de igual modo e
o efeito na margem de juro seria nulo. Na reali-
dade, porém, os bancos detém algum poder de
mercado, o que pode resultar em alteragdes na
margem de juro.

Para além destes fatores que influenciam a
transmissdo das taxas de politica negativas as
taxas de juro bancarias aplicaveis a novos contra-
tos, este tipo de politica pode ter consequéncias
sobre o balanco e a rendibilidade dos bancos
decorrentes do respetivo modelo de negdcio.
Uma vez que uma das principais fun¢ées dos
bancos consiste na transformacao de maturi-
dades, ou seja, na obtencdo de financiamento
a curto prazo e na concessdo de financiamento



a longo prazo, uma curva de rendimentos mais
horizontal prejudica a rendibilidade dos bancos,
como acontece quando existem expectativas
de baixas taxas de juro durante um periodo de
tempo prolongado. Este efeito é comum em
ambientes de baixas taxas de juro, mas pode
ser mais acentuado no caso de taxas negativas
dado existir uma restricdo a redu¢do da taxa
dos depdsitos. As consequéncias podem tam-
bém diferir em fun¢do dos empréstimos serem
contratados a taxa variavel ou a taxa fixa. Um
banco com uma carteira de empréstimos pre-
dominantemente a taxa fixa beneficia mais da
reducdo das taxas de juro - tanto mais quanto
maior a maturidade dos ativos - dado que os
seus custos diminuem mas os seus rendimen-
tos sdo relativamente constantes. Em contra-
partida, um banco com uma maior proporgao
de empréstimos a taxa variavel, como é o caso
dos bancos portugueses, sofre o efeito contra-
rio. Os efeitos nao sdo totalmente simétricos
no caso de um aumento de taxas de juro dado
que ndo se coloca geralmente a questdo de
as taxas de juro de depdsito enfrentarem um
limite superior4.

Esta reflexdo deixa antever que, até um deter-
minado nivel, taxas de juro nominais negativas
nao implicam necessariamente dificuldades na
transmissdo da politica monetaria, podendo esta
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ser semelhante a observada com taxas de juro
nominais positivas. No entanto, existira um limite
inferior efetivo para as taxas de juro, ou seja, um
nivel a partir do qual uma reducdo de taxas tem
um efeito contrario ao desejado. Os fatores que
influenciam esse limite efetivo podem ter um
efeito direto sobre a transmissdo as taxas ban-
carias dos novos contratos ou um efeito indireto
sobre a rendibilidade bancéria e a estabilidade
financeira. O limite sera tanto menor (mais nega-
tivo) quanto maior a proporg¢do de ativos dos
bancos com taxas de rendibilidade fixas e matu-
ridades elevadas. Em contrapartida, o limite sera
tanto mais elevado (menos negativo) quanto
maior a proporcao de ativos bancarios de curto
prazo a taxa variavel e quanto mais concorren-
cial for o setor bancario, entre outros fatores.

4. A experiéncia de politica de taxas
de juro negativas

4.1. Aimplementacao e a reagdo de outras
taxas de juro nominais

Nos ultimos anos, os bancos centrais de varias
economias avanc¢adas adotaram um regime de
taxas de juro de politica monetaria negativas
(Grafico 2)°. As razBes e os detalhes de imple-
mentac¢do diferem entre bancos centrais®. De
um modo geral, estas decisdes foram motivadas
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pelo objetivo de estabilidade de precos e nos
casos da Sufca e da Dinamarca igualmente por
quest8es de politica cambial. Os bancos cen-
trais destes dois paises reduziram as respetivas
taxas de juro de politica para valores substan-
cialmente negativos (-0,75 por cento) no inicio
de 2015 de modo a conter a forte apreciagdo
das respetivas moedas que se verificava na altu-
ra. Também no inicio de 2015, o banco central
da Suécia justificou a descida da sua taxa de
referéncia (denominada repo) para niveis nega-
tivos com 0s riscos para a estabilidade nominal.
No inicio de 2016, o Banco do Jap&o fundamen-
tou a politica de taxas negativas com o propési-
to de atingir o objetivo de estabilidade de pre-
¢os 0 mais rapidamente possivel”,

Em junho de 2014, o BCE tornou-se o primeiro
banco central de uma grande economia avan-
cada a ultrapassar o limiar zero nas taxas de
juro de politica monetaria ao fixar a taxa de juro
da facilidade de depdsito em -0,1 por cento®.
Desde entdo, esta taxa voltou a ser reduzida em
trés ocasides - setembro de 2014, dezembro de
2015 e marco de 2016 - situando-se atualmen-
te em -0,4 por cento. A justificagdo para estas
decisbes assentou Nos riscos para a estabilida-
de de precos na area do euro. Dada a provisdo
ampla de liquidez por parte do Eurosistema, a
taxa da facilidade de depdsito constitui atual-
mente a principal taxa de juro de referéncia.

Desde o inicio da crise financeira, o Eurosis-
tema adotou uma série de medidas de politica
monetaria com carater acomodaticio. A partir
da segunda metade de 2014 houve um reforco
destas medidas, sendo a descida da taxa da
facilidade de depdsito para niveis negativos ape-
nas um exemplo. O Eurosistema implementou
paralelamente um programa alargado de com-
pras de ativos financeiros que tem contribuido
de modo substancial para a provisdo de liqui-
dez. Em novembro de 2016, a carteira associada
a este programa ascendia a quase 1,5 bilides de
euros. O Eurosistema conduziu adicionalmente
duas séries de operac8es reversiveis de cedén-
cia de liquidez, com condi¢des especiais desti-
nadas a incentivar a concessdo de crédito ban-
cario a economia. Por fim, o BCE tem prosse-
guido uma politica de forward guidance em que

se compromete a manter a politica moneta-
ria acomodaticia enquanto ndo se verificar um
ajustamento sustentado da trajetoria de infla-
¢do, compativel com o seu objetivo de esta-
bilidade de precos. Estas medidas interagem
entre si - nomeadamente o elevado montante
de reservas em consequéncia do programa
de compras e a taxa da facilidade de depé-
sito negativa - tornando dificil a separagdo das
varias medidas, tanto em termos da sua classifi-
cacdo como dos seus efeitos.

O primeiro passo na transmissdo da politica
monetaria ocorre por via dos mercados mone-
tarios. A evidéncia até ao momento sugere que
a transmissdo tem funcionado de modo seme-
lhante ao que ocorre quando as taxas de juro
oficiais se situam em niveis positivos. As taxas de
juro de curto prazo continuaram a seguir de per-
to a principal taxa de juro de referéncia de poli-
tica monetéria nas cinco economias (Gréfico 3).
Continuou a existir atividade no mercado mone-
tario, embora esta se tenha reduzido significati-
vamente nos Ultimos anos, em consequéncia do
aumento dos riscos de crédito e de contrapar-
te e da crescente intermediacdo por parte dos
bancos centrais. As taxas de juro de longo pra-
zo0, medidas pela taxa de rendibilidade da divida
publica a 10 anos, tém igualmente acompanha-
do as descidas das taxas de juro oficiais e a revi-
sdo em baixa das expetativas quanto a politica
monetaria. As taxas de longo prazo situam-se
em diferentes niveis relativamente as taxas de
politica nas varias economias, 0 que pode refle-
tir, entre outros fatores, expetativas de politica
monetaria diferenciadas entre paises. Realce-se,
contudo, que a observacdo direta da evolugdo
das diferentes taxas de juro ndo permite tirar
conclus6es definitivas sobre o efeito da politica
de taxas negativas, uma vez que foram toma-
das em simultaneo outras medidas de politica
monetaria nao convencional.

Importa ainda perceber se as condi¢des mone-
tarias e financeiras mais acomodaticias, em con-
sequéncia da descida das taxas de juro de poli-
tica e de mercado, se refletiram igualmente nas
condi¢Bes de financiamento bancario ao resto
da economia, em particular, numa redug¢do das
taxas de juro bancarias. Uma observacdo direta



da evolugdo das taxas de juro bancarias sugere
que a transmissdo se continuou a fazer no atual
regime de taxas negativas de modo semelhan-
te ao que ocorre num regime de taxas de juro
positivas. De facto, as taxas de juro bancarias
nos palfses considerados tém seguido uma ten-
déncia decrescente em linha com as taxas de
referéncia e aparentam alguma estabilizacdo
recente (Grafico 4). Existemn contudo diferencas

Tema em destaque

entre palses, em particular na margem de juro
bancaria, o que pode refletir distintos quadros
institucionais e estruturas de mercado.

Na area do euro, as taxas de juro bancarias
seguiram, em termos gerais, a tendéncia da taxa
Euribor. Entre junho de 2014 e setembro de
2016, a taxa Euribor desceu mais de 50 p.b,, as
taxas dos depdsitos desceram mais de 40 p.b.
e as taxas dos empréstimos cerca de 100 p.b.,

Grafico 3 » Taxas de juro de referéncia para os mercados monetario e obrigacionista | Percentagem
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tendo estas variagdes sido mais pronunciadas
nos paises da area do euro mais afetados pela
crise financeira. Dado que a tendéncia de desci-
da se manteve nos meses mais recentes, pode-
-se concluir, tentativamente, que a transmissdo
se continua a efetuar e que ndo ha evidéncia
de altera¢Bes adversas no sentido de restricdo
das condi¢@es de crédito. A taxa de juro dos
depdsitos ndo atingiu niveis negativos, embora
os valores apresentados possam ser um limi-
te superior da verdadeira rendibilidade para o
depositante uma vez que ndo incluem comissdes
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bancarias. No entanto, a manutencdo da politica
de taxas negativas por um perfodo prolongado
aumenta o risco de efeitos ndo intencionais.
Adicionalmente, existem outros fatores - entre
0s quais a adog¢do de outras medidas de politica
monetaria ndo convencional - que terdo influen-
ciado a evolugdo das taxas de juro bancarias.
Para retirar conclusées mais robustas sobre o
efeito das taxas de juro negativas é necessario
seguir uma outra abordagem que isole os dife-
rentes efeitos. A seccdo seguinte apresenta uma
andlise preliminar nesse sentido.

Grafico 4 » Taxas de juro de depositos e de empréstimos | Percentagem
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Dinamarca e Suécia: taxa média ponderada dos depdsitos a prazo de empresas ndo financeiras e familias; taxa média ponderada dos empréstimos a empresas
ndo financeiras e a familias para compra de habitacdo, para consumo e para outros fins (média mével de 3 meses no caso da Dinamarca).

Sufca: taxa dos depdsitos a 3 meses e de montante igual ou superior a 100 mil francos; taxa média ponderada dos empréstimos hipotecérios e de investimento.

Japdo: taxa média dos depdsitos a 1 ano e de montante igual ou superior a 10 milhGes de ienes; taxa média dos empréstimos de bancos domeésticos.

Area do euro: taxa de juro média dos depdsitos a vista, a prazo e com pré-aviso de familias e empresas néo financeiras, ponderada pelos montantes vivos; custo
de financiamento do setor privado calculado com base nas taxas de juro médias dos empréstimos as empresas ndo financeiras e as familias para compra de
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4.2. Uma analise econométrica da transmissao
as taxas de juro bancarias na area do euro

Dadas as incertezas acima discutidas, é de espe-
cial interesse perceber se a transmissdo as taxas
de juro bancérias na drea do euro em ambiente
de taxas negativas difere do que acontecia num
ambiente de taxas positivas. Em tempos nor-
mais, as taxas bancarias tendem a seguir uma
taxa de juro de referéncia, geralmente a taxa
de juro de curto prazo Euribor, embora num
grau diferenciado consoante o tipo de contra-
to. Por exemplo, a taxa de juro dos depdsitos a
vista tende a ser a taxa de depdsitos mais bai-
xa dada a elevada liquidez. Empréstimos a taxa
de juro fixa tendem a apresentar taxas de juro
com menor variabilidade ao longo do tempo e a
niveis mais proximos de taxas de juro de mer-
cado para prazos mais longos. Em alguns pai-
ses, incluindo Portugal, as taxas de juro Euribor
servem habitualmente de indexante para gran-
de parte dos contratos de empréstimos, o que
significa que as taxas dos empréstimos tendem
a acompanhar de perto a evolug¢ao da Euribor.

Para estudar a transmissao da politica moneta-
ria foi efetuada uma analise econométrica com
base em informacdo individual para uma amos-
tra representativa de bancos da area do euro,
para o perfodo entre agosto de 2007 e setem-
bro de 2016°. Os dados utilizados permitem
explorar a heterogeneidade existente ao nivel
dos bancos, seguindo-se uma abordagem de
estimacao de painel com efeitos fixos ao nivel
do banco'™.

Apresenta-se de seguida 0 modelo estimado, em
que os indices J, c e t representam, respetivamen-
te, 0 banco j, o pais ce o més t, X¢e—q € Yjer
incluem variaveis de controlo por pais e banco e
d; corresponde a efeitos fixos por banco:

ith = pith—l + (ZlDFRt +
a,DFR;. Euribor;_q + azEuribor,_; +
BXci—1+VYjer + 6 + ¢

Visto que o objetivo é identificar se ocorre uma
alteracdo na transmissdo da politica monetaria as
taxas ativas e passivas praticadas pelos bancos,

Tema em destaque

num ambiente de taxas negativas, utilizam-se
como variaveis dependentes as taxas de juro
médias ponderadas pelos respetivos montantes
de novos empréstimos e novos depdsitos ().
A taxa dos depdsitos refere-se a depdsitos a
prazo de familias e empresas ndo financeiras
e a taxa dos empréstimos inclui empréstimos
a empresas ndo financeiras para os varios
prazos e a familias para compra de habitacao,
para consumo e para outros fins. Uma vez que
se utilizam taxas de novos contratos, a anali-
se ndo permite responder a questdes sobre o
impacto no balan¢o dos bancos, nomeadamen-
te sobre a rendibilidade.

Tal como referido anteriormente, as taxas de
juro bancarias tendem a seguir a taxa de juro
Euribor. Ao incluir esta variavel isolada na regres-
sdo, procura-se inferir sobre o efeito de varia-
¢Bes na Euribor sobre as taxas de juro bancarias
(dado pelo coeficiente a3). Para captar o efeito
da mudanca para uma politica de taxas de juro
negativas, inclui-se a varidvel DFR que assume o
valor absoluto da taxa de juro da facilidade de
deposito nos periodos em que esta se encon-
tra abaixo de zero. A principal variavel de inte-
resse é dada pela interacdo entre a taxa Euri-
bor e o nivel da taxa da facilidade de depdsito
(DFR*Euribor). Um coeficiente com um sinal con-
trario ao sinal do coeficiente da Euribor sugere
que num ambiente de taxas negativas a trans-
missdo da politica monetaria as condi¢Bes de
financiamento dos agentes é atenuada. De fac-
to, os resultados das regressdes apresentados
no Quadro 1 sugerem precisamente este efeito
de atenuacgdo na transmissdo da politica mone-
taria na generalidade dos casos. O coeficiente
da Euribor é positivo, 0 que sugere que efetiva-
mente as taxas de juro bancarias seguem a taxa
de juro de referéncia. A mudanga para um regi-
me de taxas de juro negativas (capturada pela
variavel DFR) contribuiu adicionalmente para
a descida das taxas de juro dos empréstimos.
No entanto, a sensibilidade das taxas de juro
bancarias a Euribor diminuiu neste novo regime,
podendo mesmo reverter o efeito da transmis-
sdo via Euribor a medida que a taxa da facilidade
de depdsito se reduz para niveis mais negativos.
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Quadro 1 « Transmissao da taxa de politica as taxas de juro bancarias: resultados sobre as
principais variaveis de interesse

Taxa de juro dos depoésitos  Taxa de juro dos empréstimos

DFR, 0,041 -0,363
Euribor 0,132 0,215
DFR * Euribor -0,414 -0,775
N.° de observa¢des 16 536 14162
R? 0,935 0,891
N.° de bancos 209 187

Notas: Estimacdes de painel com efeitos fixos ao nivel do banco para a taxa de juro média ponderada dos depdsitos a prazo de empresas ndo financeiras
e familias e a taxa de juro média ponderada dos novos empréstimos a empresas ndo financeiras e familias. Varidveis independentes consideradas e apre-
sentadas no quadro: DFR designa o valor absoluto da taxa de juro da facilidade de depdsito quando esta é negativa e zero caso contrdrio; Furibor designa a
taxa de juro Euribor a 3 meses. Foi incluido um termo autorregressivo em cada equacdo, que ndo é reportado no quadro. Varidveis de controlo definidas
a0 nivel de pais (X7 na equacdo) e ndo reportadas: taxa de juro de divida pablica a 10 anos, saldo do sistema de pagamentos Target em percentagem
do ativo do sistema bancdrio, montante total colocado nas operacBes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas em percentagem do ativo do
sistema bancrio, taxa de desemprego. Variaveis de controlo definidas ao nivel do banco (Vi na equacdo) e ndo reportadas: percentagem de depdsitos
no total dos principais ativos, percentagem da rubrica de balango “capital e reservas” no to{al dos principais ativos, percentagem de empréstimos a em-
presas ndo financeiras no total dos principais ativos, percentagem de novos empréstimos com taxa varidvel ou com prazo de fixagdo até um ano no total
dos novos empréstimos, percentagem de depdsitos considerados para o cdlculo do M3 no total dos depdsitos, logaritmo do total dos principais ativos.
Os sinais dos coeficientes estdo em linha com o que seria de esperar. Os erros-padrdo foram calculados agrupando por pafs. Os coeficientes significativos

a5 por cento estdo assinalados a negrito.

Parece entdo haver alguma evidéncia de des-
continuidade entre os dois regimes de taxas de
juro de politica, acima ou abaixo de zero. Este
resultado sugere que existe um valor a partir
do qual descidas adicionais das taxas de juro
de politica podem ter um efeito contrario ao
pretendido. No entanto, ndo permite concluir
sobre qual serd esse limite, embora a auséncia
de disrup¢8es fortes no comportamento dos
agentes econémicos sugira que esse limite ndo
terd sido ainda atingido. Ainda assim, subsiste
o risco de que a manutencdo ou a expetativa
de manutencgdo da politica de taxas negativas
por um perfodo prolongado altere os incenti-
vos dos agentes levando a uma reversdo dos
comportamentos.

Nas regressdes acima apresentadas foram inclui-
dos outros fatores que influenciam as taxas de
juro bancarias que ndo relacionados com a trans-
missao das taxas de juro de politica monetaria.
Em primeiro lugar, a heterogeneidade ao nivel
dos bancos reflete, em parte, a heterogeneidade
geografica pelo que sera de esperar que alguns
dos efeitos dependam de fatores regionais. Assim,
inclufram-se variaveis de controlo por pafs na
regressao (X q—q). Estas varidveis pretendem
controlar por fatores como a fragmentacdo da

area do euro, que implicou uma forte dispersdo
das taxas de juro bancarias no pico da crise sobe-
rana, ou pela posicdo no ciclo econémico, que
pode diferir entre paises. Adicionalmente, para
controlar pelo efeito das outras medidas de politi-
ca monetéaria adotadas em simultaneo pelo Euro-
sistema foram incluidas variaveis por pais como
a colocagdo nas operacoes de refinanciamento
de prazo alargado direcionadas ou as taxas de
juro de longo prazo, que registaram redu¢des na
sequéncia do programa de compra de ativos.
Foram ainda incluidas na andlise algumas variaveis
por banco que influenciam a estrutura do balan¢o
do banco (¥jt).

A investigacdo econdmica sobre a transmissao
das taxas de juro negativas é ainda muito inci-
piente, dado que este é um fenédmeno bastante
recente. Para além dos efeitos por via das taxas
de juro bancarias, para os quais se apresentou
aqui uma analise preliminar, € muito importan-
te perceber os efeitos por via das quantidades.
A evidéncia disponivel sugere que num ambien-
te de taxas de juro negativas os bancos da area
do euro tendem a expandir mais o crédito e a
aumentar a detencdo de titulos de divida publica
ndo nacional’. No entanto, estes efeitos apenas
ocorrem em bancos situados em paises menos



vulneraveis e sdo tanto mais fortes quanto
maior o excesso de liquidez que o banco detém.
Os bancos com maiores reservas excedentarias
sao os mais diretamente penalizados pelo efeito
de “imposto” da taxa de juro negativa sobre as
reservas, 1ogo sdo 0s que tém maior incentivo a
procurar aplicacdes alternativas para esses fun-
dos. Um outro estudo conclui que o ambiente de
taxas de juro negativas na area do euro tera esta-
do associado a um aumento na tomada de risco
por parte dos bancos'. Este comportamento é
mais acentuado nos bancos com menores racios
de capital e depende da estrutura de financia-
mento dos bancos, sendo mais forte nos bancos
em que os depdsitos tém maior importancia.
Estes resultados sugerem que a restricao sobre
as taxas dos depositos assumirem valores nega-
tivos pode ser determinante para os bancos que
mais dependem desta fonte de financiamento.

5. Consideragoes finais

A experiéncia recente na area do euro e nou-
tras economias mostra que, de facto, o zero
ndo é um limite inferior efetivo ao nivel das
taxas de juro nominais. Conforme discutido
neste tema em destaque, existem razdes que
justificam a existéncia de um limite abaixo de
zero, mas que pode diferir entre economias
devido a diversos fatores, como sejam as carac-
teristicas do sistema bancario. O limite pode
ainda diferir entre bancos, empresas e familias.
Contudo, o conhecimento sobre estes fatores
bem como sobre o mecanismo de transmissdo
da politica monetaria em ambientes de taxas
de juro muito baixas é ainda muito incipiente.

De acordo com a evidéncia de natureza prelimi-
nar aqui apresentada, a transmissdo da politica
monetaria pode apresentar caracteristicas dife-
rentes em ambientes de taxas de juro nominais
negativas ou positivas. Embora ndo exista evi-
déncia de que tenha sido ultrapassado o limite
inferior das taxas de juro na drea do euro, os efei-
tos da transmissdo parecem atenuar-se face aos
observados num regime de taxas de juro positi-
vas. Recorde-se, no entanto, que é dificil isolar os
efeitos da politica de taxas de juro negativas dos

Tema em destaque

de outras medidas de politica monetaria adota-
das em simultaneo pelo Eurosistema. Embora
as diferentes medidas contribuam, a prazo, para
atingir o objetivo de estabilidade de pregos, sub-
siste 0 risco de que a manutencdo ou a expetati-
va de manutencdo da politica de taxas negativas
por um periodo prolongado gere um efeito con-
trario ao pretendido.

Neste tema em destaque ndo foram discuti-
das quest&es de estabilidade financeira que
podem surgir associadas a ambientes de bai-
xas taxas de juro nominais. Em particular, este
ambiente pode colocar dificuldades a rendibili-
dade dos bancos, pode incentivar um aumen-
to da tomada de risco por parte das institui-
¢Bes financeiras e pode colocar dificuldades a
determinados tipos de investidores que tém
compromissos de mais longo prazo, como as
seguradoras ou os fundos de pensdes. Estes
sdo alguns exemplos de fatores adicionais de
incerteza associados a manutencdo de taxas
de juro nominais negativas, que poderdo justi-
ficar uma abordagem cautelosa no seguimento
deste tipo de politica por um periodo longo.
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Notas
1. Brunnermeier, M. e Y. Koby (2016), “The ‘reversal interest rate”: An effective lower bound on monetary policy”, mimeo.

2. Aeste propésito veja-se Rogoff, K. (2016), The Curse of Cash, Princeton University Press e Goodfriend, M. (2000), “Overcoming the Zero Bound on
Interest Rate Policy”, Journal of Money, Credit and Banking, vol. 32(4), pages 1007-35, November.

3. Agarwal, R. e M. Kimball (2015), “Breaking Through the Zero Lower Bound”, IMF Working Papers 15/224.

4. A proposito do efeito do ambiente de taxas negativas sobre a rentabilidade bancdria veja-se, por exemplo, o Relatdrio de Fstabilidade Financeira do
Banco de Portugal de maio de 2016.

5. 0 banco central da Hungria também fixou a taxa de juro da facilidade de depdsito overnight num nivel ligeiramente negativo (-0.05 por cento) desde
marco de 2016.

6. Para reduzir o impacto potencialmente negativo desta politica na rendibilidade bancaria, alguns bancos centrais optaram por sistemas de isencdo
das reservas por patamares. O banco central da Dinamarca oferece certificados de depdsito a taxa de juro atual de -0,65 por cento, enquanto aceita
depdsitos a uma taxa de remuneracdo nula. Existem limites quantitativos individuais aos depdsitos aceites, acima dos quais os fundos sdo convertidos
em certificados de depdsito. O Banco Nacional da Suica aplica atualmente uma taxa de -0,75 por cento nos depdsitos a vista acima de um determinado
limite individual, calculado com base nas reservas minimas. O Banco do Japdo divide a remuneragdo das reservas em trés patamares com remuneragges
de-0,1 por cento, 0 por cento e +0,1 por cento atualmente. Na drea do euro, as reservas obrigatérias sdo remuneradas a taxa das operacdes principais
de refinanciamento (atualmente em 0 por cento) e as reservas excedentarias a taxa da facilidade de depdsito (-0,4 por cento).

7. Para mais informacdo, veja-se: Bech, M. e A. Malkhozov (2016), “How have central banks implemented negative policy rates?”, BIS Quarterly Review,
marco 2016, e Ball, L., ]. Gagnon, P. Honohan e S. Krogstrup (2016), What Else Can Central Banks Do?, Geneva Reports on the World Economy 18, CEPR.

8. 0 Eurosistema fixa trés taxas de juro diretoras num sistema de corredor: a taxa das operac@es principais de refinanciamento e as taxas das facilidades
de depdsito e de cedéncia de liquidez. As taxas de juro das facilidades estabelecem um limite inferior e superior, respetivamente, para as taxas de juro
de mercado. As reservas dos bancos colocadas junto do banco central que excedam o montante de reservas obrigatorias sdo remuneradas a taxa de
facilidade de depdsito.

9. Foi utilizada uma base de dados confidencial do Eurosistema que inclui informagdo individual por banco idéntica a informacdo que é divulgada ao nivel
agregado para a drea do euro e para 0s paises, no contexto das estatisticas monetdrias e financeiras e das estatisticas de taxas de juro das instituicdes
monetdrias e financeiras. Para mais informagdo sobre estas estatisticas, veja-se https://www.ech.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.
en.html e https://www.ecb.europa.eu/stats/money/interest/interest/html/index.en.html.

10. Dado que as principais varidveis de interesse sdo agregadas ao nivel da drea do euro e que grande parte das varidveis de controlo sdo agregadas ao
nivel do pafs, o calculo dos erros-padrdo é agrupado por pais. O Quadro 1 apresenta uma descricdo de todas as varidveis utilizadas.

11. O'ideal, contudo, seria controlar pelo efeito destas medidas ao nivel do banco, mas essa informagdo ndo estd disponivel.
12. Demiralp, S., J. Eisenschmidt e T. Vlassopoulos (2016), “The impact of negative rates on bank balance sheets: Evidence from the euro area”, mimeo.

13. Heider, F., F. Saidi e G. Schepens (2016), “Life below zero: Bank lending under negative policy rates”, mimeo.
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