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1 Introducao

As projecOes publicadas neste Boletim Econémico sdo fortemente condicionadas pelo contexto muito
adverso gerado pela pandemia COVID-19 na generalidade das economias. A natureza sem precedentes
da atual crise — caracterizada pela intera¢do de chogues de oferta e de procura que se reforcam mutua-
mente — implica que as atuais projecdes tenham um grau de incerteza muito superior ao habitual.
A magnitude da queda da atividade econémica no curto prazo e a sua posterior recuperacdo depen-
dem, entre outros fatores, da interacdo entre a evolucdo da pandemia e as politicas implementadas.
As medidas de contencdo, que implicam diretamente a suspensdo da atividade de muitas empresas
e restricBes a mobilidade dos cidaddos, juntam-se os efeitos negativos da incerteza sobre as inten¢ées
de consumo e investimento. Em sentido oposto, € necessario considerar o impacto das medidas de
politica adotadas pelas autoridades que visam minorar estes efeitos, como a maior acomodag&do mone-
taria anunciada pelos principais bancos centrais e as medidas governamentais de reforco da protecdo
social, de salvaguarda do rendimento de trabalhadores e de manutencdo da liquidez das empresas.

Quadro 1.1.1 « Projecbes do Banco de Portugal: 2020-22 | Taxa de variacdo anual em percentagem
(exceto onde indicado)

% do BE junho 2020 BE marco 2020@
PIB
2019 2019 2020® 2021 ® 2022 ®| 2019 2020® 2021 ® 2022 ®

Produto Interno Bruto 100 2,2 -9,5 52 3,8 2,2 -57 14 34
Consumo privado 64,1 2,2 -8,9 77 3,0 2,3 -4.8 1,8 3,7
Consumo publico 16,9 11 0,6 0,7 0,8 0,8 3,0 -2,0 1,1
Formacdo bruta de capital fixo 183 63 11,1 5,0 4,5 6,4 -14,9 34 93
Procura interna 99,9 2,8 -8,2 6,0 29 2,8 -55 14 4,2
ExportacBes 43,9 3,7 -253 11,5 11,2 37 -19,1 74 5,6
Importa¢bes 43,8 52 -22,4 135 8,5 52 -18,7 7,5 74
Contributo para o crescimento do PIB
liquido de importag&es (em pp)®©

Procura interna 15 32 33 14 15 -1,5 0,2 24

Exporta¢Bes 0,7 -6,2 19 24 0,7 -4,2 1.2 1,0
Emprego® 0.8 -4,5 2,0 1,5 0,8 -5,2 1,2 2,8
Taxa de desemprego © 6,5 10,1 8,9 7,6 6,5 1,7 10,7 8,3
Balanca corrente e de capital (% PIB) 0,9 0,3 0,3 0,3 0,9 2,0 2,9 1,4
Balanca de bens e servigos (% PIB) 0,4 -0,5 -1,3 -0,5 0,4 1,0 1,0 0,3
indice harmonizado de precos
no consumidor 0,3 0,1 0,8 1,1 03 -0,1 0,5 0,7

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) - projetado, p.p. — pontos percentuais. Para cada agregado apresenta-se a projecdo correspondente ao
valor mais provavel condicional ao conjunto de hipdteses consideradas. (a) Os agregados da procura em termos liquidos de importacdes sdo obtidos
deduzindo uma estimativa das importaBes necessdrias associadas a cada componente. O cdlculo dos contetidos importados foi feito com base em
informagdo relativa ao ano de 2015. Para mais informacdes, ver a Caixa “Atualizacdo dos contelidos importados da procura global para a economia
portuguesa” do Boletim Econdmico de margo de 2019. (b) Emprego total em niimero de individuos de acordo com o conceito de Contas Nacionais.
() Em percentagem da populagdo ativa. (d) Os valores dizem respeito ao cendrio adverso do Boletim Econdmico de margo de 2020.

Aincerteza sobre a conjuntura econémica € adensada pela escassez de estatisticas disponiveis em tem-
po real, bem como pela maior dificuldade de compilacdo e interpretacdo dos indicadores econémicos
nas atuais circunstancias. Neste enquadramento, as proje¢des apresentadas resultam da conjugacdo
dos métodos habituais baseados na ética da despesa com uma abordagem no curto prazo centrada na
otica da produgdo dos diversos setores de atividade. Para além dos indicadores de conjuntura habituais,
este exercicio de projecdo baseou-se em novas fontes de dados, de maior frequéncia, que permitem
uma avaliagdo mais tempestiva da situa¢ao econdmica atual (Caixa 1). Neste conjunto de informagdo
merecem destaque os resultados do Inquérito Rapido e Excecional as Empresas langado pelo INE e pelo
Banco de Portugal, que permitem uma avaliacdo do impacto da pandemia no volume de negécios e no
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pessoal ao servico efetivamente a trabalhar, ao nivel setorial (Caixa 2). Dada a complexidade e o carater
global da crise torna-se também importante a utilizagao de modelos quantitativos que permitem explicar
as projecdes com base num conjunto de relagdes tedricas estruturais, clarificando assim a narrativa sub-
jacente. Esta andlise é desenvolvida na Caixa 3, com recurso a um modelo de equilibrio geral dinémico.

As projecoes neste Boletim foram elaboradas no contexto do exercicio de projecdo do Eurosistema
de junho de 20207, o que implicou, além de um conjunto de hipoteses técnicas e de enquadramen-
to externo comuns a todos 0s paises, uma narrativa similar quanto a evolu¢do da pandemia e das
medidas de conteng¢do associadas (Secc¢do 3). O enquadramento externo carateriza-se por uma
reducdo do Produto Interno Bruto (PIB) mundial e dos fluxos de comércio internacional apenas com-
paravel a registada na Grande Depressdo de 1929.

As atuais proje¢Bes apontam para uma reducdo do PIB de 9,5% em 2020, refletindo um impacto
negativo muito marcado da pandemia na primeira metade do ano. No primeiro trimestre de 2020,
0 PIB reduziu-se 3,8% face ao trimestre anterior, a maior queda desde que existem séries trimestrais
para a economia portuguesa. No segundo trimestre de 2020, mais afetado pela pandemia e pelo
impacto das respetivas medidas de contencdo, a taxa de variagdo em cadeia da atividade devera
diminuir numa magnitude sem precedente histérico. Embora rodeada de elevada incerteza, estima-se
que esta reducdo possa atingir um valor em torno de 15%.

O gradual levantamento das medidas de contencdo, num contexto de relativo controlo da pande-
mia, devera traduzir-se numa retoma da atividade econémica a partir do terceiro trimestre de 2020.
Assim, projeta-se que o PIB cresca 5,2% em 2021 e 3,8% em 2022. No final do horizonte de proje-
¢do, a atividade devera situar-se num nivel proximo do registado em 2019, mas consideravelmente
abaixo do esperado antes da pandemia (Grafico 1.1.1). Na média da area do euro, de acordo com as
proje¢des do Eurosistema de junho de 2020, o perfil de evolugdo da atividade devera ser semelhan-
te, embora com consideraveis diferencas entre paises (Sec¢do 3).

Grafico I.1.1 « PIB | indice (2019=100)
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado. No caso do Boletim Econdmico de marco de 2020, os valores dizem respeito ao cendrio
adverso.

A forte contracdo da atividade em 2020 e a lenta recuperacdo posterior terdo reflexo no mercado de
trabalho. O emprego devera registar uma queda significativa em 2020 e a taxa de desemprego um
aumento para cerca de 10%. O impacto da crise sobre o mercado de trabalho tenderé a ser atenuado
ou desfasado pela existéncia de politicas que visam preservar o emprego e a liquidez das empresas.

1. Estas projecBes foram divulgadas no dia 4 de junho e estdo disponiveis em https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html.


https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html

O perfil temporal das varidveis do mercado de trabalho dependera do impacto e duragdo dessas poli-
ticas (Secgdo 2). No restante horizonte de proje¢do, 0 emprego devera registar alguma recuperacao,
mas a taxa de desemprego devera situar-se em niveis superiores aos observados em 2019.

Enquanto no caso da atividade os choques da oferta e da procura associados a pandemia se refor-
¢am mutuamente, no caso dos precos estes choques tém impactos de sinal contrario. As atuais
projec8es assumem que as pressdes descendentes sobre os precos deverdao predominar, pelo que
a inflacdo deverd manter-se em niveis muito moderados no periodo de projegéo.

A capacidade de financiamento da economia devera reduzir-se em 2020 e manter-se relativamen-
te estavel em percentagem do PIB em 2021-22. Em 2020, a balanca de bens e servicos devera
voltar a registar um défice, o que ja ndo se verificava desde 2011, em resultado da redug¢do do
excedente da balanca de servicos, parcialmente compensado por um ganho de termos de troca
muito significativo na balanc¢a de bens. O saldo da balanga corrente e de capital em percentagem
do PIB deverad também beneficiar ao longo do horizonte de projecdo das transferéncias das insti-
tuicOes europeias, em particular em 2020-21.

Na anélise de riscos em torno destas proje¢des, sobressai a possibilidade de uma evolu¢do adversa
da pandemia e correspondentes consequéncias sobre a economia. A materializacdo deste risco € ilus-
trada na Caixa 4, que descreve um cenario alternativo para a economia portuguesa e mundial em que
Se assume gue uma propagacdo mais intensa do virus - incluindo a possibilidade de uma segunda vaga
de infe¢Bes no final de 2020 - exige a manuten¢do de medidas de contencdo rigorosas durante um
perfodo mais alargado de tempo. Os efeitos econdmicos deste cendrio sao mais severos e persistentes,
traduzindo-se num maior nimero de faléncias, desemprego mais elevado e menor investimento.

As projeces divulgadas no Boletim Econdmico de mar¢o contemplavam ja o impacto da pandemia em
curso, avaliado através de dois cenérios alternativos (cendrio base e cenario adverso). Os desenvolvi-
mentos posteriores a data de fecho da informacdo desse Boletim - 12 de marco - foram mais nega-
tivos no primeiro semestre de 2020 do que os considerados no cenario adverso, algo que tinha sido
sinalizado como possivel. Como tal, as atuais proje¢des contemplam uma revisdo em baixa da variagdo
do PIB em 2020 face ao cendrio adverso do anterior Boletim Econdmico. A recuperacdo a partir do
segundo semestre de 2020 e em 20271 é mais acentuada, pelo que o nivel da atividade esperado em
2021 e 2022 é muito semelhante ao implicito no cenario adverso do Boletim de Marco (Gréafico 1.1.1).

2 Enquadramento externo e hipoteses
técnicas das projecoes

Emergéncia pandémica provoca queda abrupta da atividade
economica mundial em 2020

A pandemia de COVID-19 constitui um choque global sem precedente recente. A rapida dissemina-
¢ao do surto obrigou as autoridades a adotar medidas de confinamento restritivas que paralisaram
uma parte significativa da economia, tanto nas economias avangadas como em muitas economias de
mercado emergentes. Como tal, os efeitos da pandemia repercutiram-se a escala global, afetando
profundamente o comércio mundial.

As estimativas iniciais para o PIB no primeiro trimestre de 2020 apontam para uma contra¢do da
atividade econémica mundial, refletindo sobretudo uma queda sem precedentes na China, onde as

jecoes
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medidas de confinamento afetaram a atividade logo a partir de janeiro (Grafico 1.2.1). A generalidade
das economias avancadas também registou uma contra¢ao do PIB no primeiro trimestre, mas
0 maior impacto deverd ocorrer apenas no segundo trimestre. Os indicadores disponiveis apontam
para uma queda abrupta da atividade em abril, com uma deterioracdo significativa da confianca na
generalidade dos setores e um aumento repentino do desemprego, em particular nos EUA.

Grafico 1.2.1 « PIB mundial e nas principais economias | Taxa de variagdo homaéloga
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Fontes: Eurostat, FMI e Refinitiv (calculos do Banco de Portugal). | Nota: PIB mundial estimado a partir do PIB de 54 paises. Agregacdo haseada
no peso do PIB destes paises no PIB mundial, avaliados em paridade do poder de compra (PPP).

Com o levantamento progressivo das medidas de confinamento, permitindo o reinicio gradual da
atividade nos setores mais diretamente afetados, espera-se uma recupera¢ao na segunda metade
do ano. No entanto, esta retoma sera insuficiente para compensar a perda observada no primeiro
semestre e a atividade devera permanecer a um nivel inferior ao observado antes da crise pandé-
mica por um periodo prolongado.

Segundo as hipoéteses do Eurosistema que enquadram as projeces para a economia portuguesa
apresentadas neste Boletim - com data de fecho a 18 de maio - o PIB mundial devera registar uma
queda de aproximadamente 4,5% em 2020 (Quadro 1.2.1), 0 que constitui a recessdo mais profunda
desde a Grande Depressdo em 1929-32. A recuperacdo prevista para 2021 e 2022 sera relativamente
robusta (6% e 3,8%, respetivamente), mas insuficiente para alcangar no final do horizonte de projecao
o nivel de atividade que era projetado antes da crise pandémica. Em 2022, o PIB mundial devera situar-
-se ainda 4% abaixo do antecipado no exercicio de projecdo de dezembro de 2019, que serve como
referéncia para um cenario contrafactual sem pandemia (Grafico 1.2.2 - Painel A).

Em relagdo ao comércio mundial, projeta-se uma contragdo em volume de 12,7% em 2020, refletindo
0 impacto especialmente negativo da crise nas cadeias de valor globais de bens e no comércio de servi-
¢cos. Os servicos de transportes e de turismo séo particularmente afetados pelas restrices a circulagdo
e pelo distanciamento social. Nos anos seguintes, antecipa-se uma recuperacao dos fluxos de comércio
internacional a um ritmo apenas ligeiramente superior ao projetado para o PIB mundial.

A queda da atividade em 2020 é comum as economias avangadas e emergentes, mas é particular-
mente pronunciada em paises europeus que sdo parceiros comerciais importantes de Portugal,
com destaque para Espanha. Neste contexto, a procura externa dirigida a economia portuguesa
deverd contrair-se mais do que o comércio mundial em 2020 (-15,1%), recuperando em 2021-22,
mas mantendo niveis inferiores aos observados em 2019 e muito abaixo dos projetados para
0 mesmo horizonte antes da crise pandémica (Grafico 1.2.2 - Painel B).



Quadro 1.2.1 « Hipdteses de enquadramento | Taxa de variagdo anual, em percentagem (exceto onde
indicado)

BE junho 2020
2019 2020 2021 2022

Enquadramento internacional

PIB mundial tva 2,8 -4,5 6,0 3,8
Comeércio mundial tva 0,7 12,7 79 4,5
Procura externa tva 1,6 -15,1 94 56
Preco do petréleo em délares vma 64,0 36,0 37,2 40,7
Preco do petréleo em euros vma 57,2 33,1 34,4 37,6
Condi¢des monetarias e financeiras
Taxa de juro de curto prazo (EURIBOR a 3 meses) % -0,4 -04 -04 -04
Taxa de juro implicita da divida publica % 2,6 2,6 2,7 2,7
indice de taxa de cambio efetiva do euro tva -1,6 -03 0,1 0,0
Taxa de cambio euro-ddlar vma 1,12 1,09 1,08 1,08

Fontes: Eurosistema (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: tva — taxa de variagdo anual, % — em percentagem, vma — valor médio anual.
Ahipétese técnica para o preco do petréleo assenta nos mercados de futuros. A evolucdo da taxa EURIBOR a 3 meses tem por base as expectativas
implicitas nos contratos de futuros. A taxa de juro implicita da divida publica é calculada como o récio entre a despesa em juros do ano e a média
simples do stack da divida no final do ano e no final do ano anterior. A projecdo para a taxa de juro implicita da divida baseia-se numa estimativa
que inclui hip6teses para as taxas de juro associadas as novas emissdes. Um aumento da taxa de cambio corresponde a uma apreciagdo. O indice de
taxa de cambio efetiva do euro é calculado face a um grupo de 19 paises parceiros. A hipdtese técnica para as taxas de cambio bilaterais pressupde
amanutencdo ao longo do horizonte de projegdo dos niveis médios observados nas duas semanas anteriores a data de fecho da informagdo.

Grafico 1.2.2 « Enquadramento internacional | indice (2019 = 100)
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Fonte: Eurosistema (calculos do Banco de Portugal). | Nota: Linhas a cheio apresentam o cendrio que serve de enquadramento a proje¢do
apresentada neste Boletim, ao passo que as linhas a tracejado apresentam o cendrio projetado no Boletim Econdmico de dezembro de 2019.

As hipéteses apresentadas tém subjacente um cenario em que as restricdes adotadas sdo eficazes
no achatamento da curva epidemioldgica e em que as medidas de politica orcamental e monetaria
entretanto implementadas se revelam capazes de limitar o impacto negativo do choque sobre
a situagdo financeira das familias e das empresas. Este cenario esta sujeito a um nivel de incerteza
anormalmente elevado e o0s riscos sao sobretudo de sentido descendente, estando associados
a um possivel agravamento da pandemia (Caixa 4).

Impacto desfavoravel sobre as condicdes financeiras parcialmente
compensado por medidas de acomodacao significativas por parte
das autoridades monetarias

O efeito da pandemia nos mercados financeiros comecou a sentir-se a partir de final de fevereiro,
ainda antes da adocdo de muitas das medidas mais restritivas nas economias avancadas, mas foi
mais marcado durante o més de marco. Os principais indices acionistas registaram quedas abruptas
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nesse més, tendo apresentado apenas uma reversdo parcial em abril. O contexto de grande incerte-
za refletiu-se num aumento muito significativo da volatilidade nos mercados financeiros.

O impacto sobre o preco do petréleo foi muito pronunciado e fortemente influenciado pela queda
significativa da procura global, em particular no setor dos transportes. A diminuicdo da procura refle-
tiu-se num aumento significativo das existéncias, que rapidamente se aproximaram da capacidade
de armazenamento instalada, de tal forma que no mercado de futuros norte-americano se chegaram
a observar pregos negativos para entrega de petroleo no curto prazo. No mercado do Brent, o preco
do petréleo alcangou um minimo de 19 délares no dia 271 de abril, uma redug¢do de cerca de 70%
face ao final de 2019. Depois de algum desacordo inicial entre os principais produtores, os mem-
bros da OPEP decidiram reduzir a oferta a partir de maio, permitindo alguma recuperacdo do preco
a partir do final de abril. No dia 18 de maio o preco do petréleo situava-se em 34 dodlares (perto de
50% abaixo do observado no final de 2019), esperando-se uma recuperacao gradual ao longo do
horizonte de projecdo.

A taxa de cambio efetiva do euro registou uma ligeira depreciacdo face ao observado no exercicio de
projecdo anterior, justificada por uma perda de valor face as principais moedas de refigio (nomeada-
mente USD e JPY), parcialmente compensada por uma apreciacdo face a libra esterlina e a generalida-
de das moedas dos mercados emergentes. Assim, em 2020 a taxa de cambio efetiva devera registar
uma ligeira depreciacdo face a 2019, estabilizando ao longo do restante horizonte de projegdo.

O mercado de divida soberana refletiu um aumento da aversdo ao risco, sobretudo em paises da area
do euro com niveis de divida publica mais elevados. Em meados de mar¢o, os diferenciais de taxas
de juro de longo prazo de Italia, Espanha e Portugal face a Alemanha aumentaram de forma abrupta,
ainda que para niveis distantes dos maximos observados em 2012. A interven¢do do Banco Central
Europeu (BCE) foi rapida e decisiva, nomeadamente com o anuncio, a 18 de mar¢o, de um novo pro-
grama de aquisicdo de titulos de divida especialmente vocacionado para minimizar o impacto negativo
da pandemia (PEPP, na sigla inglesa), que permitiu inverter parcialmente aquela tendéncia e garantir
alguma estabilizacdao do mercado (Grafico 1.2.3). Num contexto de elevada incerteza, assume-se gue
as taxas de juro nas novas emissoes de divida publica aumentam em 2020, diminuindo gradualmente
nos anos seguintes, mas mantendo-se acima dos valores observados em 2019. Dada a maturidade
relativamente longa do stock de divida publica existente e as novas necessidades de financiamento,
este aumento traduz-se numa subida contida da taxa de juro média da divida publica até 2022.

Grafico 1.2.3 « Diferencial de taxas de juro a 10 anos face a Alemanha | Pontos base
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Fonte: Refinitiv (cdlculos do Banco de Portugal).



Evolucao das financas publicas em 2020 condicionada pelas
medidas de mitigacao do impacto da pandemia

Relativamente as hipdteses de finangas publicas, o crescimento de 0,6% estimado para 0 consumo
publico em termos reais em 2020 esta afetado por dois efeitos significativos de sinal contrario. Por um
lado, o forte crescimento da despesa em salide suportada pelas administracdes publicas no contexto
da atual crise pandémica, incluindo a despesa com equipamentos de protecdo individual, medicamen-
tos e testes de diagndstico, implica um aumento do consumo publico. Por outro lado, as medidas de
conten¢do da pandemia implicaram a diminui¢do da atividade nas administracdes publicas, que
foi refletida numa hipétese de reducao do nimero de horas trabalhadas neste setor e que, dada
a mesma despesa nominal, se traduz numa diminui¢do do volume do consumo publico. Apds a rever-
sdo dos efeitos pontuais de 2020 e num contexto de auséncia de medidas de politica adicionais, pre-
vé-se que o consumo publico mantenha em 2021-22 uma dinamica semelhante a projetada para
2020.2 Relativamente ao investimento publico, projeta-se uma aceleragdo em 2020, em resultado da
trajetéria considerada para o fluxo de fundos europeus e de um aumento temporario e de pequena
magnitude associado a aquisi¢do de equipamentos para o setor da salde. Ao longo do horizonte de
projecdo, assume-se um crescimento superior ao do PIB nominal mas com taxas de varia¢do gradual-
mente menores, refletindo a maturac¢do do atual ciclo de financiamento europeu.®

A atual crise pandémica ndo se refletiu apenas num aumento significativo das despesas relacionadas
com o setor da salde, mas também desencadeou a ado¢do de um pacote de medidas de estimulo
orgamental que visa mitigar o impacto econémico negativo sobre as empresas e familias. A maior par-
te destas medidas discricionarias tem um carater temporario com um impacto concentrado em 2020.

Destaca-se, pela sua dimensdo, 0 apoio extraordinario a manuten¢do dos postos de trabalho nas
empresas mais afetadas, designado como /ayoff simplificado, que engloba a subsidiacdo parcial
de salarios, o pagamento de um apoio pontual a retoma da atividade empresarial e a isencdo do
pagamento de contribui¢Bes sociais patronais. Adicionalmente, foi também anunciada uma medida
de suporte a formacdo profissional e introduzido um apoio extraordinario para os trabalhadores
independentes mais severamente afetados pelas restricdes associadas as medidas de contencdo
do surto. No que respeita a prote¢do social, importa referir o pagamento dos subsidios de doenca,
excecionalmente ndo sujeitos a tempos de espera na sua atribui¢do, a equiparacdo a doenca no
caso de isolamento profilatico e a automatizagdo da prorrogacdo dos subsidios de desemprego
e outras prestac¢fes sociais. Ainda relativamente as familias, foi criado o apoio excecional aos tra-
balhadores por motivos de assisténcia familiar que consiste no pagamento parcial da remuneracdo
base a quem tenha de acompanhar em casa filhos até aos 12 anos em resultado da suspensdo
das atividades letivas e ndo tenha possibilidade de realizar teletrabalho. Finalmente, importa referir
a suspensdo de todos os processos de execucao fiscal e contributiva.

Estas medidas sdo reforcadas por um pacote adicional sem impacto or¢camental direto, que inclui
a possibilidade de acesso a moratérias sobre as responsabilidades com empréstimos existentes,
0 acesso a linhas de crédito garantidas pelo Estado (existindo uma linha especial para as empresas
do setor do turismo), o diferimento do pagamento de rendas e a prorrogacdo do prazo de
cumprimento de obrigac@es fiscais.

2. Quanto ao deflator do consumo publico em 2020, é de salientar que, para além de algum impacto resultante dos efeitos acima referidos, estd afetado
pelos efeitos de medidas constantes do 0E2020, em particular o descongelamento gradual das progressdes salariais e das carreiras na administracdo
plblica, a subsidiacdo de passes sociais e a despesa relacionada com um programa de apoio a0 acesso a habitacdo.

3. De notar que a atual projecdo ndo considera efeitos potenciais sobre o investimento pdblico resultantes dos novos instrumentos de politica econémica
acordados a nivel europeu.

jecoes

Enquadramento externo e hipdteses técnicas das pro
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As medidas de politica adotadas, acrescidas do efeito dos designados estabilizadores automati-
cos, traduzem-se inevitavelmente numa deteriora¢do da situacdo or¢amental. Importa salientar
que, no contexto da atual crise pandémica, foi ativada pela primeira vez a cldusula de derrogagdo
de ambito geral do Pacto de Estabilidade e Crescimento, com o objetivo de garantir suficiente
flexibilidade na avaliagdo do cumprimento das regras orcamentais sem comprometer a adogdo
dos estimulos discricionarios necessarios. As medidas tomadas constituem a resposta necessa-
ria a atual crise mas, assim que as condi¢des econdmicas e sociais 0 permitam, é indispensavel
continuar a assegurar uma politica orcamental compativel com financas publicas sustentaveis no
médio prazo em Portugal.

3 Aeconomia portuguesa em 2020-22

Em 2020 devera observar-se a maior reducao da atividade
econdmica do ultimo século

A reducdo projetada para o PIB em 2020 é muito significativa, excedendo largamente as quedas
observadas nas recessdes mais recentes, sendo necessario recuar aos anos 20 do século passado
para encontrar uma queda desta magnitude (Grafico 1.3.1).4 As atuais proje¢des implicam também
uma recuperacao relativamente mais rapida do que a observada na sequéncia da recessdo de
2011-13. Esta recuperagdo caracteriza-se por uma retoma mais célere do investimento - assumindo
que as medidas de politica adotadas limitam o impacto da crise sobre o tecido empresarial e que
o0 investimento publico se mantém relativamente dinamico (Seccdo 2). Em contraste, a recuperacao
esperada das exportacoes é mais lenta do que a observada na sequéncia das recessées anteriores,
o que reflete as tensdes comerciais existentes e, sobretudo, o comportamento das exporta¢Bes de
turismo, cujo peso aumentou significativamente nos Ultimos anos e que deverdo ser particularmen-
te afetadas e de forma persistente pela crise pandémica.

De acordo com as proje¢des apresentadas, o impacto mais significativo da pandemia na atividade
econdmica ocorre no primeiro semestre de 2020. As medidas de confinamento estrito adotadas
durante o estado de emergéncia implicaram uma forte reducdo da atividade na generalidade dos
setores - incluindo uma quase paralisacdo nalguns casos - em marco e, de forma mais notoria, em
abril e maio.> O impacto em marco foi suficiente para determinar uma queda do PIB em termos de
variacdo em cadeia de 3,8% no primeiro trimestre. A contra¢do da atividade face ao final de 2019
foi extensivel a todas as componentes da despesa, com excecao do consumo publico. Destaca-se
pela sua magnitude a reducdo das exporta¢des, em particular de servicos, refletindo o colapso da
atividade turfstica. Esta evolugdo contribuiu para que o principal contributo para queda do valor
acrescentado bruto (VAB) tenha vindo do setor dos servigos, mantendo a constru¢do uma variagao
positiva. O impacto sobre a atividade dever-se-a acentuar marcadamente no segundo trimestre,
estimando-se uma redugdo em torno de 15% face ao nivel do primeiro trimestre (Caixa 1 e Caixa 2).
A partir do segundo semestre de 2020 a economia devera recuperar progressivamente e de forma
mais marcada em 2021 e 2022.

4. De acordo com Batista, Dina; Martins, Carlos; Pinheiro, Maximiano e Jaime Reis (1997) New estimates for Portugal’s GDP: 1910-1958. In: Histéria Econdmica, 7.
Lisboa: Banco de Portugal, o PIB em Portugal reduziu-se 9,7% em 1928.

5. Para uma breve cronologia da evolucdo da pandemia em Portugal e das medidas de contencdo adotadas, ver a Caixa 1.



Grafico 1.3.1 » Evolu¢do do PIB em periodos de recessdes e recuperacao subsequente | T-1=100
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Fontes: INE e Banco de Portugal. | Notas: O ano T designa o primeiro ano de cada ciclo em que ocorre uma reducdo do PIB em termos anuais
(ano de recessdo). A linha a tracejado corresponde aos valores projetados neste Boletim.

Em termos médios anuais, o PIB em Portugal devera reduzir-se 9,5% em 2020, apresentando um
crescimento de 5,2% em 2021 e 3,8% em 2022. De acordo com o cenario central das projecdes do
Eurosistema de junho, que se baseia em pressupostos comuns para a evolugdo da pandemia em
todos os Estados-Membros, o PIB na area do euro devera apresentar uma trajetéria semelhante
a projetada para Portugal, com uma reducdo de 8,7% em 2020, seguida de uma recuperacao de
5,2% em 2021 e 3,3% em 2022.

Os pressupostos subjacentes ao exercicio do Eurosistema assumem que as medidas de conten-
¢do da pandemia sdo relativamente bem-sucedidas e gradualmente levantadas. No entanto, con-
tinuam a ocorrer infecdes e algumas medidas persistem até ao aparecimento de uma vacina ou
outro tratamento eficaz, o que se assume ter lugar em meados de 2021. Num contexto de incerte-
za e inseguranca elevada, a recuperacdo sera gradual e diferenciada entre setores, sendo particu-
larmente lenta em atividades ligadas ao turismo, cultura e entretenimento. O impacto econémico
€ também influenciado pelas respostas de politica, que contribuem parcialmente para a diferente
evolucdo do PIB entre os pafses da area do euro (Grafico 1.3.2). A estrutura produtiva dos paises®
e o grau de severidade das medidas de contenc¢do adotadas sdo outros fatores relevantes para
explicar estas diferengas (Grafico 1.3.3).

A magnitude e abrangéncia da crise determinardo a intensidade da interrup¢do no processo de acu-
mulacdo de fatores produtivos e no progresso tecnoldgico. Tal situacdo implica a persisténcia dos
seus efeitos, com uma consequente reducdo do nivel de produto potencial da economia. E expecta-
vel gue se verifique uma destruicdo de capacidade produtiva instalada e de postos de trabalho em
todas as economias, mas a situacdo financeira das empresas portuguesas constitui uma fragilidade
em face da reducdo da liquidez resultante das quebras de atividade ligada a pandemia.” Neste con-
texto, o retorno do nivel do PIB a trajetéria projetada antes da pandemia sera lento e incompleto.

6. Em Portugal, as exportagBes de turismo assumem um peso muito significativo por comparacdo com a média da drea do euro. Com base em informagdo
da balanga de pagamentos, o peso das exportacBes de turismo no PIB em Portugal foi de cerca de 8% em 2018, 0 que compara com aproximadamente
3% na drea do euro (com base numa média ponderada dos pesos dos pafses para os quais existe informado disponivel). Este facto contribui para um
impacto da pandemia mais significativo e persistente no nivel da atividade em Portugal.

7. Ver o Tema em destaque “0 impacto econdmico da crise pandémica”, Boletim Econdmico de Maio de 2020, Banco de Portugal.

A economia portuguesa em 2020-22
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De facto, no final de 2022, o nivel da atividade econdmica devera situar-se ainda cerca de 6% abaixo
de um nivel contrafactual subjacente ao projetado no Boletim Econdmico de dezembro de 2019.

Grafico 1.3.2 « PIB em Portugal e na area do euro | Taxa de variacdo anual em percentagem
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Fontes: Eurosistema, Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado. As barras a sombreado assinalam o intervalo entre a variacdo maxima
e minima do PIB dos paises da drea do euro.

Grafico 1.3.3 ¢ Indicador de severidade das medidas de conten¢do em Portugal e na area do
euro | Nivel
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Fonte: Thomas Hale, Sam Webster, Anna Petherick, Toby Phillips, e Beatriz Kira. (2020). Oxford COVID-19 Government Response Tracker. Blavatnik
School of Government. Disponivel em: www.bsg.ox.ac.uk/covidtracker. | Notas: Os valores para a drea do euro sdo obtidos como a média ponderada
dos indicadores disponiveis dos Estados-Membros. Os ponderadores correspondem ao peso de cada pafs no PIB total da drea do euro em 2018. Azona
a sombreado assinala o intervalo entre 0 méximo e 0 minimo para os paises da drea do euro.

Aumento muito significativo da taxa de desemprego

As atuais projecdes apontam para uma reducdo do emprego de 4,5% em 2020. Apesar desta
forte reducdo, refira-se que o impacto da contracdo da atividade no emprego devera ser mitigado
e ligeiramente desfasado tendo em conta as medidas adotadas, como o /layoff simplificado. Para
2021-22 antecipa-se uma recuperacdo do emprego, que ndo sera no entanto suficiente para reto-
mar o nivel de 2019.

Num cenario em que a populagdo ativa devera permanecer relativamente inalterada em média
no horizonte de projecdo, esta evolugdo tera como reflexo um aumento da taxa de desemprego


http://www.bsg.ox.ac.uk/covidtracker

para niveis ligeiramente superiores a 10% em 2020, e uma redug¢do progressiva para cerca de
7,5% em 2022. Esta evolu¢ao do desemprego depende criticamente do impacto das medidas de
apoio as empresas e familias e da sua duracdo, que sdo determinantes na mitigacdo da destrui-
¢do de capacidade instalada na economia associada a pandemia. O prolongamento destas medi-
das devera facilitar a manutencao da atividade e do emprego em empresas consideradas viaveis,
mas em alguns casos podera conduzir a um adiamento do processo de saida do mercado por
parte de empresas sem capacidade competitiva, condicionando assim uma dinamica enddgena
ao funcionamento da atividade econdmica. Adicionalmente, as medidas de apoio existentes sdo
necessariamente temporarias e a margem de ajustamento que concedem as empresas ndo alte-
ra o enquadramento institucional que rege o funcionamento do mercado de trabalho portugués.

Grafico 1.3.4 ¢ Evolucdo do PIB e componentes da despesa | indice 2019=100
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (p) — projetado.

Reducao do consumo privado superior a do rendimento disponivel
em 2020

Relativamente ao consumo privado, projeta-se uma queda de cerca de 9% em 2020, mais acentuada
do que a perspetivada para o rendimento disponivel real (Grafico 1.3.5). O rendimento disponivel real
das familias devera reduzir-se em 2020, mas essa reducdo é mitigada pelas medidas governamentais,
sendo de destacar o apoio a manutencdo dos postos de trabalho, com o regime de /ayoff simplificado,
e 0 apoio aos rendimentos dos trabalhadores independentes (Seccdo 2). As caracteristicas da atual
crise, nomeadamente as medidas de contencdo, a inseguranca e a elevada incerteza, estao a limitar
o habitual comportamento alisado da despesa face a choques sobre o rendimento.

No curto prazo, os constrangimentos gerados pelas medidas de contenc¢do - em particular,
0 encerramento do comércio a retalho ndo essencial e o confinamento geral - sdo preponde-
rantes, levando a um aumento forcado da taxa de poupanca. Este efeito é reforcado pela maior
incerteza, induzindo um aumento da poupanca por motivos de precau¢do, que devera perdurar
no médio prazo. Projeta-se um aumento significativo da taxa de poupanca em 2020, para um
nivel ligeiramente superior ao atingido durante a crise financeira de 2009. Em termos intra-anuais,
devera ser atingido um maximo da taxa de poupanca no segundo trimestre de 2020 para valores
ndo observados desde o inicio dos anos 90. A este pico na taxa de poupanca devera seguir-se uma
reversao gradual e parcial até ao final do horizonte de projecdo. Esta reducdo da poupanca em
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2021-22 - a par de um crescimento do rendimento disponivel ligado a melhoria gradual da situa-
¢do do mercado de trabalho - devera permitir uma recuperagdo do consumo privado (para taxas
de crescimento de 7,7 e 3%, respetivamente em 2021 e 2022).

O perfil projetado para a evolu¢ao do consumo privado em 2020-22 é comum as componentes de
bens duradouros e de consumo corrente. A despesa em bens duradouros devera apresentar, como
habitualmente, uma maior volatilidade, sendo mais condicionada por efeitos de incerteza, dado
0 maior valor unitario destas compras e o horizonte de utilizacdo mais prolongado. Com a dissi-
pacdo da incerteza, a recuperacao desta componente também devera ser mais forte do que a da
média do consumo, refletindo a procura latente acumulada em 2020.

Grafico 1.3.5 « Consumo privado, rendimento disponivel e poupanca | Taxa de variagdo em
percentagem e percentagem do rendimento disponivel
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (p) — projetado.

Recuperacao rapida do investimento face a ciclos anteriores,
apods queda significativa em 2020

A FBCF deverd apresentar uma reducdo de cerca de 11% em 2020. Para 2021-22, projeta-se um
crescimento médio da FBCF total de cerca de 5%, implicando que este agregado se situe no final
do horizonte de projecdo ainda abaixo do nivel registado em 2019. Ainda assim, a recuperacao
projetada é mais rapida do que a que se seguiu as duas recessées anteriores, em particular a obser-
vada apos a crise da divida soberana, refletindo o comportamento diferenciado do investimento
residencial e publico no contexto atual (Grafico 1.3.6). Adicionalmente, as duas anteriores crises com-
portaram um aumento dos custos de financiamento e uma redug¢do nos fluxos de crédito que terdo
penalizado de forma particular a recuperacdo deste agregado da despesa.

A evidéncia existente sugere que a FBCF em construcdo estara a ser menos afetada pelos efeitos
da pandemia (Caixa 1 e Caixa 2). A expectativa é que o impacto negativo sobre a FBCF residencial
seja relativamente limitado, num contexto de manutencdo de condi¢des de financiamento favo-
raveis e de alguma atratividade deste tipo de ativo como aplicagdo de poupanga e na procura
por ndo residentes. O investimento publico devera apresentar um crescimento dinamico, bene-
ficiando do aumento de recebimentos de fundos europeus associado ao fim do atual periodo de
programacdo, em particular em 2020-21 (Sec¢do 2).



Grafico 1.3.6 « Evolucdo da FBCF por setor institucional | indice 2008=100

150 +
140
130 A
120 A
110
100
90 A
80
70 A
60
50 4
40 A
30

T T T 1

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 (p) 2021 (p) 2022 (p)
FBCF total e [B(F pliblica e [BCF habitacdo e FBCF empresarial
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Os efeitos da atual crise serdo mais significativos e persistentes sobre a FBCF empresarial, para a qual
se projeta uma redugdo de cerca de 17% em 2020. No curto prazo, alguns projetos em curso - incluin-
do investimentos cofinanciados por fundos europeus - poderdo ainda sustentar esta componente da
FBCF. No entanto, 0 aumento dos niveis de incerteza para maximos histéricos (Grafico 1.3.7) - refle-
tindo entre outras a incerteza sobre a dura¢ao da pandemia e 0 seu impacto sobre as perspetivas de
procura interna e externa - tendera a condicionar significativamente as decisées de investimento das
empresas num horizonte mais longo. Com a gradual normaliza¢do da atividade, a FBCF empresarial
devera recuperar, com taxas de variacdo anuais proximas de 4,5% em média em 2021-22, mas o seu
nivel mantém-se abaixo do observado em 2019 (Gréfico 1.3.4).

Esta proje¢do assume que as medidas governamentais mitigam o impacto do choque sobre a situa-
¢do financeira das empresas, evitando um aumento significativo de faléncias e permitindo uma
recuperacdo relativamente rapida do investimento. Do mesmo modo, as medidas anunciadas pelo
BCE deverdo assegurar que as condi¢tes de crédito as empresas se mantenham favoraveis, o que
sera reforcado pelas garantias do Estado (Sec¢do 2).

Grafico 1.3.7 ¢ Indicador sintético de incerteza | Média 2001-2019=100
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: oindicador sintético de incerteza para a economia portuguesa agrega um indicador de stress nos mercados
financeiros, um indicador que mede a recorréncia em artigos de jornal de termos relacionados com a incerteza nas politicas econémicas e indicadores
baseados nas respostas aos inquéritos de opinido da Comissdo Europeia. Para uma descricdo mais pormenorizada desta medida, ver Manteu
e Serra (2017), “Medidas de incerteza e o seu impacto na economia portuguesa”, Revista de Estudos Econdmicos, Vol. 3, N° 2, Banco de Portugal. A dltima
observagdo € relativa a maio de 2020. No caso do indicador baseado em artigos da imprensa, admitiu-se para maio um valor igual ao do més anterior.
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Impacto significativo e persistente da pandemia nas exportacoes
de turismo

As projec¢8es para as exportagdes de bens e servicos apontam para uma taxa de varia¢do anual de
cerca de -25% em 2020, seguida de um crescimento ligeiramente acima de 11% em 2021 e 2022.

Grafico 1.3.8 « Exportacdes de bens e servicos | Taxa de variacdo anual em percentagem e contributos
em pontos percentuais
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (p) — projetado.

Dada a natureza global da crise pandémica, a procura externa dirigida a economia portuguesa®devera
sofrer também uma reducdo significativa em 2020, seguida de uma recuperacdo nos dois anos
seguintes (Secgdo 2). Para as exportacdes de bens é projetada uma evolucdo globalmente em linha
com este indicador (Grafico 1.3.8). No entanto, para as exportacoes de servicos antecipa-se uma queda
muito mais acentuada em 2020, que reflete o perfil da componente de turismo e de outras exporta-
¢Bes de servicos a ela associados. Os constrangimentos especificos criados pela pandemia as viagens
implicam que o setor do turismo seja particularmente afetado, perspetivando-se uma redugdo dras-
tica dos fluxos de turismo internacional em 2020.2 A recuperac¢do posterior devera ser muito gradual,
num contexto de elevada incerteza e de potenciais alteraces nas preferéncias e nos comportamen-
tos dos consumidores destes servicos e tendo também em conta a elevada elasticidade rendimento
da despesa em turismo. Dado o peso relativamente elevado do turismo nas exportagoes totais por
comparagdo com outros pafses, Portugal encontra-se particularmente exposto, projetando-se uma
gueda desta componente das exportac8es de mais de 60% em 2020.

Tendo em conta a evolu¢do da procura externa, os exportadores portugueses deverdo perder
quota nos mercados externos em 2020. Esta perda reflete essencialmente um efeito de compo-
sicdo, associado a especializagdo relativa de Portugal no setor do turismo. A recuperagdo destas
exportagdes devera ser também mais lenta, ocorrendo de forma mais expressiva apenas em 2022.

8. A procura externa para a economia portuguesa é construida como a média ponderada do total das importagBes de bens e servicos dos principais
mercados de destino das exportaces portuguesas.

9. De acordo com a Organizacdo Mundial do turismo, a queda do nimero de turistas internacionais em 2020 deverd ser de cerca de 60% a 80% (https://
www.unwio.org/international-tourism-and-covid-19). Adicionalmente, a recuperacdo do nivel de 2019 nos indicadores de turismo poderd ocorrer ape-
nas em 2022 (OECD Tourism Policy Responses).


https://www.unwto.org/international-tourism-and-covid-19
https://www.unwto.org/international-tourism-and-covid-19
https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=124_124984-7uf8nm95se&title=Covid-19_Tourism_Policy_Responses

No final do horizonte de proje¢do, o nivel das exportac¢8es reais de turismo devera situar-se subs-
tancialmente abaixo do valor de 2019, implicando que o total das exporta¢des de bens e servicos
fique cerca de 7% abaixo do nivel desse ano de referéncia. As exportagdes serdo a componente da
despesa a apresentar o contributo mais importante para a reduc¢do da atividade em 2020 e a exibir
o impacto mais persistente da atual crise (Grafico 1.3.4).

As importacdes de bens e servicos deverdo apresentar um perfil relativamente proximo do proje-
tado para as exportacdes, com uma queda de magnitude inferior mas também muito significativa
em 2020, seguida de uma recupera¢do nos dois anos seguintes, que € insuficiente para recuperar
o nivel registado em 2019. Como habitualmente, as proje¢8es para as importacdes de bens e servi-
¢os tém como referéncia a evolucdo da procura global ponderada por contelddos importados,
considerando-se que no curto prazo a elasticidade entre estes agregados pode ser inferior a habi-
tual, em linha com o ocorrido em anteriores periodos recessivos (Grafico 1.3.9).

Grafico 1.3.9 ¢ Importag¢des e procura global ponderada | Taxa de variagdo anual em percentagem
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (p) — projetado

Capacidade de financiamento da economia reduz-se em 2020
e estabiliza no restante horizonte de projecao

A capacidade de financiamento, medida pelo saldo conjunto da balanca corrente e de capital, deve-
ra reduzir-se para 0,3% do PIB em 2020 (0,9% em 2019), permanecendo relativamente inalterada
no periodo 2021-22 (Gréfico 1.3.10). A balanca de bens e servicos devera tornar-se deficitaria em
2020. Esta evolugéo reflete um efeito volume negativo, associado a uma queda superior das expor-
tactes face a das importactes em termos reais. Em particular, este efeito volume negativo resulta da
componente de servicos, com destaque para o turismo. Este é parcialmente compensado por um
efeito de termos de troca positivo na balanca de bens, decorrente da queda acentuada do preco do
petréleo. Daqui decorre uma recomposicdo da balanca de bens e servicos no sentido de uma redu-
¢do do défice da componente de bens e uma redu¢do do excedente da componente de servicos,
que devera ser parcialmente revertida nos dois anos seguintes.

O saldo da balanga corrente e de capital em percentagem do PIB devera beneficiar em 2020 do perfil
esperado de transferéncias com a Unido Europeia, com impacto nos saldos das balancas de rendi-
mento e na balanc¢a de capital. No caso da balanca de rendimento primario, este efeito é mais do
que compensado pela evolu¢do desfavoravel dos rendimentos de investimento ja observada no inicio

A economia portuguesa em 2020-22
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deste ano. O saldo das balangas de rendimento e de capital deverd manter-se relativamente estavel
em percentagem do PIB em 2021-22, com exce¢do de um efeito pontual na balanca de capital em
2021, resultante da devolugdo por parte do Fundo Europeu de Estabiliza¢do Financeira de montantes
pagos por Portugal no ambito do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira.

Grafico 1.3.10 ¢ Balanca corrente e de capital | Em percentagem do PIB
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A inflacao devera manter-se baixa, em resultado do predominio dos
efeitos descendentes da crise pandémica sobre os precos

A resposta dos precos a crise pandémica e posterior recupera¢ao é muito incerta, refletindo a com-
binacdo de choques da oferta e da procura que exercem pressdes opostas sobre 0s precos, bem
como impactos setoriais diferenciados. As limitacBes da oferta resultantes de interrup¢des na pro-
ducdo, da indisponibilidade de alguns servicos e das disrup¢des no comércio e transportes poderdao
traduzir-se em aumentos temporarios de precos. No entanto, a crise implica uma forte reducdo da
procura, cujos efeitos descendentes sobre os precos deverdo prevalecer.

A evolugdo recente da inflagdo j& evidencia alguns destes efeitos. Nos meses de mar¢o e abril, a varia-
¢a0 homologa do Indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) foi préxima de zero, destacan-
do-se em abril a queda significativa dos precos dos bens energéticos (-9,7% em termos homologos)
e, em sentido oposto, a aceleracao dos precos dos bens alimentares, sobretudo os ndo transforma-
dos, que aumentaram 7,5%.

Para o conjunto do ano de 2020, projeta-se uma virtual estabilizacdo do nivel de precos, medido pelo
IHPC (taxa de variacdo anual de 0,1%, que compara com 0,3% em 2019). Esta evolugdo reflete uma
queda significativa dos precos dos bens energéticos — decorrente da reducao do preco do petroleo
nos mercados internacionais - e um crescimento contido nos restantes bens e servicos (Grafico 1.3.11).
Relativamente a componente ndo energética, refira-se um efeito base positivo em 2020 resultante da
dissipacdo do impacto negativo de algumas medidas especificas na inflagdo em 2019.1°

10. Em 2019, um conjunto de alterac@es legislativas refletiram-se em quedas de pregos de alguns bens e servicos, destacando-se a redudo nos precos dos passes
no ambito do Programa de Apoio a Reducdo Tarifdria, a imposicdo de limites de preos nas comunicagdes para a Unido Europeia e, com a extensdo do direito
a manuais gratuitos a todo o ensino secunddrio, a redugdo dos precos dos manuais escolares.



Em 2021 e 2022, a inflagdo devera apresentar um perfil ascendente mas muito moderado, pro-
jetando-se taxas de variacdo de 0,8% em 2021 e 1,1% em 2022. A nivel externo, as hipdteses de
enquadramento apontam para uma acelera¢ao gradual dos pre¢os de importagao dos bens ndo
energéticos. A evolugdo do preco do petréleo implica também um aumento moderado dos pre-
¢os dos bens energéticos (Seccao 2). A melhoria gradual projetada para a atividade econdémica
e para o mercado de trabalho devera contribuir igualmente para o aumento moderado da inflagdo.

De acordo com as projec¢8es do Eurosistema, a inflacdo na area do euro também se reduz em 2020
(0,3%, que compara com 1,2% em 2019) e aumenta no restante horizonte, atingindo 1,3% em 2022,
como tal permanecendo em niveis inferiores ao objetivo de estabilidade de precos.' As baixas taxas
de inflagdo em Portugal e na drea do euro poderdo revelar-se mais duradouras se se observar uma
repercussao sobre as expectativas de inflagdo. Em sentido contrario, a crise pode espoletar um pro-
cesso de transformacdo estrutural e um retrocesso da tendéncia de maior globaliza¢cdo observada
nas Ultimas décadas, com impacto predominantemente ascendente sobre 0s precos.

Grafico 1.3.11 * Contributos para a taxa de variacdo anual do IHPC | Em pontos percentuais e
em percentagem
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4 Conclusao

Este Boletim Econémico procura avaliar o impacto da crise pandémica sobre a economia portu-
guesa N0 momento presente e projetar os seus desenvolvimentos futuros. Embora tenham sido
adotadas varias analises complementares, esta tarefa afigura-se dificil e rodeada de elevada incer-
teza, especialmente tendo em conta o facto de esta crise ndo ter precedente histérico recente.
Embora se projete que a crise tenha uma curta duracdo, os seus efeitos deverdo ser persistentes,
em resultado dos impactos na acumulac¢ao de capital fisico e humano, e dependem fortemente
do enquadramento internacional que se vier a observar.

11. 0 objetivo de estabilidade de pregos é atualmente definido pelo Banco Central Europeu como a manutencdo da inflacdo em niveis inferiores mas proxi-
mos de 2%. Para uma discussdo da revisdo da estratégia de politica monetéria lanada pelo BCE em janeiro de 2020 ver o Tema em destaque “Estratégia
de politica monetdria do Banco Central Europeu: razdes para uma nova revisao” neste Boletim Econdmico.

Conclusao
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Ndo obstante ja terem existido crises pandémicas no passado, a forte globalizacdo e a integracdo
das economias implicam que as circunstancias atuais sdo muito diferentes. A organizacdo da produ-
¢ao em complexas cadeias de valor globais leva a que os efeitos inerentes a interrup¢do da atividade
em regides ou paises centrais na produc¢do de produtos intermédios se repercutam e ampliem
a escala mundial. Neste contexto, o reforco da resiliéncia da economia mundial exige uma coorde-
nacdo a nivel supra nacional das politicas econémicas e pressup8e uma reconfiguracdo das cadeias
de producdo por parte das empresas. Contudo, estes processos nao devem servir de base a ado-
¢do de medidas protecionistas que implicam uma reducao dos ganhos de bem-estar inerentes ao
comeércio internacional de bens e servicos.

Um cenario de maior resiliéncia e estabilidade nas relagdes econdmicas internacionais é também
indispensavel para reduzir a probabilidade de ocorréncia de crises posteriores, nomeadamente
de natureza financeira. Como se observou no passado, estas perturbacées tém um forte potencial
disruptivo, afetando os custos de financiamento das familias, empresas e Estados, que interagem
com a situagao do sistema bancario e tém impacto na atividade econdmica. Também neste con-
texto a cooperacdo macroecondmica internacional e a agdo estabilizadora dos bancos centrais
¢é indispensavel.

Finalmente, ao nivel do enquadramento econdémico europeu, é importante limitar os potenciais
impactos negativos sobre a convergéncia real associados a uma recuperacdo que se espera assi-
métrica, condicionada pelas estruturas produtivas dos paises e pelos desequilibrios estruturais pré-
-existentes. Para além dos esforcos de investimento anunciados e que se mantém enquadrados
com as preocupagoes de sustentabilidade, o processo de recuperacao da crise ao nivel europeu
terd desejavelmente como implicacdo um refor¢o dos mecanismos institucionais indispensaveis ao
aprofundamento da Unido Econémica e Monetaria.

A economia portuguesa esta plenamente inserida neste contexto europeu e internacional, man-
tendo-se porém sempre presente a necessidade de ajustar as op¢8es de politica as especificida-
des do tecido produtivo e as escolhas coletivas.



Caixa 1 * Aevolucdo da atividade econémica em Portugal desde o inicio de marco

A evolucdo recente da economia portuguesa tem sido fortemente condicionada pelos desenvolvi-
mentos da pandemia COVID-19 e pelas medidas necessarias a sua contencdo. Esta situagdo pro-
VOCOU Uma quebra brusca e acentuada da atividade no final do primeiro trimestre e levou a uma
forte deterioragdo da confianca e a um aumento acentuado da incerteza. O objetivo desta caixa
é caracterizar a evolugdo da economia portuguesa entre marco e maio de 2020, recorrendo, para
o efeito, as estatisticas econdmicas habituais e a um conjunto de indicadores de frequéncia mais
elevada que permitem uma avaliagdo tempestiva dos efeitos do surto.

Os primeiros casos do novo coronavirus foram declarados na China em dezembro de 2019 mas o surto
espalhou-se rapidamente pelo mundo. A pandemia COVID-19 foi referenciada em Portugal no dia 2 de
mar¢o de 2020, data dos primeiros casos confirmados do virus. Foram rapidamente adotadas medidas
com o intuito de conter a disseminacdo da doenca, sendo as mais relevantes o fecho das escolas
e universidades a 16 de marco e a declaracdo do estado de emergéncia a 18 de margo, com apenas
642 casos confirmados. O estado de emergéncia vigorou até ao inicio de maio e traduziu-se em restri-
¢Bes a circulacao dentro do pais e além-fronteiras, no encerramento temporario de um conjunto de ati-
vidades econémicas' e na instituicdo de um confinamento geral da populacdo. Desde 3 de maio, com
a transi¢do para a situacdo de calamidade'®, as medidas de contengdo tém vindo a ser progressivamen-
te flexibilizadas, permitindo uma abertura gradual e faseada da atividade econdmica, num processo
que se devera prolongar nos proximos meses. O impacto destas medidas é visivel em alguns indicado-
res de mobilidade, que registaram uma queda abrupta a partir de meados de marco, uma estabiliza¢do
em niveis muito baixos em abril e uma recuperagdo muito moderada em maio (Gréafico C1.1).

Grafico C1.1 ¢ Indicadores de mobilidade em Portugal - janeiro a maio de 2020 | Variagdo
face ao periodo de referéncia
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Fontes: Apple e Moovit. | Notas: Painel A: indice 13 janeiro = 100; os dados para os dias 11 e 12 de maio ndo estdo disponiveis. Painel B: variacdo
percentual face ao valor de referéncia de dia 15 de janeiro.

As restricBes da oferta e da procura associadas a evolug¢do da pandemia e as medidas de conteng¢do
repercutiram-se fortemente na confianca dos agentes econdémicos. Em marco a confianga caiu nos
diversos setores, e em abril atingiu ou aproximou-se de minimos histéricos. Destaque-se a exce¢do

12. No perfodo do estado de emergéncia, foi decretada a suspensdo tempordria de um conjunto alargado de atividades de servigos, tanto pdblicos como privados.
Em particular, foi encerrada a maioria dos estabelecimentos comerciais, com excecdo dos que comercializam bens essenciais (como os supermercados), ati-
vidades de restauracdo (mantendo-se apenas os servicos de take-away e entregas ao domicilio), a generalidade das atividades e eventos recreativos, culturais
e desportivos (como bares, discotecas, gindsios, cinemas, teatros, jogos desportivos), bem como eventos de cariz religioso. Para mais detalhes ver Decreto
2-A/2020, de 20 de marco.

13. Ver Resolugdo de Conselho de Ministros n.° 33-A/2020 de 30 de abril de 2020.

A evolucao da atividade econémica em Portugal desde o infcio de marco
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da construcdo onde a confianga, embora se tenha reduzido, se manteve em niveis proximos da
média dos ultimos dez anos (Grafico C1.2). Na indUstria e nos servicos, a redu¢do das confiangas em
abril foi generalizada aos diversos subsetores (Grafico C1.3). Em maio, os indicadores de confianca
na industria e servicos registaram uma reducdo adicional, que refletiu uma avaliagdo mais negativa
nas questdes retrospetivas, enquanto nas questées mais prospetivas se observou uma melhoria.
A indicacdo fornecida pelas confiancas, de reducdo significativa da atividade em abril com recupe-
racdo muito limitada em maio, é confirmada pelos resultados do Inquérito Rapido e Excecional as
Empresas - COVID-19 (COVID-IREE) lancado pelo INE e pelo Banco de Portugal (Caixa 2).

Grafico C1.2 ¢ Indicadores de confianga setoriais | Valores estandardizados
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Fonte: Comissdo Europeia (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: Na estandardizagdo considerou-se a média e o desvio-padrdo no periodo
2008-2019.

Grafico C1.3 ¢ Distribuicdo dos indicadores de confianga nos subsetores da indUstria e dos
servicos - janeiro a maio de 2020
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Fonte: Comissdo Europeia (calculos do Banco de Portugal). | Nota: A estimativa de densidade Kernel  uma forma ndo-paramétrica de estimar
a fungdo de densidade de probabilidade de uma varidvel, sendo consideradas preferfveis aos histogramas por alisarem a distribui¢do (usou-se
um parametro de alisamento igual a 0,5). Os resultados mostram a distribuicdo dos resultados subsetoriais (24 e 34 subsetores, respetivamente
naindustria e nos servicos) estandardizados considerando a média e o desvio padrao no perfodo 2008-2019.

O indicador de confian¢a dos consumidores reduziu-se fortemente em marco e, especialmente, em
abril. Esta deterioracdo do sentimento foi transversal aos diversos grupos de consumidores, por faixa
etdria e escaldo de rendimento."™ Em maio, a confianca dos consumidores recuperou ligeiramente.

14. Ainformacdo desagregada pelas caraterfsticas dos consumidores encontra-se em https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/indicators-statistics/
economic-databases/business-and-consumer-surveys/download-business-and-consumer-survey-data/time-series_en.


https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/indicators-statistics/economic-databases/business-and-consumer-surveys/download-business-and-consumer-survey-data/time-series_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/indicators-statistics/economic-databases/business-and-consumer-surveys/download-business-and-consumer-survey-data/time-series_en

Os indicadores quantitativos de alta frequéncia apontam para uma reducdo significativa das despe-
sas das familias a partir de margo, em particular na segunda metade do més, que contrasta com uma
evolucdo globalmente favoravel em janeiro e fevereiro. O consumo de residentes tera permanecido
em niveis muito baixos na primeira metade de abril, com os indicadores a sinalizar uma recuperagao
a partir de meados deste més e prolongada em maio (Grafico C1.4). Em termos médios mensais,
a variacdo homdloga do montante de levantamentos e pagamentos em ATM e terminais de paga-
mento automatico com cartdes nacionais situou-se em -16,3% em marco e em -36,1% em abril. Em
maio, a redu¢do em termos homaologos foi de cerca de 20% (Quadro C1.1). A despesa em bens dura-
douros devera ter sido particularmente afetada, com as vendas de veiculos ligeiros de passageiros
a apresentarem niveis inferiores aos observados no periodo homologo em cerca de 80-90% na
segunda metade de marco e ao longo do més de abril (Grafico C1.4). Em maio, estas vendas regista-
ram uma variacdo menos negativa mas ainda assim muito acentuada.

Grafico C1.4 ¢ Indicadores de despesa - janeiro a maio de 2020 | Taxas de variagdo homéloga,
em percentagem

Painel A - Levantamentos em ATM e compras Painel B - Vendas de veiculos automoéveis
em POS

Cartdes nacionais e (3105 eStrangeiros Veiculos ligeiros de passageiros — emmmmm\eiculos comerciais ligeiros

Fontes: SIBS e ACAP. | Nota: Os dados didrios correspondem a médias mdveis de 7 dias.

Quadro C1.1 ¢ Indicadores de atividade econémica de frequéncia diaria - janeiro a maio de 2020
| Taxas de variagdo homologa, em percentagem (exceto onde indicado)

segunda
janeiro fevereiro marco metade  abril maio
de marc¢o
"Apple Mobility Trends Reports" - variagdo % face ao nivel
de 13 de janeiro
Deslocagdes de carro 7,0 28,9 -37,2 -74,0 -73,9 -44.4
Deslocagdes a pé 10,2 49,1 -31,9 -82,1 -85,0 -71,2
Utilizagdo dos transportes publicos - variagdo % face
ao nivel de 15 de janeiro
Porto -0,1 84 -32,1 -67,2 -83,7 -73,9
Lisboa -1,0 54 =274 -58,2 -76,5 -66,4
\/op; d\a‘r,lols aeroporto Lisboa (efetuados) - nimero 162 78 7 1
médio didrio
Levantamentos e compras por nacionais em ATM/POS 8,1 11,7 -16,3 -36,9 -36,1 -19,5
Levantamentos e compras por estrangeiros em ATM/POS 6,8 14,0 -40,3 -69,9 -81,0 -77.9
Vendas de automéveis ligeiros de passageiros -8,0 7,4 -57,4 =791 -87,0 -74,7
Vendas de automéveis ligeiros comerciais -11,0 -572 -51,2 -61,3 -69,9 -51,3

Fontes: Apple, ACAP, Moovit, SIBS, Flightradar e Banco de Portugal. | Notas: Os dados apresentados ndo sdo corrigidos de sazonalidade ou de dias
(teis. Os indicadores de mobilidade da Apple e da Moovit (transportes publicos) referem-se a pesquisas nas respetivas aplicacges.

A evolucao da atividade econémica em Portugal desde o infcio de marco
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Os indicadores relativos ao investimento sdo mais escassos, sugerindo no entanto um comportamen-
to heterogéneo das principais componentes. Por um lado, o investimento em construcdo parece ter
mantido algum dinamismao. As vendas de cimento aumentaram cerca de 7% em mar¢o e mais de 10%
em abril'®, sugerindo que as obras em curso terdo prosseguido. O setor da construcdo tera sido relati-
vamente menos afetado pelas medidas de contingéncia em vigor neste periodo, tal como evidenciado
também pela evolugdo da confianga e pelos resultados do COVID-IREE (Caixa 2). Em contraste, o inves-
timento em maquinas e material de transporte tera registado uma evolu¢ao negativa no periodo em
analise, em linha com a da atividade global.'® Em particular, as vendas de veiculos comerciais ligeiros
situaram-se cerca de 60-70% abaixo dos niveis observados no periodo homdlogo na segunda metade
de marco e em abril. A reducdo face ao periodo homdlogo atenuou-se em maio (para cerca de 50%).

A evolucdo das exportac¢ées totais no periodo analisado tera sido afetada por um contributo muito
negativo da componente de turismo. A evidéncia de uma quebra sem precedente nesta com-
ponente é dada pelos valores movimentados em ATM e terminais de pagamento automatico com
cartdes estrangeiros, que se reduziram expressivamente a partir de meados de marco, mantendo-se
em niveis cerca de 80% inferiores ao normal em abril e maio (Grafico C1.4). O ndmero de voos no
principal aeroporto nacional apresenta um perfil similar (Quadro C1.1). No que se refere as exporta-
¢Bes de bens, apos a forte queda registada em mar¢o, os indicadores de procura externa apontam
para uma evolucdo ainda mais negativa em abril e maio (Gréafico C1.5).

Grafico C1.5 ¢ Indicadores de procura externa | Saldo de respostas extremas e indice de difus&o

0 —— —— — 55
10
L 50
,20 4
0 L a5
40 1 40
50 H
L35
,60 4
70 | L 30

NN {\O) (\o) NN \\O) NJ &\O) NI A'\OJ N 4“9 &’LQ > D
o~ . . . - N o . o . A . . . .
I T S N T M P G N RS
Avaliacdo da carteira de encomendas para exportacao na inddstria transformadora (sre)
e ndicador mensal de procura externa (esc. dir.)

Fontes: Comissdo Europeia e IHS Markit. | Nota: O indicador mensal de procura externa foi calculado ponderando o Purchasing Managers’
Index na indstria transformadora de 13 parceiros comerciais de Portugal pelo seu peso nas exportacdes portuguesas de bens.

Globalmente, a generalidade dos indicadores disponiveis para maio aponta para uma recuperacao
da atividade ainda muito moderada face aos niveis muito reduzidos registados em abril. Esta infor-
magdo sugere que o impacto da pandemia sera bastante severo no conjunto do segundo trimestre,
esperando-se uma queda do PIB muito superior a observada no primeiro trimestre e sem prece-
dente nas séries de contas nacionais trimestrais (disponiveis desde 1977).

15. As taxas de variacdo apresentadas sdo calculadas com base nos valores das vendas de cimento corrigidos de sazonalidade e dias Gteis.
16. Em marco (dltima informacdo disponivel), o indicador de FBCF em mdquinas registou uma queda homdloga de 25%.



Caixa 2 * Impacto da pandemia sobre as empresas portuguesas - analise com base
nos resultados do COVID-IREE

O impacto econémico do novo coronavirus é de dificil quantificacdo, dada a sua natureza sem
precedentes. No sentido de conhecer de forma tempestiva o impacto da pandemia na ativida-
de das empresas néo financeiras, o Instituto Nacional de Estatistica (INE) e o Banco de Portugal lan-
caram no inicio de abril um inquérito de alta frequéncia dirigido as empresas portuguesas, designado
Inquérito Rapido e Excecional as Empresas - COVID-19 (COVID-IREE)."” O INE e o Banco de Portugal
agradecem a colaboragdo das empresas, que tem sido fundamental para obter informacdo relevante
neste contexto, incluindo para a implementacao de politicas publicas adequadas.

Esta caixa apresenta uma estimativa para o impacto da pandemia na atividade das empresas com
base nos resultados deste inquérito, em particular nas respostas as questdes relacionadas com
os desenvolvimentos no volume de negdcios e no pessoal ao servico efetivamente a trabalhar.'®1®
A amostra de empresas inquiridas no COVID-IREE (cerca de 8 880 empresas) é representativa do
volume de negdcios nos setores de atividade cobertos, sendo que a taxa de resposta se situou
acima dos 60%, em média, durante os meses de abril e maio (esta taxa ultrapassa os 75%, quando
as respostas sdo ponderadas pelo volume de negdcios das empresas respondentes).?’ A analise
nesta caixa ilustra a situacao reportada pelas empresas respondentes e é desenvolvida em termos
setoriais, focando-se nos meses de abril e maio.

Os principais resultados apontam para que o volume de negdcios das empresas em abril - perio-
do do estado de emergéncia - se tenha situado cerca de 35% abaixo do nivel expectavel sem
pandemia, no conjunto dos setores cobertos pelo COVID-IREE.?'22 Em maio - apos a cessac¢ao do
estado de emergéncia e inicio do alivio das medidas de contencdo - os resultados sugerem uma
melhoria muito ligeira, com a atividade das empresas a apresentar uma reducao de 30% face a
uma situa¢do normal.

As restric6es durante o estado de emergéncia, em particular o encerramento de estabelecimentos
abertos ao publico e as restricBes as desloca¢des e viagens, traduziram-se em quedas muito sig-
nificativas do volume de negdcios das empresas em abril, de forma transversal aos varios setores
(Grafico C2.1). Os resultados mostram que mais de metade da reducdo da atividade apurada para
este periodo esteve associada aos setores do Comércio, Transportes, Alojamento e restauragao
e Outros servigos. Os setores mais diretamente afetados pelas medidas de contencao da pan-
demia foram o Alojamento e restauracdo e os Transportes e armazenagem (em particular, os

17. 0 inquérito teve inicio na semana de 6 a 10 de abril e durante este més teve uma periodicidade semanal (4 semanas de resultados). Em maio, a frequéncia
do inquérito passou a ser quinzenal.

18. As respostas das empresas ao COVID-IREE foram ponderadas pelo seu volume de negdcios nas questdes relacionadas com a evolu¢do deste indicador
e pelo nlmero de pessoas ao servico nas questdes associadas ao pessoal efetivamente a trabalhar.

19. Optou-se por agregar os resultados semanais (ou quinzenais) utilizando uma média simples das respostas recolhidas em cada més. Uma andlise de
sensibilidade considerando todas as empresas que responderam pelo menos uma vez ao inquérito confirma os resultados apresentados. Adicional-
mente, os resultados do COVID-IREE sdo, em geral, corroborados por outro tipo de informagdo (reportes de associagbes empresariais, informagdo de
grandes empresas, indicadores de confianca).

20. Ponderando pelo pessoal ao servi¢o, a taxa de resposta situou-se em média em 66%. Considerando todas as empresas que responderam pelo menos
uma vez ao COVID-IREE a taxa de resposta atinge 86% em nimero de empresas, 93% ponderando pelo volume de negécios e 89% ponderando pelo
pessoal o servico.

21. Em termos de volume de negdcios, os pesos dos setores de atividade na amostra de empresas inquiridas sdo: Inddstria e energia, 40%, Comércio, 36%,
Transportes e armazenagem, 6%, Construgdo e atividades imobilidrias, 4%, Informagdo e comunicagdo, 4%, Alojamento e restauracdo, 2% e Outros
servigos, 8%. Estas proporcdes mantém-se se considerarmos o conjunto de empresas respondentes.

22. Espedificamente, o COVID-IREE ndo cobre os seguintes setores: Agricultura, silvicultura e pesca (Seccdo A da CAE rev.3), Atividades financeiras e de seguros
(Seccdo K da CAE rev.3), Administracdo publica e defesa (Seccdo O da CAE rev.3), Atividades das familias empregadoras de pessoal doméstico (Seccdo T da
(AE rev.3) e Atividades dos organismos internacionais e outras instituicdes extraterritoriais (Seccdo U da CAE rev.3).

Impacto da pandemia sobre as empresas portuguesas — analise com base nos resultados do COVID-IREE
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Transportes aéreos), com reducdes de 70% e 60% respetivamente (porém, o contributo destes
setores para a evolugdo total é relativamente reduzido). No setor do Comércio, onde o volume de
negdcios se terd situado 33% abaixo do normal durante o més de abril, destaca-se o maior impacto
no comércio a retalho de bens ndo essenciais?® e no comércio e reparagdo de vefculos automaveis.
De acordo com o inquérito, esta evolu¢do no setor do Comércio tera refletido fundamentalmente
as restricdes no estado de emergéncia e a consequente quebra de procura, bem como alguns
problemas na cadeia de fornecimentos. Por fim, no setor dos Outros servigos, a quebra no volume
de negdcios tera rondado os 40%, tendo porém ultrapassado os 70% nas atividades artisticas, de
espetaculos e recreativas e os 50% nas atividades de salde humana.

Grafico C2.1 * Impacto da pandemia no volume de negbcios das empresas, por setor de
atividade | Variacdo percentual face a uma situagdo sem pandemia
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Fontes: Banco de Portugal e INE (COVID-IREE). | Notas: Os resultados apresentados baseiam-se nas respostas a questdo sobre o impacto da
pandemia no volume de negdcios. Para cada empresa, considerou-se que a variacao do seu volume de negdcios correspondia ao ponto médio do
intervalo reportado. Adicionalmente, considerou-se uma variacao de -100% para as empresas que reportaram estar encerradas definitivamente.
Para cada semana, as respostas das empresas foram agregadas com base no seu volume de negdcios. Os resultados mensais correspondem
a média simples das vdrias semanas que compdem o més.

No setor da Industria e energia, o volume de negocios tera diminuido 34%, préximo da perda
média de atividade nos setores cobertos no COVID-IREE. Esta reducdo terd sido mais expressiva
na industria transformadora, onde a atividade se tera situado em cerca de 60% do nivel normal,
refletindo sobretudo as quebras na fabricacdao de material de transporte, na produ¢do de bens
energéticos e na industria do téxtil e calcado. Em contraste, a indUstria farmacéutica destaca-se
pela reducdo pouco expressiva. Para além das restricdes no contexto do estado de emergéncia,
a evolucdo negativa da atividade industrial é explicada pela redugdo da procura interna e inter-
nacional e, em menor grau, por problemas de fornecimento, refletindo provaveis disrup¢des nas
cadeias de valor globais.

Oimpacto da pandemia e do estado de emergéncia parece ter sido menor em alguns setores, nomea-
damente na Construgdo e atividades imobiliarias, onde a atividade permaneceu em cerca de 75%
dos niveis normais, e no setor da Informagdo e comunicagao, onde o volume de negdcios em abril se
situou proximo de 85% do nivel normal. Para a evolu¢cdo menos negativa deste Ultimo setor contribuiu
0 ramo das Telecomunicag®es, onde a reducdo do volume de negdcios rondou os 8%.

23. Consideraram-se bens essenciais os bens alimentares, os produtos farmacéuticos e de higiene e os combustiveis.



As medidas de contencdo adotadas durante o estado de emergéncia tiveram também um impacto
negativo no pessoal ao servico efetivamente a trabalhar, estimando-se uma diminui¢do de 29% face
ao nivel normal para o total dos setores cobertos (Grafico C2.2). A nivel setorial, as redugdes no pes-
soal ao servico efetivamente a trabalhar sao em larga medida consistentes com as quebras na ativi-
dade, embora de menor magnitude. Nas respostas ao COVID-IREE, esta evolugdo aparece frequen-
temente associada ao recurso ao layoff simplificado, uma medida de apoio criada pelo Governo
no contexto da pandemia, que mitiga os riscos de encerramento de empresas e de despedimen-
tos face a um choque desta natureza. O recurso a esta medida foi particularmente expressivo no
Alojamento e restauragao, onde o pessoal efetivamente a trabalhar se tera reduzido para menos
de metade. Em sentido contrario, na Informagdo e comunicacdo e na Construcdo e atividades imo-
bilidrias, as reduc¢bes do pessoal foram menores e as empresas terdo recorrido em menor escala
a este apoio. As faltas no ambito do estado de emergéncia, por doenca ou para apoio a familia foram
um motivo adicional para a reducao do pessoal efetivamente a trabalhar durante o més de abril. No
contexto da pandemia, o recurso ao teletrabalho permitiu limitar as redu¢des do pessoal ao servico
efetivamente a trabalhar. De acordo com os resultados do inquérito, cerca de 30% dos funcionarios
efetivamente a trabalhar das empresas respondentes encontravam-se nesta situacao em abril 24

Grafico C2.2 + Impacto da pandemia no pessoal ao servico efetivamente a trabalhar das
empresas, por setor de atividade | Variagdo percentual face a uma situacdo sem pandemia
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Fontes: Banco de Portugal e INE (COVID-IREE). | Notas: Os resultados apresentados baseiam-se nas respostas a questdo sobre o impacto da
pandemia no pessoal ao servi¢o. Para cada empresa, considerou-Se que a variacdo do ndmero de pessoas ao servico efetivamente a trabalhar
correspondia ao ponto médio do intervalo reportado. Adicionalmente, considerou-se umavariacdo de -100% para as empresas que reportaram estar
encerradas definitivamente. Para cada semana, as respostas das empresas foram agregadas com base no pessoal ao servico. Os resultados mensais
correspondem a média simples das vrias semanas que compdem o més.

24. Aquestdo relativa ao teletrabalho foi colocada na tltima semana de abril e permite quantificar aproximadamente a percentagem de trabalhadores nesta
situacdo. A estimativa apresentada foi obtida ponderando o ponto médio do intervalo reportado pelas empresas pelo pessoal ao servico efetivamente
atrabalhar.
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Durante 0 més de maio iniciou-se o processo de levantamento gradual das medidas de confinamento,
incluindo o levantamento de restri¢des ao funcionamento de algumas atividades econdmicas.?> A evidéncia
recolhida aponta para que a retoma da atividade econdmica esteja a ocorrer a um ritmo muito gradual nos
varios setores de atividade (Grafico C2.1). Neste perfodo, a melhoria parece ligeiramente mais notéria nos
setores da IndUstria e energia (em particular, nos setores ligados a produgdo de bens energéticos e mate-
rial de transporte) e do Comércio. Em contraste, a recuperacao ainda ndo é visivel e podera ser mais lenta
em alguns setores - nomeadamente naqueles que registaram quedas mais acentuadas durante o periodo
do estado de emergéncia e onde permanecem ainda restri¢des ativas - destacando-se 0s servicos de
transportes aéreos, de alojamento e restauracdo e os relacionados com atividades artisticas e recreativas.

Quando se considera a evolu¢do do pessoal ao servico efetivamente a trabalhar, os sinais de retoma
sdo mais percetiveis e generalizados aos varios setores cobertos pelo inquérito (Grafico C2.2). Como
seria expectavel - apds o estado de emergéncia, 0 Governo permitiu a abertura faseada dos espa-
¢os comerciais e de restauracdo - a melhoria mais significativa terd ocorrido no setor do Comércio
e no setor do Alojamento e restauragdo (ndo obstante a melhoria, neste setor o pessoal efetivamente
a trabalhar em maio terd ficado ainda em niveis proximos de 60% do normal).

A andlise desenvolvida aponta para que o choque negativo da pandemia COVID-19 tenha atingido
de forma diversificada os varios setores de atividade, observando-se uma elevada dispersdo setorial
(Gréfico C2.3). Esta caracteristica (ligeiramente mais evidente em abril do que em maio) reflete, como
descrito anteriormente, a forma diferenciada como as medidas de contencdo afetaram os varios seto-
res. Os resultados sugerem também uma forte relacdo entre a atividade e 0 emprego, com os setores
mais atingidos a registarem as quebras mais expressivas tanto no volume de negdcios como no pessoal
ao servico efetivamente a trabalhar.

Grafico C2.3 » Rela¢do entre o impacto da pandemia no volume de negdcios e no pessoal ao
servico efetivamente a trabalhar das empresas, por setor de atividade | Variacdo percentual, face
a uma situa¢do sem pandemia (média em abril e maio)
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Fontes: Banco de Portugal e INE (COVID-IREE). | Notas: Para cada setor considerou-se a desagregado por ramo de atividade A38, exceto nos setores
Comércio, Transportes e armazenagem e Alojamento e restauragdo para os quais se considerou a desagregacao mais fina (A82). A dimensdo dos
circulos representa o peso de cada ramo de atividade no volume de negdcios da amostra de empresas inquiridas. Os resultados apresentados
baseiam-se nas respostas as questdes sobre o impacto da pandemia no volume de negdcios e no pessoal ao servico efetivamente a trabalhar.
Para cada semana, as respostas das empresas foram agregadas com base no seu volume de negdcios/pessoal ao servigo. Os resultados mensais
correspondem a média simples das vdrias semanas que compdem 0 més.

25. Os espagos comerdiais (primeiro os de menor dimensdo e na segunda quinzena de maio os de média dimensdo), alguns servicos ndo essenciais e as ati-
vidades de restauracdo (previamente limitadas ao regime de take-away/entrega ao domicilio) puderam retomar a sua atividade com limitacdes a lotacdo
dos espacos e o cumprimento de outros requisitos.



Num momento em que a informagdo disponivel para o segundo trimestre de 2020 é ainda muito
escassa, 0s resultados apresentados nesta caixa sdo muito relevantes para a andlise e compreensao
do impacto da pandemia na economia portuguesa. Existem todavia algumas ressalvas que deverdo
ser tidas em consideracdo. Em primeiro lugar, as estimativas apresentadas estao sujeitas a algu-
ma imprecisao, uma vez que se baseiam no ponto médio do intervalo reportado pelas empresas.
Adicionalmente, parte da ndo resposta ao COVID-IREE podera refletir empresas que encerraram
definitivamente, 0 que agravaria os resultados apresentados.?® Por fim, a informacdo recolhida nao
permite a extrapolacdo para o total da economia uma vez que a andlise ndo cobre todos os setores.
Em particular, encontram-se em falta o setor publico, o setor financeiro e a agricultura e pescas,
onde o impacto da pandemia tera sido menos marcado.

Em conclusdo, a evidéncia reunida nesta caixa aponta para um impacto econdémico muito negativo
da pandemia COVID-19, o que se traduzird numa quebra muito significativa da atividade econémica
no segundo trimestre de 2020. N&o obstante o perfil de melhoria iniciado no més de maio, persiste
uma elevada incerteza quanto a evolucdo e duracao das medidas de contenc¢do da pandemia e ao
seu impacto no tecido empresarial portugués. Nesse sentido, os resultados do COVID-IREE conti-
nuardo a ser uma peca de informagdo importante no acompanhamento atempado da evolugdo da
atividade das empresas.

26. De acordo com a nota técnica incluida nos destaques do COVID-IREE, detectou-se uma probabilidade de ndo resposta mais expressiva nas micro
€ pequenas empresas.

Impacto da pandemia sobre as empresas portuguesas — analise com base nos resultados do COVID-IREE
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Caixa 3 * Uma perspetiva de equilibrio geral sobre a projecao do PIB

Esta caixa identifica os determinantes macroeconémicos subjacentes as projecdes publicadas neste
Boletim Econémico, nomeadamente no que respeita a evolu¢do do PIB no periodo 2020-22, a luz do
modelo de equilibrio geral PESSOA. Este modelo, desenhado e estimado para a economia portuguesa,
permite uma identificagdo dos fatores associados a forte queda da atividade em 2020 e a recuperacdo
parcial nos anos subsequentes, fortemente determinadas pelos efeitos da pandemia COVID-19.

Os modelos de equilibrio geral tém desempenhado um papel crescente no conjunto de instrumen-
tos de andlise das principais institui¢des internacionais.? No modelo PESSOA, agentes optimizadores
- empresas e familias - interagem entre si nos mercados, conduzindo a economia para um equilibrio
entre procura e oferta em cada momento de tempo. Este equilibrio é perturbado por forcas exdgenas
ao modelo - os determinantes - que, tendo em consideragdo algumas caracteristicas essenciais, sao
agregados nesta caixa em cinco categorias: oferta, procura, Estado, intermediacdo financeira e, por
ultimo, um agregado residual. Um determinante é classificado como sendo de oferta se incidir dire-
tamente sobre a producdo, embora possa apresentar igualmente efeitos a nivel da procura devido
a ligagdo entre producdo e rendimento. De igual modo, um determinante classificado como sendo de
procura pode dar origem a efeitos a nivel da oferta, na medida em que as empresas adaptam a produ-
¢do as condicdes de mercado. O Estado corresponde ao setor das Administragdes Publicas nas Contas
Nacionais e o0 agregado que |he esta associado engloba a politica orcamental constante no modelo,
incluindo consumo e investimento publicos, enquanto o determinante intermediacdo financeira esta
relacionado com as facilidades de obten¢do de crédito e evolugdo dos diferenciais de taxas de juro.

O Gréafico C3.1 apresenta a decomposicdo do nivel do PIB real no periodo 2020-2022, em relacdo ao
nivel registado em 2019. Para efetuar esta decomposicéo, em primeiro lugar, introduziram-se no mode-
lo PESSOA as proje¢des constantes neste Boletim para 24 séries macroeconémicas, incluindo as proje-
¢Bes para o PIB. Em segundo lugar, utilizaram-se as rela¢cdes estruturais do modelo estimado para iden-
tificar a combinagdo de determinantes que esta subjacente a essas projec¢des. Finalmente, procedeu-se
a agregacao dos contributos de cada determinante utilizando as cinco categorias acima referidas.

Grafico C3.1 * PIB | Variacdo do nivel em relacdo a 2019 em percentagem e contributos em pontos
percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O agregado identificado por “Oferta” é dominado pelo fator comum a Portugal e a drea do euro, o qual
corresponde a chogques temporarios sobre a taxa de crescimento da tecnologia.

27. Detalhes da estimagdo podem ser consultados em Jdlio, P. e . Maria (2017), “The Portuguese post-2008 period: a narrative from an estimated DSGE model”,
Working Paper 15, Banco de Portugal. Para um exercicio semelhante de andlise da decomposi¢do da taxa de crescimento do PIB da drea do euro ver “How
the pandemic shaped the forecast” European Comission (2020), European Economic forecast, Spring, p65-72.



Os resultados obtidos sugerem que a redug¢do do PIB em 2020 é motivada sobretudo por perturba-
¢Bes com origem quer do lado da oferta, quer do lado da procura. Entre os choques agregados
na categoria oferta, destaca-se a queda da produtividade a escala global - um fator comum par-
tilhado por Portugal e pela area do euro - que traduz a natureza global da pandemia. Este fator
captura situagdes como o encerramento parcial ou total de empresas e paralisac8es forcadas da
atividade econémica no plano mundial, a virtual impossibilidade de produzir determinados tipos
de bens e servicos (com destaque para os servi¢os de turismo), ou de manter os niveis globais de
eficiéncia anteriores a situagdo de crise (quer do trabalho, quer do capital), bem como a forte dis-
rupcao dos processos de produg¢do. A queda deste fator comum, sem paralelo histérico, desen-
cadeia uma forte redu¢do da producdo e consequentemente uma acentuada redu¢do na riqueza
das familias e nos lucros das empresas. Endogenamente, os niveis de consumo e investimento
também sdo afetados, com consequéncias negativas na procura de emprego e na acumulacdo de
capital. Embora seja um choque de oferta, o efeito sobre a procura por via do rendimento revela-
-se, de igual modo, bastante importante.

Os efeitos recessivos associados ao fator comum acima referido sdo parcialmente contrabalanca-
dos pelo contributo positivo em 2020 de um efeito de substituicdo entre importacdes e produ¢do
nacional. Esta componente do choque de oferta reflete a queda muito acentuada das importa¢bes
de bens e servicos, a qual ultrapassa o contetdo importado habitualmente utilizado na producao
de bens finais.

Do lado da procura, é de realcar a perturbacdo negativa sobre a procura de bens e servicos nacio-
nais por parte de agentes econdmicos externos. Esta perturbagdo determina, em larga medi-
da, uma evolugao muito negativa das exportacdes, com destaque para as exportacoes de servi¢os
associados ao turismo - que tém um peso relativamente elevado nas exportagoes portuguesas.
A queda deste determinante elementar é muito superior a registada em finais de 2008, no contexto

do colapso do comércio mundial.

No Grafico C3.1 é ainda visivel um contributo positivo do agregado Estado para a evolu¢do do
PIB em 2020, atenuando parcialmente os outros efeitos recessivos. A categoria Intermedia¢do
financeira também regista um contributo positivo, sugerindo que as atuais projec8es para a eco-
nomia portuguesa nao contemplam um aumento das restri¢des financeiras em que as empresas
desenvolverdo a sua atividade. Pelo contrario, assume-se que a evolucdo do diferencial entre as
taxas de juro de crédito as sociedades ndo financeiras e a EURIBOR a trés meses, bem como do
crédito bancario, se mantém globalmente favoraveis. Esta trajetéria esta em larga medida asso-
ciada as medidas de acomodag¢do monetaria adotadas pelo BCE.

Em 2021-22, a recuperacdo do PIB incluida nas projecdes deste Boletim Econémico traduz sobretudo
um contributo claramente menos recessivo dos fatores associados a oferta, designadamente devido
a evolucdo da produtividade global, sugerindo uma normalizagédo gradual da producdo a escala global.
E igualmente de realcar o contributo sucessivamente menos recessivo do choque que afeta a procura
de bens e servicos nacionais por parte de agentes externos, indicando ainda assim que a recuperagdo
do setor exportador nacional serd progressiva e que as condi¢des de funcionamento do comér-
cio internacional, anteriores a crise, ndo serdo repostas de imediato. A recuperacdo das exportacées
portuguesas nas atuais proje¢des esta muito condicionada pelas exportacdes de turismo, que devera
ser particularmente afetada, de forma persistente, pela crise pandémica. Finalmente, os resultados
indicam que o Estado mantém um contributo positivo ao longo de todo o horizonte.

Uma perspetiva de equilibrio geral sobre a projecao do PIB
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Caixa 4 * Um cenario mais severo para a economia portuguesa

As projecBes econémicas apresentadas neste boletim estdo rodeadas de um elevado grau de
incerteza. A principal fonte dessa incerteza diz respeito a evolu¢do da pandemia e ao alcance das
medidas necessarias para a sua conten¢do, em termos de duracdo, restritividade e composi¢do
sectorial, bem como do seu impacto no curto e médio prazo. A materializacdo de um cenario mais
adverso relativamente a propagacao do virus - em Portugal e no resto do mundo - é um risco cujas
potenciais consequéncias sobre a economia portuguesa importa avaliar. Neste sentido, esta caixa
apresenta 0 cendrio para a economia portuguesa subjacente ao cenario severo para a area do euro
publicado no inicio de junho pelo BCE no ambito do exercicio do Eurosistema, partilhando por isso
as respetivas hipoteses.?®

Este cenario mais severo assume que ocorre uma segunda vaga de infecdes a nivel global, que
obriga a reintrodu¢do de medidas de contencdo rigorosas, incluindo a possibilidade de um novo
periodo de confinamento geral.? As medidas para conter esta segunda vaga do virus implicariam
novas perdas significativas da atividade nos diversos setores da economia, ainda que eventualmen-
te menores do que as observadas no periodo recente de estado de emergéncia.3® Neste cenario
adverso, apos estas fortes paragens da atividade, a recuperacdo tendera a ocorrer de forma mais
contida comparativamente ao assumido nas projec8es apresentadas neste boletim. As medidas,
bem como a elevada incerteza e inseguranca, mantém-se por um periodo mais prolongado, afetan-
do os processos de producdo, as decisBes de investimento e os padrdes de consumo. Tal implica
que mais empresas serdo obrigadas a encerrar definitivamente. Num contexto de elevados niveis
de endividamento publico e privado, este cenario mais severo prevé ainda que o aumento das
insolvéncias tenha um impacto adverso sobre os custos de financiamento dos agentes econémicos,
apenas parcialmente mitigado pelas medidas de politica. Assume-se igualmente que a resposta
or¢amental é mais significativa neste cenario.

Este cenario engloba um enquadramento externo mais desfavoravel, assumindo que as medi-
das de contencdo se mantém por mais tempo ou sdo reintroduzidas na generalidade dos paises
devido a uma escalada nas infe¢oes. Tal implica um impacto mais negativo sobre a atividade mun-
dial e sobre os fluxos de comércio internacional 3" Na area do euro, que concentra os principais
parceiros comerciais de Portugal, a redu¢do do PIB em 2020 atinge 12,6% (0 compara com uma
queda de 8,7% nas projecdes centrais do Eurosistema). Esta evolucdo tem implicita uma queda
ligeiramente mais forte no primeiro semestre deste ano e um crescimento posterior mais fraco
face ao assumido no cendrio central, com o PIB na segunda metade de 2020 a situar-se em niveis
inferiores aos estimados para a primeira metade. Nos anos seguintes, a atividade econdémica na
area do euro cresce a um ritmo médio inferior ao assumido no cenario central (3,3% em 2021
e 3,8% em 2022), implicando que no final do horizonte os niveis do PIB se situam ainda cerca de
6% abaixo observados em 2019. A procura externa dirigida a economia portuguesa apresenta um
perfil similar, condicionando de forma significativa o seu desempenho (Grafico C4.1).

28.  Projegdies macroeconémicas para a drea do euro elaboradas por espedialistas do Eurosistema, junho de 2020 (Caixa 3 — Cendrios alternativos para as perspec-
tivas econémicas da drea do euro).

29. Por hipétese, este ressurgimento do surto tem lugar no dltimo trimestre de 2020 em Portugal, mas poderd acontecer noutra altura. Este cendrio ndo
estard afastado até a descoberta de uma vacina ou outra solucdo médica eficaz, que se espera ocorra em meados de 2021.

30. Assume-se que, face as medidas impostas durante o estado de emergéncia, possam existir efeitos de aprendizagem na resposta das autoridades em
termos da eficdcia das medidas e no comportamento dos agentes econdmicos, que se refletem em menores custos econémicos.

31. No que respeita as restantes varidveis de enquadramento, assume-se a mesma evolugdo para o preo do petréleo, a taxa de juro de curto prazo e a taxa
de cambio efetiva que no cendrio central (Seccdo 2).


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.projections202006_eurosystemstaff~7628a8cf43.en.pdf

Grafico C4.1 « Procura externa dirigida a economia portuguesa | indice (2019 = 100)
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Fonte: Eurosistema (cdlculos do Banco de Portugal).

Neste cenario mais severo, os choques acima descritos determinam uma queda da atividade em
Portugal em 2020 mais marcada e uma recuperacao subsequente mais gradual comparativamente
ao assumido nas projecées apresentadas neste boletim (Gréafico C4.2 - Painel A). O nivel da atividade
econdmica cai significativamente no primeiro semestre de 2020, ligeiramente mais do que o assumido
na projecao central. No segundo semestre, o surgimento de uma nova vaga do virus e a consequente
imposicdo de medidas de salde publica implicam uma nova queda da atividade. A recuperagdo eco-
némica subsequente é mais gradual do que a assumida para a area do euro, dadas as fragilidades
estruturais da economia portuguesa e 0 maior peso relativo de setores relacionados com o turismo. Em
2022, o nivel do PIB em Portugal situa-se 8,5% abaixo do observado em 2019 (Grafico C4.2 - Painel B).

Grafico C4.2 « PIB em Portugal | Taxa de variagdo anual e indice (2019=100), em percentagem
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Em termos de composicdo da despesa e face as projec8es deste boletim, todos os agregados apre-
sentam uma queda maior em 2020, com excecdo do consumo publico, que apresenta um maior
crescimento. Destaca-se a evolugdo bastante mais negativa do investimento, que se prolonga em
2021, recuperando apenas no final do horizonte. Neste cenario, os planos de investimento deverdo
ser significativamente revistos em baixa, refletindo o contexto de maior incerteza e de reduc¢do da

Um cendrio mais severo para a economia portuguesa
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confianca dos agentes econdmicos. O encerramento forcado de algumas atividades e a reabertura
a niveis de capacidade mais baixos, bem como as altera¢ées de preferéncias e comportamentos dos
consumidores, implicam que mais empresas deixam de ser vidveis.3 Esta destrui¢do da capacidade
produtiva instalada impede uma retoma mais forte da economia, incluindo no periodo apés a des-
coberta de uma solucdo médica eficaz. A subida mais acentuada dos custos de financiamento neste
cendrio, refletindo o aumento das insolvéncias, constitui um mecanismo de amplificacdo financeira
que contribui também para uma maior contra¢do do consumo e do investimento. Refira-se ainda
que as dificuldades na conten¢do da pandemia e o prolongamento das medidas restritivas neste
cendrio traduzem-se num impacto negativo mais prolongado sobre as exportacdes, em particular
de turismo.

A deterioracdo das condi¢des do mercado de trabalho é mais expressiva neste cenario mais seve-
ro. Face as projec¢Ges apresentadas neste boletim, o emprego reduz-se mais significativamente em
2020 e o ritmo da retoma subsequente é mais fraco, refletindo-se em taxas de desemprego mais
elevadas ao longo de todo o horizonte. E importante notar que a evolucdo do mercado de trabalho
é muito incerta, sendo muito influenciada pelo impacto das medidas de politica econémica.
Relativamente aos precos no consumidor, este cendrio assume uma trajetdria para a inflagdo ligei-
ramente mais moderada do que a considerada nas projec8es deste boletim.

Os resultados apresentados sao indicativos, refletindo o grau de arbitrariedade das hipoteses
subjacentes ao exercicio e a impossibilidade de captar todos os fatores relevantes.3 De qual-
quer forma, ilustram como os custos econémicos da pandemia sobre a economia portuguesa se
podem revelar ainda mais significativos e persistentes do que assumido nas projecdes centrais
deste boletim. A materializa¢cdo deste cenario mais severo exigiria uma rea¢do das autoridades de
politica econdémica ainda mais vigorosa e coordenada a nivel internacional, para limitar a escala
e a persisténcia dos danos econémicos e sociais.

32. Para uma andlise de simulacdo dos efeitos de uma reducdo tempordria da atividade sobre a liquidez das empresas e inerentes riscos de encerramento,
veja-se 0 Tema em destaque “0 impacto econémico da crise pandémica”, Boletim Econdmico de maio de 2020.

33. Em particular, os canais de amplificacdo financeira da crise poderao ser mais significativos, constituindo um risco descendente adicional para as projecdes
da atividade econdmica apresentadas neste boletim.
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Introducdo

As mudancas macroeconémicas e institucionais da Ultima década transformaram o enquadramen-
to em que o Banco Central Europeu (BCE) opera. Essas mudancas exigiram adapta¢des a diversos
elementos da politica monetaria e justificam a revisdo aprofundada da estratégia que ira ocorrer
durante 2020-21, o que ndo acontecia desde 2003.

O BCE define a politica monetéria da area do euro de modo a alcangar os objetivos estabelecidos pelo
Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (TFUE) e pelo Tratado da Unido Europeia (TUE).
O objetivo primordial do BCE é a manutencdo da estabilidade de precos (Artigo 127(1) do TFUE). Sem
prejuizo do objetivo de estabilidade de precos, o BCE deve contribuir para a realiza¢do dos obje-
tivos da Unido Europeia (UE), definidos no artigo 3 do TUE, que incluem um crescimento econémico
equilibrado, o pleno emprego e um elevado nivel de protecdo e melhoria da qualidade do ambiente.
Adicionalmente, o BCE deve contribuir para a boa conducdo das politicas desenvolvidas pelas auto-
ridades competentes relacionadas com a supervisdo prudencial das instituicdes de crédito
e a estabilidade do sistema financeiro (Artigo 127(5) do TFUE).

O TFUE estabelece uma hierarquia de objetivos e ndo um objetivo Unico. O objetivo primordial de
manutencdo da estabilidade de precos reflete o pensamento econémico moderno sobre o melhor
modo de a politica monetaria contribuir para o bem-estar dos cidaddos e os argumentos tedricos
e a ampla evidéncia a favor de um nivel baixo e estavel para a inflacdo (Addo, 2019). Os objetivos
subsidiarios traduzem a desejabilidade de o banco central ndo ignorar os trade-offs que enfrenta
na conduc¢do da politica monetaria pois estes também tém repercussdes sobre o bem-estar da
sociedade.

O BCE ndo tem autoridade para modificar o seu mandato mas tem autonomia para o especificar
e uma ampla independéncia operacional para escolher a estratégia e os instrumentos para atin-
gir os seus objetivos! (Figura 1). Esta independéncia institucional do BCE é contrabalangada por
obrigacdes de responsabilizacao e de transparéncia.

A estratégia de politica monetaria é o enquadramento que assegura uma abordagem coerente
e sistematica na tomada de decisdes pelo banco central para alcangar o seu objetivo estatutario
e na comunicacdo com o publico.

Em outubro de 1998, o BCE anunciou a sua estratégia de politica monetaria, que incluia dois ele-
mentos essenciais: uma definicdo quantitativa de estabilidade de precos e uma abordagem em dois
pilares (monetario e econdémico) para analisar as perspetivas para a inflagdo e os riscos para a esta-
bilidade de precos.

1. Embora com algumas limitagdes, como sejam a proibicdo de financiamento monetdrio (Artigo 123 do TFUE) e a aplicacdo dos principios de uma economia
de mercado aberto e livre concorréncia (Artigo 127(1) do TFUE) e de proporcionalidade (Artigo 5(4) do TUE).
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Figura 1 » Enquadramento de politica monetaria do BCE
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» Instrumentos de politica monetaria

Fontes: BCE e EUR-Lex. | Nota: O BCE tem independéncia operacional para escolher a estratégia e os instrumentos para atingir s objetivos
estabelecidos pelos Tratados (TFUE e TUE).

A estratégia adotada procurava responder as complexidades enfrentadas pelo BCE na transicdo
para a terceira fase da Unido Econdmica e Monetaria (UEM): (i) estabelecer a credibilidade de uma
instituicdo recém-criada e (i) definir uma estratégia robusta a mudanca de regime gerada pela tran-
sicdo. Os meios usados para credibilizar o BCE inclufram a opg¢do por alguma continuidade com as
estratégias mais bem-sucedidas dos bancos centrais nacionais (BCN) da area do euro e a definicdo
de uma politica de comunicacdo que procurava explicar ao publico, com base na estratégia, a funda-
mentacdo das decisdes de politica monetaria. A transicdo para o euro envolvia um nivel particular-
mente elevado de incerteza sobre as caracteristicas e a evolu¢do do mecanismo de transmissdo da
politica monetaria, agravada pela auséncia de informag&o estatistica temporalmente comparavel.
A opgdo por uma estratégia baseada num pilar monetario e num pilar econémico ajudava a asse-
gurar a robustez das decisdes e a reduzir os riscos de erros de politica ao incorporar diferentes
perspetivas na analise.

A par da estratégia, o BCE definiu um enquadramento operacional (conjunto de instrumentos e pro-
cedimentos) para implementar as decisdes de politica monetaria. Os instrumentos eram, no entanto,
entendidos como funcionando de forma separada da estratégia. De acordo com o principio da sepa-
racdo, a estratégia determinava a orientacdo da politica - o nivel da taxa de juro oficial - necessaria
para assegurar a estabilidade de precos e a provisdo de liquidez garantia que as taxas de juro do
mercado monetario estavam em linha com o nivel decidido pelo Conselho do BCE.

Em maio de 2003, a estratégia de politica monetaria foi revista partindo da experiéncia adquirida
e levando em consideracdo um conjunto amplo de visdes e criticas, incluindo de académicos, par-
ticipantes de mercado e outros observadores. O Conselho considerou que a estratégia inicial tinha
funcionado adequadamente e confirmou os seus principais elementos, mas fez varias clarificacées
sobretudo para aumentar a eficacia da comunicagédo.

Desde entdo, varios elementos da politica monetaria do BCE evoluiram em resposta aos desafios
que foram surgindo. Na sequéncia da crise financeira global e da crise das dividas soberanas na
area do euro, a analise baseada nos dois pilares da estratégia foi aprofundada e os instrumentos



e as praticas de comunicagdo foram substancialmente alterados. Os instrumentos usados pelo BCE
foram expandidos e passaram a ser parte integrante da estratégia, na medida em que credibilizam
a prossecucao do objetivo final. A medida que a politica monetéria ficou mais complexa houve uma
necessidade acrescida de comunicagdo e esta tornou-se, em si propria, um instrumento de politica.

Desde 2003, a economia da area do euro e a economia mundial registaram alterac8es profundas, em
parte em resultado das crises. Estas altera¢des incluem um ambiente prolongado de baixa inflacdo,
baixo crescimento potencial e baixa taxa de juro natural, bem como outras dinamicas estruturais.
Neste contexto, o Conselho do BCE lancou em janeiro de 2020 um reexame aprofundado, abrangente
e inclusivo da sua estratégia de politica monetaria. A questdo é perceber qual a estratégia que melhor
assegura o cumprimento do mandato, no presente e no futuro. Em abril, o reexame foi adiado devido
a necessidade de centrar recursos na resposta a crise pandémica de COVID-19 e sera provavelmente
concluido em meados de 2021.

Varios outros bancos centrais tinham em curso processos de revisdo da sua estratégia de politica
monetaria quando surgiu a pandemia de COVID-19. A Reserva Federal iniciou em novembro de
2018 uma revisdo ampla da estratégia, instrumentos e praticas de comunicacao. O Banco de
Inglaterra anunciou em janeiro de 2020 a condug¢do de um programa de investigacdo dedicado
a revisdo do enquadramento da politica monetaria. O Banco do Canada, que conduz revisGes
do objetivo de inflagdo a cada cinco anos, esta a avaliar um conjunto amplo de enquadramentos
alternativos de politica monetaria para a revisao que ira ocorrer em 2021.

Na primeira parte deste Tema em destaque é feita uma sintese da evolucdo da estratégia, instru-
mentos e praticas de comunicac¢ao desde que o BCE assumiu a responsabilidade de definir a politica
monetaria para a area do euro. Na segunda parte sdo analisadas as principais altera¢des macroe-
condmicas e institucionais ocorridas na Ultima década e os desafios que colocam a diferentes ele-
mentos da estratégia atual do BCE. Na terceira parte é abordado o propdsito, 0 ambito e o formato
da revisdo da estratégia que foi lancada pelo BCE no inicio de 2020 e as potenciais implicacdes para
essa reflexdo da crise pandémica que surgiu entretanto. Por ultimo, apresentam-se algumas consi-
deracdes finais.

A estratégia do BCE em duas décadas de existéncia

A estratégia inicial

Em 13 de outubro de 1998, o BCE anunciou uma definicdo quantitativa do objetivo primordial de
estabilidade de precos estabelecido pelo Tratado.2 A quantificacdo do objetivo ajuda a coordenar as
expetativas de inflacdo a médio e longo prazo e fornece uma referéncia clara para o publico avaliar
o desempenho da politica. O Conselho definiu estabilidade de precos como um aumento homaologo
do fndice harmonizado de pregos no consumidor (IHPC) para a area do euro inferior a 2% e indicou
que a estabilidade de precos era para ser mantida no médio prazo.

A escolha do IHPC total para a area do euro refletia o facto de este ser o Unico indice de precos
suficientemente harmonizado entre paises e o0 que melhor aproximava o preco de um cabaz repre-
sentativo de bens e servicos consumidos pelas familias. Além disso, tornava claro que as decisdes
da politica monetaria Unica seriam tomadas na perspetiva do conjunto da area do euro e ndo dos
desenvolvimentos especificos de cada pafs.

2. https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/1998/html/pr981013_1.en.html.
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A defini¢do adotada estabelecia claramente um limite superior para a taxa de inflagdo compativel
com estabilidade de precos. A op¢do por uma inflacdo inferior a 2% era justificavel pelos argumen-
tos tedricos e empiricos a favor de um nivel baixo para a inflagdo (Addo, 2019) e pela continuidade
com a pratica da maioria dos BCN da area do euro. Em contraste, o limite inferior ndo era explicito
embora a referéncia a aumentos do IHPC sinalizasse que quedas de precos persistentes (deflacdo)
nao seriam compativeis com a estabilidade de precos (Duisenberg, 1998). Esta opcao foi justificada
com as incertezas existentes, em particular quanto a magnitude do enviesamento de medida do
IHPC3 e a sua possivel variacdo ao longo do tempo.

A orientacdo de médio prazo traduzia o reconhecimento de que as a¢des de politica monetaria se
transmitem plenamente aos precos apenas ap6s um periodo longo e de durag¢do variavel (tipica-
mente entre um ano e meio a dois anos). Por essa razdo a politica monetaria ndo é capaz de con-
trolar ativamente a inflagdo no curto prazo. A outra motiva¢do para o horizonte de médio prazo - ao
contrario de um horizonte fixo - era introduzir flexibilidade para reagir em funcdo dos choques que
afetam a economia. Apds um choque de oferta (em que a inflagdo e o produto sdo tipicamente afe-
tados em sentidos opostos) uma reacdo mais gradual da politica monetéria evita induzir volatilidade
adicional na economia real.# Indiretamente, a orientagdo de médio prazo permitia ao BCE contribuir
para os outros objetivos da UE como o crescimento econémico equilibrado e o pleno emprego.

Para além da definicdo de estabilidade de precos, a estratégia do BCE continha dois outros ele-
mentos: um papel proeminente para a moeda e uma avaliacdo abrangente das perspetivas para
a inflacdo e dos riscos para a estabilidade de precos. O papel destes dois pilares era fornecer um
enquadramento para a andlise e interpreta¢do do conjunto vasto de informacdo que guia as deci-
soes do Conselho. Adicionalmente, assegurava a transparéncia do processo de decisdo e a res-
ponsabilizacdo publica dos decisores. Os dois pilares correspondiam a diferentes abordagens de
analise do processo de inflagdo: uma que atribui um papel importante a moeda na evolucdo futura
dos precos e outra que enfatiza a interagdo entre oferta e procura nos mercados de bens e servicos
e no mercado de trabalho.

O papel proeminente atribuido a moeda refletia as origens fundamentalmente monetarias da infla-
¢do no médio a longo prazo. Esta relacdo (observada até entdo para diferentes paises, periodos
e regimes monetarios) sugeria que a moeda poderia ser particularmente Util numa situagdo em que
ainformacdo sobre a estrutura e o funcionamento da economia era limitada.® Esta op¢do sublinhava
também alguma continuidade com a estratégia anteriormente seguida pelo Bundesbank. O Conselho
do BCE decidiu anunciar um valor de referéncia quantitativo para o crescimento de um agregado
monetario e esclareceu que desvios significativos ou prolongados face ao valor de referéncia sinaliza-
vam, em circunstancias normais, potenciais riscos para a estabilidade de precos.® Eventuais desvios
seriam cuidadosamente analisados e explicados ao publico mas ndo desencadeariam uma reagdo
automatica da politica monetaria, ou seja, ndo existia um compromisso de 0s corrigir no curto prazo.

3. Ainflagdo medida por um fndice de pregos tipicamente sobrestima a taxa de inflacdo que reflete a variacdo do nivel geral de precos, sobretudo devido
a alteracdes nos padrdes de despesa e a melhorias na qualidade dos bens e servigos inclufdos no cabaz que ndo sdo adequadamente captadas.

4. Smets (2003) mostra, com hase num pequeno modelo macro estimado para a drea do euro, que o horizonte 6timo da politica monetdria é tanto mais
longo quanto maior o peso atribuido a objetivos secundérios, como seja a estabilizagdo do produto.

5. Aevidénda disponivel apontava para a existéncia de uma relagdo estavel entre o agregado monetdrio lato M3 e a evoluggo dos pregos em horizontes mais
longos e para propriedades de indicador avangado do agregado monetério em relagdo a evolucdo dos precos no médio prazo (Issing, Gaspar, Angeloni
e Tristani, 2001).

6. Emdezembro de 1998 foi anunciado um valor de referéncia de 4,5% para o crescimento anual do M3, a ser revisto ao fim de um ano. Este valor foi determi-
nado assumindo um crescimento tendencial do PIB real na drea do euro de 2 a 2,5% e uma redugdo tendencial da velocidade de circulacdo do M3 de -0,5
a-1% ao ano. Isto sugere que o BCE pretenderia que a inflacdo se situasse no intervalo de 1a 2%.



A par da analise monetaria, a estratégia contemplava uma andlise abrangente dos riscos para
a estabilidade de precos. A avaliagdo desses riscos exigia uma percecdo do tipo de choques que
afetam a economia que ndo é revelada apenas pela analise do pilar monetario. O conjunto amplo
de indicadores a analisar incluia varidveis econdmicas e financeiras e projecdes para a inflagdo,
elaboradas quer pelo Eurosistema (BCE e BCN da area do euro) quer por outras instituicdes.
Inicialmente, o Conselho do BCE decidiu ndo publicar projec¢8es para a inflacdo, em particular
dadas as dificuldades acrescidas geradas pela transi¢do para o euro.

A estratégia hibrida adotada em 1998 afastou-se das praticas mais comuns de outros bancos cen-
trais (inflation targeting ou monetary targeting) e refletiu uma escolha pragmatica que assegurava
flexibilidade e robustez face a elevada incerteza que caracterizava a transi¢do. Qualquer que seja
a estratégia escolhida as decisdes de politica monetaria baseiam-se num conjunto amplo de infor-
macdo. Contudo, ao contrario dos inflation targeters que usam a previsdo de inflagdo como ponto
focal para a comunicacado, o BCE optou por dar relevo a analise monetaria, que nas circunstancias
da altura era vista como uma melhor forma de influenciar as expetativas dos agentes econémicos.

Dois outros aspetos complementares mas com relevancia direta para a estratégia de politica mone-
taria sdo o enquadramento operacional e a politica de comunicacdo adotados pelo BCE.

Em termos do quadro operacional, a orienta¢do da politica monetaria decidida pelo Conselho era
implementada através de operaces de mercado aberto destinadas sobretudo a manter as taxas
de muito curto prazo do mercado monetario a niveis proximos da taxa de juro oficial. Os instrumen-
tos inclulam ainda as facilidades permanentes de depdsito e de cedéncia de liquidez e as reservas
minimas obrigatdrias.

Desde o inicio, 0 BCE optou por comunicar a sua avaliagdo da situagdo econdmica e as suas decisdes
de forma atempada e transparente. A politica de comunicacdo contribui para credibilizar e responsa-
bilizar o banco central. A comunicagdo é crucial para a conducdo eficaz da politica monetaria dado que
facilita a ancoragem das expetativas de inflagdo e reduz a incerteza sobre a politica.” O BCE optou por
usar como principal veiculo de comunicacdo a conferéncia de imprensa apés as reunides de politica
monetaria do Conselho (que inclufa uma declaracdo introdutdria e uma sessdo de perguntas e respos-
tas). Outros canais de comunicacdo importantes eram o Boletim Mensal e os discursos e as entrevistas
dos membros da Comissdo Executiva. Os reportes regulares do Presidente ao Parlamento Europeu
eram uma das formas de assegurar a responsabilizacdo do BCE.

A revisdo da estratégia em 2003

Em 8 de maio de 2003, o Conselho do BCE confirmou a defini¢do inicial de estabilidade de pre-
cos® e clarificou que pretendia manter a inflacdo a taxas proximas de 2% no médio prazo.®

Ao identificar um foco na parte superior do intervalo - nivel inferior mas proximo de 2% - o Conselho
indicou implicitamente que nem todas as taxas de inflacdo abaixo de 2% sao igualmente desejaveis.
Embora ndo tenha sido explicito quanto ao nivel do objetivo, foi sugerido que este seria consis-
tente com o que tinha sido conseguido até entdo, nomeadamente a manutencdo das expetativas

7. As expetativas sobre as taxas de juro em horizontes mais longos e os prémios exigidos devido a incerteza também afetam a transmissdo da politica
monetdria. A evidéncia sugere uma capacidade crescente dos mercados financeiros para antecipar corretamente as decises sobre taxas de juro dos
principais bancos centrais, incluindo o BCE (Blattner, Catenaro, Ehrmann, Strauch e Turunen, 2008).

8. 0 Conselho acordou que a definicdo adotada em 1998 deveria ser mantida por uma questdo de credibilidade, embora existissem opinides diferen-
ciadas entre os seus membros (BCE, 2003).

9. https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2003/html/pr030508_2.pt.html.
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de inflagdo num intervalo entre 1,7 e 1,9% (BCE, 2003). A clarificagdo destinava-se a garantir uma
margem de seguranca suficiente face a riscos de deflacao. Além disso permitia acomodar o eventual
enviesamento positivo no calculo do IHPC e as implicacbes da existéncia de diferenciais de inflacao
entre paises da area do euro.

Embora esta clarificagdo tenha aproximado um pouco mais a estratégia do BCE a de muitos bancos
centrais que tinham explicitado o seu objetivo de inflacdo, na realidade n&o resolveu completamen-
te as criticas e perce¢des anteriores de falta de simetria do objetivo, uma vez que a definicdo conti-
nuava a ndo explicitar qual o limite inferior considerado préximo de 2% (Hartmann e Smets, 2018).

O Conselho do BCE confirmou em 2003 que as decisdes de politica monetaria continuariam a basear-
-se numa andlise abrangente dos riscos para a estabilidade de precos, organizada em dois pilares, mas
clarificou 0 modo como as duas perspetivas se deveriam complementar. A andlise econémica identifi-
ca os riscos de curto a médio prazo para a estabilidade de precos enquanto a andlise monetaria serve
para verificar, numa perspetiva de médio a longo prazo, as indicagdes que vém da analise econémica.

Esta clarificacdo significou uma diminuicdo do papel proeminente da moeda que era uma das carac-
teristicas da estratégia inicial que se revelaram mais controversas. As decisGes mensais de politica
monetaria eram, na realidade, determinadas sobretudo pela anélise econémica (Hartmann e Smets,
2018). Além disso, as perturbac8es de curto prazo que o agregado monetario M3 vinha a apresen-
tar e a evidéncia emergente de alguma instabilidade na procura de moeda obrigaram a repensar
o papel da moeda na comunicacao oficial.'® A hierarquia anterior, em que a analise monetaria
tinha precedéncia, foi invertida e refletida na estrutura da declaracao introdutdria apresentada na
conferéncia de imprensa apds as reunifes do Conselho. Foi também abandonada a revisdo anual
do valor de referéncia para o crescimento monetario para sublinhar a sua natureza de médio prazo
e eliminar a percec¢do de que existia um valor anual normativo para o indicador. Em todo o caso,
o BCE continuou a enfatizar publicamente o seu empenho em aprofundar a analise monetaria.

A estratégia desde 2003: o que mudou na pratica?

Desde 2003, a area do euro sofreu varios choques que alteraram profundamente o enquadra-
mento econémico em que o BCE atua e exigiram adaptacdes dos diversos elementos da politica
monetaria.

Até 2007, a drea do euro viveu um periodo de expansdo econémica continuada, de inflacdo a niveis
ligeiramente acima de 2% e de expetativas de inflacdo estaveis apesar de algumas pressdes ascen-
dentes sobre os precos (Grafico 1). O periodo seguinte caraterizou-se por uma dupla recesséo eco-
némica, em 2008-09 e em 2011-13, na sequéncia da crise financeira global e da crise subsequente
das dividas soberanas na area do euro. A recuperacdo moderada da atividade a partir de meados
de 2013 foi acompanhada por baixos niveis de inflacdo (cerca de 1%) e por alguma revisao em baixa
das expetativas de inflacdo para prazos longos. Desde 2018, a situacao econémica voltou a enfra-
quecer num quadro de incerteza sobre o comércio mundial e, em 2020, deteriorou-se de forma
abrupta e acentuada devido a pandemia de COVID-19.

10. Alves, Marques e Sousa (2007) apresentam evidéncia de uma deteriora¢do das propriedades empiricas do agregado M3 para a drea do euro a partir de
2001, em particular daquelas que tinham justificado o papel proeminente da moeda na estratégia do BCE (ver nota de rodapé 5).



Grafico 1 ¢ Inflacdo e atividade na area do euro | Taxa de variagdo homologa, em percentagem
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Ao longo das duas Ultimas décadas, a preocupacdo inicial do BCE em estabelecer uma reputacao
anti-inflacionista (tal como detinha o Bundesbank) alterou-se para uma preocupacao em asse-
gurar aos agentes econdmicos 0 seu CoOmpromisso e a sua capacidade para evitar um regime de
baixa inflagdo ou deflacdo.

Nesse sentido, os responsaveis do BCE enfatizaram em sucessivas ocasifes ao longo dos Ultimos
anos a simetria do objetivo de inflagdo, procurando eliminar eventuais perce¢des de que a sua
tolerancia a inflacdo baixa era maior do que a inflacdo alta." Em julho de 2019, foi explicitada na
declara¢do introdutéria a determinacdo do Conselho do BCE para atuar em conformidade com
0 seu compromisso de simetria do objetivo de inflagdo.

A andlise das perspetivas de inflagdo e dos riscos para a estabilidade de precos, baseada nos dois
pilares da estratégia, foi aprofundada e alargada desde 2003.

A anélise econdmica beneficiou dos progressos em termos de disponibilidade e processamento
de dados para a area do euro e do desenvolvimento de modelos de suporte a avaliagdo da situa-
¢do econdmica e das perspetivas. As projecdes elaboradas pelos técnicos do Eurosistema (que
passaram a ser publicadas a partir de dezembro de 2000) ganharam proeminéncia nas decisdes
de politica monetaria embora ndo esgotem a avaliacao que é feita pelo Conselho e as suas limi-
tagdes sejam reconhecidas.

A andlise monetaria foi enriquecida apds 2003, nomeadamente com um maior foco no crédito e no
papel da intermedia¢do financeira bem como na evolu¢do dos precos dos ativos e na identificacdo
de riscos para a estabilidade financeira. Dada a sua origem financeira, as crises vieram intensificar
este processo. O foco passou a ser o funcionamento da transmissdo da politica monetaria, incluin-
do a analise macro e microeconémica do sistema financeiro e, em particular, do canal do crédito
bancario. A distingdo entre a analise econdémica e monetaria tornou-se ainda menos clara, dada
a forte interacdo entre os fatores financeiros e reais, e as referéncias ao pilar monetario da estratégia
perderam destaque nas comunica¢8es publicas de responsaveis do BCE (embora os dois pilares
tenham sido mantidos na estrutura da declarac¢do introdutdria) (Grafico 2).

11. 0 Presidente Mario Draghi enfatizou diversas vezes desde 2014 a simetria do objetivo e da reacdo do BCE. Num discurso em 2016 referiu a particular im-
portancia de prosseguir o objetivo de inflacdo de forma simétrica num ambiente de taxas de juro proximas do limite inferior e de elevado endividamento
(Draghi, 2016). Ndo é claro, contudo, que originalmente o objetivo fosse entendido como simétrico por todos os decisores (Hannoun et al., 2019).
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Grafico 2 « Discursos dos membros da Comissao Executiva do BCE que fazem referéncia
ao pilar monetario da estratégia | Percentagem do total de discursos por ano
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Fontes: BCE e Banco de Portugal. | Notas: Os discursos que fazem referéncia ao pilar monetério da estratégia foram identificados com base em
pesquisas booleanas que combinam palavras-chave e operadores logicos e fazem contagem dos itens que satisfazem as expresses pesquisadas
em cada documento (implementadas em Python). Foram analisados os discursos em inglés (total: 2152).

As perturbac8es associadas a crise financeira global e a crise das dividas soberanas forcaram o BCE
a alterar e a diversificar os seus instrumentos.' Numa fase inicial, 0 BCE atuou como prestamista
de Ultima instancia para um sistema bancario com problemas de liquidez mas continuou a seguir
o0 principio da separa¢do.” As diversas medidas de provisdo de liquidez - operacdes de refinancia-
mento em quantidades ilimitadas e por prazos mais longos e 0s programas iniciais de compra de ati-
vos a titulo definitivo - focaram-se em assegurar o funcionamento de mercados disfuncionais, resol-
ver dificuldades no mecanismo de transmissao e apoiar o crédito bancario a economia, em paralelo
com a politica convencional de taxa de juro.™ Numa fase posterior da crise, essa separa¢do esbateu-
-se. As medidas ndo convencionais destinaram-se também a fornecer maior acomodag¢do mone-
taria e a compensar o espaco limitado para redu¢des da taxa de juro. Os principais instrumentos
usados - politica de taxa de juro negativa, indica¢es quanto a orientacao futura da politica moneta-
ria (forward guidance), programa alargado de compra de ativos e operagoes de refinanciamento de
prazo alargado direcionadas - foram recalibrados em diversas ocasifes, complementando-se
mutuamente (Rostagno et al., 2019). Em resposta a crise pandémica, o BCE adotou um conjunto de
medidas para mitigar 0s riscos para a transmissdo da politica monetaria e para a evolu¢do da eco-
nomia da area do euro. Para além de reforcar alguns dos instrumentos ja existentes, foi lancado um
novo programa temporario de compra de ativos publicos e privados. As medidas ndo convencionais
adotadas desde 2015 resultaram num aumento muito significativo do balan¢o do BCE (Grafico 3).

12. Para uma revisdo das principais medidas adotadas desde o inicio da crise ver o Tema em destaque “Politica monetdria ndo convencional do BCE: 0 que
foi feito e que impacto teve?” do Boletim Econdmico de junho de 2015.

13. Por exemplo, a decisdo de esterilizar as compras do primeiro programa de compra de titulos de divida piblica (na sigla inglesa, SMP — Securities Markets
Programme) sinalizava que 0 programa ndo se destinava a alterar a orientacdo da politica monetdria. As subidas de taxas de juro em 2011, em plena crise
das dividas soberanas, sdo outro exemplo de distingdo entre a orientagdo da politica e a provisdo de liquidez.

14. Ataxa da facilidade permanente de depdsito passou a ser a referéncia relevante para a evolugdo das taxas de juro no mercado monetario, num contexto
de liquidez abundante, em contraste com o anterior sistema de corredor definido pelas taxas das facilidades de depésito e de cedéncia de liquidez.



Grafico 3 » Taxas de juro oficiais e balanco do BCE
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Fontes: BCE e Refinitiv. | Nota: Siglas inglesas para os varios instrumentos do BCE entre parénteses.

Tal como outros bancos centrais, o BCE intensificou os esfor¢os de comunicagdo e voltou a aumentar
0 seu grau de transparéncia apos a crise financeira global (Grafico 4). O BCE reviu os seus principais
velculos de comunicagdo: passou a divulgar informagdo mais detalhada sobre as proje¢des econo-
micas e sobre os novos instrumentos de politica, aumentou o nimero de intervenc¢des publicas dos
membros da Comissdo Executiva e passou a publicar o relato das reunides de politica monetaria do
Conselho a partir de 2015. Simultaneamente, a frequéncia das reunides foi reduzida de mensal para
0ito vezes ao ano, alinhando-a melhor com a disponibilizagao de informagdo nova relevante e redu-
zindo 0s momentos em que as expetativas pudessem causar volatilidade nos mercados financeiros
(Hartmann e Smets, 2018). A frequéncia do Boletim Econdmico (anterior Boletim Mensal) foi ajustada
em conformidade. Adicionalmente, a emergéncia e desenvolvimento das redes sociais ao longo da
ultima década levou a que a comunicacao do BCE se expandisse para audiéncias mais alargadas
e menos especializadas, através da exploracao de novos formatos e novos canais de comunicagdo.

Grafico 4 « indice de transparéncia da politica monetaria | indice (min=0, max=15)
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Fonte: Dincer, Eichengreen e Geraats (2019). | Nota: Indice corresponde a soma da pontuagdo (entre 0 e 1) obtida em 15 questdes que
avaliam a transparéncia sobre objetivos, informacdo econdmica utilizada, procedimentos, decises e implementacdo da politica monetaria.
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Apos as crises, a comunicagdo foi utilizada em diversas ocasides como um instrumento de politica
monetaria. Um exemplo disso é o discurso “whatever it takes” do Presidente Mario Draghi, em 26 de
julho de 2012, sinalizando o empenho do BCE em fazer o que fosse necessario para preservar o euro
(Draghi, 2012)."5 A adogdo, em julho de 2013, de indicacBes quanto a evolug¢do futura das taxas de
juro marcou uma altera¢do decisiva as anteriores praticas de comunicagdo. Até entdo o BCE tinha pri-
vilegiado uma comunicagdo transparente que permitisse clarificar a sua fungdo de reagdo e aumen-
tar a previsibilidade das suas a¢cBes mas tinha sempre evitado comprometer-se com a¢des futuras.

AlteracBes macroeconomicas e institucionais
da Ultima década e consideracdes para a reflexao
sobre a estratégia futura

O perfodo apds a crise financeira global e a crise das dividas soberanas na area do euro foi palco
de alteracBes econdmicas substanciais que poderdo ter alterado o mecanismo de transmissao
da politica monetaria e a prépria dinamica da inflagdo. Algumas destas alteragdes tém uma natu-
reza ciclica mas outras sao estruturais e persistentes e, por isso, relevantes para a estratégia de
politica monetaria no futuro.

Inflagdo baixa, reducdo da taxa de juro natural e limite inferior das taxas de juro

* Reducdo e baixo nivel da taxa de juro natural

A taxa de juro natural pode ser genericamente definida como a taxa de juro real de curto prazo
que prevalece quando a economia esta a crescer ao seu nivel potencial e a inflagdo esta estavel
e em linha com o objetivo do banco central.’ Este conceito tem um papel central na literatura
econdémica e a sua importancia é reconhecida pelos decisores de politica dada a relacdo entre
o nivel da taxa de juro natural e o grau de acomodacdo da politica monetaria. Na pratica, a uti-
lizacdo da taxa de juro natural enquanto referencial para a politica monetaria é dificil dado esta
nao ser observavel e variar ao longo do tempo.

O facto de as taxas de juro reais de curto prazo terem registado uma tendéncia decrescente nas
principais economias avan¢adas ao longo das Ultimas décadas, em especial apos a crise financeira
global, sugere que a taxa de juro natural também se tenha reduzido neste periodo (Grafico 5). Existe
uma ampla evidéncia empirica que corrobora esta conjetura, embora as estimativas do nivel da taxa
de juro natural sejam imprecisas e variem significativamente em funcao dos métodos e modelos
usados na estimacdo. Estimativas recentes apontam para uma reduc¢do acentuada e persistente da
taxa de juro natural na area do euro, tal como noutras economias avancadas (Grafico 6). Em média,
a taxa natural da area do euro ter-se-a reduzido de cerca de 2,5% no inicio dos anos 2000 para
niveis proximos de zero ou mesmo negativos nos Ultimos anos.

As explicagdes avangadas na literatura para a trajetéria descendente da taxa de juro natural incluem
fatores reais e financeiros que afetam as decisGes de poupanca e investimento das familias e empresas.

15. Na sequéncia desse discurso, o BCE anunciou um programa de compra de montantes ilimitados de titulos de divida publica sujeita a condicionalida-
de apropriada (na sigla inglesa, OMT — Outright Monetary Transactions).

16. Para uma discussdo mais detalhada ver o Tema em destaque “A taxa de juro natural: do conceito aos desafios para a politica monetdria” do Boletim
Fcondmico de marco de 2019.



O aumento da esperanca média de vida e a reducdo da taxa de fertilidade observadas nas Ulti-
mas décadas traduziram-se numa maior propensao a poupar durante a vida ativa para fazer face
a um periodo de reforma mais prolongado. Estes desenvolvimentos demograficos resultam num
aumento da oferta de fundos, o que, para um mesmo nivel de procura determinado pelas neces-
sidades de financiamento de projetos de investimento, implica uma taxa de juro real de equilibrio
mais baixa."” Brand, Bielecki e Penalver (2018) apresentam evidéncia de que os fatores demografi-
cos terdo dado um contributo significativo para a reducdo das taxas de juro reais na area do euro
desde os anos 1980.

Grafico 5 ¢ Taxas de juro reais a trés meses | Médias de 5 anos, percentagem
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Grafico 6 ¢ Estimativas de varios autores para a taxa de juro natural | Percentagem
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17. 0 efeito positivo do envelhecimento da populacdo sobre a poupanga tenderd a mais do que compensar o efeito negativo relacionado com um menor cresc-
mento da populacdo ativa.
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Outros fatores, para além dos demograficos, poderdo ter desempenhado um papel no aumento
da poupanca a nivel global, como sejam o aumento da desigualdade do rendimento observado
nas ultimas décadas em economias avancadas (maior concentragdo de recursos na camada da
populacdo com maior propensao a poupar) e as altera¢8es estruturais em algumas economias
de mercado emergentes, como a China (Bernanke, 2015).

Outras explica¢cdes para a reducdo da taxa de juro natural prendem-se com o abrandamento da
produtividade devido, entre outros fatores, a progressos tecnoldgicos mais modestos e ao aumento
da oferta de trabalho resultante da integracdo de economias de mercado emergentes na economia
global. O menor crescimento da produtividade e do produto potencial implicam uma reducdo da taxa
de retorno do capital e do incentivo das empresas para realizarem novos investimentos produtivos.
Alguns autores estimam que a reduc¢do do crescimento da produtividade e do produto potencial
explique uma parte importante da descida da taxa de juro natural na drea do euro desde 1990
(Holston, Laubach e Williams, 2017).

Muitos destes determinantes evoluem de forma lenta ao longo do tempo, pelo que ndo sera de
esperar uma inversdo das tendéncias observadas nas Ultimas décadas. Pelo contrario, estes fato-
res deverdo continuar a exercer uma pressao descendente sobre a taxa de juro natural.

O aumento da procura de ativos seguros, apos a crise financeira global, poderd também ter contri-
buido para a reducdo da taxa de juro natural. O maior grau de aversdo ao risco e o reforco da regu-
lacao financeira internacional terdo fomentado uma maior procura por ativos percecionados como
seguros e liquidos, tipicamente obrigacdes soberanas, num perfodo em que muitos bancos centrais
adotaram programas alargados de compra de ativos que retiraram do mercado uma fragdo aprecia-
vel destes titulos. Embora alguns dos fatores por detras do aumento da procura possam atenuar-se
no futuro, outros serdo mais persistentes e deverdo continuar a exercer uma pressao descendente
sobre as taxas de juro, tais como os requisitos regulatérios e as compras de ativos em larga escala
pelos bancos centrais recentemente reativadas para fazer face a crise pandémica de COVID-19.

A manutencdo da taxa de juro natural em niveis reduzidos tem implicaces importantes para a con-
dugdo da politica monetéaria dado que limita o espaco de manobra do instrumento convencional. Se
assumirmos que a taxa de juro natural atual da drea do euro é 0% e o objetivo de inflacao 2%, a taxa
de juro nominal consistente com uma orientacdo neutra da politica monetaria é 2%. Isto significa
que a probabilidade de, em resposta a um choque desinflacionista, se atingir o limite inferior das
taxas de juro nominais'® é necessariamente maior que no inicio dos anos 2000 em que a taxa de
juro neutral rondaria os 4% (Grafico 7).

Antes de 2008, a maioria dos economistas viam a possibilidade de o limite inferior da taxa de
juro constituir uma restricao ativa para a conducao da politica monetaria como uma curiosidade
académica. A reducdo das taxas de politica para valores proximos de zero ou mesmo negativos
a seguir a crise financeira global e a sua manutencdo nestes niveis por um periodo prolongado
reavivou o interesse da investigacdo econdmica neste topico. A literatura empirica recente conclui
que a taxa de juro de politica das principais economias avancadas atingird o seu limiar inferior
muito mais vezes do que no passado. Por exemplo, Franta (2018) estima que o limite inferior das
taxas de juro podera ser atingido uma vez em cada oito anos na area do euro, o que contrasta

18. Na pratica, este limite pode ser ligeiramente inferior a zero. Os agentes econémicos podem optar por deter numerdrio, cuja remuneragdo € zero, mas tal
envolve custos de armazenamento e de manuseamento e coloca problemas de seguranca. Isto pode fazer com que os agentes prefiram deter numerdrio
apenas a partir de um determinado valor negativo da taxa de juro, embora exista incerteza quanto a esse valor.



com estimativas de uma vez em cada 50 anos no passado (Coenen, 2003"). A frequéncia estimada
destes episédios é tanto maior quanto menor for o valor assumido para a taxa de juro natural
e para o objetivo de inflagdo (Andrade, Gali, Le Bihan e Matheron, 2018 e Kiley e Roberts, 2017).

Grafico 7 « FuncBes densidade de probabilidade teoricas para diferentes valores da taxa de
juro nominal neutral | Probabilidade
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Fontes: Bloomberg e Banco de Portugal. | Nota: Fun¢des de densidade normal para a taxa de juro nominal com médias de 2% e 4%,
respetivamente, e desvio padrdo igual ao observado para a taxa EONIA entre janeiro de 1999 e dezembro de 2019 (1,7%).

* Inflagcao baixa

A recuperacao da atividade nas principais economias avancadas desde a Ultima recesséo ndo foi
acompanhada por uma intensificacdo das pressdes ascendentes sobre os precos e a inflagdo ficou
aguém dos objetivos dos respetivos bancos centrais (Grafico 8). Na area do euro, o crescimento médio
do IHPC total e subjacente foi cerca de 1% entre 2013 e 2019, sistematicamente abaixo das projecbes
do Eurosistema e de outras instituicoes.

A persisténcia de baixos niveis de inflacdo num contexto de recuperac¢do da atividade e de melho-
rias continuadas no mercado de trabalho surpreendeu académicos e decisores e desencadeou um
debate sobre as raz8es que Ihe estdo subjacentes.

O enfraquecimento da rela¢dao habitual entre a redu¢do do hiato do produto ou do desemprego
e 0 crescimento dos precos e salarios — designada como curva de Phillips - levou alguns autores
a questionar a sua validade no atual contexto de inflagdo baixa. No caso da area do euro, a curva de
Phillips parece ainda assim continuar a oferecer uma narrativa plausivel da evolu¢do da dinamica da
inflacdo apds a crise financeira global (Ciccarelli e Osbat, 2017 e Eser, Karadi, Lane, Moretti e Osbat,
2020). Porém, nos ultimos trés anos, uma parte significativa do comportamento da inflacao subjacen-
te ndo parece ser explicada pelos determinantes habituais (BCE, 2019).

Vérias explicagdes tém sido avangadas para a aparente menor reacdo da inflacdo a evolugdo da ativi-
dade econdmica observada desde 2013.

19. Estimativa com base num objetivo de inflacdo de 2% e um limiar inferior de zero. Com um objetivo de inflagdo de 1%, as taxas de juro na drea do euro
seriam iguais a zero uma vez em cada 14 anos.
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Grafico 8 « Desvios da inflacdo anual face ao objetivo dos bancos centrais | Pontos percentuais
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Fontes: Eurostat e Refinitiv (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: Objetivos de inflacdo: BCE (1,8% implicito em BCE, 2003); Reserva Federal
(2%, explicitado a partir de 2012); Banco de Inglaterra (2,5% até 2002 e 2% a partir de 2003); Banco do Japdo (1% até 2012 e 2% a partir de 2013).

Uma primeira explicacdo prende-se com as dificuldades praticas em avaliar corretamente a posi¢do
ciclica da economia. As crises dos Ultimos dez anos, em particular a crise das dividas soberanas na
area do euro, poderdo implicar que as medidas tradicionalmente usadas para avaliar o hiato do
produto ou o nivel de desemprego estejam a subestimar a folga existente.

Um segundo conjunto de explicagdes assenta na possibilidade de a inflagdo ser cada vez mais deter-
minada por fatores globais e tecnoldgicos fora do controle do banco central. A crescente inter-
nacionalizacao da producao através da participacdo em cadeias de valor globais podera ter alterado
0 mecanismo de formacgdo de precos, via uma maior concorréncia. A evidéncia sobre a importancia
destes fatores globais para a inflacdo é inconclusiva.?’ A inovagéo tecnoldgica podera também afetar
a inflacdo, de forma direta, através da redugdo dos pre¢os no setor de tecnologias de informacao
e comunicagdo e, de forma indireta, através da reducdo dos custos de producdo e distribuicdo e de
alteragGes na estrutura de mercado que potenciam uma maior concorréncia entre empresas (por
exemplo, o surgimento de empresas globais de grandes dimenses como a Amazon). Adicionalmente,
0 Maior recurso a compras pela internet permite um maior escrutinio por parte dos consumidores,
0 que limita o poder das empresas para aumentar precos. Os resultados empiricos sobre o impacto
da digitalizagdo apontam para efeitos estatisticamente significativos mas relativamente pequenos
(Csonto et al., 2019). Em suma, o comportamento da inflacdo parece continuar a ser determinado em
larga medida por pressoes internas.

Nos anos mais recentes, assistiu-se a uma reducdo das expetativas de inflacdo em paralelo com
a persisténcia de niveis baixos de inflacdo. Na area do euro, as expetativas de inflacdo a prazos
mais longos reduziram-se desde 2014 e de uma forma mais acentuada desde 2019 (Grafico 9). Esta
evoluc¢do é visivel quer em medidas baseadas em previsées de analistas privados quer em medidas
implicitas em indicadores financeiros, embora estas Ultimas possam também refletir prémios de
risco. Atualmente, as expetativas de inflagdo num horizonte entre quatro a cinco anos estdo em
niveis minimos histéricos, embora ainda sejam consistentes, a avaliar pelas previsdes de analistas
privados, com o objetivo do BCE.

20. Existe alguma evidéncia favordvel a existéncia de um fator global comum na reducgo da inflado observada em varios paises, mas os resultados da introducdo
do hiato do produto global na curva de Phillips sdo ddbios (Csonto, Huang e Tovar, 2019).



Grafico 9 « Expetativas de inflacdo a prazos mais longos na area do euro | Percentagem
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Fontes: BCE, Consensus Economics e Refinitiv (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: As taxas de swaps de inflacdo correspondem a médias
mensais.

A avaliagdo da consisténcia entre a evolucdo das expetativas de inflagdo e o objetivo do banco cen-
tral é particularmente complicada porque a desancoragem das expetativas manifesta-se de uma
forma lenta e gradual. Na area do euro, existe alguma evidéncia de que os riscos neste sentido se
intensificaram recentemente. A distribuicdo das previsdes de analistas privados tem vindo a deslo-
car-se sucessivamente no sentido de taxas de inflagdo mais baixas (Grafico 10). A partir do final de
2019, cerca de dois ter¢os dos analistas que participam no inquérito do BCE previam uma inflagdo
inferior ou igual a 1,7% num horizonte entre quatro a cinco anos. Por outro lado, as expetativas de
inflagdo implicitas em instrumentos financeiros a mais longo prazo tornaram-se sensiveis a desen-
volvimentos nas expetativas a curto prazo desde 2014, apesar de alguma reducdo no periodo mais
recente (Grafico 10).

Os niveis reduzidos das expetativas de inflagdo a prazos mais longos podem ser vistos como causa
e, a0 mesmo tempo, consequéncia de taxas de inflacdo baixas, na medida em que podem refletir
duvidas quanto a capacidade de o banco central cumprir o seu mandato. A inexisténcia de um limite
inferior explicito na quantificacdo do objetivo do BCE, mesmo ap0s a revisdo da estratégia de 2003,
podera ter alimentado perce¢Bes de que este seria mais tolerante com inflagdo baixa do que com
inflagdo alta.?' Adicionalmente, a expetativa de que o limiar inferior das taxas de juro possa ser
uma restricdo ativa mais frequente do que no passado??, conjugada com duvidas sobre a eficacia
dos instrumentos ndo convencionais®, podera ter contribuido para expetativas de que a inflacdo
permaneca abaixo do objetivo do BCE por um periodo prolongado.

21. Aevidénda empirica ndo € condlusiva quanto a simetria da fungo de reacdo da taxa de juro do BCE, dado que Suporta duas caraterizagBes distintas: uma
reacdo assimétrica em torno de um objetivo de inflagdo de 2% e uma reagdo simétrica em torno de um objetivo de inflado mais baixo (Rostagno et al., 2019;
Hartmann e Smets, 2018 e Paloviita, Haavio, Jalasjoki e Kilponen, 2017).

22. Esta expetativa poderd afetar as decisdes de consumo e de fixacdo de precos de familias e empresas e contribuir para uma reducdo da inflagdo observada e
esperada mesmo quando a taxa de juro esteja afastada do seu limite inferior (Hills, Nakata e Schmidt, 2019 e Amano, Carter e Leduc, 2020).

23. Aevidéncia disponivel sugere que as medidas ndo convencionais terdo tido efeitos significativos sobre as condicdes financeiras e a atividade econdmica, mas
menos claros sobre a inflado. No entanto, subsiste grande incerteza sobre a sua magnitude (BIS, 2019).
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Grafico 10 * Expetativas de inflagdo a prazos mais longos na area do euro - indica¢es de
desancoragem
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Fontes: BCE, Refinitiv e Banco de Portugal. | Notas: Painel da esquerda: densidade de probabilidade das previsGes pontuais a 4/5 anos dos
participantes no inquérito do BCE a analistas profissionais. Painel da direita: coeficiente da regressao das variacdes didrias das taxas de swaps
de inflagdo para prazos longos (5 anos, durante 5 anos) nas variacdes para prazos curtos (1 ano, durante 1 ano).

Por ultimo, um argumento de natureza monetdria avancado na literatura para explicar os niveis bai-
x0s de inflagdo nas economias avangadas é o de que a inflagdo podera estar a ser mais determinada
por mecanismos de longo prazo. Partindo da relacdo de Fisher?*, os atuais niveis de inflacdo seriam
expectaveis dada a manutengdo das taxas de juro a niveis baixos por um periodo longo e a expeta-
tiva de que ai permanecam de forma persistente. Alguns autores argumentam que choques mone-
tarios permanentes conduzem a altera¢cdes permanentes da inflacdo e da taxa de juro nominal no
mesmo sentido (Uribe, 2020 e Valle e Azevedo, Ritto e Teles, 2019). Os efeitos de curto prazo destes
choques permanentes sao idénticos aos efeitos de longo prazo, o que contrasta com a habitual
relacdo inversa entre inflacdo e taxa de juro nominal se os choques monetérios forem temporarios.

* Considerac@es para a reflexdo sobre a estratégia futura

Como podera a estratégia de politica monetaria contribuir para ajudar a ancorar melhor as expe-
tativas de inflacdo e reduzir o risco de se atingir o limite inferior da taxa de juro?

Deste ponto de vista é importante avaliar quais os elementos da estratégia que mais ajudam a cre-
dibilizar o banco central, ou seja, os que melhor asseguram aos agentes econémicos a capacidade
e o compromisso do BCE para cumprir o seu mandato.

A formulagdo do objetivo de politica monetaria € um dos elementos que merece ser reexaminado.
Neste ambito, as propostas mais frequentes sdo a adogao pelo banco central de um objetivo de infla-
¢do mais alto ou de um compromisso explicito de tolerar inflagdo mais alta no futuro apds desvios
negativos persistentes face ao objetivo no passado (estratégias de compensacdo). Embora estas pro-
postas possam ter alguns méritos para reduzir a incidéncia do limite inferior da taxa de juro no futuro,
importa avaliar os seus riscos e a sua utilidade a luz da situagao atual de baixa inflagdo e baixas taxas
de juro por um perfodo prolongado. Outra consideracdo relevante é em que medida a formula¢do do
objetivo pode afetar o mecanismo de formacgdo de precos. Sera que uma formulagdo mais explicita
do que a atual quanto a simetria do objetivo poderia contribuir para ancorar melhor as expetativas de
inflagdo no longo prazo num ambiente de taxas de juro proximas do limite inferior?

Outro elemento que seria Util ponderar é a relevancia dada aos objetivos subsididrios do BCE na
formulacdo da estratégia. Até ao momento, estes objetivos tém sido acomodados na flexibilidade

24. Arelacdo de Fisher estabelece que, no longo prazo, a taxa de juro nominal deve ser igual a taxa de juro real natural (exdgena a politica monetdria)
acrescida da inflacdo esperada.



introduzida pelo horizonte de médio prazo para a manutencdo da estabilidade de precos. Contudo,
a experiéncia da Ultima década mostrou que preocupagdes com as perspetivas para a atividade
econdmica e o emprego tiveram um papel importante nas decisdes, eventualmente maior do que
aquele que se depreenderia da estratégia. Sera que haveria beneficios em atribuir um papel mais
explicito aos objetivos subsididrios sem por em causa o foco primordial na estabilidade de pre-
¢os? Ao facilitar a comunicacao das decisGes de politica monetéria e aproxima-las da forma como
sdo tomadas na pratica poderia ajudar a credibilizacdo do banco central. Outra consideracdo neste
ambito é se seria desejavel explicitar quéo paciente deve ser o banco central em termos do retorno
da inflagdo ao objetivo dependendo dos choques que afetam a economia.

Relativamente as analises econdmica e monetaria, sera de averiguar se a abordagem atual con-
tinua a ser a mais adequada para avaliar os riscos para a estabilidade de precos e para explicar
as decis@es ao publico de forma a ancorar melhor as expetativas.

Finalmente, no que diz respeito aos instrumentos ndo convencionais importa avaliar o seu con-
tributo para contornar as restricdes impostas pelo limite inferior da taxa de juro. Em particular,
€ importante considerar o grau de eficacia e os eventuais efeitos secundarios de cada instrumento®
ao decidir quais deverdo integrar o enquadramento futuro da politica monetaria, ou seja, quais con-
tribuem de forma mais eficiente para o cumprimento do objetivo de estabilidade de precos.

As circunstancias atuais, marcadas por um periodo prolongado de baixa inflagdo e baixas taxas de
juro, colocam um desafio adicional a estratégia futura de politica monetaria. Como podera a estraté-
gia minimizar os riscos de a economia permanecer por um periodo indeterminado no limiar inferior
da taxa de juro?

A andlise monetaria poderia ajudar a avaliar em que medida a inflagdo estara ou ndo a ser determi-
nada por mecanismos de longo prazo. Numa situacdo em que as taxas de juro estdo no seu limite
inferior, como adaptar a analise monetaria? Caso a inflagdo atual esteja a ser mais determinada por
estes mecanismos, seria importante refletir sobre quais os elementos da estratégia que poderiam
ajudar a clarificar o nivel para onde a taxa de juro devera convergir no longo prazo e, deste modo,
ancorar as expetativas dos agentes econémicos sobre a taxa de juro e, logo, sobre a inflacdo. Neste
contexto, seria Util reavaliar o papel da comunicagdo enquanto instrumento de politica monetaria,
em particular as indicacées quanto a evolucdo futura das taxas de juro. Podera a taxa de juro natural
desempenhar um papel importante enquanto dispositivo de comunica¢ao?

A transmissdao ndo homogénea da politica monetaria as condi¢6es de financiamento

A crise financeira global e a crise das dividas soberanas na area do euro vieram revelar qudo danosa
para a economia pode ser a instabilidade financeira e expor vulnerabilidades especificas da area
do euro que podem obstruir a transmissdo da politica monetaria Unica. Uma licdo das crises foi que
a estabilidade de pre¢os é uma condicdo necessaria mas ndo suficiente para a estabilidade financeira.
As fragilidades do sistema bancario e a disfuncionalidade em certos mercados podem ser um impedi-
mento a transmissdo da politica monetaria e exigir uma reacao do banco central para assegurar
liquidez mesmo que a estabilidade de precos ndo esteja em causa. Foi assim posta em dlvida a visdo
pré-crise de que a autoridade monetaria deve reagir a acumulacdo de desequilibrios financeiros e nos
precos dos ativos apenas na medida em gque estes constituam um risco para a estabilidade de pre¢os.?

25. Por exemplo, os efeitos de uma politica prolongada de taxa de juro negativa sobre a rentabilidade dos bancos ou os efeitos das compras de ativos
sobre a disponibilidade de ativos financeiros seguros e liquidos.

26. Para uma discussdo da interagdo entre politica monetdria e estabilidade financeira ver o Tema de discussao “Politica monetdria e estabilidade financeira:
um debate em aberto” do Boletim Econdmico da primavera de 2011.
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Para uma atuacdo eficaz da politica monetaria é crucial que ocorra uma transmissdo efetiva das
alteracdes das taxas de juro oficiais as taxas do mercado monetario e, por sua vez, aos custos de
financiamento relevantes em Ultima analise para a estabilidade de precgos. Os choques sobre os
sistemas bancarios e os mercados de divida soberana da drea do euro vieram perturbar o canal
de transmissao da taxa de juro. Na fase inicial da crise, os mercados monetarios tornaram-se alta-
mente fragmentados a medida que aumentaram as perce¢des de risco de crédito e de contrapar-
te dos bancos, o que levou a elevados diferenciais entre taxas interbancarias sem garantia (como
a EURIBOR) e taxas tipicamente sem risco (taxas OIS) e a um aumento da dispersdo de taxas de
juro no mercado (Grafico 11). O aumento da aversao ao risco levou a que 0s bancos recorressem
a intermediacdo feita pelo BCE e a substituicao da atividade no mercado interbancario sem garan-
tia por atividade no mercado com garantia. Numa fase posterior, a fragmenta¢do estendeu-se aos
soberanos da area do euro, o que veio amplificar a crise para o setor bancario dadas as estreitas
ligacBes existentes entre os dois sectores (Grafico 12). Em resultado, observou-se uma fragmenta-
¢do das condices financeiras entre pafses e, no pico da crise, surgiram receios de desagregacao da
UEM. Os custos de financiamento dos bancos voltaram a aumentar, com uma divergéncia crescente
entre bancos de pafses mais e menos vulneraveis. As pressdes sobre os balan¢os dos bancos e das
empresas intensificaram-se e as condi¢des de financiamento a familias e empresas tornaram-se
heterogéneas entre paises. As fortes perturbacdes do mecanismo de transmissao, em particular
nos paises mais vulneraveis, tornaram clara a importancia do canal do crédito.

Grafico 11 « Taxas de juro do mercado monetario da area do euro
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Grafico 12 « Risco de soberanos, bancos e empresas na area do euro | Pontos base
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Na sequéncia das medidas convencionais e ndo convencionais introduzidas pelo BCE observou-se
alguma correcdo da fragmentagdo, sobretudo a partir de 2012. No entanto, a partir de 2015, os
mercados monetarios comegaram a mostrar sinais de segmentacdo induzidos por alteracdes na
regulacdo financeira e pelas distorc¢des resultantes do elevado grau de intermediagdo do banco
central. O BCE aumentou a provisdo de liquidez primaria e reduziu a disponibilidade de ativos finan-
ceiros considerados seguros e liquidos, na sequéncia da implementac¢do do seu programa alargado
de compra de ativos. Contudo, estes instrumentos ndo sao substitutos perfeitos, uma vez que 0s
ativos tém usos alternativos como colateral? e sdo utilizados por um conjunto amplo de instituicdes
financeiras incluindo ndo-bancos. Os ndo-bancos embora possam participar na venda de ativos ao
banco central ndo tém acesso ao depdsito de fundos no BCE. Neste contexto, as taxas de juro do
mercado monetario com e sem garantia passaram a apresentar, a partir de 2015, uma maior disper-
sdo e um menor alinhamento do que no passado com as taxas de politica (Grafico 11). Mais recen-
temente, a pandemia de COVID-19 e a incerteza sobre 0s seus efeitos na economia desencadearam
novas perturbacdes nos mercados financeiros que, entretanto, foram parcialmente mitigadas pela
resposta atempada das autoridades, em particular do BCE.

Algumas das altera¢8es observadas nos mercados financeiros no periodo pés-crise terdo uma natu-
reza mais estrutural e poderdo ter alterado de forma duradoura 0 modo como a politica monetaria
afeta as condi¢des de financiamento da economia.

Uma das alteracBes é a emergéncia de mercados financeiros com participantes mais avessos ao risco
e fragmentados em termos geograficos. Existem indicaces de que subsiste alguma fragmentagdo na
area do euro, nomeadamente nas transacées interbancarias transfronteiricas, embora a niveis muito
inferiores aos observados durante as crises (BCE, 2018). E ndo é de excluir que a fragmentacdo possa
reemergir, em caso de alteragdo das perce¢des sobre riscos, e por em causa a transmissao homogénea
da politica monetaria. Embora as mudancas institucionais ocorridas na Ultima década (analisadas em
seguida neste Tema em destaque) tenham aumentado a capacidade da area do euro para lidar com
crises, reduzido as interligagdes entre bancos e soberanos e melhorado a capacidade do BCE para
atuar de forma eficaz, continuam a subsistir limitacBes e dreas incompletas. As altera¢des marcadas
das condictes de financiamento de varios setores/paises na sequéncia da crise pandémica sdo disso
exemplo (Gréfico 12).

Outras alteracdes com efeitos presumivelmente persistentes no funcionamento dos mercados mone-
tarios da area do euro incluem as maiores exigéncias regulatorias e a maior preferéncia por ativos
seguros e liguidos. O aumento da importancia dos ndo-bancos é outra das mudancas estruturais
relevantes da Ultima década. O financiamento da economia real por entidades ndo bancarias tem
potencial para influenciar de forma significativa a transmissao da politica monetaria, dependendo da
natureza e escala destas atividades.2® A medida que os ndo-bancos se envolvem mais em areas de
negdcio tradicionalmente dominadas pela banca (como a transformacao de maturidades), o ban-
co central corre o risco de perder algum controlo sobre a transmissdo se lidar apenas com bancos
e se depender exclusivamente deles para o fornecimento de liquidez ao resto da economia.?®
Neste contexto, refira-se que a segmentac¢do observada no mercado monetario nos anos mais
recentes, refletindo em parte a atuagdo dos ndo-bancos, podera atenuar-se no futuro se o excesso de

27. As obrigagBes de divida publica sdo o principal tipo de colateral utilizado nas operagGes com garantia.

28. Refira-se que a importancia dos bancos no financiamento externo total das empresas ndo financeiras tem vindo a reduzir-se na drea do euro, de 15,7%
em 2007 para 10,4% em 2019.

29. Veer d’Avernas, Vandeweyer e Paries (2020) para uma andlise de como a importancia dos ndo-bancos pode afetar a capacidade do banco central para lidar
com uma crise de liquidez.
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liguidez e a escassez de colateral seguro e liquido na area do euro vierem eventualmente a diminuir.
Contudo, ndo é de esperar que desapareca. Uma dispersdo sustentada das taxas de juro nos varios
segmentos do mercado monetario levanta a questao do controlo do banco central sobre as taxas de
curto prazo.

* Considerac8es para a reflexao sobre a estratégia futura

Como pode a estratégia assegurar uma transmissdo homogénea da politica monetaria as condi-
¢Bes de financiamento em circunstancias de instabilidade financeira?

No que diz respeito aos objetivos que guiam a condugdo da politica monetaria importa reavaliar o papel
que deve ser atribuido a estabilidade financeira e a provisdo de liquidez pelo banco central. Sera sufi-
ciente usar, como no passado, a andlise monetaria e a flexibilidade da orientacdo de médio prazo para
formular a resposta de politica monetéria de forma a ndo alimentar a acumulacdo de desequilfbrios
financeiros? Deveria a estratégia ser mais explicita sobre o papel de provisdo de liquidez pelo BCE quan-
do a economia enfrenta uma crise que ameaca, em Ultima andlise, a transmissdo da politica monetaria?
Explicitar na estratégia aquilo que é a pratica da politica monetaria pode retirar alguma discricionarie-
dade, mas pode melhorar a capacidade de ancorar expetativas e de comunicar as acdes necessarias.

A forte interagdo entre a esfera financeira e real revelada pelas crises suscita a questdo sobre os
dois pilares da estratégia (analises econdmica e monetaria) deverem ou ndo estar integrados. Outra
questdo relevante é como refletir na analise monetaria as altera¢des estruturais observadas no
sistema financeiro, como seja a importancia crescente dos ndo-bancos.

A questdo dos instrumentos e do acesso as operac8es de politica monetdria merece igualmente
ser considerada. E importante avaliar quais os instrumentos mais eficazes para lidar com proble-
mas de fragmentac¢do e em que circunstancias deverdo ser utilizados. O papel crescente dos ndo-
-bancos na intermediacdo financeira levanta questdes sobre os custos e beneficios de diferentes
instituicBes terem acesso as opera¢des do BCE. Outra dimensdo que interage com a atua¢ao dos
ndo-bancos é a da escolha dos instrumentos a usar quando o banco central necessita expandir
0 seu balan¢o®, uma vez que essa escolha ndo é neutra para a disponibilidade de colateral de
qualidade nem para as taxas de juro de mercado na area do euro e, consequentemente, para
uma transmissao efetiva da politica monetaria.

Alteracdes institucionais na arquitetura da UEM

O impacto da crise financeira global e da crise das dividas soberanas na area do euro e o circulo
vicioso entre as dificuldades financeiras de bancos e soberanos tornaram claro que a arquitetu-
ra incompleta da UEM limitava gravemente a capacidade da area do euro para lidar com crises,
incluindo a capacidade de atuacdo e a eficacia da politica monetaria do BCE. Neste contexto foram
feitos multiplos esforcos de reformas e alterac¢@es institucionais no sentido de aprofundar a UEM
e tornar a area do euro mais resiliente a crises.?!

A necessidade de uma Unido Bancaria para salvaguardar a estabilidade financeira e criar igualdade de
condi¢Bes em toda a area do euro foi prontamente reconhecida.?2 A Unido Bancaria, cuja criacao foi

30. Aexpansdo do balango pode ser feita via compra de ativos a titulo definitivo ou operacdes de crédito e pode ter diferentes contrapartidas do lado do
passivo, incluindo depdsitos/reservas de diferentes contrapartes ou ativos financeiros seguros disponibilizados pelo banco central.

31. Para uma andlise detalhada destas alteragdes ver Amador, Valle e Azevedo e Braz (2018).

32. No Conselho Europeu de junho de 2012 foi apresentado o relatério dos quatro presidentes que estruturou os quatro blocos essenciais (financeiro,
orcamental, econémico e politico) para solucionar as principais fraquezas da arquitetura da UEM.



acordada em junho de 2012, assenta em trés pilares essenciais: i) uma supervisdo Unica para os ban-
Cos, i) um mecanismo Unico de resolu¢do para bancos em dificuldades e iii) um sistema europeu de
garantia de depdsitos. Os dois primeiros pilares entraram em funcionamento em novembro de 2014
e janeiro de 2016, respetivamente, e vieram assegurar uma aplicagdo uniforme das regras pruden-
ciais, uma supervisao consistente e igualmente eficaz independentemente do palis de localizagdo do
banco e uma resolucdo ordeira dos bancos em dificuldades procurando minimizar os custos para os
contribuintes. Apesar dos progressos, varios elementos da Unido Bancéria permanecem incompletos,
nomeadamente a auséncia de um sistema europeu de garantia de depdsitos. A implementagdo deste
terceiro pilar é crucial para preservar a confianca dos depositantes, prevenir corridas aos bancos,
contribuir para quebrar a ligacdo entre bancos e soberanos e preservar a estabilidade finan-
ceira, complementando deste modo os outros dois pilares.3

A crise das dividas soberanas veio demonstrar que a inexisténcia de um prestamista de dltima ins-
tancia para os soberanos da area do euro poderia por em causa o futuro da UEM. No infcio da crise,
em junho de 2010, foi estabelecida uma solucdo temporaria - o Fundo Europeu de Estabilidade
Financeira - sucedida, em outubro de 2012, pelo estabelecimento de um mecanismo permanente
para prestar apoio aos paises da area do euro ameacados por problemas de financiamento
- 0 Mecanismo Europeu de Estabilidade (MEE). Nos anos mais recentes tém estado em curso nego-
ciagdes para reformar o MEE por forma a aumentar a sua capacidade operacional, tendo sido obtido
um acordo de principio em dezembro de 2019. Em abril de 2020 foi acordada uma linha especial de
crédito do MEE com acesso simplificado para fazer face aos custos com cuidados de salde devido
a pandemia de COVID-19.

O quadro de coordenagdo das politicas orcamentais e econdémicas nacionais foi igualmente refor-
mado para colmatar as fraquezas expostas pelas crises. Foram feitas altera¢des no sentido de uma
governagao economica mais forte e de uma melhor coordenacgdo de politicas entre os Estados-
Membros com o objetivo de evitar desequilibrios e contribuir para a convergéncia e estabilidade
no conjunto da UE. As reformas de 2011 (six-pack) e 2013 (two-pack) vieram colocar maior énfase
no controle da divida e da despesa publica, reforcar a aplicagdo das regras orcamentais e melhorar
a monitorizacao dos desequilfbrios macroeconémicos. Estas reformas tiveram, no entanto, resul-
tados mistos e estdo em processo de revisdo para aumentar a sua eficacia e atenuar algumas fra-
quezas, incluindo reduzir o carater pro-ciclico da politica orcamental e a elevada complexidade das
regras atualmente existentes. Em marco de 2020 foi ativada pela primeira vez a suspensdo das
regras orcamentais para permitir lidar com as consequéncias econémicas da pandemia.

Estas altera¢des institucionais - com destague para a Unido Bancaria e para o MEE - criaram con-
di¢des para que o BCE atuasse com maior determinacdo a partir de 2012 para resolver a frag-
mentag¢do financeira na area do euro associada a crise das dividas soberanas, embora respeitando
a proibicdo de financiamento monetario estabelecida pelo TFUE. Um exemplo disso foi a ado¢do do
programa OMT. As altera¢Bes contribuiram igualmente para que o setor bancario ficasse em melho-
res condi¢es para transmitir os estimulos de politica monetaria ao resto da economia.

Embora a area do euro seja agora mais resiliente a choques continuam a ser necessarios maiores
progressos no reforco da UEM.3* Sendo uma area econdmica e financeira altamente integrada deve-
ria ser gerida através de decisGes comuns que requerem instrumentos fortes em outros ambitos
gue ndo a politica monetaria. A existéncia desses instrumentos permitiria também uma transmissao
mais eficaz das medidas de politica monetaria e com menos efeitos secundarios. Em particular,

33. Ver Panetti (2019) para uma discussdo das motivaGes para um sistema europeu de garantia de depdsitos.
34. BCE (2020) inclui uma sfntese das questdes em aberto dos varios elementos de aprofundamento da UEM.
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continua a ser essencial completar a Unido Bancaria, aumentar a resiliéncia do setor financeiro,
garantir politicas orcamentais contraciclicas sélidas e intensificar a partilha de risco privado
e publico. A partilha de risco na area do euro continua a ser mais limitada do que noutras unides
monetarias, como seja nos Estados Unidos. O aumento da partilha de risco privado, em que os
agentes diversificam os ativos entre pafses através de mercados bancarios e de capitais integrados,
pode ajudar a mitigar choques assimétricos. O aumento da partilha de risco publico, através de um
fundo orcamental comum com objetivos de estabilizacdo macroeconémica ou através de mecanis-
mos de salvaguarda da estabilidade financeira dos Estados-Membros em tempos de crise, pode
atenuar recess8es a nivel nacional ou comuns a area do euro, como é o caso da crise pandémica de
COVID-19. Deste modo, a politica orcamental poderia complementar o papel da politica monetaria
Unica em situacBes de grandes choques macroeconémicos.

* Considerac@es para a reflexdo sobre a estratégia futura

Em que medida as alterac¢8es institucionais pos-crise e as limita¢cdes ainda existentes na arquite-
tura da UEM sdo relevantes para a formulagdo da estratégia de politica monetaria?

Um tépico importante a ser reavaliado é o da interacdo entre a politica monetéaria e as outras poli-
ticas macroeconomicas. Em relagdo a politica orcamental, continua em aberto a desejabilidade de
cooperacdo com a politica monetaria em situagdes de crise extrema ou os desafios que a falta
de uma capacidade orcamental central e de ativos seguros ao nivel da drea do euro colocam ao
BCE em comparac¢do com outros bancos centrais. Em relagdo a politica macroprudencial, coloca-se
a questdo da articulacdo desejavel com a politica monetaria considerando as altera¢8es entretanto
ocorridas como o Mecanismo Unico de Supervisdo e o quadro macroprudencial. Os eventuais riscos
de dominancia or¢camental e financeira num contexto de expansdo macica do balango do BCE e as
formas de os evitar sdo outras consideragdes relevantes.

A revisdo da estratégia em 2020-21

Em 23 de janeiro de 2020, o Conselho do BCE lancou um reexame da sua estratégia de politica
monetaria.3> O propdsito é assegurar que a estratégia é a mais adequada para cumprir, no presente
e no futuro, o objetivo primordial de manutencdo da estabilidade de pregos.

O reexame da estratégia cobre todos os aspetos da politica monetaria, tomando como dado o0 man-
dato estabelecido pelo Tratado. O reexame ndo incide sobre o que o BCE faz mas sobre o modo
como o faz. Os elementos que vao ser reavaliados sdo 0s seguintes:

— Aformulacdo quantitativa da estabilidade de precos;
— Aforma como as anélises econdémica e monetdria devem ser atualizadas;

— O modo como o emprego, a estabilidade financeira e as altera¢des climaticas? podem ser
relevantes na prossecuc¢ao do mandato do BCE;

— Aceficacia e os potenciais efeitos secundarios dos instrumentos de politica monetaria desen-
volvidos na Ultima década;

— As atuais praticas de comunicacdo, ou seja, a forma como o BCE interage e comunica para
que todos os cidaddos entendam a sua mMissao e as suas decisdes.

35. https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200123~3b8d9fc08d.pt.html.

36. Refira-se que a protecdo e a melhoria da qualidade do ambiente fazem parte dos objetivos da UE e que os riscos associados a alteracGes climdticas
poderdo ter implicagdes para a condugdo da politica monetdria, incluindo para a sua transmissao.


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200123~3b8d9fc08d.pt.html

A revisdo da estratégia do BCE vai ser guiada por uma analise aprofundada, realizada com abertu-
ra de espirito e envolvendo todas as partes interessadas. Nesse sentido, foram criados diferentes
grupos de trabalho envolvendo especialistas do BCE e dos BCN da area do euro que irdo analisar
temas relevantes para o reexame da estratégia (Figura 2). O Conselho pretende também ouvir ideias
de outros setores da sociedade por toda a Europa, incluindo académicos, deputados do Parlamento
Europeu e a sociedade civil. Para tal, o Eurosistema ird promover diversos eventos de interacao
com o publico em geral, organizacdes da sociedade civil e 0 mundo académico. Adicionalmente, os
cidaddos da area do euro sdao convidados a apresentar, por escrito, ideias e preocupagdes sobre
a estratégia de politica monetaria do BCE através do portal “O BCE escuta™. As ideias e perspetivas
partilhadas nestes eventos e no portal e o trabalho desenvolvido pelos especialistas serdo conside-
rados nas delibera¢des do Conselho.

Figura 2 « Grupos de trabalho criados no @mbito do reexame da estratégia do BCE
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Fonte: BCE.

No inicio de abril, 0 BCE decidiu adiar o reexame da sua estratégia de politica monetaria na sequén-
cia do choque causado pela pandemia de COVID-19, o qual podera igualmente influenciar a reflexao
sobre a estratégia futura quando esta for retomada.

A data de conclusdo da revisdo, inicialmente prevista para final de 2020, foi adiada para meados
de 2021 dada a necessidade de centrar os recursos do Eurosistema na resposta aos desafios
entretanto colocados pela crise pandémica.

Por outro lado, esta crise podera influenciar a reflexdo sobre a estratégia dado o provavel prolon-
gamento de algumas das tendéncias macroeconémicas que vinham a ser observadas e dado ter
tornado evidentes algumas das vulnerabilidades latentes e suscitado novos desafios.

A natureza excecional do choque causado pela pandemia de COVID-19 e a incerteza quanto aos seus
efeitos sobre a inflagdo no médio a longo prazo poderdo afetar as expetativas de inflacdo dos agen-
tes econdmicos. No que respeita as taxas de juro, a maior aversdo ao risco e a reativacdo das com-
pras de ativos pelo BCE poderdo reduzir a taxa natural e prolongar a permanéncia da taxa de politica
no limite inferior. A pandemia tornou evidente que as insuficiéncias ainda existentes em termos de
partilha de risco publico e de mecanismos comuns de apoio financeiro continuam a ser um risco

37. https://www.ech.europa.eu/home/search/review/html/form.pt.html.
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para a transmissao homogénea da politica monetaria na area do euro. Em todo o0 caso, a resposta
tempestiva das autoridades demonstrou uma maior capacidade da area do euro para lidar com
crises do que no passado.

Neste contexto, a reflexdo sobre como minimizar os riscos de a economia permanecer no limiar
inferior da taxa de juro e como assegurar a transmissao uniforme da politica em todos os paises
da area do euro podera ganhar importancia na revisdo da estratégia. A conveniéncia de coope-
racdo entre a politica monetaria e a politica orcamental face a grandes choques é outro topico
que ganhou relevancia na sequéncia da crise pandémica. Adicionalmente, as expetativas de um
aumento significativo da divida publica em alguns paises na sequéncia da crise e as consequentes
necessidades de financiamento poderdo colocar novos desafios a estratégia relacionados com os
riscos de dominancia orcamental.

Consideracdes finais

A estratégia de politica monetaria do BCE é constituida por dois elementos essenciais: a definicdo
quantitativa de estabilidade de precos e os dois pilares (econdmico e monetario) que sustentam
a analise das perspetivas para a inflagdo e dos riscos para a estabilidade de precos. A estratégia
inicial adotada em 1998 foi clarificada em 2003.

Desde entdo, a implementacao dos dois pilares evoluiu em resposta aos desafios que foram sur-
gindo, com destaque para o legado da crise financeira global e da crise das dividas soberanas na
area do euro. Paralelamente, os instrumentos usados pelo BCE foram expandidos e as praticas
de comunicagdo melhoradas. Em suma, o BCE ajustou a politica monetaria e respondeu de for-
ma decisiva as circunstancias desafiantes da Ultima década fazendo uso das possibilidades e da
flexibilidade incorporadas na sua estratégia e no seu enquadramento operacional.

Algumas das altera¢es macroecondémicas ocorridas na Ultima década tém uma natureza mais
persistente e poderdo ser relevantes para a estratégia de politica monetaria no futuro. A redu¢do
da taxa de juro de natural tornou o espaco de manobra do instrumento convencional mais exi-
guo. Por seu turno, o perfodo prolongado de baixa inflagcdo na drea do euro podera implicar uma
estratégia diferente da adotada no passado para lidar com uma inflacdo elevada. As vulnerabili-
dades especificas da area do euro expostas pelas crises, as limitacdes que subsistem na arquite-
tura da UEM e outras mudancas na estrutura do sistema financeiro podem continuar a dificultar
a transmissdo homogénea da politica monetaria Unica. Algumas destas tendéncias e fragilidades
tornaram-se mais proeminentes na sequéncia do choque causado pela pandemia de COVID-19.

Tendo em conta estas alteracdes, a revisdo da estratégia de politica monetaria do BCE lancada em
janeiro de 2020 é inteiramente justificada. Neste exercicio sera essencial refletir sobre qual a formu-
lacdo quantitativa do objetivo de estabilidade de precos que é mais eficaz a ancorar as expetativas
de inflagcdo dos agentes econdémicos, num ambiente em que a proximidade do limite inferior da taxa
de juro é mais provavel do que em 1998 e 2003. Outro elemento a ponderar é a relevancia que
deve ser dada aos objetivos subsidiarios consagrados no Tratado e a melhor forma de os acomodar.
A eficacia dos instrumentos ndo convencionais introduzidos ou a introduzir no quadro operacio-
nal bem como os riscos associados a sua utilizacao deve ser igualmente avaliada. A interacdo da
politica monetaria com outras politicas macroeconémicas, tal como a politica orcamental, é outro
dos tépicos que merece reflexdo e que ganhou relevancia ap6s a crise pandémica. Finalmente,
a possibilidade de manutencdo da situacao atual de baixa inflacdo e baixas taxas de juro por um
perfodo ainda mais longo coloca um desafio adicional ao desenho da nova estratégia do BCE.
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