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1 Introducao

O Banco de Portugal projeta que a economia portuguesa cres¢a 4,8% em 2021, aproximan-
do-se do nivel pré-pandemia no final do ano (Quadro 1.1.1). Apds uma reducdo em cadeia no
primeiro trimestre, o PIB mais do que recuperou no segundo, continuando a crescer nos trimestres
seguintes, ainda que a um ritmo menor. Esta trajetéria de recuperacdo reflete o controlo da pande-
mia e 0s avangos No processo de vacinacao, com efeitos positivos sobre a confianca dos agentes.
Ainflacdo aumenta para 0,9% em 2021 (-0,1% em 2020).

Quadro 1.1.1 ¢ Proje¢des do Banco de Portugal para 2021 | Taxa de variagdo anual, percentagem
(exceto onde indicado)

BE outubro 2021
BE outubro 2021 BE junho 2021 Por memdria:

Pesos indice 2019 T4 = 100

2020

2019 2020 2021®} 2019 2020 2021®|2019T4 2021T2 2021 T4®

Produto interno bruto 100,0 2,7 -84 4,8 2,5 -7,6 4,8 100 94,2 98,7
Consumo privado 64,2 33 =71 43 2,6 -59 33 100 97,1 99,0
Consumo publico 191 21 04 52 07 04 49 100 104,0 107,0
Formagdo bruta de capital fixo 191 54 -2,7 56 54 -1,9 7,6 100 101,8 1041
Procura interna 1021 3,1 -5,6 4,9 2,8 -4,6 4,5 100 99,2 101,5
ExportacBes 370 41 -186 9,6 39 -186 145 100 81,9 93,6

Exportacdes de bens 26,1 33 -7,7 10,7 29 76 174 100 96,5 100,8

Exportagdes de servicos 109 54 -372 7,0 57 -371 7,5 100 57,0 81,3
Importacées 391 49 121 9,7 47 120 132 100 93,1 99,9

Contributo para o crescimento do
PIB, liquido de importacdes (em pp)©

Procura interna 1,9 -3,0 3,0 1,6 -2.3 2,4
ExportagGes 0,8 -5,5 1,8 09 -5,2 2,5
Emprego® 0,8 -1,9 2,6 038 -1,7 1,3 100 1004 102,1
Emprego (horas trabalhadas)® 1,2 93 8,4 1,2 9,2 59 100 98,1 101,8
Taxa de desemprego© 6,6 7,0 6,8 6,6 7,0 7,2
Balanca corrente e de capital (% PIB) 13 0,0 1,0 1,2 0,1 0,9
Balanga de bens e servicos (% PIB) 0,8 -1,8 23 0,7 -1,8 -2,1
indice harmonizado de precos
no consumidor 03 -01 09 03 -0,1 0,7
Bens energéticos -1,7 -52 6,9 -1,7 -52 56
Excluindo bens energéticos 0,5 03 04 0,5 03 03

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado, pp — pontos percentuais. A data de fecho de dados das projecdes macroecond-
micas é 24 de setembro de 2021. (a) Os agregados da procura em termos liquidos de importa¢des sdo obtidos deduzindo uma estimativa
das importaces necessdrias para satisfazer cada componente. Para detalhes sobre a metodologia, incluindo as estimativas de contetidos
importados anuais, ver Cardoso e Rua (2021) “0 real contributo da procura final para o crescimento do PIB”, Banco de Portugal, Revista de
Estudos Econdmicos — Vol. VII, N.° 3. (b) Conceito de Contas Nacionais. (c) Em percentagem da populacdo ativa.

As medidas de politica continuam a suportar a capacidade produtiva da economia e o ren-
dimento das familias e empresas. No primeiro semestre do ano, a politica orcamental manteve
um carater expansionista no contexto pandémico (Caixa 1). Na segunda metade, apesar do fim
de alguns apoios temporarios - em parte substituidos por medidas mais direcionadas aos setores
e empresas mais afetados -, ndo se antecipam efeitos adversos significativos sobre a atividade.

A projecao para o PIB em 2021 mantém-se inalterada face ao divulgado em junho. Por um
lado, a incorporacdo das Contas Nacionais revistas traduziu-se numa recuperacdo mais forte da
atividade na segunda metade de 2020, com impacto positivo na taxa de variagdo anual de 2021.
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A variagdo em cadeia do PIB no segundo trimestre deste ano foi também ligeiramente superior
a antecipada em junho devido a um maior crescimento do consumo privado. Por outro lado, na
segunda metade de 2021, um maior abrandamento do consumo privado e o agravamento das
perturbacées do lado da oferta a nivel mundial - com impacto negativo no investimento e nas
exportacBes de bens - traduzem-se numa revisdao em baixa do crescimento do PIB. A projecdo
para a inflacdo em 2021 é revista em alta (0,2 pp), refletindo o aumento das pressdes externas
sobre os precos face ao antecipado em junho.

2 Enquadramento e politicas

O enquadramento internacional mantém-se favoravel, apesar dos problemas nas cadeias de
fornecimento de bens. Em 2021, a atividade e o comércio mundial crescem 6,1% e 11,2% respeti-
vamente, encontrando-se no final do ano mais de 4% acima do nivel pré-pandemia (Quadro 1.2.1).
A procura externa dirigida a economia portuguesa aumenta 9,1% (-11,4% em 2020), ligeiramente aci-
ma das hipdteses consideradas no Boletim Econdmico de junho. A rapidez e a sincronia da recupera-
¢do da procura global de bens criaram perturbag¢des nos fornecimentos, evidenciadas na escassez de
matérias-primas e bens intermédios, nos prazos de entrega mais longos e nos custos de transporte
elevados (Grafico 1.2.1). Estes problemas tém condicionado a produgdo de diversos bens, como os
automaveis, e ndo se deverdo dissipar até ao final do ano.

Quadro 1.2.1 * Hipdteses do exercicio de proje¢do

BE outubro 2021 BE junho 2021

2019 2020 2021 2019 2020 2021

Enquadramento internacional

PIB mundial tva 2,7 -2,8 6,1 2,7 -2,9 6,0
Comércio mundial tva 1,0 -8,5 11,2 038 -8,7 10,0
Procura externa tva 2,0 -11,4 9,1 1.9 -11.,5 8,6
Preco do petréleo em doélares vma 64,0 42,3 67,8 64,0 42,3 65,8
Preco do petréleo em euros vma 57,2 371 56,9 57,2 371 54,5
Condi¢Bes monetarias e financeiras
Taxa de juro de curto prazo (EURIBOR a 3 meses) % -0,4 -0,4 -0,5 -04 -0,4 -0,5
Taxa de juro implicita da divida publica % 2,6 2,2 2,0 2,6 2,2 2,0
indice de taxa de cAmbio efetiva tva -1,5 33 15 -1,5 33 23
Taxa de cambio euro-délar vma 1,12 1,14 1,19 1,12 1,14 1,21

Fontes: Eurosistema (calculos do Banco de Portugal). | Notas: tva — taxa de variacdo anual, % — em percentagem, vma — valor médio anual.
As hipdteses técnicas e de enquadramento externo e as projecdes para o PIB e inflagdo da drea do euro coincidem com as do exercicio de
projecdo do BCE divulgado a 9 de setembro (“Proje¢Bes macroeconémicas para a drea do euro elaboradas por especialistas do BCE”, setem-
bro de 2021). As hipdteses técnicas incluem a informagdo disponivel até 16 de agosto. A hiptese técnica para o preco do petréleo assenta nos
mercados de futuros. A evolucdo da taxa EURIBOR a 3 meses tem por base as expetativas implicitas nos contratos de futuros. A taxa de juro
implicita da divida piblica portuguesa é calculada como o rdcio entre a despesa em juros do ano e a média simples do stock da divida no final do
ano e no final do ano anterior. A projecdo para a taxa de juro implicita da divida baseia-se numa estimativa que inclui hipdteses para as taxas de
juro associadas as novas emiss@es. Um aumento da taxa de cambio corresponde a uma apreciacdo. O indice de taxa de cambio efetiva do euro
é calculado face a um grupo de 42 paises parceiros. A hipotese técnica para as taxas de cambio bilaterais pressup&e a manutencdo ao longo do
horizonte de projecdo dos niveis médios observados nas duas semanas anteriores a data de fecho da informacdo.

Os precos das matérias-primas aumentam de forma notéria em 2021, apés os niveis baixos
atingidos no ano anterior. Apds um crescimento de cerca de 50% entre o final de 2020 e o final


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.projections202109_ecbstaff~1f59a501e2.en.pdf

do primeiro semestre de 2021, o preco do petroleo estabiliza em torno dos 60 euros por barril na
segunda metade do ano, préximo do nivel observado em 2019 (Quadro 1.2.1). Estas hipdteses
foram revistas em alta devido ao aumento mais significativo do preco do petréleo em ddlares
e a depreciacao do euro face ao ddlar. As hipdteses apontam também para uma subida expressiva
dos pre¢os das matérias-primas ndo energéticas em euros em 2021 (31,8%, apds 1,3% no ano
anterior). Estes aumentos tém tido impacto sobre os precos na produgdo global (Grafico 1.2.2).

Grafico 1.2.1 « Custos do transporte maritimo e prazos de entrega dos fornecedores
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Fontes: Baltic Exchange e IHS Markit. | Notas: O Baltic Dry Index fornece uma referéncia para o preco da movimentagdo das principais
matérias-primas por mar (granéis sélidos), considerando mais de 20 rotas diferentes de transporte de carvdo, minério de ferro, graos
e vdrias outras matérias-primas. Prazo de entrega dos fornecedores — PMI global da indUstria transformadora; valores abaixo de 50 indicam uma
deterioragdo nos prazos de entrega. As Ultimas observagBes reportam-se ao més de agosto de 2021.

Grafico 1.2.2 « Preco dos inputs e outputs globais | indice de difusdo
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Fonte: IHS Markit. | Notas: Preco dos inputs e dos outputs — PMI global composito (indUstria transformadora e servicos); valores acima de
50 indicam um aumento dos pregos. As tltimas observacdes reportam-se ao més de agosto de 2021.

A inflacdo aumenta nas principais economias avangadas em 2021. Para a area do euro,
o BCE projeta uma inflacdo de 2,2% em 2021 (0,3% em 2020), refletindo, para além da subida dos
precos das matérias-primas, outros fatores como o fim da reducdo temporaria do IVA na Alemanha
e 0 aumento do pre¢o dos servicos, com o levantamento das restri¢des sanitarias. A OCDE antecipa
uma subida da inflacdo também nos Estados Unidos e no Reino Unido. No entanto, na avaliacdo dos
principais bancos centrais, a subida da inflagdo sera temporaria, dissipando-se com a normalizacdo
gradual das cadeias de abastecimento, num contexto em que as expetativas de inflagdo de longo pra-
70 se mantém consistentes com a estabilidade de pregos. Na &rea do euro, o BCE adotou um objetivo
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simétrico de 2% para a inflagdo no médio prazo, no ambito do processo de revisao da estratégia de
politica monetaria finalizado no inicio de julho (Tema em destaque I).

Nas principais economias avancadas, a politica orcamental refor¢ou os apoios a atividade eco-
némica. Segundo o FMI, o impacto or¢camental acumulado de medidas discricionarias implementadas
ou anunciadas em resposta a crise pandémica nas economias avancadas até junho de 2021 situou-se
em 17,3% do PIB. No final de junho a Comissdo Europeia captou 35 mil milhdes de euros nas duas
primeiras emissdes obrigacionistas relacionadas com o Next Generation EU (NGEU), efetuando em
paralelo os primeiros pagamentos no ambito da REACT-EU, no montante de 800 milhdes de euros.

As condig8es de financiamento permanecem favoraveis em 2021, beneficiando da politica
monetaria acomodaticia do BCE. O balanco do BCE em percentagem do PIB aumentou 5,7 pp no
primeiro semestre, fixando-se em 67,5% do PIB da area do euro. A partir de marco de 2021, o BCE
aumentou significativamente o ritmo das compras mensais do programa temporario de aquisicdo de
ativos devido a emergéncia pandémica (PEPP, Pandemic Emergency Purchase Programme), de modo
a preservar condictes de financiamento favoraveis na drea do euro, embora tenha mantido inalterado
0 envelope total do programa. Paralelamente, as operacdes de refinanciamento de prazo alargado
direcionadas contribuiram para incentivar a concessao de crédito bancario na area do euro. Estas
condi¢des de financiamento favoraveis transmitiram-se a economia portuguesa. Os bancos portugue-
ses aumentaram o financiamento junto do banco central na primeira metade do ano e continuaram
a financiar o setor privado a taxas de juro historicamente reduzidas.

Em Portugal, o crédito as empresas continuou a expandir-se, destacando-se o crescimen-
to do crédito as empresas de menor dimensao e dos setores de alojamento e restauragao
e industria (Quadro 1.2.2). A taxa de variacao anual dos empréstimos bancarios as empresas
situou-se em 10% em marco, desacelerando para 6,3% em junho. Esta desaceleracdo tem sub-
jacente a reduc¢do dos novos empréstimos com garantia publica (de 40% para 20% do total
de novos empréstimos com maturidades superiores a um ano). Ainda assim, os empréstimos
mantiveram um crescimento robusto, para o qual contribuiu a diminui¢do dos reembolsos, em
parte associada as moratorias. Refletindo as medidas de apoio, 0 empréstimo tipico das empre-
sas aumentou na crise pandémica quando tinha registado uma reducdo na crise das dividas
soberanas (Caixa 2). Concomitantemente a evolu¢do do crédito, os depdsitos aumentaram no
primeiro semestre (taxa de variacdo anual de 14,6%), constituindo uma almofada financeira das
empresas.

Os novos empréstimos a particulares também continuaram a crescer, especialmente o cré-
dito para habitagdo que atingiu os niveis de 2008, num contexto de dinamismo dos precos no
mercado imobilidrio. O aumento dos novos empréstimos para aquisi¢do de habitagdo foi superior
avariacdo do valor das transactes de alojamento familiares, traduzindo-se numa maior fracdo finan-
ciada por empréstimos (46% no primeiro semestre, face a média de 41% nos cinco anos anteriores
a crise pandémica). Acompanhando a evolu¢ao do consumo privado, 0s novos empréstimos para
consumo e outros fins cafram no primeiro trimestre, mas recuperaram no segundo. A fracdo do
consumo privado (excluindo bens alimentares) financiada com recurso a crédito situou-se em 4,6%
no primeiro semestre (5,2% Nos ciNco anos anteriores a crise pandémica).

A percentagem de empréstimos em moratéria diminuiu ao longo de 2021. Em agosto, 11,1% do
montante de empréstimos a particulares estava em moratoéria, menos 5,1 pp face a 2020. Esta evo-
lugdo corresponde a um decréscimo de 29,7% do montante total de empréstimos a particulares em
moratdria face a dezembro de 2020 (-25,2% no segmento da habitacdo). No caso das sociedades ndo
financeiras, 28,5% do montante de empréstimos beneficiava de moratéria de crédito em agosto,
menos 5,1 pp do que no final de 2020 (Grafico 1.2.3). Esta evolugdo corresponde a um decréscimo de
13,2% do valor total dos empréstimos em moratéria face a dezembro de 2020, com destaque para



areducdo nos setores da industria transformadora e outros servicos (-20,1% e -19,4%, respetivamente)
e em contraste com 0 aumento no setor do alojamento e restauragdo (9,3%).

Quadro 1.2.2 * Taxas de juro e taxa de variacdo anual dos empréstimos bancarios a particulares
e sociedades ndo financeiras | Percentagem

e Dez19 Jun.20 Dez20 Mar.21 Jun.21
Taxa de juro para empréstimos
Sociedades ndo financeiras (TAA) 2.1 2,1 1,8 2,0 2,0
Particulares - Habitagdo (TAEG) 2,0 2,2 1,9 2,0 19
Particulares - Consumo (TAEG) 8,8 9,0 8,4 8,5 8,6
Empréstimos - Taxa de variagdo anual

Particulares 100,0 1.7 1,5 1.8 2,2 32
Habita¢do 78,1 1,0 1,5 23 29 3,6
Consumo 16,2 7,7 4,1 0,5 -1,3 1,4
Sociedades ndo financeiras 100,0 04 56 98 10,0 63
d.q. dimensdo:

Microempresas 30,1 6,2 10,8 14,0 14,5 11,5
Pequenas 239 11 8,7 13,4 14,9 8,6
Médias 24,4 -1,9 4,3 6,2 71 2,6
Grandes 17,7 -3,1 -3,5 38 13 0,8
d.q. Setor de atividade econémica:

Inddstria transformadora 18,3 0,2 5,0 9,6 16,0 10,2
Construgdo e atividades imobilidrias 23,9 1,8 3,5 55 55 3,8
Comeércio 17,2 2,2 8,2 9,6 9,8 5,1
Transportes e armazenagem 7,5 93 -9,2 04 4,7 35
Alojamento e restauragdo 74 23 18,9 253 24,8 12,1
Atividades de consultoria e administrativas 10,6 1.1 58 6,4 6,9 53

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: A TAEG corresponde a taxa anual de encargos efetiva global. Esta taxa representa o custo total do crédito
para o consumidor, incluindo os juros e outros encargos que o consumidor tem de pagar pelo crédito. A taxa de variacdo anual dos emprés-
timos bancdrios é calculada com base na relado entre saldos em fim de més e transacdes mensais. As transacdes mensais sao calculadas
a partir das diferencas entre saldos em fim de més carrigidos de reclassificagdes, de abatimentos ao ativo, de reavaliacGes cambiais e de preco
e de quaisquer outras variacdes que ndo sejam devidas a transacdes financeiras.

Grafico 1.2.3 « Empréstimos bancarios a particulares e sociedades ndo financeiras em
moratoéria | Em milhares de milh&es de euros e percentagem do segmento
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Empréstimos na carteira das entidades do setor financeiro supervisionadas pelo Banco de Portugal
(atividade doméstica). Montantes associados a contratos abrangidos por moratéria (publica ou privadas).
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3 Atividade e contas externas

O crescimento projetado para o PIB tem subjacente uma recomposicdo da despesa entre
bens e servicos, refletindo o impacto diferenciado da crise pandémica em termos setoriais
(Gréfico 1.3.1). No primeiro semestre, a atividade voltou a exibir um perfil marcado em resultado
do agravamento da situacao sanitaria e posterior alivio das restri¢ces (variacdes em cadeia de -3,3%
e 4,5% no primeiro e segundo trimestres). Em termos setoriais, a queda da atividade e a subsequen-
te recuperacdo foram mais marcadas nos servicos que envolvem maior contato social (Quadro 1.3.1).
A trajetoria de recuperacao projetada até ao final do ano assume um maior dinamismo da despesa
em servicos. Ainda assim, esta despesa permanece abaixo do nivel pré-pandemia, dada a persis-
téncia de comportamentos de precaucdo, a recupera¢do lenta do turismo e um maior recurso ao
teletrabalho. Em contraste, a despesa em bens encontra-se acima do nivel pré-pandemia no final de
2021, embora condicionada pelas perturbac8es na oferta.

Grafico 1.3.1  Evolucdo do PIB | indice, 2019 T4 = 100
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado. A despesa principalmente direcionada para servicos inclui o consumo privado de
servicos, o consumo publico, a parcela de investimento que é direcionada para servicos, calculada com base na informagdo dos quadros de
equilibrio de recursos e utilizaGes, e as exportaces de servicos. Todas as componentes sdo liquidas de importacdes, ou seja, deduzindo uma
estimativa das importacdes incorporadas em cada componente. Para detalhes sobre a metodologia, incluindo as estimativas de contelidos
importados anuais, ver Cardoso e Rua (2021) “O real contributo da procura final para o crescimento do PIB”, Banco de Portugal, Revista de
Estudos Econdmicos — Vol VI, N.° 3.

Por componentes da despesa, a recuperacgao € mais lenta nas exportagdes, refletindo a evo-
lucdo da componente de servigos. No final de 2021, as exporta¢des de servicos encontram-se
quase 20% abaixo do nivel pré-pandemia, enquanto as restantes componentes se aproximam ou
ultrapassam este patamar (Quadro I1.1.1). Na area do euro, o PIB ultrapassa o nivel pré-pandemia no
final do ano, antecipando-se um crescimento de 5% em 2021 (-6,5% em 2020), de acordo com as
projecBes do BCE. Em contraste com o projetado para Portugal, em 2021, a FBCF na area do euro
apresenta niveis inferiores aos pré-pandemia, enquanto as exportacdes se situam proximo desse
nivel (Gréfico 1.3.2).

O consumo privado cresce 4,3% em 2021, sustentado pelo crescimento do rendimento dispo-
nivel e pela redugao gradual da taxa de poupanca, num contexto de diminui¢do da incerteza.
Apos ter caldo 4,7% em cadeia no primeiro trimestre, devido as restrices impostas e aos receios
de infecdo, o consumo privado cresceu 7,3% no trimestre seguinte. Esta recuperacdo forte refletiu
o alivio das medidas de contencdo e a concretizacao de despesas adiadas. O menor impacto destes
efeitos na segunda metade do ano traduz-se num abrandamento do consumo privado.



Quadro 1.3.1 * VAB total e subsetores | Percentagem, salvo indicacdo em contrario

Taxa de Por meméria:
variagdo Taxa de variacdo em cadeia indice 2019 T4
Pesos anual =100
2020 2019 2020 2020 2020 2020 2020 2021 2021 2019 2021
T T2 T3 T4 T1 T2 T4 T2
VAB 100,0 2,6 <72 | -27 -143 137 04 -26 35 100 95,9
Agricultura, silvicultura e pescas 2,4 33 -5,9 34  -19 -01 1,8 3,8 2,6 100 1027
IndUstria (exceto construgdo) 17,4 0,5 -74 -1,9 <188 235 -10 -04 0,5 100 97,5
Construgdo 4,8 5,0 3,0 1,5 14 07 07 22 -05 100 106,1
Servigos 754 3,0 -78 | -31 -145 128 07 -36 45 100 94,8
Comércio, aloj., restauragdo e transp. 20,8 30 -174 -58 -289 28,7 -25 -70 103 100 86,2
Ativ. Informacgdo e comunicagdo 4,4 10,2 4,1 0,4 -1,9 33 2,7 0,4 3,4 1700  108,5
Ativ. financeiras e imobiliarias 18,7 1,4 -1,3 -04 -0 02 -04 1,0 11 100 1011
Servicos prestados as empresas 8,1 58 9,7 -6,0 -251 249 94 -101 1,0 100 87,3
Adm. publica, educagdo e saude 20,7 21 14 | -20 45 68 06 -15 32 100 1022
Outros servigos 2,7 31 -152 | -04 -342 268 63 -64 52 100 87,0

Fontes: Eurostat e INE.

Grafico 1.3.2 ¢ PIB e principais componentes em Portugal e na area do euro | indice, 2019 T4 = 100
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Fontes: Banco de Portugal, BCE, Eurostat e INE. | Notas: (p) — projetado. As linhas a tracejado correspondem as projecdes para 2021 do Banco
de Portugal e do BCE, para Portugal e para a drea do euro, respetivamente.

O crescimento do rendimento disponivel em termos reais em 2021 esta associado a recupera-
¢ao forte do emprego e ao dinamismo dos salarios nominais, sendo atenuado pelo aumento
da inflagdo. Apds uma reducdo de 0,6% no primeiro trimestre, o rendimento disponivel real cresceu
1% no segundo. No final do primeiro semestre, este agregado situava-se proximo dos niveis pré-pan-
demia, refletindo também a sua resiliéncia no ano anterior (reducdo de 1,1% em 2020) (Grafico 1.3.3).
Neste periodo, as remunerac8es recebidas - refletindo a rapida e completa recuperacdo do emprego
e o crescimento dos salarios - e as prestacdes sociais superavam o nivel pré-crise, enquanto os ren-
dimentos de empresa e propriedade se situavam abaixo. Na segunda metade do ano, projeta-se uma
moderacdo do crescimento do rendimento disponivel real, em parte, decorrente da subida da inflaggo.

As familias acumularam poupancas significativas desde o inicio da pandemia. A taxa de pou-
panca voltou a aumentar no primeiro trimestre de 2021 para 14,8%, a semelhanca do ocorrido no
confinamento anterior, refletindo parcialmente uma poupanca involuntaria decorrente das limitacGes
ao consumo (Grafico 1.3.3). Esta taxa reduziu-se no segundo trimestre (para 9,4%), mas permaneceu
ainda muito acima da observada nos anos anteriores a pandemia. A poupanca das familias continuou
a ser canalizada para depdsitos, que aumentaram 7%, em termos anuais, No primeiro semestre.
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Ao longo da segunda metade de 2021, projeta-se uma reducdo da taxa de poupanga, situando-se em
10,4% no conjunto do ano, o que compara com 7,2% em 2019.

Grafico 1.3.3 « Consumo privado, rendimento disponivel e taxa de poupanca | indice,
2019 T4=100 e percentagem do rendimento disponivel
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) - projetado. O consumo privado e o rendimento disponivel sao apresentados em termos reais. Para
0 cdlculo do rendimento disponivel real considerou-se o deflator do consumo privado. As linhas a tracejado correspondem a projecdo para 2021.

O consumo publico devera crescer 5,2% em termos reais em 2021, ap6s uma quase estabiliza-
¢do em 2020. Esta aceleracdo resulta essencialmente do aumento do nimero de horas trabalhadas
face ao primeiro semestre de 2020, periodo fortemente afetado pela pandemia. A estimativa tem
subjacente uma aceleragdo das despesas com pessoal associada ao aumento do nimero de fun-
cionarios publicos. A despesa com aquisi¢cBes de bens e servicos devera aumentar sobretudo na
area da saude, em parte devido ao processo de vacinagdo, financiado em larga medida por fundos
comunitarios. Por outro lado, a eliminacdo das restri¢cBes ao funcionamento dos servi¢os publi-
cos devera resultar numa recuperacdo das vendas de bens e prestagdes de servi¢os.

O investimento cresce 5,6% em 2021, sustentado pelas perspetivas de recuperacéo, pelos fun-
dos europeus e pelo crédito a taxas de juro baixas e com garantia do Estado. Ap6s um cresci-
mento em cadeia de 2,5% no primeiro trimestre, a FBCF total reduziu-se 1,1% no segundo trimestre.
Esta evolucdo reflete, em parte, as dificuldades nas cadeias de abastecimento de matérias-primas e
de outros bens intermédios. Na indUstria transformadora, observou-se um aumento dos pregos das
matérias-primas e uma reducdo de stocks, sendo a falta de pessoal qualificado apontada como uma
limitagdo crescente a atividade (Gréafico 1.3.4). Na construcdo, registou-se também um aumento da
percentagem de empresarios que assinalam limitac8es associadas a escassez de materiais e de mdo
de obra. O indice de custos de constru¢ao na habita¢do acelerou em termos homologos, de 2,7% no
primeiro trimestre para 6,1% no segundo.

Grafico 1.3.4 « Evidéncia de restri¢cdes da oferta nos inquéritos qualitativos

Painel A - Avaliacdo dos pregos e stocks de matérias
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Fonte: INE, Inquéritos de Conjuntura as Empresas.




Na segunda metade do ano, o investimento beneficia do recebimento de fundos europeus. Em par-
ticular, o investimento publico devera crescer em linha com o orgamentado em 2021, influenciado
também pelas eleicBes autarquicas. No caso do investimento privado, antecipa-se um aumento até
ao final do ano, embora limitado pela manuten¢do dos constrangimentos da oferta e pela situagdo
de liquidez e solvabilidade de algumas empresas dos setores mais afetados pela pandemia.

As exportacdes de bens crescem 10,7% em 2021, acompanhando o dinamismo da procura
externa dirigida a economia portuguesa. Apds uma variacdo em cadeia de 2,1% no primeiro trimes-
tre, as exporta¢des de bens diminuiram 5,3% no segundo trimestre. O indicador de procura externa de
bens cresceu e a avalia¢do da carteira de encomendas externas na industria continuou a melhorar ao
longo do primeiro semestre, sugerindo que a queda refletiu perturbacdes da oferta. Estas tiveram um
impacto forte sobre o setor automével, onde o nimero de veiculos produzidos para exportagdo caiu no
segundo trimestre (20,6% em cadeia, apds um aumento de 4,1% no trimestre anterior). Ainda assim, no
final do primeiro semestre, a maioria dos setores exportadores de bens ja tinha recuperado o nivel pré-
-pandemia de vendas ao exterior (Grafico 1.3.5). No periodo da pandemia, os exportadores portugueses
ganharam quota nos principais mercados produto/pais da Unido Europeia (Caixa 3). Para o segundo
semestre, antecipa-se um crescimento das exportagdes de bens em linha com a procura externa. No
entanto, as perturbacdes nas cadeias de abastecimento continuardo a afetar alguns setores relevantes,
levando a paragens na producdo e a quebras nos fluxos comerciais.

Grafico 1.3.5 ¢ Exporta¢des nominais de bens em 2021 T2 | Variagdo face a 2019 T2, em percentagem
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Fonte: INE. | Nota: As percentagens entre paréntesis correspondem aos pesos das componentes no total das exportacdes de bens em 2019.

As exportacdes de servicos continuam condicionadas pelo impacto da pandemia em 2021, cres-
cendo 7%, ap6s uma redugdo de 37,2% no ano anterior. No segundo trimestre, as exportacoes
de servicos aumentaram 8,2% em cadeia, ndo recuperando da queda no inicio do ano (14,2%). Em
particular, as exportagdes de turismo cafram 349% no primeiro trimestre devido a vaga de infe¢fes de
janeiro/fevereiro e a recuperacdo nos meses seguintes foi condicionada pela persisténcia deste efeito.
No final do semestre, as exporta¢ées de turismo correspondiam a cerca de 30% do nivel pré-pande-
mia. As exportagdes dos outros servicos também ndo recuperaram totalmente, o que reflete essencial-
mente o contributo negativo das receitas de transportes aéreos de passageiros (Grafico 1.3.6). Ao longo
do segundo semestre antecipa-se uma recuperacao forte das exportacdes de servicos, em particular
de turismo e servicos relacionados, refletindo o alivio das restricBes as viagens internacionais.

As importa¢des de bens e servigos crescem 9,7% em 2021, em linha com a procura global ponde-
rada pelos contetdos importados, aproximando-se do nivel pré-pandemia no quarto trimestre,
a semelhanga das componentes da procura interna.
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Grafico 1.3.6 * Exportacdes nominais de servicos em 2021 T2 | Variagdo face a 2019 T2, em percentagem

Viagens e turismo (51,2%)
Transportes aéreos (13,3%)

Total (100%) |
Manutengdo e reparagdo n.i.n.r. (2,2%)
Outros servigos (2%)
Construgao (2,2%)

Transportes maritimos (2,2%

Outros transp., e postais/correio (5,6%

Telecom., informética e informagao (5,9%

Servigos financeiros (1,1%.

)
)
Outros serv. fornecidos por emp. (13,2%)
)
)
)

Transform. de recursos de terceiros (1%

-80 -60 -40 -20 0 20 40 60

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: As percentagens entre paréntesis correspondem aos pesos das componentes no total das exportagdes de
servigos em 2019.

A economia portuguesa recupera a capacidade de financiamento face ao exterior em 2021,
que se situa em 1% do PIB. A entrada de fundos europeus contribui para o aumento do excedente
das balancas de rendimentos e de capital, de 1,8% do PIB em 2020 para 3,4% em 2021. Este saldo
é também favorecido pela trajetéria de redu¢do do pagamento de juros da divida publica ao exterior
e pela devolugdo de 1115 milhdes de euros por parte do Fundo Europeu de Estabiliza¢do Financeira
pagos por Portugal no ambito do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira. Em contraste,
assiste-se a um agravamento do défice da balanca de bens e servicos em 2021 (de 1,8% do PIB para
2,3%). Este comportamento reflete um efeito de termos de troca negativo associado ao aumento
do preco do petréleo e, em menor grau, um efeito de volume negativo. O perfil projetado para as
exporta¢Bes de turismo contribui para o aumento gradual do excedente da balanca de servicos
- mais concentrado na segunda metade do ano - mas cujo efeito ndo devera ser notério em 2021.

4 Mercado de trabalho e precos

O mercado de trabalho recupera, com aumentos de 2,6% do emprego e de 8,4% das horas
trabalhadas em 2021 (-1,9% e -9,3%, respetivamente, no ano anterior). Na primeira metade de
2021 assistiu-se a um aumento do emprego, das horas trabalhadas e da populacdo ativa. No final
deste periodo, 0 emprego ja ultrapassava o nivel pré-pandemia, mas com evolu¢des diferenciadas
em varias dimens@es. O numero de individuos empregados nos servicos mais afetados situava-se
abaixo dos niveis pré-crise, em particular, no comércio, alojamento, restauracdo e transportes e nas
atividades ligadas as artes e ao espetaculo. Em contraste, estava acima na construcdo, nos servicos
de informacdo e comunica¢do e na administracdo publica, ensino e salde. A reafeta¢do resultou do
emprego de desempregados ou inativos em setores de atividade distintos dos que estavam ante-
riormente e da mudanca de emprego entre setores (Caixa 4). Face ao periodo pré-crise, 0 aumento
do emprego no segundo trimestre incidiu sobre o pessoal mais qualificado e com salérios mais
elevados e privilegiou as contratagdes sem termo (Grafico 1.4.1). Em contraste, destaca-se a queda
na taxa de emprego dos jovens entre 0s 16 e 0s 24 anos, que foi acompanhada por um aumento da
percentagem de jovens a estudar ou em formacao.

Na segunda metade do ano, 0 emprego continua a crescer, mas a um ritmo menor. O impacto
negativo da pandemia nas horas trabalhadas foi mais expressivo do que no emprego, antecipan-
do-se um ritmo de crescimento mais rapido até ao final do ano (Grafico 1.4.2).



Grafico 1.4.1 < Emprego por situacdo na profissao, tipo de contrato, regime de duracao, escaldes
etarios, niveis de escolaridade e salario em 2021 T2 | Variagdo face a 2019 T2, em percentagem

24,5

Fonte: INE, Inquérito ao Emprego (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: As séries utilizadas seguem a metodologia do Inquérito ao Emprego
de 2021 (para mais detalhes ver Destaque e informagdo complementar no Portal do INE). As séries ndo estdo corrigidas de sazonalidade pelo
que as variagBes apresentadas sdo face ao mesmo perfodo de 2019.

Grafico 1.4.2 « Evolucdo do emprego | indice, 2019 T4 = 100
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado. Os servicos mais afetados pela pandemia incluem o comércio por grosso e a retalho,
reparagdo de veiculos, transportes e armazenagem, alojamento e restauracdo, atividades artisticas, de espetdculos e recreativas e outros servigos
(ramos de atividade G-l e R-U).

A taxa de desemprego e a taxa de subutilizagdo do trabalho aproximaram-se dos niveis pré-
-pandemia na primeira metade do ano. A taxa de desemprego manteve-se em torno de 7% nos
dois primeiros trimestres de 2021, que compara com 6,7% na primeira metade de 2019. Por sua
vez, a taxa de subutilizacdo do trabalho - que, para além dos desempregados, considera os subem-
pregados a tempo parcial, os individuos inativos a procura de emprego, mas ndo disponiveis
e os inativos disponiveis que ndo procuram emprego - reduziu-se, em particular no segundo
trimestre (para 12,3%, face a 12,7% no segundo trimestre de 2019). Para esta redug¢do contribuiu
o decréscimo acentuado do numero de inativos desencorajados (Caixa 5).

No ano, a taxa de desemprego reduz-se para 6,8% (7% em 2020), beneficiando da recuperagéo
dos servicos mais intensivos em trabalho. O menor impacto desta crise no mercado de trabalho
esta largamente associado a eficacia das medidas de apoio adotadas, como o /ayoff simplificado.

Mercado de trabalho e precos
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Areducdo dos recursos disponiveis no mercado de trabalho contribui para um crescimento
forte das remuneracg6es por trabalhador em 2021. Apds um aumento de 2% em 2020 e 2,7% no
primeiro trimestre de 2021, as remunerac¢des por trabalhador cresceram 5,6% em termos homaologos
no trimestre seguinte. No entanto, esta evolucdo reflete as medidas de apoio sobre os salarios. Uma
comparacdo face ao mesmo periodo de 2019 - menos afetada por este efeito dado o peso reduzido
dos trabalhadores abrangidos por estas medidas no segundo trimestre de 2021 - mostra que a remu-
neracao média cresceu cerca de 6% em termos acumulados no periodo. Este comportamento refletiu
as altera¢Bes na composicdo do emprego em favor de ocupag¢des mais qualificadas e a escassez na
oferta de trabalho. A subida de cerca de 11% do salario minimo entre 2019 e 2021 contribuiu igual-
mente para o dinamismo das remuneracoes, em particular tendo em conta a percentagem elevada
(cerca de um quarto) de trabalhadores que aufere este tipo de retribuicdo. Na segunda metade do
ano, projeta-se um crescimento mais moderado das remunera¢8es por trabalhador.

Ainflacdo manteve-se baixa ao longo do primeiro semestre de 2021, com uma evolucao dife-
renciada entre os bens e os servicos. A taxa de variacdo homodloga do IHPC situou-se em 0,2%
e -0,1% no primeiro e segundo trimestres (-0,1% no conjunto de 2020) (Grafico 1.4.3). Esta evolucdo
refletiu o comportamento dos precos dos servicos (-2,4% no segundo trimestre, apds uma estabili-
zacdo no trimestre anterior), onde a procura global ainda se encontra abaixo do nivel pré-crise. Em
contraste, 0s precos dos bens aumentaram 0,4% e 1,8% nos dois primeiros trimestres de 2021.
Estes desenvolvimentos refletiram o dinamismo da procura - que j& se aproximou dos niveis pré-cri-
se -, 0s problemas nas cadeias de abastecimento industriais e a recuperacdo do preco do petréleo.

No segundo trimestre, os precos de importagdo dos bens cresceram face ao periodo homélo-
80 (7,1% para o total de bens e 2,6% excluindo energéticos), apds as quedas observadas desde
o inicio da pandemia. Em Portugal, a tendéncia de aumento dos precos de produc¢do na industria
é relativamente generalizada, mas salientam-se os bens intermédios e energéticos.

Grafico 1.4.3 « Evolucdo do IHPC total, de bens e de servigos | Taxa de variagdo homdloga,
percentagem
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (p) — projetado.

No segundo semestre, a inflacdo aumenta para 1,8%, suportada pela recuperacdo da pro-
cura nos servicos, pelos problemas de fornecimento e pelo crescimento do preco dos bens
energéticos (Grafico 1.4.3). Os precos dos servicos recuperam de forma notdria neste perio-
do (0,9% em termos homologos, apos -1,2% no semestre anterior), beneficiando do controlo da



pandemia e da recuperacao do turismo. Ainda assim, o crescimento da componente de servicos
continua abaixo do observado antes da pandemia. O preco dos bens ndo energéticos mantém
o dinamismo observado no segundo trimestre, influenciado pelo aumento dos precos das maté-
rias-primas, dos precos dos bens importados e dos custos de transporte. O IHPC excluindo energé-
ticos aumenta 1,1% no segundo semestre (-0,2% no primeiro semestre). A evolucdo projetada para
a componente de energéticos - 10,2% em termos homologos, face a 3,8% no primeiro semestre
- reflete 0 maior crescimento do prego do petréleo e da eletricidade. No ano, a taxa de variagdo do
IHPC situa-se em 0,9%, acentuando-se o diferencial face a area do euro, de -0,4 pp em 2020 para

-1,3 pp.

5 Consideracoes finais

Em 2021, a economia portuguesa continua o processo de recuperacao iniciado no terceiro
trimestre de 2020. No final do ano, o PIB aproxima-se do observado pré-pandemia. O choque
pandémico revelou-se temporario, ndo obstante o impacto mais prolongado em alguns setores
e empresas. Nestes casos, existe o risco de acumulagdo de situacdes de maior debilidade financei-
ra, que podem traduzir-se num aumento das empresas ndo viaveis face a 2019. A acdo das medi-
das de apoio a liquidez das empresas foi crucial, mas podera ter adiado o0 necessario ajustamento
de algumas empresas. Este processo de ajustamento continua a requerer o apoio das politicas
econdmicas, bem como o esforco de capitalizacdo das empresas para que retomem em pleno as
suas atividades.

O balanco de riscos em torno das projecdes para a atividade é enviesado em alta. Os riscos
em baixa associados a uma deteriora¢do da situa¢do sanitaria ou a um agravamento dos constran-
gimentos do lado da oferta sdo mais do que compensados por uma eventual reacdo mais dinamica
dos agentes ao levantamento das medidas de conten¢do, uma reducdo mais rapida da taxa de
poupanca ou uma maior desacumulacdo de riqueza. No caso da inflagdo, 0s riscos sdo também em
alta, associados a uma recuperagdo mais forte da procura e a um aumento mais significativo dos
custos das matérias-primas. Os canais de transmissdo para 0s pre¢os no consumidor poderdo ser
mais ativos, com maior repercussdo dos custos dos fatores produtivos, num contexto em que as
margens de lucro recuperam.

Num contexto em que os apoios associados a pandemia sdo mais direcionados para os
setores ainda afetados e para as empresas viaveis, o crescimento sustentado da atividade
passa por garantir a preservacdo da capacidade produtiva e pela reafetacao eficiente dos
recursos. Os desafios mais proximos incluem a continuada redugdo do endividamento, em par-
ticular do setor publico, a utilizagdo eficiente dos recursos financeiros colocados a disposi¢ao do
pals através do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia e a necessaria reafetacdo de recursos fisicos
e humanos em resposta a transicdo digital e climatica (Tema em destaque Il). O periodo recessivo
de 2020 teve carateristicas Unicas, mas também uma resposta das politicas econdmicas sem pre-
cedentes em Portugal e na Europa. A adaptacdo destas politicas e o sucesso do pais na resposta
a estes desafios contribuirdo para uma expansdo da atividade mais forte do que a projetada antes
da crise e para uma retoma da convergéncia com a drea do euro.

Consideragoes finais
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Caixa 1 * Desenvolvimentos orcamentais em 2021

Em 2021, a politica orgamental continuara a contribuir para a recupera¢do da atividade e manu-
tencdo da resiliéncia do mercado de trabalho através de medidas de apoio a empresas e familias.

No primeiro semestre, o saldo orcamental situou-se em 5,5% do PIB, muito préximo do valor do
perfodo homdlogo, mas o impacto das medidas relacionadas com a pandemia foi superior: cerca
de 3% que compara com 1,9% no semestre homologo (Grafico C1.1 - Painel A). O efeito das medi-
das tempordrias foi menos adverso do que em 2020, pelo que o saldo corrigido de efeitos tempo-
rarios registou uma deterioragao em termos homologos (Grafico C1.1 - Painel B). Adicionalmente,
as despesas com juros diminuiram em racio do PIB e o impacto or¢amental do funcionamento dos
estabilizadores automaticos também tera sido menos desfavoravel.

Grafico C1.1 « Saldo or¢amental das administra¢8es publicas | Em percentagem do PIB
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Fontes: INE e Banco de Portugal. | Notas: Os valores semestrais encontram-se expressos em percentagem do PIB semestral. Para 2021 os
valores anuais consideram a estimativa oficial divulgada no Programa de Estabilidade e reiterada na segunda notificacdo do procedimento
dos défices excessivo (-4,5% do PIB). Em linha com a definicdo adotada no Eurosistema, classificam-se como medidas tempordrias com
impacto no primeiro semestre de 2021 a injecdo de capital do Fundo de Resolugdo no Novo Banco e a recuperagdo do remanescente de uma
garantia concedida ao Banco Privado Portugués (contribuindo para deteriorar o saldo orcamental em 0,3% do PIB). No segundo semestre
do ano, considera-se a receita associada a devolucdo de comissdes anteriormente pagas ao Fundo Europeu de Estabilizacdo Financeira (que
beneficia 0 saldo em 0,5% do PIB). Para mais detalhes sobre as operaces consideradas entre 2016 e 2020, ver publicacdes anteriores do
Banco de Portugal.

O racio da despesa primaria no PIB manteve-se superior ao nivel pré-crise, essencialmente devido ao
impacto das medidas relacionadas com a pandemia. No primeiro semestre, a despesa primaria das
administracées publicas situou-se em 44,3% do PIB, o que compara com 39,5% em 2019. A despesa
primaria cresceu 7,5% em termos homaologos, com um contributo muito significativo dos encargos
com subsidios as empresas, refletindo a execu¢do de medidas como o Apoio Extraordinario a Retoma
Progressiva da Atividade e o Layoff simplificado. As presta¢des sociais em dinheiro aumentaram 4,2%
em resultado dos apoios criados no contexto da pandemia, mas também do aumento das despesas
com pensdes e subsidios de desemprego. As despesas com pessoal cresceram 4,5%, tendo subjacen-
te 0 aumento de 3,3% do emprego nas administracBes publicas. Destaque-se ainda o crescimento de
29,4% do investimento publico, que reflete a execucdo de projetos financiados por fundos europeus,
incluindo a implementacdo do programa “Escola Digital”. As restantes componentes da despesa pri-
maria aumentaram 2,6%.

A receita das administra¢des publicas aumentou 6,9% impulsionada pela recuperac¢do da ativida-
de e pelo recebimento de fundos comunitarios. A coleta de impostos e contribui¢des sociais cres-
ceu 3,9% em linha com a recuperagdo do consumo privado e a resiliéncia do mercado de trabalho.



Ainda assim, a receita de IRS diminuiu 0,5% devido a uma maior concentragdo de reembolsos no
primeiro semestre de 2021. A coleta de IRC também diminuiu (-8,8%) em resultado da queda da
receita proveniente das autoliquida¢des, imputada na integra ao primeiro semestre. A receita
ndo fiscal e ndo contributiva aumentou 24,1% devido a aceleragdo dos recebimentos de fundos
europeus para financiar despesas relacionadas com a pandemia, no contexto do atual quadro
comunitario. Foram ainda registados montantes relativos ao REACT-EU no ambito do NGEU que
financiam, entre outros, encargos com a aquisi¢ao de vacinas.

Apesar da elevada incerteza, o objetivo de 4,5% do PIB para o défice é alcancavel. Excluindo o con-
tributo das medidas relacionadas com a pandemia, a despesa das administraces publicas mante-
ve um crescimento moderado, enquanto a receita evoluiu em linha com a previsdo subjacente ao
Programa de Estabilidade. Adicionalmente, o padrdo sazonal mostra uma habitual melhoria do sal-
do orcamental na segunda metade do ano (Grafico C1.1). Em 2021, este padrdo sera reforcado pela
devolucdo de comissdes anteriormente pagas ao Fundo Europeu de Estabilizagao Financeira (0,5%
do PIB, ja transferidos em julho) e pela menor concentracdo de reembolsos de IRS. Finalmente,
prevé-se que a despesa com medidas relacionadas com a pandemia também seja menor na segun-
da metade do ano. Em sentido oposto, a execucdo até junho reflete apenas cerca de metade do
montante previsto para o auxilio estatal a TAP em 2021 (0,2% dos 0,5% previstos).

Considerando o ano terminado no final de junho, a divida publica situou-se em 135,4% do PIB,
valor semelhante ao registado no final de 2020 (135,2%). Esta quase estabilizagdo ocorreu num
contexto de aumento do stock de divida, beneficiando de um efeito denominador muito signifi-
cativo. Ndo obstante a reducdo do stock de dep0dsitos, os ajustamentos défice-divida assumiram
no primeiro semestre de 2021 um valor positivo (0,7% do PIB), refletindo essencialmente desfa-
samentos temporais no registo de impostos e adiantamentos de fundos europeus sem contra-
partida na despesa.

Em linha com os desenvolvimentos nos mercados de divida soberana, as condi¢des de financia-
mento da Republica mantiveram-se favoraveis. Nos leilGes de Bilhetes do Tesouro, a taxa de juro
média situou-se em -0,6%, um valor inferior aos -0,4% registados em 2019 e 2020 (Grafico C1.2).
As taxas de colocacdo nos leildes de Obrigacdes do Tesouro no primeiro semestre de 2021 foram,
em geral, inferiores as observadas nos ultimos dois anos. No caso dos titulos com maturidade em
torno de 10 anos, a taxa de juro média situou-se em 0,3%, o que compara com 0,8% e 0,6% em
2019 e 2020, respetivamente.

Grafico C1.2 « Taxas de colocacdo nos leil6es de divida publica | Em percentagem

Painel A - Bilhetes do Tesouro Painel B - Obrigacdes do Tesouro (9 a 11 anos)
01 - 17 -
0,0 ) 154 @
01 A ) 1'? : .. °
0.2 1 Média 09 | ° Média
gi ’... do periodo 0,7 - ° do periodo
:0’5 i o0 .... 0° 1 ¢ [ ] ® 00 ..
06 1 ° 2syee 8:? | ° -~
-0’7 7 . . . - . . . . - - . - - . - -O’,I 7 . . . . . . . '. - .
C S35 5 ¥ = > = C O ¥ N | % 75 cC S5 5 B = > = C O ¥ N | %75
522282 225383k 22 522282 #2538k 82
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Fonte: IGCP. | Nota: As linhas horizontais referem-se a média das taxas de colocacdo nos leildes de divida pblica em cada perfodo, ponderada
pelos respetivos montantes colocados.

Desenvolvimentos orcamentais em 2021
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Caixa 2 * Acesso ao crédito por parte de empresas

A evolugdo do crédito é um elemento distintivo da atual crise pandémica. Esta caixa analisa a evo-
lucdo do crédito concedido pelos bancos as empresas ndo financeiras desde o inicio da pande-
mia, contrastando-a com a observada ao longo da crise das dividas soberanas. Para tal utiliza-se
a metodologia apresentada em Antunes e Martinho (2012), que permite aferir de que forma evo-
luiu a quantidade de crédito obtida junto dos bancos, expurgando carateristicas observaveis
e ndo observaveis, que sejam especificas das rela¢gdes bancarias de cada empresa. Esta metodo-
logia permite assim avaliar como evoluiu o montante do “empréstimo tipico” na economia portu-
guesa ao longo do tempo.

Formalmente, a andlise baseia-se na estimacdo da seguinte equacdo:

Vit = Z ajdj—; + Z Budy=t + €

] u

Nesta expressdo, [ denota a relagdo empresa-banco e t denota o trimestre de cada ano; Yit é
o montante de crédito da relagdo bancéria i no momento; t; d;—; ¢ uma funcdo indicadora para
arelagdo bancaria i, e a; € o respetivo coeficiente; d,—; € uma fungdo indicadora da data t, e 8,
€ o respetivo coeficiente; e €; ; € um termo de erro.

O coeficiente j pode ser interpretado como a politica de crédito especifica de um determinado
banco para com uma determinada empresa. Os coeficientes temporais By, refletem a evolugdo
do crédito comum a todas as rela¢8es bancarias. Estes coeficientes traduzem a evolugdo no
valor médio dos empréstimos ndo explicada pelas carateristicas idiossincraticas de cada relacdo
bancaria, que se pode dever a altera¢es na oferta e na procura de crédito. Como estes coefi-
cientes sdo estimados para a totalidade das relacdes bancarias, a sua evolucdo agregada traduz
a evolucdo do montante do “empréstimo tipico” em Portugal.

O modelo foi estimado com dados relativos aos saldos de crédito no fim de cada trimestre, regis-
tados na Central de Responsabilidades de Crédito (CRC) do Banco de Portugal para o periodo
entre o primeiro trimestre de 2018 e o segundo trimestre de 2021. Estes dados de saldos estdao
influenciados pelos novos empréstimos e pelos reembolsos. No periodo mais recente os dados
refletem a suspensdo dos reembolsos associada as moratérias.

No Grafico C2.1 sdo apresentados os coeficientes temporais estimados para dois perfodos diferen-
tes: do quarto trimestre de 2010 ao segundo trimestre de 2012, que corresponde ao pico da crise
das dividas soberanas (Painel A);, e do quarto trimestre de 2019 ao segundo trimestre de 2021, que
cobre o perfodo da atual crise pandémica (Painel B). Os resultados obtidos mostram que, durante
a crise das dividas soberanas, 0 “empréstimo tipico” reduziu-se 6%, enquanto durante a crise pandé-
mica aumentou 11%. A diferente evolucdo dos coeficientes temporais reflete as diferentes caraterfs-
ticas das duas crises. No primeiro caso a crise é de natureza financeira, com uma elevada escassez
de liquidez e um aumento das restri¢des financeiras. Na crise pandémica, a politica monetaria e as
medidas de apoio governamentais, nomeadamente as moratorias e as linhas de crédito com garan-
tia publica, permitiram que as condi¢8es de financiamento se mantivessem favoraveis.

De forma a compreender melhor como evoluiu 0 montante do “empréstimo tipico” nas empresas
de diferentes dimensd@es e setores, esta metodologia é aplicada a subamostras de empresas.
Na crise das dividas soberanas, a diminuicdo no montante do “empréstimo tipico” foi observa-
da em todas as classes de dimensdo das empresas, e principalmente nas empresas de menor
dimensdo. No periodo da crise pandémica observa-se um aumento generalizado nos montan-
tes dos “empréstimos tipicos” das varias dimensdes de empresa, principalmente nas empresas de



pequena dimensdo. A maior queda na margem bruta das empresas de menor dimensdo (ver tema
em destaque "A evolu¢do da liquidez das empresas durante a pandemia” no Boletim Econémico de
maio 2021) e a maior facilidade de obtencdo de crédito através das linhas de crédito dirigidas as
PME favoreceram a procura e a disponibilidade de crédito para estas empresas.

Grafico C2.1 ¢ Evolucdo dos coeficientes temporais por dimensdo das empresas | indice,
2010 T4=100e 2019 T4 =100

Painel A - Crise das dividas soberanas Painel B - Crise pandémica
120 120
115 115
110 110
105 105
100 100
95 95
90 90
85 + T T T T T T | 85 + T T T T T T 1
201074 201171 2011 T2 201113 2011 T4 201271 201272 201974 2020T1 2020T2 2020 T3 2020 T4 2021 T1 2021 T2
Total == Microempresas Total e VlicroeMpresas
=== Pequenas empresas e V€ dlias empresas e PO(JUENAS €MIPTESAS e V[ liaS eMpreSaS
e (Grandes empresas s (JraNdeS €MPresas

Fonte: Banco de Portugal (CRC). | Notas: A dlassificado das empresas segue os critérios da Recomendacdo da Comissdo Europeia de 6 de maio
de 2003 relativa a definicao de micro, pequenas e médias empresas (2003/361/CE).

Na atual crise pandémica, a evolu¢do dos empréstimos nos setores mais afetados foi mais dina-
mica em compara¢do com 0s restantes setores (Grafico C2.2). Nas empresas dos setores mais
afetados o montante do “empréstimo tipico” estimado aumentou 15% face ao quarto trimestre
de 2019, enquanto nos restantes setores aumentou 9%. Esta diferenca pode ser parcialmente
explicada pelo facto de algumas das linhas de crédito com garantia publica s6 estarem disponi-
veis para os setores mais afetados e por estes terem maior necessidade de crédito. O aumento
verificado nas empresas dos setores menos afetados esta influenciado pelo recurso as moratoé-
rias, que foi superior nestas empresas.

Grafico C2.2 » Evoluc¢do dos coeficientes temporais para os setores menos e mais afetados
pela pandemia | indice, 2019 T4 = 100
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Fonte: Banco de Portugal (CRC). Nota: Os setores mais afetados pela pandemia sdo definidos de acordo com o Decreto-Lei n.° 22-C/2021 (alguns
subsetores do comércio, dos transportes, do alojamento e restauragdo, de atividades de informacdo e de comunicacdo e outros servigos).

Acesso ao crédito por parte de empresas
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Em periodos de crise as condi¢bes de acesso ao mercado de crédito podem ser particularmente
dificeis para as novas empresas. No caso das novas empresas (empresas com menos de 3 anos)
a andlise baseia-se no calculo da mediana dos empréstimos concedidos a estas empresas em
cada trimestre (Grafico C2.3). Na atual crise pandémica este valor reduziu-se 21%, de forma mui-
to menos acentuada do que durante a crise das dividas soberanas (redugdo de 77%).

A evolucdo do crédito bancario na crise pandémica foi muito diferente da observada na ante-
rior crise. No perfodo recente, o montante do “empréstimo tipico” aumentou e a dimensdo dos
empréstimos as novas empresas reduziu-se muito menos do que durante a crise das dividas
soberanas.

Grafico C2.3 * Evolu¢do do montante mediano do crédito concedido a empresas novas
| indice, 2010 T4 =100 e 2019 T4 = 100
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Fonte: Banco de Portugal (CRC). Notas: considera-se uma empresa nova caso o intervalo de tempo decorrido entre a criagdo da empresa
e a concessdo de crédito seja no maximo trés anos.



Caixa 3 * Evolucao da quota de mercado das exportac8es de bens durante a pandemia

A pandemia COVID-19 teve um impacto negativo sobre as exporta¢es de bens, mas de curta
duracdo. Os pesos das exportacdes portuguesas no mercado mundial e na UE diminufram no
segundo trimestre de 2020 mas recuperaram no trimestre seguinte e tém-se mantido relativa-
mente inalterados desde o final de 2020 (Grafico C3.1). No primeiro semestre de 2021, e por
comparagao com igual periodo de 2019, as exporta¢des portuguesas (excluindo combustiveis)
perderam peso na Unido Europeia (UE), devido a um efeito negativo resultante da especializa¢do
que compensou o efeito positivo associado a ganhos de quota nos mercados pais/produto.

Grafico C3.1 * Peso das exportagdes portuguesas nas importa¢des mundiais e da UE | Em
percentagem
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Fontes: CPB, Eurostat e INE (Cdlculos do Banco de Portugal).

Esta caixa analisa o desempenho dos exportadores portugueses de bens excluindo combusti-
veis na UE no periodo da pandemia. Dado que os calculos sé&o efetuados em termos nominais,
excluiu-se a componente de combustiveis devido as flutuacBes acentuadas de precos deste tipo
de bens. O foco no mercado da UE, com um peso de 71% no total das exporta¢8es de bens em
2019, permite uma anadlise detalhada por pais/produto. A metodologia da quota de mercado
constante permite decompor a diferenca entre a variacao das exporta¢des de bens portuguesas
e a variagdo das importac¢Bes da UE (efeito total) em duas componentes: o efeito quota de mer-
cado e o efeito estrutura combinada. O efeito quota de mercado mede o impacto de altera¢des
na quota em cada mercado individual pais/produto, sendo calculado com base na diferenca
entre a taxa de crescimento das exportagdes portuguesas e a taxa de crescimento das importa-
¢Oes em cada mercado individual, ponderada pelo peso de cada mercado individual no total das
exportacoes portuguesas para a UE. O efeito estrutura combinada avalia o efeito da especiali-
zagdo relativa das exportaces portuguesas nos mercados individuais. A especializagdo relativa
de Portugal é medida tendo em conta a diferenca do peso de cada mercado individual no total
das exportagdes portuguesas e o respetivo peso desse mercado no total das importa¢des da UE.
O padréo de especializagdo traduz-se num contributo positivo (negativo) para o efeito estrutura
combinada se as importacdes desse mercado individual crescerem acima (abaixo) do crescimen-
to médio das importacdes do total de mercados analisados.

No primeiro semestre de 2021, e por comparag¢ao com o periodo correspondente de 2019, 0 peso
das exportac¢Bes portuguesas excluindo combustiveis no mercado da UE diminuiu, traduzindo-se
num efeito total negativo de -2,7pp (Quadro C3.1). Esta evolu¢do tem subjacente um efeito estru-
tura combinada de -4,5pp e um efeito quota de mercado de 1,8pp.

Evolucao da quota de mercado das exportacoes de bens durante a pandemia
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Quadro C3.1 * Variacdo da quota de mercado das exportacdes portuguesas na UE (excluindo
combustiveis) | Em percentagem e pontos percentuais

2021 S1 (variagdo

2018 2019 2020 face a 2019 1)

Exportagées portuguesas Intra UE (tvh) 9,0 55 -8,1 35
Importagées da UE (tvh) 49 2,6 -5,8 6,2
Efeito total 4,0 2,9 2,3 2,7
Efeito quota de mercado 4,3 3,0 0,8 1,8
Efeito estrutura combinada -0,3 -0,1 3,2 -4,5

Fontes: Eurostat e INE (Clculos do Banco de Portugal). | Notas: Na andlise consideraram-se as importa¢des dos 26 parceiros da UE, com
detalhe por produto (11 grupos de produto, definidos a partir dos capitulos da nomenclatura combinada), obtendo-se 286 mercados individuais
pais/produto. Os dados sdo nominais pelo que as variacdes de quota podem resultar de uma variacdo da quota em volume ou de variacGes de
precos relativos. O efeito total é a diferenca entre a taxa de crescimento das exportacdes portuguesas de bens para a UE e a taxa de crescimento
das importacdes totais da UE e pode ser decomposto em dois efeitos: um efeito quota de mercado que mede o impacto de alteraces na quota
em cada mercado (pais/produto); e um efeito estrutura combinada que mede o impacto da concentragdo relativa das exportagdes portuguesas
em mercados individuais pais/produto com crescimentos diferentes da média das importaces da UE. Para detalhes sobre a metodologia,
ver Amador, |. e Cabral, S. (2008), “0 desempenho das exportacdes portuguesas em perspetiva: uma andlise de quota de mercado constante”,
Boletim Econdmico, Banco de Portugal, Outono de 2008.

O efeito estrutura combinada foi particularmente negativo no mercado espanhol do material de
transporte e do vestuario e seus acessorios. Por mercado geografico, o efeito negativo da especia-
lizacdo no primeiro semestre de 2021 (face ao semestre correspondente de 2019) resultou da con-
centracdo das exportacdes nos mercados espanhol e, em menor grau, francés, onde as importacoes
variaram 0,6% e 0%, respetivamente, comparando com um crescimento de 6,2% das importaces
na UE. Por produto, o efeito estrutura negativo é explicado, em larga medida, pela especializacdo
relativa das exporta¢des portuguesas no material de transporte, mercado em que as importacdes
da UE cairam 9,0% comparativamente ao primeiro semestre de 2019. Os outros setores a con-
tribuir negativamente para o efeito estrutura foram o vestuario e seus acessorios e as maquinas
e aparelhos elétricos. No caso do vestuario e seus acessorios, um mercado com maior peso relativo
nas exportacoes nacionais, as importa¢des da UE cairam. Em contraste, o mercado de maquinas
e aparelhos elétricos, onde Portugal ndo é especializado, cresceu acima da média da UE.

O efeito quota de mercado positivo aponta para que a capacidade dos exportadores portugue-
ses em competir com outros fornecedores em varios mercados pais/produto se tenha reforcado
durante o periodo da pandemia. Por mercado geografico, destacam-se principalmente os ganhos
de quota em Espanha e em Franca (Grafico C3.2). Por produto, o bom desempenho dos exporta-
dores foi relativamente generalizado, realcando-se o contributo dos ganhos de quota nas maqui-
nas e aparelhos elétricos, nos minérios e metais comuns e nos agroalimentares, bebidas e tabaco.

Gréfico C3.2 « Decomposi¢do do efeito quota de mercado em 2021 S1 | Variagdo face a 2019 S1
em percentagem e contributo por pais e grupo de produto em pontos percentuais
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Caixa 4 * Reafetacdo setorial do emprego no contexto da pandemia

O impacto diferenciado da crise conduziu a altera¢des assinalaveis do emprego nos diver-
sos setores de atividade. Em geral, uma parte importante da reafetacdo setorial do emprego
resulta do reemprego de pessoas provenientes do desemprego ou da inatividade em setores de
atividade distintos dos que estavam inicialmente ou do impacto diferenciado por setores de ativi-
dade dos fluxos de saida do emprego para o desemprego ou inatividade. Outra parte resulta dos
trabalhadores que mudam de emprego entre setores.

Comparativamente a anterior recessao, observou-se uma reduc¢ao dos fluxos trimestrais
entre o emprego e o desemprego/inatividade de forma transversal aos principais setores de
atividade. A andlise da dinamica das transicdes no mercado de trabalho entre 0 emprego e o ndo
emprego revela menores fluxos setoriais médios trimestrais, em termos brutos e liquidos, com exce-
¢do do alojamento e restauracdo e dos outros servicos (Quadro C4.1). Esta redugdo reflete as medi-
das de apoio como o layoff simplificado, que limitaram a destruicdo de postos de trabalho e a subida
da taxa de desemprego. Os fluxos de emprego intersetoriais sao de dimensdo semelhante nas duas
recessdes (Quadro C4.1, linha - fluxo liquido emprego-emprego).

Quadro C4.1 * Fluxos médios trimestrais de transicBes para o emprego por setor de atividade
no periodo entre 2020 T1 e 2021 T2 | Milhares de individuos

) A Servigos
Agricultura Industria ¢

e producdo (inclui Aloj. e Inform. e Outros
animal  energia) Construgdo Servicos Comércio restauragdo comunicagdo servigos

Fluxo liquido para

0 emprego (1)42) 0,0 -1,2 1,7 1,3 1,1 -6,8 2,2 2,2
Fluxo bruto ndo
emprego-emprego (1) 40,8 18,7 9,6 105,0 21,2 141 3,6 66,0
Fluxo bruto emprego-
-ndo emprego (2) 40,8 19,8 7.9 106,3 20,1 20,9 1.4 63,9
Fluxo liquido
emprego-emprego @ 0,7 -1,2 1,7 -1,2 -4.1 -0,1 3,2 -0,3

Por memodria: Fluxos médios trimestrais no periodo entre 2011 T1 e 2013 T4:

Servigos

Agricultura Inddstria
e producdo (inclui Aloj. e Inform. e Outros
animal  energia) Construgdo Servicos Comércio restauragdo comunicagdo servigos

Fluxo liquido para
0 emprego (1)42) 3,1 -3,2 -7,0 -2,1 -3,0 -0,2 03 09

Fluxo bruto ndo
emprego-emprego (1) 100,3 20,4 15,6 112,6 23,0 19,4 2,7 67,4

Fluxo bruto emprego-
-ndo emprego (2) 971 23,6 22,5 114,6 26,0 19,6 2,5 66,5

Fluxo liquido emprego-
-emprego @ 1.9 0,6 -1,6 -09 -2,1 0,5 -0,7 14

Fonte: INE (Inquérito ao Emprego) e célculos do Banco de Portugal. | Notas: (a) Fluxos liquidos médios trimestrais de individuos empregados
que mudaram de emprego para setores de atividade diferentes (setor de destino). Os valores correspondem as médias trimestrais dos fluxos
nos perfodos indicados considerando amostras constantes em trimestres consecutivos.

Durante a pandemia, os fluxos entre estados no mercado de trabalho contribuiram em média
para um aumento do emprego na constru¢do e uma diminui¢do na industria e nos servigos.
Esta dinamica contrasta com a observada no periodo pré-pandemia em que se assistiu a um refor¢o
dos fluxos liquidos de emprego nos servicos, com destaque para o alojamento e restauracdo. Para
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a reducgao do emprego nos servicos durante a pandemia contribuiu em grande medida o setor do
alojamento e restaura¢do, compensado parcialmente pelos ganhos de emprego no comércio, setor
de informagdo e comunicacdo e restantes servicos. Refira-se que uma parte significativa dos traba-
lhadores que sairam do alojamento e restauracdo durante a pandemia transitou para a inatividade
ou desemprego (6,8 mil em termos liquidos em média em cada trimestre). Sublinhe-se o facto de
na anterior recessao o impacto negativo no emprego dos fluxos do mercado de trabalho ter sido
mais transversal aos varios setores de atividade, embora o setor da construcdo tenha sido particu-
larmente afetado.

A dindmica setorial dos fluxos para o emprego foi reforcada pelas transi¢ées de individuos
empregados que durante a pandemia mudaram de emprego entre setores. Em termos
liquidos, estes fluxos conduziram a um aumento do emprego na agricultura e producdo animal
e na construcdo e a uma diminuicdo na industria e nos servicos (Quadro C4.1, dltima linha, fluxo
emprego-emprego). Entre os servicos, ha a destacar o aumento do emprego no setor da informacao
e comunicacdo, refletindo o fluxo liquido de entrada de individuos que se encontravam no desem-
prego ou na inatividade bem como de trabalhadores provenientes de outros setores - em linha com
0 crescimento da atividade neste setor durante a pandemia. Em contraste, observou-se uma saida
liquida significativa no setor do comércio.

Quadro C4.2 « Fluxos médios liquidos trimestrais de individuos que mudaram de emprego
para setores de atividade diferentes no periodo entre 2020 T1 e 2021 T2 | Milhares de individuos

Setor de destino

I Servigos
IndUstria §
(inclui Aloj. e Inform.e  Outros
energia) Construcdo Comércio restauragdo comunicagao servigos
Agricultura, producdo animal ~ -0,9 -0,2 0,2 0,5 0,0 -0,2
IndUstria (inclui energia) - -0,1 -0,7 -0,2 1,7 -0,4
Setor Construgdo - - 11 -04 0,5 -0,9
de
origem Comércio - - - 0.2 0,7 14
Servigos Alojamento e Restauragdo - - - - -0,1 03
Informagdo e Comunicagdo - - - - - -04

Por meméria: Fluxos médios trimestrais no periodo entre 2011 T1 e 2013 T4:
Setor de destino

P Servigos
IndUstria ¢
(inclui Aloj. e Inform.e  Outros
energia) Construgdo Comércio restauragdo comunicagdo servicos
Agricultura, producdo animal -0,3 -0,4 -09 -0,2 0,0 0,0
IndUstria (inclui energia) - -0,2 11 0,1 0,1 0,3
Setor Constru¢do - - 0,0 -0,2 -0,2 1,3
de
origem Comércio - - - 03 0.8 12
Servicos Alojamento e Restauragdo - - - - -0,2 -1,0
Informagdo e Comunicagado - - - - - -04

Fonte: INE (Inquérito ao Emprego) e cdlculos do Banco de Portugal. | Nota: Os valores correspondem as médias trimestrais dos fluxos
liquidos nos perfodos indicados, considerando amostras constantes em trimestres consecutivos. Cada valor corresponde a diferenca entre
o fluxo bruto de saida de trabalhadores do setor indicado em linha (origem) para o setor indicado em coluna (destino) e o fluxo bruto de
entrada inverso. Por exemplo, um fluxo liquido negativo entre a Agricultura (setor de origem) e a Indstria (setor de destino) implica que este
fluxo especifico gerou um aumento do emprego na agricultura e uma reducdo na inddstria.

A reduc¢do do emprego nos servicos resultou essencialmente da saida liquida de empregados para
o setor de construgdo, enquanto a reducdo do emprego na industria se deveu em grande parte ao
fluxo liquido de saida para o setor da informagdo e comunicacdo e para a agricultura (Quadro C4.2).



Caixa 5 * Uma caraterizacdo da evolucdo dos desencorajados no periodo

da pandemia

A evolucao da subutilizacdo do trabalho durante a pandemia foi muito influenciada pela
variacao do numero de desencorajados, individuos sem emprego que, estando disponiveis para
trabalhar, ndo efetuaram diligéncias ativas de procura (Grafico C5.1).

Grafico C5.1 * Taxa de subutilizagdo do trabalho e nimero de desencorajados e desempregados
| Percentagem e milhares de individuos
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Fonte: INE (Inquérito ao Emprego). | Nota: A subutilizacdo do trabalho agrega a populacdo desempregada, os inativos que estdo disponiveis
para trabalhar, mas que ndo procuram emprego (desencorajados), os inativos a procura de emprego, mas ndo disponiveis para trabalhar
e 0 subemprego que decorre da existéncia de empregados a tempo parcial que pretendem e estao disponiveis para trabalhar mais horas. Para
efeito de cdlculo da taxa de subutilizagdo do trabalho, a populacdo ativa inclui igualmente estes inativos.

No inicio da pandemia, o nimero de desencorajados aumentou em cerca de 150 mil indivi-
duos, um aumento sem precedentes em termos de magnitude e rapidez. Nos dois trimestres
seguintes, observou-se uma reversao significativa deste aumento, que se completou no segundo
trimestre de 2021. O ndmero de desencorajados foi especialmente elevado durante os periodos
em que as medidas de contencdo foram mais restritivas, nomeadamente no segundo e terceiro
trimestres de 2020 e no primeiro trimestre de 2021. Parte destes desencorajados correspondeu
a individuos que, em circunstancias normais, seriam classificados como desempregados. A sua
classificagdo como inativos resultou de ndo terem feito diligéncias ativas de procura de emprego
devido as restri¢cBes a mobilidade e a reduc¢do ou interrupgdo dos canais normais de informacao
sobre ofertas de trabalho em consequéncia da paragem da atividade empresarial.

No segundo trimestre de 2020, o aumento dos desencorajados resultou de transi¢cdes em pro-
porcdes similares de individuos anteriormente empregados e de desempregados (Grafico C5.2).
A analise dos fluxos brutos trimestrais em amostra constante mostra que, dos novos desencorajados
que estavam anteriormente empregados, 68% proveio do setor dos servicos (17,2% do alojamento
e restauracdo e 15,0% do comércio) e 56,1% tinha escolaridade equivalente ao ensino basico ou infe-
rior. Estes valores comparam com 76,4% e 38,3%, respetivamente, no caso dos novos desemprega-
dos. As faixas etdrias mais representadas nos novos desencorajados neste trimestre foram as dos
16 aos 34 anos (39,7%) e dos 35 aos 54 anos (40,9%). A maioria dos novos desencorajados (64%)
que estavam anteriormente empregados por conta de outrem tinha vinculos laborais mais precarios,
nomeadamente contratos com termo ou de prestacdo de servicos.

Nos trimestres subsequentes, e ainda que com alguma volatilidade, registaram-se tran-
sicdes significativas dos desencorajados para o desemprego e para o emprego. No final do
primeiro semestre de 2021, a composi¢cao dos desencorajados por escolaridade e idades revelava
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algumas alterag¢Bes face aos valores observados no segundo trimestre de 2019 (Grafico C5.3).
Aidade mediana aumentou de 44 anos para 48 anos, tendo-se registado igualmente um aumen-
to da escolaridade média. Destaca-se, em particular, 0 aumento da percentagem de desencora-
jados com ensino superior, que passou de 12,6%, no segundo trimestre de 2019, para 19,5%,
no segundo trimestre de 2021. Relativamente aos novos desencorajados que transitaram do
emprego neste periodo, ha um aumento da propor¢cdo média dagueles que estavam empre-
gados no setor dos servicos. Face a média dos fluxos do periodo 2015-2019, esta propor¢ao
passou de 59% para 70%. Destaca-se, em particular, 0 aumento da propor¢do média de novos
desencorajados provenientes do comércio, que passou de 11,5% para 14,5%, do alojamento
e restauracdo, que passou de 10,7% para 13,8%. Em sentido contrario, sublinha-se a reducdo da
propor¢cdo média de novos desencorajados provenientes da agricultura, que passou de 21,9%,
no periodo 2015-2019, para 11,2%.

Grafico C5.2 « Variagdo do niumero de desencorajados e contributos dos principais fluxos
do mercado de trabalho | Fluxos liquidos trimestrais em amostra constante, milhares de individuos
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Fonte: INE (Inquérito ao Emprego) e calculos do Banco de Portugal. | Nota: Os fluxos entre estados do mercado de trabalho sdo calculados
em amostra constante, ou Seja, com a subamostra de individuos que permanecem entre as vagas sucessivas do Inquérito ao Emprego, pelo
que as variacdes apresentadas ndo coincidem com as do Grdfico C6.1.

Grafico C5.3 « Carateriza¢do dos desencorajados por nivel de escolaridade e escaldo etario
no segundo trimestre de 2019 e no segundo trimestre de 2021 | Percentagem do total
de desencorajados
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Fonte: INE (Inquérito ao Emprego) e cdlculos do Banco de Portugal.
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A nova estratégia de politica
monetaria do BCE

Introducdo

Desde o ultimo exame da estratégia de politica monetéaria do Banco Central Europeu (BCE), em
2003, a economia da area do euro enfrentou alteragdes estruturais e institucionais profundas, em
parte como consequéncia das crises que atravessou. O ambiente prolongado de baixa inflagdo,
0 baixo crescimento potencial e a baixa taxa de juro natural tém caraterizado o perfodo pés-crises.

Com o objetivo de encontrar a melhor forma de cumprir o seu mandato nesse novo contexto, o BCE
lancou, em janeiro de 2020, um exame profundo e abrangente da sua estratégia de politica mone-
taria. No mesmo ano, exercicios semelhantes estavam em curso ou em preparagao noutros bancos
centrais, como a Reserva Federal norte-americana, o Banco de Inglaterra ou o Banco do Canada.

Em julho de 2021, o BCE deu por terminado o exame e apresentou a sua nova estratégia de politica
monetaria, vertida em trés documentos: a “Declaracdo sobre a estratégia de politica monetaria do
BCE™ (Declaragdo), constituida por 12 paragrafos que concentram o essencial da nova estratégia;
a "Sintese da estratégia de politica monetaria” (apenas em inglés), que desenvolve a reflexdo que
a fundamenta; e, 0 “plano de agdo para incluir considera¢des sobre as altera¢ées climaticas na sua
estratégia de politica monetaria™. Estes produtos finais do exame da estratégia combinam continui-
dade e adaptacdo, representam um compromisso entre os multiplos pontos de vista explorados
e foram alvo de unanimidade no Conselho do BCE.

O anuncio da nova estratégia encerrou um processo de 18 meses de interacdo e andlise, organiza-
do em 13 grupos de trabalho tematicos e envolvendo colaboradores do BCE e dos bancos centrais
nacionais do Eurosistema“. Houve também varios eventos de interagdo com as partes interessadas
nos 19 paises da area do euro, incluindo a academia e o publico em geral. O Banco de Portugal
realizou trés destes eventos®: um deles dedicado a academia, que contou com 245 participantes
de 19 escolas de Economia e Gestdo localizadas em Portugal; um segundo dirigido a organiza¢cdes
da sociedade civil, incluindo sindicatos, organiza¢cdes de consumidores e ambientais, associa¢cdes
empresariais e fundacées; e um terceiro, com jornalistas.

Este artigo descreve brevemente a evolugdo da estratégia de politica monetaria do BCE e explora
os principais elementos da nova estratégia, focando-se nos paragrafos da Declara¢do. O Tema
em destaque "Estratégia de politica monetaria do Banco Central Europeu: razdes para uma nova
revisdo” do Boletim Econdmico de junho de 2020 discute com mais profundidade as motiva¢des
para esta revisdo e fornece uma analise mais detalhada da evolu¢do da estratégia desde o seu
desenho inicial (Banco de Portugal, 2020).

https://www.ech.europa.eu/home/search/review/htmi/ech.strategyreview_monpol_strategy_statement.pt.html.
https://www.ech.europa.eu/home/search/review/html/ech.strategyreview_monpol_strategy_overview.pt.html.
https://www.ech.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ech.pr210708_1~f104919225.pt.html.

Para aprofundar os principais temas do exame, os desafios em torno de cada um e a forma como estes foram abordados, ver https://www.ech.europa.
eu/home/search/review/html/workstreams.pt.html.

5. Para mais detalhes, consultar a pagina dedicada no sitio do Banco de Portugal: hitps://www.bportugal.pt/page/revisao-de-estrategia-de-politica-monetaria-
-do-hanco-central-europeu.
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A evolucdo da estratégia de politica monetaria do BCE

Uma estratégia de politica monetéria tem como propdsito enquadrar as tomadas de decisdo pelo
banco central, para Ihes conferir uma abordagem coerente e sistematica, quer na prossecucdo do
seu objetivo estatutario, quer na comunicagdo com o publico. A estratégia desenhada pelo BCE
em outubro de 1998 desempenhou essa fun¢do no contexto da transi¢do para a terceira fase da
Unido Econdmica e Monetéria (UEM). Estabeleceu-se a credibilidade do banco central recém-criado
dando continuidade a estratégias bem-sucedidas dos bancos centrais da &rea do euro e adotando
uma politica de comunica¢do com o objetivo de explicar ao publico a fundamentacdo das decisoes.
A estratégia incluia alguns elementos essenciais: uma definicdo quantitativa de estabilidade de pre-
¢0s; a atribuicdo de um papel proeminente a moeda, estabelecendo-se um valor de referéncia para
o crescimento de um agregado monetario; uma abordagem abrangente para analisar as perspeti-
vas para a inflagdo e os riscos para a estabilidade de precos, recorrendo a um conjunto amplo de
variaveis econémicas e financeiras.®

A definicdo de estabilidade de precos é importante na coordenacdo das expectativas de inflacdo
a médio e longo prazo e fornece uma referéncia para avaliar o desempenho da politica. Em 1998,
determinou-se que a estabilidade de precos deveria ser mantida no médio prazo e seria definida
como um aumento homalogo do indice harmonizado de pregos no consumidor (IHPC) para a area
do euro inferior a 2%. A opcdo por este limiar maximo fundamentou-se em argumentos tedricos
e empiricos a favor de um nivel positivo e baixo para a inflagdo (Ad&o, 2019), bem como na pratica
passada da maioria dos bancos centrais da area do euro. A orientacdo de médio prazo procurou
(i) ter em conta o desfasamento grande e variavel com que as a¢des de politica monetaria influen-
ciam os precos e (i) reconhecer que podera haver volatilidade dos pre¢os no curto prazo que ndo
pode ser controlada pela politica monetéria.

Em maio de 2003, a estratégia de politica monetaria do BCE foi revista a luz da experiéncia adquiri-
da e de um conjunto amplo de pontos de vista de académicos, participantes de mercado e outros
observadores. Foram feitas varias clarificacdes, destinadas sobretudo a aumentar a eficacia da
comunicagdo. Nessa revisdo, o Conselho do BCE confirmou a definicdo de estabilidade de precos,
clarificando que pretendia manter a inflagdo em taxas abaixo, mas préximas de 2%, no médio prazo.
O foco na parte superior do intervalo entre 0 e 2% apresentava varias vantagens: era consistente
com as expectativas de inflacdo que se vinham verificando até entdo, situadas entre 1,7 e 1,9%
(BCE, 2003); contribuia para a criacdo de uma margem de seguranga face a riscos de deflacdo e face
a incerteza existente quanto a um eventual enviesamento estatistico positivo do IHPC; e, permitia
acomodar diferenciais de inflagdo entre paises da area do euro.

Outro elemento distintivo da estratégia revista, que consagrou a pratica seguida desde 1998, era
a abordagem de dois pilares para a analise das perspetivas para a inflagdo e dos riscos para a estabi-
lidade de precos. Estes dois pilares - distintos, embora complementares - focavam-se em diferentes
fatores determinantes da inflacdo: um dava proeminéncia ao papel dos agregados monetarios (pilar
monetario) e outro atribuia maior relevancia a interacdo entre a oferta e procura nos mercados
de bens e servicos e no mercado de trabalho (pilar econémico). Em 2003, o BCE clarificou 0 modo
como os pilares monetario e econémico se deveriam complementar: a analise econémica identifi-
caria os riscos de curto a médio prazo para a estabilidade de precos, enquanto a andlise monetaria

6. Para mais detalhes, consultar a pagina dedicada no sitio do BCE: https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/1998/html/pr981013_1.en.html (apenas
em inglés)


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/1998/html/pr981013_1.en.html

verificaria, numa perspetiva de médio a longo prazo, as indica¢cdes emanadas da analise econdmica.
Terminou, portanto, a proeminéncia que havia sido atribuida a moeda em 1998 e abandonou-se,
de facto, a revisdo anual do valor de referéncia para o crescimento monetario.

A revisdo de 2003 clarificou ainda que, no quadro da orientacdo de médio prazo, a politica mone-
taria deveria reagir de forma diferenciada a diferentes tipos de choques econémicos. De forma
indireta, tal permitiria ao BCE atender a outras considera¢des para além da estabilidade de pre-
¢os, tais como evitar volatilidade indesejada no crescimento econémico ou no emprego.

Os desafios das duas Ultimas décadas exigiram adaptacBes progressivas da estratégia de politica
monetaria. Ao longo dos ultimos anos, caraterizados por inflacdo abaixo do objetivo, permane-
ceram percecdes de assimetria em relacdo a este objetivo (Hartmann e Smets, 2018), de acordo
com as quais o BCE toleraria melhor inflacdo abaixo do objetivo do que inflagdo acima do objetivo.
Os responsaveis do BCE procuraram contrariar essas perce¢des em sucessivas intervenc¢des publi-
cas (Draghi, 2016) e, em julho de 2019, foi explicitado, na declaracdo introdutéria da comunicacao
das decisdes de politica monetaria, o compromisso do Conselho do BCE para com a simetria do
seu objetivo. Contudo, aquelas perce¢des poderdo ter permanecido. Um outro desafio, mais fun-
damental, relacionou-se com a incidéncia que as crises financeira global e das dividas soberanas
de 2008-09 e 2011-13 tiveram, particularmente no sistema financeiro, afetando a transmisséo da
politica monetaria. Neste contexto, a abrangéncia da andlise monetaria foi-se expandindo para
incluir o crédito, a intermediacdo financeira, a evolucdo dos precos dos ativos e a identificacdo de
riscos para a estabilidade financeira. O foco desta analise foi migrando progressivamente para
0 mecanismo de transmissao da politica monetaria. A forte interacdo entre fatores financeiros
e reais reforcou a ligacdo entre as analises econdmica e monetaria. Embora os dois pilares de ana-
lise se tenham mantido na estrutura da declaragéo introdutdria, as referéncias ao pilar monetario
perderam protagonismo nas intervenc¢des publicas de responsaveis do BCE.

Devido as crises e a dinamicas estruturais como o abrandamento da produtividade ou o envelhe-
cimento populacional, a economia da area do euro tem enfrentado um contexto de baixo cresci-
mento do produto potencial, baixas taxas de inflacdo e baixas taxas de juro, reais e nominais. Este
contexto condiciona a condugdo da politica monetaria, desde logo ao limitar a margem para descida
das taxas de juro nominais (Brand, Bielecki e Penalver, 2018). A resposta a esses condicionamentos
tornou clara a necessidade de rever a estratégia de politica monetéria.

A nova estrategia

A Declara¢do apresentada em 8 de julho de 2021 comeca precisamente por identificar o novo
contexto de baixo crescimento potencial, baixas taxas de inflagdo e baixas taxas de juro como
a principal motivagao para a atual revisdao. Tomando esse documento por referéncia, esta sec-
¢do explora os principais contornos da nova estratégia, que enquadrara as decisdes de politica
monetaria dos proximos anos. Mais especificamente, seréo exploradas as seguintes dimensoes
da nova estratégia:

* O compromisso com o mandato do BCE e a afericdo do cumprimento do seu objetivo primordial,
que passa pela escolha de uma medida de inflacao e de um objetivo de inflagdo; o reconhecimen-
to de atribuicbes adicionais e a orientacao de médio prazo da politica monetaria;

* Os desafios que o limite inferior efetivo das taxas de juro coloca ao cumprimento do mandato e os
recursos disponiveis para os enfrentar, nomeadamente o conjunto alargado de instrumentos de
politica monetaria;

A nova estratégia de politica monetaria do BCE
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* Aforma como o BCE fundamenta e comunica as decis@es de politica monetaria, incluindo a arti-
culacdo entre a analise econdmica e a (agora designada) analise monetaria e financeira;

* O contributo para a mitigacdo das altera¢des climaticas;

* E, finalmente, o compromisso de avaliacdo periédica da estratégia de politica monetaria.
Para algumas destas dimensoes, serdo transcritos os paragrafos relevantes da Declaragdo.

Mandato

A nova estratégia reafirma o compromisso com o mandato conferido pelos Tratados e com o obje-
tivo primordial de manutenc¢do da estabilidade de pregos. Simultaneamente, reconhecem-se
outras atribui¢cBes importantes, que deverdo ser prosseguidas sem prejuizo da estabilidade de
precos: 0 apoio as politicas econdmicas gerais na Unido, tendo em vista contribuir para a realiza-
¢do dos objetivos da Unido, e o contributo para a boa conducdo das politicas desenvolvidas pelas
autoridades competentes no que respeita a supervisdo prudencial e a estabilidade do sistema
financeiro (artigo 127.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia). Os objetivos da
Unido incluem um crescimento econémico equilibrado, uma economia social de mercado alta-
mente competitiva que tenha como meta o pleno emprego e o progresso social, e um elevado
nivel de protecdo e melhoria da qualidade do ambiente. Ao explicitar estas atribui¢8es, a nova
estratégia consagra a sua consideracdo na tomada de decisBes concretas de politica monetaria
e ajuda a compreensdo pelo publico dessas mesmas decisBes.

Note-se que a contribui¢do do BCE para os objetivos da Unido é realizada através do apoio as poli-
ticas econdmicas gerais na Unigo. Pode assim admitir-se que a prossecucéo pelo BCE de objetivos
adicionais ao objetivo primordial pressup&e a existéncia de politicas gerais na Unido que sejam
relevantes do ponto de vista econémico (ndo necessariamente politicas econémicas em sentido
estrito) e que prossigam esses objetivos’. O apoio a essas politicas deve respeitar, em particular,
0 principio da proporcionalidade.

Orientacdo de médio prazo

O Conselho do BCE confirma a orientacdo de médio prazo da sua estratégia de
politica monetaria. Essa orientacao permite desvios de curto prazo inevitaveis da
inflagao face ao objetivo, bem como desfasamentos e incerteza na transmissao da
politica monetaria a economia e a inflacao. A flexibilidade da orientacao de médio
prazo tem em conta que a resposta adequada da politica monetaria a um desvio
dainflacao face ao objetivo é determinada pelo contexto especifico e depende

da origem, magnitude e persisténcia do desvio. Permite igualmente ao Conselho
do BCE atender, nas suas decisdes de politica monetaria, a outras consideracoes
relevantes para a prossecucao da estabilidade de precos.

Paragrafo 7 da Declaracao

Um elemento importante que permanece na estratégia de politica monetaria é a orientagdo de
médio prazo (Paragrafo 7 da Declaragdo), i.e., a explicitagdo de que o objetivo de inflagdo deve ser

7. Ver Capitulo 3 de Abreu e Valle e Azevedo (Eds.), 2021.



atingido no médio prazo. £ assim reiterado o reconhecimento de que n3o é factivel nem mesmo
desejavel manter a inflagdo num dado nivel a cada momento. Essa impossibilidade deve-se aos
constantes choques a que a economia esta sujeita e ao tempo de atuacdo da politica monetaria,
aliados a incerteza dos seus efeitos. Por outro lado, ainda que fosse possivel cumprir um objetivo
de inflagdo a todo o momento, tal poderia implicar variagdes muito acentuadas das taxas de juro
e da atividade econdmica, o que poderia acarretar custos de bem-estar significativos.

A orientacdao de médio prazo permite que o BCE atenda a outras consideraces no ambito do seu
mandato, desde que a estabilidade de precos esteja assegurada. Esta flexibilidade é desejavel em
face de inUmeros contextos plausiveis. Por exemplo, no caso de choques de oferta que afetem
ainflacdo e a atividade econdémica em sentido contrario, uma resposta agressiva da politica mone-
taria poderia desestabilizar a atividade e o emprego. A orientacdo de médio prazo permite que
tal possa ser evitado. No entanto, é de notar que a formulacdo escolhida neste Paragrafo para
atender a considerac@es distintas do objetivo primordial pode ser interpretada como restritiva,
uma vez que apenas refere “outras consideracdes relevantes para a prossecu¢do da estabilidade
de precos”.

A orientacdo de médio prazo assume particular relevancia no perfodo pés-pandemia. Restricdes
relevantes do lado da oferta, juntamente com um crescimento robusto da procura, podem resultar
em aumentos significativos - embora temporarios - da inflagdo. Uma retirada prematura dos esti-
mulos de politica monetaria poderia comprometer uma rapida recuperac¢do da economia e resultar
em efeitos indesejados na inflagdo em horizontes mais longos.

Medicao da inflagdo

Sem prejuizo de melhorias continuas, concluiu-se que o IHPC continua a ser o indice de pregos
mais adequado para medir a inflacdo. Esta adequacdo é avaliada a luz de critérios de atualizagdo
e divulgacdo atempadas, fiabilidade (infrequéncia da necessidade de revisdes), comparabilidade
(entre perfodos e paises) e credibilidade (correspondéncia com o custo de vida percecionado pelo
publico). Desde 2003, o Eurostat e as autoridades estatisticas nacionais dos Estados-membros da
Unido Europeia (UE) tém vindo a melhorar o calculo deste indice, nomeadamente no que diz respei-
to a harmonizac¢do entre paises, amostragem, cobertura e rapidez de divulgacdo.

A nova estratégia reconhece, contudo, a necessidade de incluir no IHPC, de forma mais abrangente,
0s custos da habitacdo ocupada pelo proprietario (na sigla inglesa, OOH - owner occupied housing).
Este ajuste ird melhorar a representatividade do cabaz de consumo, que atualmente inclui apenas
rendas e pequenas reparacées, e a comparabilidade entre paises, dada a heterogeneidade na per-
centagem de familias que reside em habitagdo prépria na area do euro. A preocupagdo com estes
custos foi apontada pelo publico auscultado nas atividades de intera¢do que o Eurosistema promo-
veu no ambito do exame da estratégia de politica monetaria (BCE, 2021).

Aiinclusao de custos OOH no IHPC traz varios desafios. Por exemplo, concetualmente o IHPC foca-
-se na despesa de consumo final das familias que envolve transa¢8es monetarias. No entanto, tipi-
camente, uma habita¢do so gera transacdes monetarias quando é construida ou vendida, poden-
do ainda ser transacionada para efeitos de investimento e ndo de consumo final. Adicionalmente,
0s custos OOH sdo atualmente divulgados com menor frequéncia e rapidez do que o IHPC.

Esta alteracdo ao IHPC sera, por isso, preparada de forma progressiva ao longo dos préximos
anos, em parceria com o Eurostat. Durante essa preparacgdo, o IHPC permanecera, no seu for-
mato atual, a medida central de monitorizacdo da estabilidade de precos, usando-se em paralelo
a informacdo disponivel sobre os custos OOH.

A nova estratégia de politica monetaria do BCE
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Objetivo de inflagdo

Na Declaracdo da nova estratégia sdo listados os argumentos que sustentam a ado¢do de uma
meta de inflagdo estritamente positiva. A queda que se tem verificado nas taxas de juro reais de
equilibrio é um deles. Dado que as taxas de juro nominais tenderdo a corresponder a soma das
taxas de juro reais com as expectativas de inflacdo, a manutencdo de expectativas de inflacdo
em valores positivos confere uma margem adicional para suportar taxas de juro nominais mais
elevadas. Essa margem gera espaco para acomodagdo monetdria no caso de choques adversos,
0 que é particularmente critico num contexto em que as taxas de juro nominais podem atingir de
forma mais frequente o limite inferior efetivo das taxas de juro (na sigla inglesa, ELB - effective lower
bound) (Andrade, Gali, Le Bihan e Matheron, 2019; Ball, 2014; Williams, 2009). Repetem-se, ainda,
0s argumentos utilizados em 2003 em favor da manutencdo de uma inflacdo estritamente positiva:
a facilitacdo do ajustamento macroeconémico entre paises na area do euro (evitando que paises
com inflagdo abaixo da média enfrentem deflacdo), a facilitacdo de ajustamentos nos salarios reais
(num contexto de rigidez em sentido descendente dos salarios nominais) e a acomodacdo de even-
tuais enviesamentos estatisticos na medicdo da inflagdo.

Na revisdo da estratégia de 2003, a defini¢do de estabilidade de precos apontava para uma variagao
estritamente positiva do IHPC na area do euro, mas abaixo de 2%, o que sugeria a existéncia de um
teto para o crescimento desejavel dos precos. Quando conjugada com o objetivo de manter a infla-
¢do proxima de 2%, aquela defini¢do tera alimentado as j& mencionadas percecBes de assimetria,
que poderdo ter prejudicado a ancoragem das expectativas de inflagdo nos ultimos anos (Paloviita,
Haavio, Jalasjoki e Kilponen, 2017; Hartmann e Smets, 2018).

A nova estratégia ndo inclui uma definicdo de estabilidade de precos e estabelece de forma preci-
sa 0 objetivo de inflagdo do BCE (Paragrafo 5 da Declaracdo), o que constitui o seu principal traco
de adaptacdo.

O Conselho do BCE considera que a estabilidade de precos é assegurada mais
eficazmente visando uma inflacao de 2% no médio prazo. O compromisso do Conselho
do BCE face a este objetivo é simétrico. A simetria significa que o Conselho do BCE
considera os desvios negativos e positivos em relacao a este objetivo igualmente
indesejaveis. Um objetivo de inflagao de 2% proporciona uma ancora clara para

as expectativas de inflagcao, o que é essencial para manter a estabilidade de precos.

Paragrafo 5 da Declaracdo

A defini¢do clara do objetivo de inflagdo e o compromisso de simetria representam, portanto, um
passo importante, tornando-se mais facil comunicar de forma eficaz a principal meta da politica mone-
taria, o que podera contribuir para uma melhor ancoragem das expectativas de inflacdo (Beechey
e Osterholm, 2018; Mishkin, 2008).

A escolha do valor de 2% para a meta de inflacdo garante, assim, um bom equilibrio entre a obten-
¢do de alguma margem adicional para a descida das taxas de juro nominais e a mitigacao dos custos
de uma inflagdo demasiado elevada, nomeadamente os seus efeitos distorcionarios (Addo, 2019).

Limite inferior efetivo das taxas de juro

Na sua nova estratégia de politica monetaria, o0 BCE assume que pode ser desafiante manter
a simetria do objetivo de inflagdo quando as taxas de juro nominais se aproximam do ELB
(Paragrafo 6 da Declaracgéo).



Para manter a simetria do objetivo de inflagao, o Conselho do BCE reconhece
aimportancia de ter em conta as implicacdes do limite inferior efetivo. Em especial,
quando a economia esta a funcionar préximo do limite inferior, sao necessarias
medidas de politica monetaria particularmente vigorosas ou persistentes para
evitar que desvios negativos do objetivo de inflacao se enraizem. Tal podera
também implicar um periodo transitério durante o qual a inflacdo é
moderadamente superior ao objetivo.

Paragrafo 6 da Declaracdo

Quando as taxas de juro de politica se aproximam do ELB (caraterizado por taxas de juro ligeira-
mente negativas), 0 espaco para acomodacdo adicional reduz-se. Nesse contexto, uma eventual
queda da inflacdo ndo pode ser contrariada por meio de cortes consideraveis nas taxas de juro,
0 que pode tornar mais dificil evitar um periodo prolongado de inflagdo baixa. Neste contexto, as
expectativas de inflacdo dos agentes econdmicos poderdo reduzir-se. Esta revisdo em baixa das
expectativas de inflacdo pode dificultar, por sua vez, que a inflacdo observada volte a subir e se
aproxime do objetivo.

Para combater este ciclo vicioso, o0 BCE compromete-se a aplicar medidas de politica vigorosas ou
persistentes quando a economia estiver préxima do ELB das taxas de juro. Isso mesmo ja foi feito
no passado recente, por meio de um conjunto de instrumentos de politica monetéaria ndo con-
vencionais. E reconhecido que este forte impulso de politica monetdria podera conduzir a inflacdo
acima da meta do BCE e é ainda sublinhado que, ndo sendo um objetivo, esse desvio positivo sera
tolerado se for moderado e transitério. Esta tolerancia a desvios positivos face a meta de inflagéo
visa assegurar aos agentes que ndo havera uma retirada prematura de estimulos.

A abordagem do BCE ndo deve ser confundida com estratégias distintas que tém sido debatidas
na literatura e por bancos centrais como solu¢des para superar as restricdes impostas pelo ELB
das taxas de juro. Exemplos destas estratégias alternativas séo o price level targeting e o average
inflation targeting, implicando que um periodo passado em que a inflagdo tenha estado abaixo
(acima) do objetivo deve ser proativamente compensado pelo banco central, procurando que
a inflacdo se mantenha acima (abaixo) do objetivo durante um determinado periodo no futuro.
Deste modo, o nivel de pregos ndo se desvia, no médio e longo prazo, do nivel que prevaleceria se
0 objetivo de inflagdo do banco central fosse atingido em todos os perfiodos. Em agosto de 2020,
a Reserva Federal norte-americana adotou uma estratégia de average inflation targeting, ainda
que com varios elementos de flexibilidade. Num contexto em que os agentes econdmicos possam
antecipar, perceber e acreditar que o banco central sera capaz de cumprir este compromisso sem
desvios, estas estratégias poderdo mitigar os condicionamentos impostos pelo ELB e fomentar
a estabilizacdo macroecondémica. Contudo, dados os pressupostos que sustentam estes resulta-
dos, a adogdo deste tipo de estratégia pode ser desaconselhavel .

Instrumentos

A nova estratégia reconhece que o principal instrumento de politica monetaria é o conjunto de
taxas diretoras do BCE. No entanto, € também vincado que a aproximacdo ao ELB das taxas de juro

8. VerSeccdo 4.1 de Abreu e Valle e Azevedo (Eds.), 2021.
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podera determinar o uso de outros instrumentos, tais como indica¢es sobre a orientagdo futura
da politica monetaria, compras de ativos ou operac8es de refinanciamento de prazo alargado.

Areferéncia explicita a instrumentos adicionais de politica monetdria € muito relevante, pois permite
uma aplicagdo mais previsivel e agil destes instrumentos, sempre que adequada. Esta referéncia
consagra a politica seguida nos Ultimos anos. Quando as taxas de juro nominais na area do euro se
aproximaram do ELB, o recurso a instrumentos ndo convencionais contribuiu de forma eficaz
para estabelecer a orientacdo de politica monetaria desejada - ver Altavilla, Burlon, Giannetti
e Holton (2019) no caso de taxas de juro negativas, Rostagno et al. (2019) para a orienta¢do futura
sobre as taxas de juro, Andrade, Breckenfelder, De Fiore, Karadi e Tristani (2016) para compras de
divida publica e privada e Andreeva e Garcia-Posada (2021) para ferramentas de apoio ao crédito.
A compra de ativos e os instrumentos de suporte ao crédito também contribuiram para garantir
uma transmissdo apropriada da politica monetaria.

Finalmente, ao referir que havera flexibilidade na sele¢do ou introducdo de instrumentos, de acordo
com os desafios a enfrentar, a nova estratégia permite acomodar a complementaridade potencial
entre instrumentos, bem como a possibilidade de cada instrumento ser mais eficaz na abordagem
de um desafio especifico, ou servir varios objetivos em simultaneo. Ao comunicar a flexibilidade
como um principio amplo que orienta o uso dos instrumentos de politica monetéria, a nova estra-
tégia fornece também clareza.

Andlise econémica e andlise monetaria e financeira

Como referido anteriormente, a estratégia inicial do BCE, anunciada em 1998, tinha como um dos
seus elementos nucleares uma avaliagdo abrangente dos riscos para a estabilidade de pregos, mas
com uma proeminéncia da analise da evolu¢do dos agregados monetarios. Desde a revisdo da estra-
tégia de 2003, as decisdes de politica monetaria tém sido suscitadas principalmente pela andlise
econdmica, mas a analise monetaria tem-se enriquecido, com maior aten¢do dedicada ao crédito, ao
papel da intermediac¢do financeira, aos precos dos ativos e aos riscos para a estabilidade financeira.

A nova estratégia de politica monetaria reafirma a importancia da analise econémica e, reconhe-
cendo a alteracdo de foco da andlise monetaria, designa-a como analise monetaria e financeira
(Paragrafo 9 da Declaracdo). Reconhece-se, também, que a fronteira que separa as analises econo-
mica e monetaria se tem tornado cada vez mais ténue, a medida que a interagdo entre as dinamicas
financeira e real se torna mais forte. O reconhecimento desta interdependéncia torna mais relevan-
te a afericdo da proporcionalidade das decisdes de politica monetaria e dos seus potenciais efeitos
secundarios, elementos que ganham expressao na nova estratégia.

A nova estratégia sublinha também que a adequada transmissdo da politica monetaria requer um
acompanhamento cuidado e que a estabilidade financeira, em sentido lato, ¢ uma condi¢do pré-
via para a estabilidade de precos. Esta evolu¢do consagra o reconhecimento do papel crucial dos
bancos centrais na contencao de crises financeiras, que se traduziu, no passado recente, no forne-
cimento amplo de liquidez para compensar o colapso da liquidez privada, nomeadamente através
de compras de ativos que, de forma subita, atingiram valoriza¢cGes de mercado inconsistentes com
0 seu risco intrinseco. A mesma ldgica foi aplicada durante a crise pandémica. As acdes dos ban-
Cos centrais terdo sido decisivas para salvaguardar o funcionamento dos mercados, para preservar
0 mecanismo de transmissdo, para promover condi¢des de financiamento favoraveis e, portanto,
para mitigar os efeitos da pandemia. Este foco na transmissdo ainda assume particular importancia
no contexto atual, uma vez que os riscos e vulnerabilidades para a transmissao da politica monetaria
ndo desapareceram totalmente e podem ser expostos novamente apos a crise pandémica.



O Conselho do BCE baseia as suas decisdes de politica monetaria, incluindo

a afericao da proporcionalidade das suas decisoes e dos potenciais efeitos
secundarios, numa avaliagao integrada de todos os fatores pertinentes. Essa
avaliacao assenta em duas analises interdependentes: a analise econdmica

e a analise monetaria e financeira. Neste enquadramento, a analise econdmica
incide sobre a evolucdo econdmica real e nominal, ao passo que a analise
monetaria e financeira se centra nos indicadores monetarios e financeiros, com
énfase no funcionamento do mecanismo de transmissao da politica monetaria
e em possiveis riscos para a estabilidade de precos a médio prazo decorrentes
de desequilibrios financeiros e de fatores monetarios. A omnipresenca de ligagdes
macrofinanceiras na evolugao econdmica, monetaria e financeira exige que as
interdependéncias entre as duas analises sejam plenamente integradas. Este
quadro reflete o desenvolvimento da analise econdmica e da analise monetaria
do BCE desde 2003, a importancia da monitorizacdo do mecanismo

de transmissao na calibracao dos instrumentos de politica monetaria

e o reconhecimento de que a estabilidade financeira é uma condicdo prévia
para a estabilidade de precos.

Paragrafo 9 da Declaragao

Finalmente, note-se a referéncia a fatores monetarios na identificacdo dos riscos para a estabilida-
de de precos. Esta referéncia pode considerar-se fundamentada na premissa indisputada de que
a inflagdo é um fendmeno monetario, ou seja, resulta do equilibrio entre a oferta e a procura por
ativos que desempenham o papel de moeda. No contexto de uma relagdo mais ténue entre a evo-
lucdo da inflagcdo e a dos agregados monetarios, a afericdo dos fatores monetarios podera ganhar
uma relevancia acrescida na avaliagao dos riscos para a estabilidade de precos se também incor-
porar a andlise da consisténcia de longo prazo entre a inflagcdo, as taxas de juro de politica e a taxa
de juro real natural (a taxa que equilibra procura e oferta de poupancas no longo prazo), esta ulti-
ma normalmente considerada independente da politica monetaria. Esta analise, legitimada pelas
relagdes de longo prazo bem estabelecidas entre estas variaveis, realca novamente que a inflagéo
é um fendmeno monetario.

Alteracdes climaticas

O papel da politica monetaria no contexto das alteragdes climaticas ganhou relevo na nova estra-
tégia (Paragrafo 10 da Declaracdo), confirmando-se o alinhamento do BCE com um dos objetivos
criticos da UE para os préximos anos. Em resposta ao Acordo de Paris de 2015, a UE estabeleceu
0 objetivo de neutralidade de carbono até 2050, o que tem motivado e exigird ainda inimeras
medidas de politica econémica cujos efeitos interagem com a politica monetaria e poderdo ser
por esta afetados.

O BCE contribuira com um plano de acdo climatica abrangente que integrara, por exemplo, os fato-
res climaticos na analise de riscos e da transmissao da politica monetaria. Além disso, o plano de
agao também motivara adapta¢bes no quadro operacional da politica monetaria, no que se refere
a requisitos de reporte impostos aos bancos comerciais, as compras de ativos do setor empresarial
e aos ativos de garantia aceites nas operag¢des de refinanciamento dos bancos, que poderdo ter que
apresentar um perfil mais “verde”.

A nova estratégia de politica monetéria do BCE
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As alteracdes climaticas tém implicacoes profundas para a estabilidade de precos
através do seu impacto na estrutura e na dinamica ciclica da economia

e do sistema financeiro. Fazer face as alteracoes climaticas ¢ um desafio mundial
e uma prioridade em termos de politicas para a UE. No ambito do seu mandato,
o Conselho do BCE esta empenhado em garantir que, em consonancia com

as metas e os objetivos da UE em termos climaticos, o Eurosistema tem
plenamente em conta as implicacdes, a nivel da politica monetaria e da

banca central, das alteracdes climaticas e da transicdo para uma economia
hipocarbonica. Nessa conformidade, o Conselho do BCE comprometeu-se

a seguir um plano de acao climatica ambicioso. Além da plena integracao

de fatores climaticos nas suas avaliacdes da politica monetaria, o Conselho

do BCE adaptara a concecdo do quadro operacional da politica monetaria

no que toca a divulgacdes, avaliacdo do risco, compras de ativos do setor
empresarial e quadro de ativos de garantia.

Paragrafo 10 da Declaracao

O impacto das alterac¢8es climaticas nas economias prevé-se complexo e duradouro. Poderd acar-
retar uma queda nas taxas de juro reais de equilibrio, aumentando a probabilidade de a economia
se aproximar do ELB e af se manter por algum tempo. O mecanismo de transmissdo da politica
monetdria também podera ser afetado pelo aumento da incerteza e da volatilidade resultantes
da instabilidade ambiental. Finalmente, choques de oferta devidos a eventos climaticos extremos
poderdo tornar-se mais frequentes. O BCE nao poderia deixar de reagir enfaticamente a estas preo-
cupagdes e de analisar atentamente este tema.

Comunicagao

Relativamente a comunicagdo, a nova estratégia de politica monetaria cristaliza alguns dos desen-
volvimentos observados nos Ultimos anos. Na sequéncia da crise financeira global, o BCE ajustou
significativamente a sua comunicagdo, divulgando informagado mais detalhada sobre proje¢des eco-
némicas e instrumentos de politica, aumentando o nimero de interven¢des publicas por membros
da Comissdo Executiva, publicando os relatos das reunides de politica monetaria e reduzindo a fre-
guéncia das reunides de politica monetaria e do Boletim Econdmico, 0 que contribuiu para promo-
ver a eficacia das mensagens mais importantes. O BCE passou também a explorar novos formatos
e canais de comunicagdo através das redes sociais, por forma a chegar a novos publicos, menos
especializados. As crises recentes evidenciaram o papel da comunica¢do como instrumento de poli-
tica monetaria. Um exemplo notavel foi o discurso de 2012 em que o presidente Mario Draghi se
comprometeu a fazer "whatever it takes" para preservar o euro (Draghi, 2012).

A nova estratégia da sequéncia a estes esforcos comunicacionais através de varios ajustes quali-
tativos que promovem uma maior acessibilidade da informagdo, uma abordagem multicamadas
- i.e., comunicacdo diferenciada e destinada a abordar diferentes publicos, desde o publico em
geral até as audiéncias mais especializadas - e um didlogo mais intenso com as partes interes-
sadas. Por exemplo, os eventos de interacdo entre o Eurosistema e o publico passam a ser uma
componente estrutural da comunicagdo. Estas oportunidades de melhoria tornaram-se evidentes
apos a identificacdo de perce¢des imprecisas do publico acerca do objetivo de inflagdo e das suas
grandes lacunas de conhecimento sobre os restantes objetivos e responsabilidades do BCE.



Finalmente, a comunicac¢do das decisdes de politica monetaria, através da declaragdo sobre a politi-
ca monetaria, da conferéncia de imprensa, do Boletim Econémico do BCE e dos relatos das reunides
de politica monetaria, serd adaptada de modo a refletir a nova estratégia.

Avaliacao periddica da estratégia de politica monetaria

A nova estratégia explicita a inten¢do de promover a sua reavaliacdo de forma periédica, indicando
que a préxima reavaliacdo esta prevista para 2025. Fica, portanto, latente o desejo de reagir com
maior frequéncia ao ritmo acelerado de mudanca que tem caraterizado o ambiente em torno da
politica monetaria.

Consideracdes finais

O exame da estratégia de politica monetaria do BCE informa e devera incentivar o debate sobre
o aprofundamento da UEM. O euro e a sua politica monetaria enfrentaram enormes desafios
desde o seu lancamento, resultantes em grande medida da incompletude da UEM. Ao lidar com
este enquadramento, o BCE aproximou-se, em algumas ocasides, dos limites do seu mandato,
com o propoésito de contribuir para a estabilizacdo da drea do euro. Em certo sentido, o préprio
processo de revisdo da estratégia consagra a ideia de que o papel do BCE tem evoluido de forma
significativa, em parte como resposta a margem que ainda subsiste para o aprofundamento do
enquadramento institucional da UEM. Apesar de terem sido dados passos importantes nesse
aprofundamento, em particular na unido bancaria e de forma mais geral na partilha de risco den-
tro da UE, este é um caminho que ainda urge prosseguir.
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AlteracOes climaticas e economia

As alteragdes climaticas tornaram-se um dos temas mais importantes de discussdo publica nos
anos recentes. Por se tratar de um tépico complexo com inimeras implicacdes em diversos ambi-
tos, ha que escolher a perspetiva com que se analisa o problema, e este Tema em destaque propde
um olhar econémico. Para isso €, no entanto, necessario compreender as relagdes causais entre
o funcionamento do sistema climatico terrestre, a concentracao de carbono na atmosfera e a ativi-
dade econémica. As medidas de politica econdmica adequadas para combater o problema das
alteraces climaticas dependem dessas rela¢des causais. Este Tema em destaque analisa cada uma
delas com niveis de detalhe calibrados para o leitor interessado em temas econémicos, mas nao
necessariamente versado em ciéncia do clima. O Tema em destaque tem trés sec¢des: uma dedica-
da a analise de dados climatoldgicos globais e para Portugal; outra explorando a relagdo entre clima
e economia, e explicando as intervencBes de politica econdémica adequadas para minorar os efeitos
das alterac@es climaticas; e uma terceira com uma avaliagdo critica dos impactos econémicos das
alteracdes climaticas que neste momento é possivel estimar. Estas sec¢Bes sao complementadas
com trés caixas. A primeira descreve os fundamentos geofisicos do efeito de estufa e do aquecimen-
to global, com énfase na relagdo entre este e as emissGes de didxido de carbono para a atmosfera.
A segunda apresenta a aplicagdo de um modelo econémico como forma de avaliar a eficacia de dife-
rentes intervenc¢des de politica econémica num mundo em transigdo energética. A terceira propde
uma metodologia de calculo da taxa de desconto a usar na avaliacdo de politicas de longo prazo.

Dados climatologicos em Portugal e no mundo

Esta sec¢do apresenta alguns factos estilizados sobre altera¢8es climaticas para o conjunto da
superficie terrestre e para Portugal continental. Mostra-se que a temperatura global terrestre
aumentou cerca de 1 °C desde o inicio do século XX até aos dias de hoje e que esse aumento foi
espacialmente heterogéneo, com algumas zonas a aquecerem mais do que outras. Para Portugal
no mesmo periodo, observaram-se aumentos da temperatura média em quase todo o territorio
continental, com variacdo espacial significativa. Verificou-se uma reducdo da precipitagdo anual
média em algumas zonas de Portugal continental, embora no territério como um todo a varia-
¢do da precipitacdo durante este periodo ndo tenha sido estatisticamente significativa. A Caixa 1
apresenta, em linguagem acessivel, 0s mecanismos pelos quais a queima de combustiveis fosseis
devida a atividade humana e consequente acumulac¢ado de didxido de carbono e outros gases na
atmosfera conduz a um aquecimento da temperatura global do planeta.

Evolucdo da temperatura e da precipitacao desde o inicio do século XX

Os dados usados sdo disponibilizados publicamente pela Universidade de Delaware (Matsuura
e Willmott 2018a,b) e tém frequéncia mensal entre 1900 e 2017, com uma resolu¢do espacial de
meio grau na longitude e na latitude. No territério continental portugués esta cobertura correspon-
de a 40 localizagoes. Estes dados sao complementados pela informacdo diaria do E-OBS (Haylock
et al. 2008, Cornes et al. 2018), disponivel publicamente para o perfiodo 1950-2020 e com resolu¢do
de 0,1 graus na longitude e na latitude.

O Gréafico 1 mostra a evolu¢do da temperatura média anual no conjunto da superficie terrestre
durante o periodo 1900-2017, apresentada como a anomalia face a média do século XX. No final do
periodo, a anomalia corresponde a cerca de 1 °C. Este aumento observa-se sobretudo na segunda

Alteragdes climaticas e economia



Banco de Portugal ¢ Boletim Econdmico e Outubro 2021

metade do século XX e até 2017. Embora anualmente a temperatura global média apresente algu-
ma volatilidade, o aumento registado a partir de 1950 de 0,17 °C por década é estatisticamente
significativo. Estes resultados ndo diferem substancialmente das conclus@es sumariadas em IPCC
(2021), que situam a anomalia face ao periodo pré-industrial devida a causas antropogénicas na
década de 2010 no intervalo 0,8-1,3 °C.

Grafico 1 « Temperatura global terrestre | Anomalia face & média do século XX, em graus Celsius
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Fontes: Matsuura e Willmott (2018a) e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: Atemperatura média anual é definida como a média ao longo
do ano da temperatura média mensal. Os valores sdo ponderados pela drea da célula geogrdfica respetiva.

O Grafico 2 apresenta a variagdo média da temperatura anual durante o perfodo 1950-2017, dando
uma visdo espacial desse aumento de temperatura. E evidente que a quase totalidade da superficie
terrestre aqueceu durante os 68 anos desta analise. O aumento calculado é estatisticamente signifi-
cativo para 82% da superficie terrestre (a um nivel de significancia de 5%), e contrasta com 2,8% da
area terrestre com uma queda na temperatura média. Este grafico mostra o carater global do pro-
blema e ao mesmo tempo a sua heterogeneidade geografica. O aumento secular de temperatura
em quase toda a superficie terrestre induz um aumento da frequéncia ou severidade de ondas de
calor, e uma reducdo da frequéncia ou severidade das ondas de frio.

A emissdo de gases de efeito de estufa (GEE) feita em qualquer parte do planeta ird afetar a sua
concentracdo em toda a atmosfera e ndo apenas na parte proxima da fonte de emissdo. Esse
facto torna o problema especial do ponto de vista econémico, significando estarmos perante uma
externalidade global: o emissor do GEE sujeita todos os demais agentes econdmicos aos seus
efeitos sem incorrer nos custos totais da sua atividade. Isto tem profundas implicagdes sobre as
politicas econdmicas adequadas para o abordar, como veremos nas duas sec¢des seguintes.

O valor global da precipitacdo tera provavelmente aumentado a medida que o clima se tornou
mais quente (IPCC 2021, pag. SPM-6). Esta grandeza meteoroldgica é mais dificil de medir global-
mente porque tende a ser, em cada momento, um fendmeno localizado. Além disso, a precipitacdo
sobre os oceanos é esparsamente medida. Ao mesmo tempo, a literatura recente documenta um
aumento da frequéncia de episédios de seca em varias regides do globo (IPCC 2021, pag. SPM-12,
e Pascoa et al. 2021).

No caso portugués, a temperatura média anual durante o periodo 1900-2017 teve também uma
tendéncia de aquecimento durante o periodo 1900-2017, mas menos pronunciada do que para
toda a superficie terrestre, com uma anomalia de 0,6 °C face a média do século XX (Grafico 3).



O aumento da temperatura a partir de 1950 foi em média 0,077 °C por década. Devido a pequena
dimenséo do territério e a sua proximidade ao oceano, a temperatura média anual tem um com-
portamento mais volatil para Portugal do que para toda a superficie terrestre: o desvio-padréo
temporal é cerca de 0,48 °C para Portugal, que contrasta com 0,34 °C para toda a superficie
terrestre.

Grafico 2 « Variacdo da temperatura média anual na superficie terrestre para o periodo
1950-2017 | Valores em °C por ano
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Grafico 3 » Temperatura em Portugal | Anomalia face a média do século XX, em graus Celsius
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Quanto a precipitacdo, a tendéncia observada para o total anual no periodo 1900-2017 tem um
valor estatisticamente nulo (Grafico 4). A variabilidade da pluviosidade anual em Portugal é extrema-
mente elevada, com um desvio-padrdo de 193 mm em torno de uma média de 849 mm.
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Grafico 4 * Precipitacdo anual média em Portugal continental para o periodo 1900-2017 | Em mm
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Este panorama esconde variabilidade espacial dentro do territério portugués. A variacdo média
anual da temperatura durante o periodo 1950-2020 mostra um aumento quase generalizado
a todas as regides, mas que parece ser maior no nordeste do pais e no Algarve (Grafico 5 - Painel A).
O ritmo de aquecimento estimado’ para estas regides atinge por vezes valores superiores a 0,4 °C
por década. Estas estimativas mostram que algumas regides podem ser muito mais afetadas por
alteracBes climaticas do que outras.

Grafico 5 ¢ Variagdo média anual da temperatura e precipitacdo em Portugal continental
para o periodo 1950-2020
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1. As tendéncias lineares estimadas sdo sensiveis a altera¢Bes no perfodo sob estudo e a utilizacdo de bases de dados alternativas, mas as conclustes
principais ndo se alteram.



Quanto a precipitacdo (Grafico 5 - Painel B), o interior norte apresenta uma bolsa de significativa
reducdo no periodo 1950-2020. Ainda que nesta regido o ponto de partida seja de elevada plu-
viosidade, verificou-se em alguns casos uma reducdo de 1% ao ano, um valor que corresponde
a uma queda anual de cerca 15 mm na precipitacdo total. Em contraste, o litoral e o sul do pais
foram largamente resistentes a reducdo da precipitagdo.

As alteragdes climaticas ndo se esgotam em mudancas de grandezas como a temperatura média
Ou a precipitacdo total. Tdo importante como a quantidade de precipita¢do que cai durante um
ano € a sua distribuicdo ao longo dele e as condi¢Bes de temperatura prevalecentes. Por exem-
plo, Pascoa et al. (2021) documentam um padréo de secas mais prolongadas e menos intensas
na Peninsula Ibérica no perfodo 1971-2015. Isso resulta ndo sé da tendéncia de diminuicdo da
precipitacdo em algumas localiza¢gdes, mas da maior intensidade da evapotranspiracdo decor-
rente do aumento secular da temperatura.

Implica¢des para o consumo de energia

Um dos aspetos com relevancia econdémica da alteragdo da temperatura tem a ver com 0 Consumo
de energia para aquecimento e para arrefecimento dos edificios. Dois indicadores padronizados
e publicados por organismos oficiais sdo os dias-°C de aguecimento ou arrefecimento. Intuitivamente
dé&o-nos uma medida das necessidades de aguecimento ou arrefecimento dos edificios para estes
permanecerem a uma temperatura confortavel ao longo do ano.?2 Cada dia-°C adicional de aque-
cimento significa que é necessario elevar a temperatura em 1 °C durante um dia, ou entdo 0,5 °C
durante dois dias, e por ai em diante. O dispéndio de energia associado a estas necessidades varia
evidentemente com as carateristicas dos edificios: se o isolamento térmico dos edificios for melho-
rando ao longo do tempo, a energia necessaria para um mesmo nivel de aquecimento ou arrefeci-
mento de um edificio sera menor.

Em Portugal, ao longo do perfiodo 1950-2020 as necessidades de aquecimento reduziram-se em
3,7 dias-°C por ano. Esta evoluc¢do implicara em principio uma poupanca de energia, mas escon-
de uma grande variabilidade no territério portugués. E sobretudo a norte que se tornou menos
necessario aquecer os edificios (Grafico 6 - Painel A), o que implicard uma reducdo das necessi-
dades energéticas. Usando dados do Eurostat para o periodo 1979-2020, a reducdo foi cerca de
5,3 dias-°C por ano, um valor menor do que para o conjunto dos paises da Unido Europeia, com
uma reducdo de 14 dias-°C por ano.

A variacao anual das necessidades de arrefecimento durante o mesmo periodo aumentou em
toda a faixa interior do pais (Grafico 6 - Painel B), o que representa um acréscimo no dispéndio de
energia. O valor médio para o total do territdrio continental foi 1,6 dias-°C por ano. Para o periodo
1979-2020 e usando dados do Eurostat, o aumento das necessidades de arrefecimento foi de 1,2
dias-°C por ano, menor do que o valor para o conjunto dos paises da Unido Europeia (1,6 dias-°C
por ano).

2. Para definicdes destes indicadores, ver https.//ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.phptitle=Heating_and_cooling_degree_days_-_statistics.
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Grafico 6 « Variagdo média anual de dias-°C de aquecimento e arrefecimento em Portugal

continental para o periodo 1950-2020
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Factos a reter

Desta seccdo e da Caixa 1 retiram-se algumas ideias-chave. Primeiro, ao longo do século XX e até
ao momento atual ha altera¢Bes sensiveis em variaveis climatoldgicas importantes, como a tempe-
ratura média e a precipita¢do total anual. Estas alteragdes vdo no sentido de um aumento secular
da temperatura da superficie terrestre, um aumento da precipita¢do global anual e um aumento
da frequéncia de fendmenos extremos. Segundo, as altera¢des nas variaveis climaticas mais impor-
tantes sdo espacialmente muito heterogéneas, mesmo no interior de unidades geograficas relati-
vamente pequenas como Portugal continental, e produzirdo consequéncias econémicas também
diferenciadas e diffceis de avaliar. Terceiro, como descrito na Caixa 1, hd& um mecanismo causal
bem conhecido associado a atividade humana e as emissdes de GEE dela decorrentes que, devido
a termodinamica particular do sistema Terra-atmosfera, conduz com elevado grau de certeza a um
aguecimento progressivo da atmosfera. Finalmente, embora sempre tenham existido alterac8es
aos sistemas climaticos da Terra, estas sdo agora mensuraveis e verificaveis a uma escala de tempo
muito mais curta do que no passado.

A economia num mundo com altera¢des climaticas

O consumo de energia por queima de combustiveis fosseis conduz a uma acumulacdo de GEE,
e em especial de CO,, na atmosfera. A energia € necessaria para praticamente todas as atividades
econdémicas, pelo que estas tém grande relevancia para o clima. O outro sentido da implicagdo -
de que o clima afeta a atividade econdémica - é talvez menos explorado, mas ndo menos obvio.

Do ponto de vista econdmico, a acumulacdo de GEE corresponde a uma externalidade negativa
global: quem produz emissées de diéxido de carbono ndo paga o seu custo total, uma vez que
a sociedade no seu conjunto ndo é recompensada. Como o custo privado da producdo é inferior
ao custo social, a produgdo de bens e servicos intensivos em carbono é excessiva em face do que



seria socialmente desejavel. Na presenca de externalidades, o livre funcionamento do mercado
ndo conduz a resultados eficientes. Em regra, politicas publicas adequadas permitem solucionar,
ou pelo menos mitigar, os efeitos da externalidade.

Mecanismos de intera¢do entre a macroeconomia e o clima

O impacto das altera¢@es climaticas na economia é normalmente feito por avaliagdo de cada setor
de atividade, com agregacdo posterior, se possfvel tomando em considerac¢do as interligacdes entre
setores e custos energéticos como 0s que vVimos na secgdo anterior. Por sua vez, 0s agentes eco-
némicos reagem a estes fatores, afetando-os. Apesar da elevada imprecisdo das estimativas, varios
canais de transmissao tém sido identificados na literatura econémica.

e Volatilidade de precos e rendimento

Os eventos climaticos extremos podem ser entendidos como choques negativos do lado da ofer-
ta, com repercussdes nos precos. Esses choques podem causar um aumento da inflagdo nos
paises em desenvolvimento no curto prazo, que se pode tornar persistente (Parker 2018). A dis-
torcdo de precos relativos de bens alimentares ou de matérias-primas pode afetar o nivel geral
de pre¢os nas economias mais expostas ao setor primario. Uma via de transmissdo importante
€ a energia, na medida em que as empresas que se insiram em setores de atividade intensivos no
seu uso estardo mais vulneraveis a flutuacdes do seu preco.

O efeito do aumento da temperatura na volatilidade do rendimento tem sido igualmente docu-
mentado. Por exemplo, Deryugina e Hsiang (2014) estudam o impacto das varia¢fes diarias de
temperatura num periodo de 40 anos para condados dos EUA, documentando um efeito negati-
vo da temperatura na produtividade e no rendimento acima de um certo limite.

¢ Fluxos de comércio internacional

O impacto de eventos extremos no comércio internacional encontra-se bem documentado na
literatura (Gassebner, Keck e Teh 2010, Oh e Reuveny 2010). A severidade dos efeitos dependera
do grau de integracdo das economias nas cadeias de valor globais, pelo que mesmo economias
pouco expostas a eventos extremos serdo afetadas pelos desenvolvimentos nos parceiros comer-
ciais. Tal podera induzir uma realoca¢do das empresas para regiées menos afetadas, traduzindo-
-se numa transferéncia de stock de capital, emprego e producéo entre paises, um fenémeno com
vastas implica¢cdes socioecondémicas.

* Redugdo do stock de capital

A destruicdo de infraestruturas, redes de transporte, de fornecimento de energia e abastecimento
de agua por acdo de fatores climaticos (inadequagdo face as novas condi¢des climaticas, fendmenos
extremos, aumento do nivel da agua do mar, etc.) pode reduzir fortemente o stock de capital da
economia, traduzindo-se em perdas na produtividade do trabalho e na atratividade do investimento
produtivo. Por exemplo, Fankhauser e Tol (2005) mostram que a frequéncia de eventos extremos
afeta a vida Util do capital fisico. Ao mesmo tempo, ocorrerd um reforco de recursos dedicados
a adaptacdo, como gastos com a eficiéncia energética de edificios ou com infraestruturas para miti-
gar a subida do nivel do mar.

As consequéncias para o setor segurador ndo devem ser negligenciadas. A maior frequéncia
de eventos extremos pode levar a que certos tipos de riscos se tornem demasiado caros para
serem segurados; um exemplo é a existéncia de habita¢cBes em zonas vulneraveis a inundacdes.
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A exposicdo a riscos elevados ou ndo seguraveis no mercado pode levar a necessidade das empre-
sas e das familias aumentarem as suas poupancas por motivo de precaucao.

e (Obsolescéncia de ativos

A transicdo para uma economia de baixo carbono potencia o abandono de algumas tecnologias
atuais, levando a que ativos em certas indUstrias se tornem obsoletos (stranded assets), com con-
sequéncias diretas no emprego. O nivel de perdas geradas dependera do grau de exposi¢cdo dos
paises a este tipo de ativos ou da taxa de adogdo de tecnologias alternativas. Cavalcanti, Hasna
e Santos (20271) mostram que os custos de uma transicdo energética serdo maiores para trabalha-
dores especializados em setores de uso mais intensivo de tecnologias energeticamente poluen-
tes, e consequentemente para os paises com maior relevancia desses setores.

* Migra¢oes

A mobilidade do fator trabalho pode intensificar-se como resultado das altera¢des climaticas
(Rigaud et al. 2018). Este fendmeno influencia as decisdes de migracdo através dos determinantes
habituais, em particular fatores econdémicos (por exemplo através da diminuicdo dos salarios reais
em areas rurais), ambientais e, em larga medida, politicos. Cattaneo e Peri (2016) concluem que
0 aumento da temperatura e a ocorréncia de desastres naturais induzem a emigracdo nos paises
em desenvolvimento, a excecdo dagueles com menores niveis de rendimento, onde as popula-
¢Bes ndo se conseguem relocalizar.

e Qutros fatores

As alteracGes climaticas podem causar perdas tipicamente ndo registadas no PIB, como riscos
para a saude, disrupc¢bes em comunidades forcadas a relocalizar-se e perda de biodiversidade ou
qualidade ambiental. Esta consideracdo sugere que se complemente o PIB com contas-satélite
que meg¢am variaveis ambientais e sociais afetando o bem-estar. Este sera porventura um desen-
volvimento metodoldgico necessario nos proximos anos.

Politicas econémicas de mitigacdo dos efeitos das emissGes carbdnicas

Na medida em que as emisstes de combustiveis fosseis exercam externalidades negativas sobre os
agentes economicos, é desejavel considerar politicas destinadas a mitigar os seus efeitos e a aumen-
tar o bem-estar dos agentes econémicos. Este bloco aborda esse problema sob duas perspetivas: as
politicas econémicas gerais apropriadas para o problema, e as especificidades relativas ao sistema
financeiro e aos bancos centrais.

* Impostos sobre o carbono e licen¢as de emissdo transacionaveis

A intervencao mais referida para lidar eficazmente com o problema das altera¢8es climaticas
passa por impor um preco as emiss@es de carbono e de outros GEE. Quanto mais alto for o valor
a pagar pela emissdo de GEE, menor sera a quantidade de emissdes. Ao ter de pagar pelas emis-
sBes de carbono, os agentes econémicos sdo incentivados a reduzi-las, diminuindo as atividades
geradoras de GEE e inovando de forma a limitar a dependéncia da atividade econdémica de fon-
tes de energia fésseis. Para uma dada reducdo agregada das emiss@es de GEE, os custos totais
suportados pela sociedade com a implementacdo de uma solucdo tributéria serdo menores do
que aqueles obtidos com intervenc8es de regulacdo direta de atividades econémicas, geralmen-
te designadas por command and control.



Ha pelo menos dois mecanismos alternativos para impor um pre¢o ao carbono. O primeiro mecanis-
mo consiste na introdu¢do de impostos corretores, os chamados impostos de Pigou: bens e servicos
sdo objeto de impostos (adicionais) cujo valor depende da quantidade de carbono emitido na sua
producdo e distribuicdo. Um exemplo é o do custo de um litro de combustivel incluir um imposto
correspondente a emissdo de carbono associada. O exercicio apresentado na Caixa 2 assenta numa
politica deste tipo.

No segundo mecanismo, em vez de se fixar um preco fixa-se uma quantidade agregada de emis-
sdes de carbono, a que corresponde uma dada quantidade de licencas de emissdo de carbono
transacionaveis, abordagem esta proposta por varios autores, inspirados na analise das externa-
lidades e da especificacdo de direitos de propriedade de Ronald Coase. A compra de uma destas
licencas concede o direito a emitir uma unidade de carbono. O mecanismo mais relevante deste
tipo é o sistema europeu de licencas de emissdes (ETS europeu, de Emissions Trading System),
onde a unidade base ¢ a tonelada de CO,. O sistema de licengas de emissdo € conhecido por
cap and trade: as autoridades definem um numero total de licencas (cap), as quais podem ser
compradas e vendidas pelos agentes econdmicos (trade).

Na presenca de incerteza ha algumas diferencas entre os dois mecanismos, teoricamente tradu-
zidas, no caso dos impostos de Pigou, em maior volatilidade das emissdes carbonicas e, no caso
das licengas de emissdo, em maior volatilidade dos precos das licencas. Qual o sistema economi-
camente mais eficiente? A resposta depende da sensibilidade dos custos ambientais e dos custos
da reducao de emissdes em relacao a quantidade de emissdes. Adaptando a andlise classica de
Weitzman (1974) a questdo de impostos versus licengas, percebe-se que se 0s custos ambientais
sdo mais sensiveis a quantidade de emissdes do que os custos da reducdo das emissoes, é prefe-
rivel reduzir a incerteza na quantidade de emiss@es, 0 que aponta para um mecanismo de licen-
cas de emissao. Caso contrario, é preferivel reduzir a incerteza das emissdes, 0 que aponta para
a superioridade de um mecanismo de imposto sobre o carbono (Adar e Griffin, 1976).

Ha argumentos a favor de um e do outro mecanismo. Na medida em que 0s custos ambientais
dependem do stock de GEE e ndo das emissdes de um ano em particular, a regra anterior implicaria
uma superioridade do mecanismo tributario. Em segundo lugar, é consensual gue um mecanismo
de impostos tem menos custos administrativos e menos complexidade do que um mecanismo de
licencas de emissao quando se tem em conta os custos de arranque e de gestao da distribuicdo
das licengas e a sua monitorizacdo. Além disso, muitos paises ja tém estruturas que administram
a tributacao de combustiveis. Em terceiro lugar, é possivel que comportamentos Nnao concorrenciais
e de manipulagdo do mercado possam enfraquecer a capacidade do sistema de licengas de emis-
sdo em obter o controlo eficiente das emiss6es de GEE globais. Finalmente, o mecanismo tributario
apresenta menos incompatibilidades quando se consideram as interacdes com interven¢des com-
plementares, como é o caso da implementacdo de standards nos combustiveis, ou o favorecimento
de investimentos “verdes” nos mercados financeiros.

A favor do sistema de licengas de emissdo, Stavins (1996) defende que a correlacao entre as flu-
tuacdes dos custos de redugdo de emissdes e o0s custos ambientais implica uma superioridade
do mecanismo de licengas de emissdo. Argumenta-se também que o sistema de licen¢as de emis-
sBes se ajusta mais rapida e flexivelmente a altera¢fes nos custos de reducdo das emissdes, algo
que poderia requerer altera¢8es nos impostos de mais dificil e lenta concretizagao. Além disso,
a possibilidade de poupanca das licencas adquiridas para uma utilizacdo em periodos posterio-
res (o chamado banking) ou a criacdo de sistemas de reserva para estabilizagdo de precos (caso
do ETS europeu) permitem mitigar os problemas de volatilidade de precos deste mecanismo.
Adicionalmente, é possivel impor limites minimos ou maximos aos precos das licengas. Na pratica,
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a maior parte dos ETS atuais adotaram os PSAM (de Price or Supply Adjustment Mechanisms) para
reduzir a ocorréncia de picos (positivos ou negativos) nos pregos das licengas.

Ainclinacdo de grupos de interesse ou setores de atividade econdmica para conseguir tratamentos
fiscais especiais mostra que 0s impostos sobre o carbono podem, na pratica, ndo atingir totalmente
0s seus objetivos. Tal situacdo é exemplificada pela utilizacdo de combustiveis geradores de GEE
que ndo paga pelas emissdes e, por vezes, € mesmo subsidiada. Um outro problema é que este tipo
de politicas econémicas exige cooperacdo internacional, em especial entre os maiores emissores
(China, EUA, Unido Europeia e [ndia, por exemplo). E frequente o argumento de que um pafs de
forma isolada nao consegue resolver o problema. Num equilibrio econdmico ndo cooperativo, cada
pais ficard a espera que 0s outros suportem o0s custos necessarios e nenhum acabara por fazé-lo.
Tal torna dificil sustentar politicas de tributagao do carbono adotadas por todos os paises.

As escolhas quanto a afetacdo das receitas obtidas com as politicas de mitigacdo das emissBes de
carbono podem contribuir para uma melhor aceitagdo destas politicas por parte do publico. Por
exemplo, a restituicdo dessas receitas aos consumidores altera os incentivos dagueles que sao
mais afetados pelo aumento dos custos da energia em geral.

Outra area em gue 0s IMpPOstos se apresentam como instrumentos necessarios é nos ajustamen-
tos na fronteira, tributando importa¢des provenientes de produtores que ndo suportam custos
razoaveis com as emiss@es de carbono. Uma alternativa aos ajustamentos na fronteira seria uma
tributagdo mais a jusante nos circuitos econémicos, por exemplo na utilizagdo e consumo dos
produtos importados pelos consumidores finais.

Duas conclusdes tém sido retiradas destas considera¢des. Uma é que os detalhes de implemen-
tagdo do imposto sobre o carbono ou as licengas de emissao sdo potencialmente mais impor-
tantes do que as diferencas conceptuais entre os dois mecanismos. A segunda conclusdo é que
a melhor forma de impor precos sobre o carbono requer um sistema com a utilizacao simultanea
de licencas de emissao e de impostos sobre o carbono. Este sistema hibrido corresponde a situa-
¢do na Unido Europeia. O ETS europeu cobre apenas uma parte das atividades econémicas, em
particular setores como a geracao de energia, fundicdes, celuloses, cimenteiras e, mais recen-
temente, a aviacdo. Em geral, apenas as empresas de grande dimensdo fazem parte do ETS. Em
muitos paises europeus ha impostos de carbono que incidem sobre atividades econémicas ndo
cobertas pelos ETS, nomeadamente os transportes terrestres.

Apesar da existéncia de ETS e das aplicagdes de impostos sobre o carbono em varias regiées do mun-
do, a percentagem global de emissbes de CO, que pagam um preco € ainda reduzida. Os pregos pra-
ticados sdo muito heterogéneos entre paises. Os precos efetivos, ponderados pelas taxas de cober-
tura, sdo baixos relativamente ao necessario para limitar o aumento da temperatura global a 2 °C3

De acordo com as estimativas atuais (Banco Mundial 2021) apenas 21,5% das emissdes mundiais
estdo cobertas por ETS ou por impostos sobre carbono. A mesma fonte refere que apenas 3,76%
das emissdes mundiais pagam um preco pela emissdo de carbono acima de 40 ddlares por tone-
lada de CO,,.

Existe uma grande heterogeneidade entre paises. De acordo com o Banco Mundial, Portugal tera,
em 2021, cerca de 29% das suas emissdes de CO, cobertas por impostos sobre carbono, um valor
mais baixo do que o dos palises escandinavos (Noruega 66%, Suécia 40%), mas mais elevado do
que o de outros paises da Unido Europeia (Poldnia 4%, Espanha 3%). Por sua vez, o ETS europeu
cobre cerca de 39% das emissdes na Unido Europeia.

3. https://bcf.princeton.edu/events/williamnordhaus.


https://bcf.princeton.edu/events/williamnordhaus

* ImplicacGes para o sistema financeiro

Complementando medidas de carater fiscal, tem sido reconhecido o papel do sistema financeiro
na diminuicdo das emissdes de GEE, dado o seu papel fundamental na afetagdo de recursos na
economia. As medidas relacionadas com o sistema financeiro podem, em principio, resultar numa
melhor combinagdo global de politicas, dada a incerteza sobre 0s pressupostos que determinam
o desenho das medidas fiscais, e as questdes de economia politica relativas a incidéncia nominal
dos impostos e aos seus efeitos redistributivos, que podem justificar um maior papel atribuido
a outras politicas.

Sob o ponto de vista econémico, o primeiro passo na analise de medidas dirigidas ao sistema finan-
ceiro deve passar por identificar as falhas de mercado as quais estas podem responder. Neste
contexto, as falhas de mercado comummente apontadas resultam de:

— insuficiéncias no reporte de informacdo sobre os efeitos ambientais de determinadas indUs-
trias ou empresas e sobre a sua suscetibilidade as altera¢des climaticas, que podem gerar
um escasso reconhecimento do risco que lhes esta associado;

— externalidades de determinadas atividades, que serdo negativas no caso de emissdes de GEE
demasiado elevadas face ao que seria socialmente desejavel, e positivas no caso de investi-
mento demasiado baixo em desenvolvimento e adocdo de tecnologias de energias renovaveis,
caraterizadas por ganhos na produ¢do em massa ou economias de rede.

A primeira falha pode ser colmatada com divulga¢do adicional de informacdo; as segundas podem
ser resolvidas com medidas fiscais ou equivalentes.

* Reporte de informacdo e regulacdo financeira

A inexisténcia de informacdo ambiental granular, prospetiva e verificavel persiste, sobretudo em
empresas de pequena dimensdo. Medidas enquadraveis na regulacdo e supervisdo do sistema
financeiro tendentes a garantir informacdo credivel e comparavel, a divulgacdo padronizada de
dados ambientais pelas empresas e a correspondéncia com uma taxonomia globalmente acei-
te concorreriam para uma melhor avaliagdo dos riscos climaticos e do impacto ambiental das
empresas por partes dos consumidores e dos investidores. Esta orienta¢cdo pode ser reforcada
através do papel dos bancos centrais enquanto autoridades monetarias -i.e., mesmo quando nao
sejam supervisores -, uma vez que o desenho da politica monetaria (por exemplo, programas de
compras de obrigacdes de empresas) pode ser condicionado a requisitos de reporte por parte de
bancos e de empresas que se financiem no mercado de capitais.

Tém também surgido propostas no sentido de conferir um tratamento regulatério mais favoravel,
em termos de requisitos de capital e outros, a crédito verde, ou crédito a empresas ou projetos
que assim sejam classificados. No entanto, o objetivo dos requisitos de capital é garantir que os
bancos tém capacidade de absorver perdas. Admitindo um reporte de informac¢ao ambiental ade-
quado por parte das empresas e bancos, a avaliacdo do risco de projetos verdes ndo devera estar
sistematicamente enviesada face a de outros projetos. De facto, um tratamento regulatério que
va além de considerac8es de risco sintetiza um subsidio a atividades verdes. Mesmo que este se
justifique, existem dificuldades de implementacdo e questBes de eficacia. A existéncia de um regi-
me mais favoravel para empresas ou projetos verdes cria incentivos a arbitragem regulatéria, que,
neste caso, ira no sentido de tentar classificar os projetos ou empresas como verdes ou procurar
jurisdigdes mais favoraveis. Uma outra questdo é garantir que um determinado financiamento se
destina a um fim especifico dentro de uma empresa ou grupo empresarial, podendo este ser cana-
lizado para empresas do grupo (ou mesmo externas) menos verdes, contrariando o objetivo das
medidas.
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e Politica monetaria

Os bancos centrais tém também um papel na possivel subsidiacdo de atividades verdes por via da
compra de obrigacOes verdes ou, no contexto de operac¢des de refinanciamento aos bancos, no
tratamento favoravel dos créditos verdes dados como garantia, através, por exemplo, de haircuts
menores. Tal poderia resultar, em particular, na subsidiacdo a producdo de energia com base em
fontes renovaveis. No entanto, o trabalho de Hassler et al. (2020) sugere que 0 uso de subsidios
a energia verde se traduz num maior consumo total de energia, com efeitos limitados na atenua-
¢do do aumento da temperatura global. Na Caixa 2 uma das politicas simuladas tem este espirito,
mostrando-se que o seu impacto, embora ndo negligenciavel, € menor do que a tributacdo de
emiss@es carbonicas.

No caso das operagdes de refinanciamento da politica monetaria, se as preocupagdes forem exclu-
sivamente de risco ndo se afigura necessario particionar o crédito em verde e ndo verde; bastara
medir o risco adicional imposto pelas alterac8es climaticas as empresas e incorpora-lo no enqua-
dramento dos ativos de garantia, como ja foi referido. Caso o objetivo seja subsidiar crédito verde,
o beneficio principal resulta de condi¢des mais favoraveis ao uso de carteiras de crédito verde como
ativos de garantia em operagdes de refinanciamento futuras. Tipicamente, s em situacfes pontuais
(de crise) é que estas carteiras de crédito sdo utilizadas nestas operacdes.

Os programas de compras de ativos de obrigacdes de empresas sdo uma ferramenta recente com
0 objetivo especifico de reforcar o carater acomodaticio da politica monetaria. Quando estes pro-
gramas ndo existiam, a politica monetaria afetava de forma transversal os diferentes segmentos dos
mercados financeiros, incluindo o financiamento a empresas ndo verdes. Uma politica de compras
preferenciais de ativos verdes podera afetar os precos relativos nestes mercados em detrimento
dos ativos ndo verdes.

E importante notar que estes programas sdo destinados a cumprir objetivos de inflacdo (como
€ 0 caso do BCE) ou de estabilizagdo macroecondmica, cessando quando estes objetivos sdo atin-
gidos. Uma futura necessidade de desinvestimento em ativos verdes podera vir a ser interpre-
tada como uma desvalorizacao das preocupac8es dos bancos centrais com as questdes climaticas,
gerando custos reputacionais ou tensdes com os seus mandatos. A atribuicdo de objetivos climati-
Cos a politica monetaria, num contexto em que a sua capacidade para os atingir é limitada, deve ter
em conta a independéncia dos bancos centrais, que é concedida sob a condi¢do de estes operarem
numa esfera limitada de competéncias.

O que se refere atrds ndo impede que 0s bancos centrais, enquanto organizacdes relevantes,
cumpram critérios de sustentabilidade e responsabilidade corporativa, e adotem as iniciativas que
representem um contributo valido para a mitigagdo deste problema global. No caso do Banco de
Portugal, assinale-se o0 seu compromisso com a sustentabilidade e o financiamento sustentavel,
a sua participacdo na Network for Greening the Financial System (NGFS) e no Roteiro Nacional para
a Adaptacdo 2100, e a sua participa¢do nos fundos verdes do Bank for International Settlements.
O leitor é também convidado a consultar os documentos j& publicados da recente revisao da
estratégia de politica monetaria do BCE, que enumeram as diversas iniciativas em curso e a iniciar
neste ambito.

* Outras politicas

Ficam de fora desta analise algumas politicas gerais e setoriais que procuram mitigar as altera-
¢Bes climaticas, bem como as que procuram adaptar os sistemas produtivos existentes as que se
venham a verificar. Refira-se como exemplo os incentivos a atividades de investigacdo e desen-
volvimento tendentes a mitigacdo das emissdes carbdnicas ou a adaptacdo aos seus efeitos.


https://www.bportugal.pt/comunicado/banco-de-portugal-publica-compromisso-com-sustentabilidade-e-o-financiamento-sustentavel
https://www.ngfs.net/en
https://apambiente.pt/clima/projetos-em-adaptacao
https://apambiente.pt/clima/projetos-em-adaptacao
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210708_1~f104919225.en.html?form=MY01SV&OCID=MY01SV
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210708_1~f104919225.en.html?form=MY01SV&OCID=MY01SV

Os resultados deste tipo de iniciativa sdo incertos, mas a engenhosidade e capacidade de inovagdo
de cientistas e empresarios ndo devem ser subestimadas. Estdo nesta categoria os esforcos em
tornar mais limpas as tecnologias de producdo energética, 0 aumento da eficiéncia energética
dos processos produtivos e dos transportes, os sistemas de acumulacdo de energia, as tecnolo-
gias ou processos de sequestro de carbono atmosférico, entre outros exemplos. As prescricdes
de politica descritas anteriormente e assentes em impostos ou licencas de emissdo ja fornecem,
de resto, incentivos para este tipo de investimento.

Estimativas do impacto economico das alteracdes
climaticas e sua mitigacdo

Esta seccdo apresenta estimativas do impacto das alteracdes climéaticas na economia. E necessé-
rio colocar essas estimativas no contexto da incerteza inerente ao exercicio. Muitas das conse-
quéncias climaticas de um aumento da temperatura ao longo do século XXI sdo hoje desconheci-
das. Um outro aspeto é que, na avaliacdo que hoje fazemos sobre qual sera a politica econémica
que otimiza o bem-estar das pessoas que vivem ou irdo viver neste século, teremos que usar
algum fator de desconto para as gerag¢8es vindouras (Caixa 3) e isso afetara as carateristicas das
politicas de mitigagdo otimas.

As estimativas crediveis publicadas podem ser agrupadas em pelo menos duas categorias nao
mutuamente exclusivas. A primeira recorre a modelos de avaliacao integrada (Integrated Assessment
Models, IAM) usando estimativas do impacto das emissdes antropogénicas de carbono no clima,
e deste no desenvolvimento das atividades econdmicas, obtidas por intermédio da analise esta-
tistica e de estudo de casos passados. Essas componentes sdo integradas num modelo formal de
equilibrio em que as familias poupam, consomem e investem otimizando o seu bem-estar, sujeitas
as restri¢cBes quantitativas decorrentes dos recursos produzidos e extraidos (bens, combustiveis
fosseis, energia solar, etc.), as tecnologias existentes, a estrutura dos mercados de fatores produti-
VoS e bens, a evolugdo dos precos (incluindo precos relativos de diferentes tipos de energia, salarios
e taxas de juro) e as politicas do governo. Esta abordagem macroeconémica pode ser encontrada
noutras areas, como a avaliagdo dos custos de bem-estar das flutua¢des econdémicas ou das crises
financeiras, e procura estimar um valor esperado, ou mais provavel, para os impactos.

A outra categoria coloca mais énfase Nos riscos negativos para o bem-estar humano decorrentes das
alteracGes climaticas. Trata-se de uma perspetiva de teste de esfor¢co em que se procura responder
a questdo: que custos econdmicos devidos as altera¢des climaticas irdo as economias suportar num
cenario pouco provavel, mas possivel, de grande potencial disruptivo? As metodologias usadas partem
dos modelos acima descritos, mas sdo depois complementadas com avaliacdes sobre fatores de risco
ignorados ou desconhecidos da analise inicial.

A literatura econémica

A literatura econdmica distingue entre dois tipos de efeitos decorrentes das alteragdes climaticas:
diretos e indiretos. Os efeitos diretos referem-se sobretudo a distor¢8es do funcionamento nor-
mal do sistema climatico natural que induzem, como visto na sec¢do sobre dados climaticos,
a subida da temperatura média terrestre, o aumento do nivel médio das dguas do mar e a maior
frequéncia de eventos extremos. Por seu turno, os efeitos indiretos resultam da reacdo dos agen-
tes econdémicos as novas condi¢Bes do clima e aos esforcos de mitigacdo levados a cabo pelos
governos e outros agentes, e que normalmente implicam uma transicdo para uma economia de
baixo carbono.
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Tol (2018) revé estimativas existentes na literatura do impacto econémico das altera¢des climaticas
para diferentes aumentos de temperatura, assim como a distribui¢do desses impactos no mundo
(Quadro 1). Simultaneamente, o autor reconhece que a literatura ndo incorpora alguns elementos
importantes (ndo linearidade de efeitos, fendmenos atualmente desconhecidos) e que a incerteza
em torno das estimativas motiva por si s6 a reducdo das emissdes de GEE. Em qualquer caso, os
valores devem ser postos num contexto de valor esperado e comparados com estimativas aplica-
veis a outros fendmenos econdmicos relevantes. A Caixa 2 apresenta uma discussdo desta questdo.

Os impactos das alteracdes climaticas sdo mais severos nos paises em desenvolvimento devido,
sobretudo ao nivel de pobreza existente. Por um lado, a exposicdo destes palses as condi¢des do
clima é maior devido ao papel preponderante da agricultura e dos recursos hidricos na economia.
Por outro lado, estes paises localizam-se em lugares mais quentes, fazendo com que 0s ecossiste-
mas estejam mais proximos dos limites compativeis com a habitabilidade humana. A capacidade de
adaptacdo destes pafses tende também a ser mais limitada por causa dos baixos niveis de tecnolo-
gia, rendimento per capita e grau de abertura das economias (Noy 2009).

Mesmo em paises desenvolvidos os impactos econdmicos das altera¢cdes climaticas sao muito hete-
rogéneos e implicam um forte aumento na desigualdade de rendimentos entre paises e regides.
Por exemplo, Hsiang et al. (2017) estimam que, embora os custos em termos do PIB dos EUA sejam
de 1,2% por cada grau Celsius de aguecimento da temperatura média, os efeitos distribuem-se de
forma assimétrica no territdrio americano, com algumas regides a terem uma perda de 20% do
produto em 2100 num cenario em que as politicas atuais se mantém.

Quadro 1 * Impacto das altera¢8es climaticas no PIB mundial

Aumento da
temperatura média
global da superficie

(°Q) N.° de estimativas Impacto % no nivel do PIB
Média das estimativas Intervalo das estimativas

<2 4 03 05a23
2,5 11 -1,3 -3,0a 0,1
2,9 2 2 21a-2

3 6 1,7 3,6a-09
32 1 5,1 5,1
5,4 1 6,1 -6,

6 1 6,7 6,7

Fonte: Adaptado de Tol (2018). | Notas: Impacto percentual no nivel do PIB em 2100 relativamente a um cendrio sem alteragdes climaticas.

As estimativas num contexto de testes de esfor¢o sdo mais elevadas, como seria expectavel. Por
exemplo, um relatério recentemente publicado (Swiss Re Institute 2021) considera nédo sé
0s canais conhecidos de impacto do clima na economia, mas também os canais desconhecidos
ou ainda ndo quantificados. A metodologia usada parte de modelos desenvolvidos pela Moody's
(2019) e aplica um fator de uma ordem de grandeza aos efeitos econdmicos acumulados devido
ao aumento da temperatura. Os custos de uma trajetéria de emissées de carbono comparaveis
as do cendrio* SSP2-4.5 de IPCC (2021) face a um mundo sem aumento de temperatura poderiam

4. 0 cendrio usado como base é 0 RCPA.5 de IPCC (2014).



ser da ordem de 13,9% em 2050, correspondendo a um aumento da temperatura de 2,6 °C. Esse
impacto incidiria sobretudo em paises do sudeste asiatico, como a Malasia, as Filipinas e Singapura,
com quedas de cerca de 35%. A Africa seria também muito afetada. Na Europa as quedas seriam
de 8%. Estes valores devem ser interpretados como efeitos possiveis, embora ndo provaveis, e mos-
tram quao prejudiciais poderdo ser as alteragdes climaticas para a economia. Numa nota um pouco
menos pessimista, este tipo de abordagem tende também a ignorar desenvolvimentos tecnolégicos
positivos no combate a este problema.

Duas conclusdes emergem desta discussdo. Primeiro, os impactos economicos das alteracdes cli-
maticas podem ir de moderados a intensos, dependendo da trajetdria das emissdes, das politicas
adotadas e dos fendmenos ainda ndo quantificados ou conhecidos que se vierem a manifestar.
Segundo, os custos estdo distribuidos de forma heterogénea, com os efeitos médios a mascara-
rem valores que, na pratica e em algumas regides, significam um declinio econémico inaudito.

Consideracdes finais

Este Tema em destaque aborda o problema das alteracdes climaticas e a sua interacdo com a eco-
nomia. As alteracOes climaticas, sendo um fendémeno antigo, tornaram-se mais intensas por via do
aumento das emissdes de GEE a partir de meados do século XIX, com a industrializagdo progressiva
das economias. A literatura cientifica sobre o tema descreve os efeitos principais dessa grande acu-
mulacao de GEE na atmosfera durante as proximas décadas e séculos: aumento da temperatura
média a superficie da Terra, maior incidéncia de fendmenos climaticos extremos e subida do nivel
médio da dgua do mar. Esses efeitos serdo geograficamente muito diversos. Em Portugal, a subida
da temperatura tem sido inferior a observada em todo o planeta devido a sua localiza¢do atlantica.

As politicas de mitigacdo do problema das alteragdes climaticas assentam necessariamente na redu-
¢do de emissBes de GEE. Tratando-se de uma externalidade negativa de ambito global, a melhor
forma de a corrigir seria por meio de um imposto global sobre as emissdes de GEE, possivelmente
acompanhado de outras medidas, incluindo as relativas a transi¢do para uma economia assente em
tecnologias menos poluentes. O papel dos bancos centrais é também analisado.

O impacto das alteragdes climaticas é atualmente um tépico muito ativo da investigacdo e anali-
se econdmica. As estimativas disponiveis, embora rodeadas de grande incerteza, apontam para
impactos comparaveis ou superiores aos efeitos dos grandes fendmenos econémicos estudados
ha décadas, como a inflacdo, o desemprego e os ciclos econdmicos. Existirdo também estratégias
de adaptacdo as alteragdes que podem limitar os impactos a prazo. Dado o elevado grau de incer-
teza e a possibilidade de eventos extremos, ha um papel importante para a sua analise numa légica
cautelar. Estas sdo algumas das razées porque os economistas estardo cada vez mais envolvidos
neste topico.

Alteragdes climaticas e economia
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Caixa 1 * Nogdes sobre o sistema climatico terrestre

O sistema climatico natural é incrivelmente complexo. Descrevé-lo é uma tarefa ardua e por isso
0s cientistas usam modelos para tentar perceber os seus mecanismos, modela-los e quantifica-
-los. O clima da Terra resulta de muitos fendmenos naturais que envolvem a atmosfera, a crosta
terrestre, 0s oceanos, a criosfera (ou seja, a parte gelada ou que contém gelo da superficie ter-
restre e maritima), a biosfera, o interior da Terra, o Sol e a Lua. Poder-se-ia ainda elencar outros
elementos importantes - radia¢des cosmicas, por exemplo - mas fica clara a ideia de que modela-
-los a todos é inviavel e possivelmente desnecessario.

A primeira vista ndo ¢ evidente que a emissdo de GEE por queima de combustiveis fésseis resul-
tante das atividades humanas tenha um impacto significativo no clima. As emissdes de diéxido de
carbono (CO,, o GEE mais conhecido) estimadas para 2018 perfazem cerca de 37 gigatoneladas
(GtCO,), 0 que correspondera a cerca de 4,7 partes por milhdo (ppm).® A concentragao de CO, na
atmosfera é atualmente cerca de 410 ppm, ou seja, 0,041%. Embora este valor represente um
acréscimo significativo face ao nivel de meados do século XIX, quando era 285 ppm, como pode

uma fracdo tdo residual da atmosfera ter um impacto tdo grande no sistema climatico natural?

Para responder a esta questdo é necessario compreender como funciona a termodinamica dos cor-
pos, quais as trocas de energia entre a Terra, a atmosfera e o0 espago exterior, e qual o impacto dos
GEE nessas transferéncias de energia. Ver Rose (2021) para um tratamento detalhado deste tépico.

Termodinamica dos corpos

Todos os corpos trocam energia entre si e esta tende a fluir dos corpos mais quentes para os
mais frios. A transferéncia de energia de um corpo para tudo o que o circunda arrefece-o e aque-
ce 0s corpos e ambiente a sua volta. Como se processa esta transferéncia de energia? Em termos
simples, um corpo radia tanto mais energia quanto mais quente estiver. Essa radiacdo é feita de
diversas formas, incluindo calor e ondas eletromagnéticas.

Os corpos com temperatura acima do zero absoluto (0 graus Kelvin®, ou -273 °C) radiam energia
eletromagnética em diversas frequéncias, dependendo da sua composi¢do. Ao mesmo tempo,
também tendem a refletir parte da radiacdo eletromagnética que sobre eles incide.

Trocas de energia entre a Terra, a atmosfera e o espaco sideral

Apliquem-se estes principios ao sistema formado pela Terra, a sua atmosfera e o espaco sideral
que a rodeia. O espaco sideral contém um corpo particular, o Sol, que é uma fonte de energia de
enorme poténcia, inundando de radiacdo eletromagnética a Terra e a sua atmosfera. O calor do
Sol é consequéncia de reac8es de fusdo nuclear que ocorrem constantemente no seu nucleo, pro-
duzindo radiacdo eletromagnética em todas as dire¢es. Uma parte dessa energia, sob a forma
de luz visivel, radiacdo ultravioleta e radiacao infravermelha, atinge a Terra e a sua atmosfera, que
irdo, como se viu anteriormente, refletir parte dessa energia e absorver a restante. O Grafico C1.1
apresenta a magnitude da radiacdo do Sol para os varios comprimentos de onda (designada por

5. As unidades normalmente usadas na literatura sobre emissdes de carbono sdo a gigatonelada de diéxido de carbono (GtC0,), a gigatonelada de
carbono (GtC) e a parte por milhdo (ppm). Uma GtC corresponde a 3,664 GtCO,, e uma ppm corresponde a 7,782 GtCO,.

6. Em termos aproximados, zero graus Kelvin, denotados por 0 K, correspondem a -273 °C, e 273 K correspondem a 0 °C.



radiancia espectral), normalizada pelo seu valor méximo. O padrdo observado é conhecido por lei
de Planck. Note-se que a maiores comprimentos de onda da radiacdo correspondem frequéncias
menores. Aradiacdo do Sol é maxima em comprimentos de onda visiveis pelo olho humano e uma
parte significativa da energia total que incide na terra (proporcional a area a cinzento sob a curva
correspondente ao Sol) é luz visivel.

Grafico C1.1  Radiancia espectral do Sol e da Terra

06 A

05 4 visivel infravermelho =

ultravioleta

04 A
03 A L
02 A L

Radiancia normalizada ao valor maximo

107 10°® 107 10%
Comprimento de onda (m)

Sol e Terra

Fonte: calculos do Banco de Portugal. | Nota: A radidncia espectral € calculada com base na formula de Planck assumindo que a temperatura
do Sol € 6000 K. Para a Terra assumiu-se o valor de 255 K, que corresponde a temperatura do Sistema Terra-atmosfera visto do espaco sideral.

A atmosfera é praticamente transparente a radia¢ao solar, que ird aquecer a superficie da Terra.
Parte da radiagdo solar sera refletida pelos solos e oceanos (em especial em zonas cobertas de
neve e gelo) e pelas nuvens. Arelacdo entre a energia refletida e a energia recebida pela superficie
da Terra e cobertura de nuvens designa-se por albedo terrestre. Em geral, um objeto com um
albedo proximo de 100% reflete quase toda a luz que sobre ele incide. Um objeto escuro tende
a absorver a luz e por isso devera ter um albedo baixo. O albedo terrestre situa-se em média anual
proximo de 30%.

Se a energia solar que incide sobre a Terra ndo for compensada, esta ird aquecer até se tornar
inabitavel. Pelo contrario, sabe-se que a temperatura terrestre, embora tendo sofrido oscilacGes
muito significativas ao longo do tempo, ndo evidenciou uma tendéncia permanente de aumento.
A explicacdo para a aparente impossibilidade é a radiacdo eletromagnética que todos 0s corpos
emitem referida anteriormente. A Terra emite radiacdo eletromagnética por ter uma temperatura
média na sua superficie superior (na verdade, muito superior) ao zero absoluto, 0 mesmo aconte-
cendo com a sua atmosfera. A energia eletromagnética radiada por um corpo como a Terra é bem
aproximada pela energia emitida por um corpo negro em equilibrio termodinamico, que é uma
abstracdo para um corpo que absorve toda a energia eletromagnética que nele incide e a radia
com a mesma intensidade em todas as direc8es de acordo com a lei de Planck. A rela¢do entre
energia radiada e temperatura de um corpo negro é dada por:

E =o0T* )

onde E é a energia radiada em watt por metro quadrado (watt- m™2), T é a temperatura média
a superficie do corpo em graus Kelvin, e g é a constante de Stefan-Boltzmann, com valor 5,67 x 10°®

Nogoes sobre o sistema climatico terrestre
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(em watt - m~2 - K™%). Esta relacdo ndo linear e positiva entre energia e temperatura sera Gtil mais
a frente.

A radiagdo de um corpo processa-se em comprimentos de onda dependentes da sua temperatura.
No caso do sistema Terra-atmosfera, a radiacdo situa-se acima da gama visivel pelos seres humanos,
e compensa a energia que chega a esse sistema de forma a manter a temperatura aproximada-
mente constante. O Grafico C1.1 mostra a intensidade dessa radiacdo nos varios comprimentos de
onda. Observa-se que os valores sdo maximos em comprimentos de onda muito superiores aos
da radiagdo solar e que praticamente ndo ha sobreposicdo espectral na radiagdo dos dois corpos.
No Grafico C1.1 a radiancia espectral do sistema Terra-atmosfera estd normalizada ao seu valor
maximo, que é cerca de 7,2 milhdes de vezes menor do que o do Sol. Ao mesmo tempo, apenas
uma pequena parte da energia radiada por este incide sobre a Terra e a sua atmosfera.

A atmosfera é uma componente auténoma do sistema climatico terrestre. Os gases que a com-
pdem (entre os quais diversos GEE) radiam energia, tal como qualquer outro corpo, sobretudo na
regido infravermelha. Parte dessa radia¢do dissipa-se no espaco (cerca de 39% do total) e o resto
incide na superficie terrestre (cerca de 61% do total).

Quanto a superficie terrestre, para além da luz refletida, a maior parte da energia emitida proces-
sa-se sob a forma de radia¢do eletromagnética infravermelha (cerca de 80% do total). Desta, uma
pequena parte (cerca de 5,5%) liberta-se diretamente para 0 espago, a chamada “janela atmosfé-
rica”, ficando a restante retida na atmosfera. As outras transferéncias de calor da superficie ter-
restre para a atmosfera ocorrem por evapotranspiragdo?, incéndios, vulcdes e outros fenémenos
(cerca de 20% do total).

Para se ter uma ideia destas magnitudes, a intensidade média anual de energia do Sol incidente
na Terra e atmosfera, que se designa por insolacdo, é 341,3 watt - m~2. A energia total emitida
pela atmosfera é 61,1% maior do que este valor, enquanto a energia emitida pela superficie da
Terra é 44,7% maior. Por aqui ja se observa o papel importante que a atmosfera tem na media-
¢do das transferéncias de energia do Sol para a superficie terrestre e desta para espaco sideral.

Este balanco energético muito peculiar da origem a no¢do de “efeito de estufa”. A Terra emite ener-
gia sob a forma de radiacdo eletromagnética infravermelha de acordo com a expressdo (1) e nos
comprimentos de onda do Grafico C1.1, mas a energia eletromagnética que de facto se liberta para
0 espaco sideral é cerca de 60% desse valor. Esta medida designa-se por transmitividade da atmos-
fera. A atmosfera atua como uma camada absorvedora de energia que radia energia para o espa-
co sideral e de volta para a Terra, aguecendo-a. A transmitividade atmosférica, o albedo terrestre,
0 balanco energético descrito no paragrafo anterior e a expressao (1) implicam que a temperatura
exterior do sistema Terra-atmosfera seja 255 K (-18 °C) e a temperatura da superficie da Terra seja
cerca de 289 K (16 °Q).

7. Quando uma superficie com dgua é aquecida pelo Sol ou por outras fontes de calor, uma parte evapora-se. No caso das plantas, a perda de dgua por
a¢do da luz solar dd-se por transpiracdo. A estes dois fenémenos dd-se o nome de evapotranspiracdo, que tende a aquecer a atmosfera e a arrefecer
a superficie.



O impacto dos GEE no balanc¢o energético do sistema Terra-atmosfera

Os GEE modulam a capacidade de absor¢do de energia da atmosfera porque tém modos de
absorcao de energia eletromagnética em comprimentos de onda coincidentes com os da radia-
¢do infravermelha terrestre, e por isso a sua concentracdo afetara a transmitividade da atmosfera.
Quanto maior a concentracdo de GEE na atmosfera, menor a sua transmitividade. Ha outros fatores
que também afetam a transmitividade da atmosfera ou o albedo terrestre - como a concentra-
¢do de aerossdis, que sdo pequenas particulas ou elementos quimicos em suspensdo nas diversas
camadas da atmosfera, incluindo cinzas de vulc8es, poeira ou residuos resultantes da atividade
humana - mas ha um elevado grau de certeza de que o efeito dos GEE domina os restantes.

Para que haja equilibrio térmico, a temperatura a superficie da Terra terd que ser tal que a ener-
gia solar nela incidente, descontado o efeito da reflexdo medido pelo albedo, seja igual a energia
radiada para o espaco sideral pela Terra, descontado o efeito de reten¢do da atmosfera medido
pela transmitividade. Infelizmente ndo é isso que acontece. MedicOes recentes® para o periodo
2000-2005 (Trenberth e Tarullo 2012) apontam para um desequilibrio energético médio de cerca
de 1 watt- m~2 tendente a aumentar a energia absorvida pela Terra. Para que o equilibrio se
restabeleca é necessario que, de acordo com a equagdo (1), a temperatura da superficie da Terra
aumente de modo a que a energia eletromagnética radiada por esta compense 0 excesso atual.
Esta é uma indicacdo de que nas condi¢es atuais a superficie da Terra deverd aquecer. E daqui
que provém a designacdo de “aquecimento global”.

Os GEE constituem uma pequena parte da atmosfera, totalizando menos do que 1% do seu con-
teldo. Podera ser surpreendente para alguns que o principal GEE seja o vapor de dgua, ou seja,
a fase gasosa da dgua (concentracdo de cerca de 5000 ppm). Este gas determina grande parte
das suas zonas de absor¢do eletromagnética na gama infravermelha. No entanto, a concentra¢ao
do vapor de agua ndo pode aumentar indefinidamente porque eventualmente sera devolvido
a superficie da Terra sob a forma de precipita¢do.

Outros GEE, como o diéxido de carbono e o metano (CH,), podem acumular-se indefinidamente
e € por isso que perturbam de forma duradoura a atmosfera. Destes, 0 mais importante € o CO,,
Cuja concentracdo tem subido consistentemente desde meados do século XIX, passando de cerca
de 285 ppm em 1850 para 410 ppm em 2019. O ritmo de aumento entre 2009 e 2018 foi cerca
de 2,3 ppm por ano. Grande parte deste aumento é devido a acdo humana, com destaque para
a queima de combustiveis fosseis para obtencdo de energia, que transfere para a atmosfera
o carbono neles acumulado por acdo das plantas durante milhdes de anos.

Observou-se desde o inicio da revoluc¢do industrial um desequilibrio entre emiss@es antropo-
génicas de carbono para a atmosfera e devolu¢do deste para a Terra. Atualmente, as emissdes
anuais de carbono por queima de combustiveis (cerca de 9,5 GtC) e por alteragdo do uso do solo
(cerca de 1,5 GtC), sao apenas parcialmente compensadas pela sua absorc¢do pelos oceanos (cer-
ca de 2,5 GtQ) e pela vegetacdo e outros processos de absor¢do na superficie terrestre (cerca de
3,2 GtC). A diferenca de 4,9 GtC por ano (equivalente a 2,3 ppm, como referido acima) vai-se acu-
mulando na atmosfera, conduzindo a reducdo da sua transmitividade e agravando o desequilibrio

8. Estas medicOes estdo Sujeitas a erros e a flutuagdes ao longo do tempo e por isso sdo frequentemente revistas.

Nogoes sobre o sistema climatico terrestre
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energético referido atrés. E por esta razdo que, para haver um balanco energético semelhante ao
do perfodo pré-industrial, seria provavelmente necessario voltar a ter uma concentracdo de CO,
e dos outros GEE na atmosfera semelhante a desse perfodo.?

Efeitos adicionais do aquecimento global

Uma consequéncia provavel da atual tendéncia de aquecimento global é um aumento da frequén-
cia de fendmenos extremos, como secas, inundag¢des e vagas de calor. Este tipo de fendmeno tem
implicacBes também a nivel econdmico, mas a sua carateriza¢do vai além do ambito deste texto.
O leitor é direcionado para o resumo para decisores do IPCC (2021), em particular a seccdo B.2,
sobre 0 aumento de eventos climaticos extremos.

Refira-se que o aumento da concentracao dos GEE tende a desencadear fendmenos de reali-
mentag¢do positiva ou negativa. Um exemplo de realimentacao positiva é o seguinte. Como tem-
peraturas mais altas aumentam a capacidade da atmosfera em reter vapor de &gua, que é um
GEE, 0 aumento inicial da temperatura conduzird a maior concentracdo de vapor de agua, que
por sua vez incrementara o efeito de estufa e consequentemente a temperatura. Ha exemplos
de realimentacdo negativa (por exemplo via alteracdo no albedo terrestre), mas o consenso geral
é que o efeito liquido é de amplificagdo das perturbac8es induzidas por um aumento da concen-
tracdo de GEE na atmosfera. Embora estes efeitos sejam considerados nos modelos climaticos
mais sofisticados, poderdo ocorrer fendémenos de realimentac¢do tdo poderosos que perturbem
de forma disruptiva o sistema climatico global ou climas localizados. Sdo exemplos o desapa-
recimento mais rapido do que o esperado do permafrost (a camada de solo permanentemente
abaixo do ponto de congelacdo tipica de latitudes préoximas dos polos), o derretimento brusco de
glaciares conduzindo a um aumento rapido do nivel do mar, entre outros. Sugere-se a leitura da
seccado C.3 de IPCC (2021) sobre trajetdrias globais do clima de baixa probabilidade e potencial
disruptivo elevado.

9. Veraeste propdsito a Figura SPM.10 de IPCC (2021).



Caixa 2 * Impacto das politicas de mitigacao por via fiscal: um exemplo

Esta caixa baseia-se em Addo et al. (2021) e, ndo constituindo um exercicio de proje¢do econo-
mica, permite avaliar a eficacia de diferentes politicas fiscais de mitigagdo. O modelo utilizado
recorre a metodologia dos IAM e considera um sistema de realimentacdo bidirecional: a atividade
econémica humana afeta o clima e vice-versa. O modelo inclui médulos para quatro fenémenos:
o clima, o ciclo do carbono, os danos causados e a economia. O médulo de economia é composto
por consumidores e produtores. As suas a¢des determinam as emissdes de carbono. O médulo
de danos estabelece como a economia é afetada pelo clima. O mdédulo de carbono especifica
a relacdo entre as emissdes de carbono e a concentra¢do de carbono na atmosfera. Finalmente,
o modulo de clima estabelece a relacdo entre a concentra¢do de carbono e o clima.

Antes de prosseguir com o exercicio, importa notar que muitas das estimativas dos custos das
alteracGes climaticas provenientes de IAM podem ser consideradas baixas, tendo em conta que
as alteracdes climaticas séo um dos problemas globais mais importantes do nosso tempo. De
acordo com Hassler e Krusell (2018), as estimativas centrais para os custos do aquecimento global
num cenario sem altera¢es significativas de politica é cerca de 1% do PIB mundial no momento
presente e sera cerca de 3% em 100 anos para um IAM padrdo. Estes nimeros podem pare-
cer baixos, mas escondem enorme heterogeneidade entre paises e regides e sdo muito maiores
do que outros custos macroeconémicos classicos. Os custos das flutuagdes do ciclo econémico
(expansdes e contra¢des da atividade e do emprego) ou 0s custos da inflacdo sdo substancial-
mente menores. Nos modelos atuais, os parametros de danos econémicos ou sensibilidade do
clima podem produzir valores maiores, mas sera necessaria investigacao adicional para melhorar
as estimativas. Outras limitacBes apontadas a estes modelos - como a existéncia de um ponto
de inflexdo global (tipping point), que desencadearia fendmenos adicionais disruptivos, a incerteza
guanto aos parametros a usar ou a auséncia de migracdo para areas mais frias - serdo minoradas
a medida que a investigacao econdémica avancar.

O objetivo do mdédulo de clima é determinar como a concentracdo de carbono na atmosfera
o afeta. No médulo considera-se a descricdo mais simples do clima: uma funcdo que relaciona
a concentracdo de carbono na atmosfera e a temperatura média global. Como visto na Caixa 1,
a temperatura média global é uma func¢do crescente do stock de carbono na atmosfera. O Grafico
C2.7 ilustra essa relacdo. O eixo horizontal vai de 600 GtC a 3000 GtC, valores que correspondem,
respetivamente, aos niveis pré-industriais e as estimativas mais elevadas das reservas totais de
combustivel féssil disponiveis.®

De forma a extrapolar os resultados para 0 caso portugués, a relagdo estatistica entre a tempe-
ratura média global e em Portugal é obtida a partir de dados histéricos apresentados na secgéo
sobre dados climatoldgicos, utilizando um modelo estatistico linear simples. As estimativas indi-
cam que, para um aumento de 1 °C na temperatura global, a temperatura média em Portugal
aumenta 0,59 °C. Esta carateristica tem a ver com a situa¢do geografica de Portugal e a sua costa
atlantica relativamente grande.

O mddulo do ciclo do carbono é uma relagdo simples entre as emissdes de carbono e a sua concentra-
¢do na atmosfera. H& uma parte das emissdes que sai para a biosfera, uma parte que permanece na
atmosfera para sempre e uma parte remanescente que decai a uma taxa geométrica. No inicio do sécu-
lo, as emissdes anuais eram de cerca de 0,5 GtC, atingindo cerca de 10 GtC nos anos mais recentes.
A concentracdo global de carbono na atmosfera aumentou consistentemente: de 630 GtC em 1900 para
cerca de 860 GtC em 2017. O Grafico C2.2 mostra os dados observados da concentracdo de carbono

10. Sobre as unidades usadas na literatura sobre concentracdo de GEE na atmosfera, ver Caixa 1.
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atmosférico e as concentragdes atmosféricas previstas pelo modelo ao longo do tempo. Observa-se
que o modelo se aproxima da dinamica complexa da concentragdo de carbono atmosférico.

Grafico C2.1 * Variacdo da temperatura média em func¢do do stock de carbono na atmosfera
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Fonte: Addo et al. (2021).

Grafico C2.2 * Concentragao atmosférica de carbono no periodo 1900-2017
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Fontes: https://ourworldindata.org/co2-and-other-greenhouse-gas-emissions e Addo et al. (2021).

Aterceira parte do modelo especifica como a economia é afetada pelas altera¢des climaticas. Existe
um grau elevado de incerteza sobre como as altera¢des climaticas globais podem afetar a econo-
mia, 0 que se reflete nas estimativas da literatura vistas na sec¢do sobre a quantificacdo dos impac-
tos econdmicos. Para além disso, muitas das perdas referem-se a bens e servicos sem precos de
mercado, sendo exemplos os custos da perda de biodiversidade ou das migracées involuntarias
e conflitos que delas possam advir. Outras fontes de variabilidade das estimativas sdo o0 peso dado
as geracoes futuras (Caixa 3) e 0 progresso técnico, que podera encontrar solu¢des baratas e exe-
quiveis para este problema. Por estas razdes, as estimativas do impacto das alteracdes climaticas
devem ser consideradas avaliagdes muito imprecisas dos valores reais.

Admite-se neste exercicio que as perdas econémicas do aquecimento global sdo proporcionais ao
PIB e funcdo da concentracao de carbono (Golosov et al. 2014 e Acemoglu et al. 2016), cifrando-se
em 0,5% do PIB por cada 100 GtC adicionais de carbono na atmosfera.


https://ourworldindata.org/co2-and-other-greenhouse-gas-emissions

Na economia ha um unico bem de consumo final e todos os mercados sdo competitivos. Existe uma
famlilia representativa de vida infinita que desconta o consumo futuro do bem final. A mdo-de-obra
é fornecida de forma inelastica. A produg¢do do bem final requer capital, trabalho e energia e é afetada
negativamente pela concentracdo de carbono. A energia pode ser produzida no setor de combusti-
veis fésseis ou No setor renovavel. Para produzir energia a partir do combustivel fossil é necessario
usar capital e combustivel fossil. O uso de combustivel féssil leva a um aumento direto de carbono
na atmosfera. A producdo de energia de uma empresa produtora de energia renovavel depende do
capital utilizado, da sua produtividade e da taxa de adoc¢do de tecnologia. O capital pode ser realoca-
do sem custos para qualquer das trés atividades produtivas que o usam, e deprecia completamente
durante um periodo, definido como dez anos.

A produtividade de uma empresa produtora de energia renovavel melhora com a sua prépria taxa
de adogdo de tecnologia, mas também com a taxa agregada de adocdo de tecnologia no setor.
Ha um efeito de sinergia interna no setor renovavel, dado que qualquer empresa beneficia das
demais também adotarem novas tecnologias. Este efeito cria uma externalidade, levando a uma
discrepancia entre o equilibrio e os niveis desejaveis de ado¢do de novas tecnologias no setor das
energias renovaveis. O efeito de sinergia leva a um subinvestimento geral em energia renovavel.
Existe também um custo de adogdo da tecnologia, subtraido a produ¢do da empresa.

A politica ¢tima leva em consideragdo as duas distor¢des na economia. A primeira é o subinves-
timento na adogdo de tecnologia no setor de renovaveis. A segunda é o excesso de produgdo de
energia no setor de combustiveis fésseis devido a externalidade ambiental. Ambas as distor¢des
podem ser totalmente acomodadas através do uso de dois instrumentos independentes: (i) uma
politica que tributa as empresas do setor de energia renovavel na propor¢ao de seu subinvestimen-
to e as deixa indiferentes entre pagar o imposto ou adotar o nivel 6timo de investimento; e (i) um
imposto pigouviano no setor de energia de combustiveis fosseis que é transferido uniformemente
para as familias.

O modelo é calibrado para avaliar a interacao entre os dois instrumentos de politica. Mais pre-
cisamente, avalia-se como as duas politicas afetariam a fracao de energia renovavel no total de
energia consumida, a acumulacdo de GEE, as temperaturas globais e o bem-estar, primeiro iso-
ladamente e depois em conjunto. Tal permite avaliar a substituibilidade potencial entre os dois
instrumentos de politica.

Os parametros do modelo sao escolhidos de modo a representarem o equilibrio produtivo atual
em diversas dimensdes no ponto de partida, incluindo os grandes agregados macroeconomicos,
o crescimento recente da fracdo de energias renovaveis no total de energia produzida, o stock
de didxido de carbono na atmosfera' e o respetivo ritmo de crescimento. Usa-se uma funcao
de utilidade logaritmica e uma taxa de desconto de 4% ao ano (Caixa 3). A taxa de crescimento
de longo prazo da economia é de 2% ao ano. Admite-se que a populagdo é constante. Para esta
parametrizacdo o imposto 6timo é cerca de 25 ddlares por tC, sendo o imposto calibrado inicial
40% inferior a este valor.’ Nos cenarios relevantes, esta politica € implementada logo no primei-
ro perfodo.

O modelo é simulado considerando diferentes cenarios para as duas politicas. Para além do cena-
rio sem alteracdo dos parametros de politica, simulam-se outros trés casos: a imposi¢ao do

11. O valor inicial da anomalia de temperatura face ao periodo pré-industrial, de 1,4 °C,  um pouco superior ao intervalo indicado na sec¢do sobre
dados climatoldgicos. Essa hipétese ndo tem qualquer impacto no exercicio.

12. Barrage (2014) considera diferentes parametrizacdes do modelo de Golosov et al. (2014) e, para as formas funcionais e fator de desconto usados em
Addo et al. (2021), obtém um valor semelhante para este imposto.
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imposto pigouviano sem politica de adogdo 6tima de tecnologia no setor renovavel; a implemen-
tacdo da politica de adocdo 6tima de tecnologia no setor renovavel sem imposi¢cdo do imposto
pigouviano; e a implementacdo simultanea de ambas as politicas. O Grafico C2.3 mostra as tra-
jetdrias para a fracdo de energia renovavel no total de energia consumida (Painel A), 0 consumo
acumulado de combustivel féssil (Painel B) e a temperatura global (Painel C), para cada cenario
de politica e também no caso em que os parametros iniciais de politica sdo mantidos ao longo da
simulacao.

De acordo com o Painel A do grafico, a politica de adog¢do étima de tecnologia torna a trajetdria mais
inclinada. A adog¢do da tecnologia no seu nivel 6timo e na auséncia do imposto pigouviano 6timo
tende a diminuir a fragdo das energias renovaveis no curto prazo face ao cenario sem alteracdo de
politica; por outro lado, antecipa-se 0 momento em que toda a energia produzida é renovavel.”
Esta é uma instancia do “paradoxo verde”: na auséncia do imposto pigouviano étimo, a antecipagéo
de um regime de energias renovaveis mais baratas diminui a fracdo da producdo de renovaveis no
curto prazo. Em contraste, impor um imposto pigouviano étimo na auséncia de uma politica que
induza a adogdo de tecnologia aumenta a fragdo de energia renovavel no imediato. Finalmente,
com ambas as politicas no nivel 6timo reduz-se a fracdo de energia renovavel de curto prazo, mas
a transi¢do para uma economia global totalmente renovavel ocorrera até 2070, muito antes dos
outros cenarios.

Em geral, o consumo de combustivel fossil caira para zero quando a produtividade das energias
renovaveis atingir um nivel limite. Sob o imposto pigouviano 6timo, o consumo de combustivel
fossil é endogenamente limitado. Nesse caso, o equilibrio da economia é tal que o consumo de
combustivel féssil cai a zero em tempo finito, e ndo apenas assintoticamente. A razdo para isso
é que os combustiveis fosseis e as energias renovaveis sdo considerados substitutos perfeitos
na producdo do bem final. Assim, a medida que o consumo de combustivel féssil desaparece,
a sua produtividade marginal em unidades do bem final, que depende da produtividade marginal
da energia, permanece finita. Como os danos das emissdes crescem proporcionalmente ao PIB,
chega-se a um ponto a partir do qual a produtividade das energias renovaveis fica suficientemen-
te alta de modo a tornar os combustiveis fésseis obsoletos.

O Painel B descreve a evolugdo do consumo cumulativo de combustiveis fosseis nos quatro cena-
rios. Curiosamente, na auséncia de um imposto sobre as emissdes de GEE e com adogdo 6tima de
tecnologias no setor renovavel, o consumo cumulativo de combustiveis fésseis é inicialmente um
pouco mais intenso do que no cendrio sem alteracdo das politicas, consistentemente com o painel
do topo. O crescimento mais rapido da produtividade da energia renovavel permite que a economia
dependa totalmente da energia renovavel mais cedo. Da mesma forma, quando o imposto de Pigou
e a adocdo da tecnologia sdao definidos no seu nivel ¢timo, a economia atinge 0 uso exclusivo de
energia renovavel mais cedo, e mais combustivel féssil é deixado sem uso. De forma consistente
com o “paradoxo verde”, observa-se inicialmente uma utilizacdo mais intensa de combustivel féssil
do gue no caso em que 0 iMposto pigouviano 6timo esta em vigor e a politica de adogao tecnoldgica
no setor renovavel esta ausente.

Em linha com o uso de combustivel fossil no painel superior, a temperatura global aumenta signi-
ficativamente no cenario de base e no de adog¢do 6tima de tecnologia, atingindo cerca de 2,8 °C

13. AsvariacBes bruscas iniciais da fragdo de energia renovavel devem-se a hipotese simplificadora de que o capital € mével sem custos entre o5 seus trés
usos possiveis: producdo do bem final, de energia féssil e de energia renovavel. Esta hipétese sé é relevante no momento inicial, dada a depreciacdo
completa, e tem impacto limitado nos resultados.



acima do nivel pré-industrial (Painel C). Sob o imposto pigouviano 6timo ou com ambas as politicas
otimas, as temperaturas globais atingem o pico em torno de 2,2 °C e 2,0 °C acima do nivel pré-
-industrial, respetivamente, e de seguida diminuem com o tempo.

Grafico C2.3 * Resultados das simula¢des nos quatro cenarios
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Em termos de bem-estar, o ganho decorrente da politica étima de adog¢do de tecnologia é equiva-
lente a um aumento permanente do consumo de 0,25% face ao cenario sem altera¢do de politica,
enguanto o imposto pigouviano 6timo implementado de forma isolada resultaria num ganho de
1,02%, confirmando a importancia relativa do imposto do carbono. No caso em que as duas politi-
cas sdo implementadas o ganho de bem-estar é 1,43%. A diferenca entre este valor e a soma dos
dois anteriores (0,16%) conduz a outra das conclusdes desta analise: ha uma complementaridade
consideravel entre as duas politicas. Assim, 0 modelo aponta para ganhos bem-estar adicionais
quando as politicas sdo adotadas simultaneamente.

Em Portugal, para as mesmas emissdes globais de didxido de carbono o aumento de temperatura
devera ser menor. Usando uma analise de regressdo linear aplicada aos dados de temperatura
para toda a superficie terrestre e para Portugal, apresentados na secc¢ao sobre dados climatologi-
cos (Graficos 1 e 3), mostra-se que a temperatura em Portugal aumenta 0,6 °C quando a tempera-
tura global aumenta 1 °C. Dado que a variacdo da temperatura global se situara entre 2 e 2,8 °C,
consoante as politicas climaticas sejam ou ndo adotadas, a variacdo da temperatura em Portugal
ficarda entre 1,2 e 1,7 °C, sendo a sua evolucdo qualitativamente semelhante a do Grafico C2.3.

Assumindo que a funcao de dano é valida para Portugal, obtemos perdas de PIB que depen-
dem da politica e estdo entre 0,4% e 0,8%. O ganho equivalente de consumo para Portugal com
a adocdo simultanea das duas politicas 6timas € de cerca de 0,4%. Isto corresponde a um ganho de
bem-estar equivalente a cerca de 520 milhGes de euros adicionais no consumo, a pre¢os constan-
tes todos 0s anos a partir de agora. Sublinhe-se, no entanto, que estes valores nao sdo proje¢oes,
visando apenas avaliar os possiveis efeitos de diferentes politicas fiscais de mitigacdo. Esta estima-
tiva esta ainda sujeita a todas as reservas referidas na sec¢do sobre a quantificacdo dos impactos
econémicos e, numa ¢tica de teste de esforco, podera facilmente aumentar em uma ordem de
grandeza, como em Swiss Re Institute (2021).



Caixa 3 + O fator de desconto na analise econdmica de politicas de longo prazo

Numa perspetiva econémica, a avaliagdo do bem-estar de um agente econdmico assenta em consi-
derar a sua utilidade atual e descontar para 0 momento atual toda a sua utilidade futura. A utilidade
de cada momento pode ser medida de diversas formas, normalmente relacionadas com o consumo
ou rendimento e com a quantidade de lazer usufruido em cada periodo de tempo. O seu uso esta
implicito, por exemplo, nas estimativas do Quadro 1, ja que a diferentes taxas de desconto corres-
ponderao diferentes regras de decisdo dos agentes econdémicos e por consequéncia diferentes
niveis do PIB no horizonte utilizado. Esta caixa propde valores a utilizar na avaliagdo dos impactos de
politicas a muito longo prazo, ndo necessariamente relativos a altera¢8es climaticas.

Aideia de que custos ou beneficios futuros tém uma relevancia menor do que idénticos valores
no presente é um principio fundamental em economia. Normalmente, esse principio é implemen-
tado descontando um valor futuro ao multiplica-lo por um fator inferior a unidade. O valor hoje,
Vo, de um fluxo V; a gerar daqui a t anos, é dado por
1 t
o=V (53) @
onde p é a taxa de desconto.

As alteracBes climaticas ocorrem ao longo de prazos muito alargados, no minimo dezenas de
anos. Isso significa que é neste horizonte temporal longo que se devera enquadrar qualquer ava-
liagdo econdmica das consequéncias das altera¢des climaticas, bem como dos custos e beneficios
de politicas publicas destinadas a minimizar o seu impacto. Na medida em que os custos gera-
dos por tais altera¢bes se projetam para o futuro, e em que 0s custos e beneficios de politicas
publicas tenderdo a ocorrer em momentos diferentes, é necessario estabelecer como se avaliardo
valores econdmicos ao longo do tempo, ou seja, como se fara a atualizacao de valores futuros.
Uma atualizagdo a taxa elevada reduz o valor atual de grandezas futuras, minimizando a sua rele-
vancia. Um valor baixo resulta em consequéncias opostas.

As politicas publicas com horizontes longos deverdo adotar uma metodologia onde os interesses
das gerag¢oes futuras sejam tidos em conta. A implicacdo direta é que a metodologia devera ser
informada por critérios de bem-estar, utilizando-se um método inspirado em Ramsey (1928)
e que assenta em descontar taxas marginais de substituicdo entre consumos em perfodos dife-
rentes num modelo agregado com crescimento econdmico. A equacdo proposta nesta analise
deve-se a Gollier (2002):

p=r+yu—3yo? 3)
onde u é a taxa de crescimento do consumo per capita, ¥ é a elasticidade da utilidade marginal do
consumo, ou seja, a curvatura da funcdo de utilidade do consumo, r é a taxa de preferéncia inter-
temporal pura (aquela que deve ser usada para atualizar a utilidade do consumo e ndo 0 consumo
diretamente), g é o desvio-padrdo da taxa de crescimento do consumo per capita e p a taxa de
desconto social a aplicar na avaliacdo. A interpretacdo de cada termo do lado direito da equacao
(3) é simples. O primeiro é uma taxa de desconto que reflete a impaciéncia inata dos agentes eco-
nomicos, ou seja, a ideia de que usufruir de um beneficio num dado momento é preferivel a adiar
essa fruicdo. O segundo termo incorpora a expetativa de que 0 CONsuMo per capita ird crescer no
futuro, o que implica dar mais peso a utilidade marginal do consumo presente. Trata-se, portanto,
de incorporar um efeito riqueza a taxa de atualizacdo, e o valor deste termo aumenta com a taxa
de crescimento do consumo per capita e com e com a elasticidade da utilidade marginal. O terceiro
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termo ajusta a taxa de desconto para a incerteza inerente ao crescimento econémico, e é negativo
porque os agentes tém aversdo ao risco. A magnitude deste ajustamento é tanto maior quanto
maior for a incerteza do crescimento do consumo e a elasticidade da utilidade marginal.

A calibracdo destes valores depende do tipo de aplicacdo e do préprio modelo a usar, se for esse
0 caso. A taxa desconto pura ndo tem uma calibragdo inequivoca. Uma possibilidade é calibra-la
olhando para a rendibilidade real de investimentos sem risco apds impostos. Para Portugal esse
valor situa-se proximo de 0,5% ao ano.' Esta rendibilidade, no entanto, estd muito afetada pelos
valores atuais das taxas de juro reais; por exemplo, na década de 1990 estes valores situavam-se no
intervalo 1-3%. Outra possibilidade é recorrer as calibracdes da literatura econémica, em que
se podem encontrar valores entre 1% e 4% ao ano. A elasticidade da utilidade marginal depende
da concavidade da func¢do de utilidade no consumo; uma funcao de utilidade logaritmica no consu-
mo equivale a elasticidade unitaria. Alguns pafses usam valores superiores, sendo o valor mediano
proximo de 1,5 (Economides et al. 2018). A taxa anual de crescimento do consumo per capita pode
ser medida nos dados; valores razoaveis para paises desenvolvidos estarao no intervalo 1-3%.
Finalmente, o parametro de incerteza também pode ser medido nos dados e, novamente para
um pafs desenvolvido, o seu valor devera estar no intervalo 1-4% ao ano.

Desta discussao decorre que, considerando as gamas de valores referidas acima para os diver-
Sos parametros, o valor da taxa de desconto anual a aplicar situa-se entre 1,4% e 7% para elasti-
cidade unitaria, e entre 1,8% e 8,5% para uma elasticidade igual a 1,5. Estes intervalos sdo amplos
e convidam a que, na avaliagdo de politicas de longo prazo, se teste a robustez dos resultados
a este parametro. Em termos ilustrativos, com uma taxa de desconto de 4%, o valor atualizado de
um determinado fluxo daqui a dez anos é reduzido em cerca de um terco.

14. Este valor aplica-se a divida pablica portuguesa liquida de impostos para ao perfodo 1996-2018 retirando o perfodo 2009-2014, muito afetado pela
crise de divida publica da drea do euro.
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