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ProjecOes para a economia portuguesa:
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1. Introducao

As projecBes para a economia portuguesa publi-
cadas neste artigo apontam para a continuagdo
do processo de recuperac¢do gradual da ativi-
dade econdmica iniciado em 2013. Apds um
crescimento de 0,9 por cento do PIB em 2014,
prevé-se uma acelera¢do para 1,7 por cento
em 2015, seguida de crescimentos de 1,9 e
2,0 por cento em 2016 e 2017, respetivamente.
O crescimento da economia portuguesa ao
longo deste perfodo é préximo das projecdes
para a area do euro divulgadas pelo Banco
Central Europeu (BCE).

Estas proje¢des contemplam a manutencao do
ajustamento de alguns desequilfbrios da econo-
mia portuguesa. As exportacfes deverdo regis-
tar um crescimento robusto, reforcando a ten-
déncia recente de transferéncia de recursos
produtivos para os setores da economia que
estdo mais expostos a concorréncia internacio-
nal. Em resultado, manter-se-a a capacidade de

financiamento da economia portuguesa e, desta
forma, a redugdo sustentada dos niveis de endi-
vidamento externo. A procura interna privada
apresentara um ritmo de crescimento compati-
vel com a continuagdo da desalavancagem dos
agentes econémicos privados (familias e empre-
sas nao financeiras). O maior crescimento nomi-
nal da economia, a prevaléncia de taxas de juro
historicamente baixas e a existéncia de saldos
primarios positivos permitirdo o inicio do pro-
cesso de redugdo da divida publica em percen-
tagem do PIB. Finalmente, o crescimento pro-
jetado para a economia portuguesa € compa-
tivel com uma progressiva reducdo da taxa de
desemprego, ndo obstante a sua persisténcia
em niveis elevados.

A inflacdo manter-se-a em niveis reduzidos,
mas com tendéncia de aumento gradual até
ao final do horizonte de previsdo, para valores
ainda assim inferiores aos projetados para o
conjunto da area do euro.

Quadro 1.1 ¢ ProjecBes do Banco de Portugal: 2015-2017 | Taxa de variagdo anual,

em percentagem

Pesos BE junho 2015 Projecdo de marco 2015
2014 2014 2015® 2016® 2017® 2014 2015® 2016 ® 2017 ®
Produto Interno Bruto 100,0 09 1,7 1,9 2,0 09 1,7 1,9 2,0
Consumo privado 66,0 2,1 2,2 1,7 1,7 2.1 2,4 1,7 1,7
Consumo publico 186 -03 -0,5 0,2 0,0 -0,7 -0,5 02 0,0
Formagdo bruta de capital fixo 14,6 2,5 6,2 4.4 6,0 23 4,0 4.4 53
Procura interna 99,5 2,1 21 1.8 2,1 2,0 1,6 1,8 2,0
Exporta¢des 399 34 4.8 6,0 6,4 34 4.3 58 6,2
Importacdes 394 6,4 57 55 6,5 6,2 39 55 6,1
Contributo para o crescimento do PIB,
liguido de importagdes (em p.p.) (a)
Procura interna 03 11 0,7 0,8 03 1,0 0,8 0,8
Exporta¢Bes 0,6 0,6 1.2 1.2 0,6 0,8 1,1 1.2
Balanca corrente e de capital (% PIB) 2,1 3,0 3.2 34 2,1 33 33 3,5
Balanga de bens e servicos (% PIB) 11 2,1 2,1 2,1 11 2,7 2,6 2,5
indice harmonizado
de pregos no consumidor -0,2 0,5 1,2 13 -0,2 0,2 1,1 1.1

Fonte: Banco de Portugal.

Nota: (p) — projetado. Para cada agregado apresenta-se a proje¢do correspondente ao valor mais provavel condicional ao conjunto de hipéteses

consideradas.

(a) Os agregados da procura em termos liquidos de importacBes sdo obtidos deduzindo uma estimativa das importacBes necessdrias para satisfazer
cada componente. O calculo dos contetidos importados foi feito com base em informacdo relativa ao ano de 2005. Para mais informacdes, ver a
(aixa "0 papel da procura interna e das exportaBes para a evolucdo da atividade econdmica em Portugal”, Boletim Econdmico de junho de 2014.
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Os riscos identificados em torno da projecao
para a atividade econdmica sdo globalmente
equilibrados, refletindo a conjugacdo de fatores
de risco tanto de natureza externa como inter-
na. O balan¢o global de riscos para a inflagao
aponta para riscos ligeiramente descendentes.

2. Informagao Recente

A projecdo para a economia portuguesa apre-
sentada neste Boletim incorpora o conjunto de
informacdo e de hipdteses técnicas disponivel
até 19 de maio de 2015 (ver Caixa "Hipoteses
do exercicio de projecdo”). Esta projecéo foi
incarporada no exercicio do Eurosistema divul-
gado pelo BCE no dia 3 de junho.

Em 2014 verificou-se um aumento do nivel do
produto interno bruto (PIB) de 0,9 por cento, em
termos reais, dando continuidade a recuperacao
gradual da atividade econdmica que se iniciou
em 2013. Esta evolug¢do foi caraterizada por uma
aceleracao da procura interna e pela manuten-
¢do das exporta¢des como a componente mais
dinamica da despesa. No primeiro trimestre de
2015, de acordo com a estimativa rapida divul-
gada pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE),
o PIB aumentou 0,4 por cento face ao trimestre
anterior, tendo crescido 1,4 por cento face ao
primeiro trimestre de 2014 (Grafico 2.1).

A decomposic¢ao da variagdo do PIB pelas prin-
cipais componentes da despesa so¢ foi divul-
gada ap0s a data de fecho de dados deste Bole-
tim. Ndo obstante, com base na informagdo
recente de conjuntura e na informagdo qualita-
tiva contida na divulgacdo da estimativa rapida
do INE, estima-se que a evolugdo do PIB no
primeiro trimestre de 2015 tenha subjacente
um aumento da procura interna e uma dimi-
nuicdo das exportac¢Bes face ao trimestre ante-
rior, que se traduzem, em termos homologos,
numa relativa estabilizacdo do crescimento
da procura interna e na manutengdo de um
forte crescimento das exporta¢des, superior ao
observado no quarto trimestre de 2014.

. Aumento da procura interna
: no primeiro trimestre de 2015

Do lado da procura interna, quer o consumo
privado, quer a formacao bruta de capital fixo
(FBCF) aumentaram no primeiro trimestre de
2015 face ao trimestre anterior, o que se tradu-
ziu num aumento da taxa de variagdo homologa,
mais acentuado na FBCF. A maioria dos indica-
dores de curto prazo associados a estas rubri-
cas da despesa, em particular a FBCF, apresenta
no primeiro trimestre de 2015 uma evolugdo
mais favoravel do que a implicita nas projecées
divulgadas em marco.
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No caso do consumo privado, a par de uma
relativa estabilizacdo da confian¢a dos consu-
midores nos quatro primeiros meses de 2015
em valores superiores a média dos ultimos
10 anos, o volume de negdcios no comércio
a retalho deflacionado acelerou, em termos
homologos. As vendas de veiculos ligeiros de
passageiros também registaram uma acelera-
¢do no primeiro trimestre de 2015, em termos
homdlogos, apresentando um crescimento
superior a 35 por cento'. Os dados relativos
a abril apontam para uma desaceleragdo des-
tas vendas, observando-se um aumento ligei-
ramente superior a 20 por cento.

A evolu¢do da FBCF reflete, em larga medida, o
aumento do investimento em construcao, apés
quedas sucessivas em termos médios anuais
desde 2002. No primeiro trimestre de 2015
verificou-se um aumento da confianca no setor
da construcdo e um crescimento homologo
expressivo das vendas de cimento para o mer-
cado nacional, que se manteve no més de abril.
O elevado crescimento das vendas de cimento
refletird parcialmente o efeito de base de con-
di¢des meteoroldgicas particularmente adver-
sas no inicio de 2014. O crescimento homologo
do investimento em maquinas e equipamentos
manteve-se relativamente estavel face ao tri-
mestre anterior.
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Manutencao de forte
crescimento homaélogo

das exportacdes no primeiro
trimestre de 2015

Atrajetdria de crescimento homologo das expor-
ta¢Bes no primeiro trimestre de 2015 traduz
uma aceleracdo quer das exportacBes de bens,
quer das exporta¢des de servicos. A evolugdo
das exportacdes de bens reflete a forte acelera-
¢do das exportacbes de bens energéticos, em
termos homologos, que traduz o efeito de base
associado ao encerramento temporario de uma
unidade de refina¢do no primeiro trimestre de
2014. Este efeito também influencia de forma
significativa a variacdo de existéncias, que apre-
senta um elevado contributo negativo para o
crescimento homologo do PIB no primeiro tri-
mestre deste ano.

Por seu lado, as exportac8es de bens excluindo
energéticos desaceleraram, sendo muito influen-
ciadas pela forte queda das exportagdes para
Angola, na sequéncia da queda do pre¢o do
petréleo e dos seus efeitos sobre as condi-
¢Bes de financiamento deste pais (Grafico 2.2).
Em sentido contrario, no periodo mais recente
verificou-se um aumento do contributo positivo
das exporta¢des de bens excluindo energéticos
para paises da Unido Europeia (UE).
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Relativamente as exportacdes de servigos, des-
taque-se a manutencdo de um elevado cresci-
mento homologo das exportagdes de turismo,
que se situa em cerca de 15 por cento no pri-
meiro trimestre de 2015, em termos nominais.

No primeiro trimestre de 2015, as importacdes
aumentaram face ao trimestre anterior, embora
tenham desacelerado em termos homodlogos.
Esta desaceleracdo reflete essencialmente a
evolucdo das importacdes de bens, com as

importagdes de servigos a manterem um cresci-
mento homologo relativamente estavel. A evo-
lucdo das importacBes reflete a forte queda da
variagdo de existéncias, associada a bens ener-
géticos com elevado contributo importado, a
par de um crescimento dinamico de rubricas da
procura global com elevado conteldo impor-
tado, nomeadamente a FBCF em maquinas e
equipamentos e em material de transporte, e 0
consumo de bens duradouros.

Caixa 1 | Hipoteses do exercicio de projecao

O Quadro 1 apresenta as principais hipoteses
técnicas de enquadramento do exercicio de
projecdo para a economia portuguesa. Estas
hipdteses sdo consistentes com a informacgao
subjacente ao exercicio de proje¢do do Euro-
sistema, divulgado pelo BCE no dia 3 de junho,
e incorporam uma estimativa do impacto na
area do euro das medidas de expansdo mone-
taria recentemente adotadas pelo BCE, quer em
termos de atividade real, quer em termos de
evolugdo dos pregos.

No que diz respeito a evolugdo do comércio
internacional, as atuais hipdteses consideram
uma intensificacdo do comércio a nivel global,
embora com um menor dinamismo face ao
observado antes da crise financeira internacio-
nal. Neste contexto, a procura externa dirigida a
economia portuguesa devera acelerar ao longo
do horizonte de proje¢do, sendo esta evolucdo
comum a procura proveniente da drea do euro
e dos mercados fora da area. O crescimento da
procura da area do euro devera ser superior ao
dos mercados fora da area, refletindo perspetivas
mais favoraveis para a area do euro do que para
as economias de mercado emergentes. Face as
projecBes econémicas divulgadas em margo, a
procura externa manteve-se relativamente inal-
terada, com apenas uma ligeira revisdo em alta
em 2016.

A evolu¢do assumida para a taxa EURIBOR a
trés meses tem por base as expetativas impli-
Citas nos contratos de futuros. Estes contratos
apontam para a manutencdo da taxa de juro
de curto prazo em valores historicamente bai-
X0s ao longo do horizonte de proje¢do, sendo
mesmo inferiores aos antecipados nas proje-
¢Bes divulgadas em marco para 2015 e 2016.
A hipdtese para a taxa de juro de longo prazo
da divida portuguesa baseia-se numa estimati-
va da taxa implicita na divida publica, que inclui
uma hipotese para a taxa de juro associada as
novas emissoes. Esta taxa encontra-se signi-
ficativamente influenciada pelo programa de
expansdo monetaria em curso por parte do
BCE (ver Tema em Destaqgue neste Boletim).
A taxa de juro implicita da divida portuguesa
foi revista em baixa em 2016 e 2017 face a
hipbtese assumida em marco.

A hipdtese técnica para as taxas de cambio
pressup®e a manutenc¢do ao longo do horizon-
te de proje¢do dos niveis médios observados
nas duas semanas anteriores a data de fecho
da informacdo. Em termos médios anuais,
esta hipdtese técnica para as taxas de cambio
implica uma depreciacdo significativa do euro
em 2015 e mais ligeira em 2016 (em termos
nominais efetivos e face ao ddlar), sendo mais
acentuada em 2015 do que a considerada nas
projecOes divulgadas em marco.



Projecoes para a economia portuguesa: 2015-2017 \)

Quadro 1 * Hipdteses do exercicio de projecao

BE junho 2015

Projecdo marco 2015

2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017

Procura externa tva 4,6 4,5 55 58 43 4,5 54 5,8
Taxa de juro

Curto prazo (EURIBOR a trés meses) % 0,21 0,01 0,05 0,21 0,21 0,05 0,06 0,16

Implicita da divida publica % 39 3,8 3,5 34 39 38 38 3,6
Taxa de cambio do euro

indice de taxa de cambio efetiva tva 0,6 -9,5 -0,2 0,0 0,6 -7.9 -0,2 0,0

Euro-ddlar vma 1,33 1,12 1,12 1,12 1,33 1,14 1,13 1,13
Preco do petréleo

em ddlares vma 989 63,8 71,0 731 99,3 58,5 66,8 70,7

em euros vma 74,2 571 63,5 654 74,4 51,5 58,9 62,3

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

Notas: tva — taxa de variacdo anual, % — em percentagem, vma — valor médio anual. Um aumento da taxa de cambio corresponde a uma apre-
(iacdo. A taxa de juro implicita da divida pdblica é calculada como o récio 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.

No caso do preco do petrdéleo, a hipdtese téc-
nica assenta na informacdo implicita nos mer-
cados de futuros. Esta informacgdo aponta para
uma forte reducdo do preco do petrdleo em
2015, quer em ddlares, quer em euros, que é
menos pronunciada do que a redug¢do assumi-
da na nota de projec¢8es divulgada em marcgo.
Para 2016 e 2017 é esperado um aumento do
preco do petrdleo, menos acentuado do que o
assumido em marg¢o.

A atual projecdo segue como habitualmente
as regras utilizadas no ambito dos exercicios
do Eurosistema para as projecdes de finangas
publicas. Deste modo, a projecdo considera a
informacdo relativa a conta das administracdes
publicas de 2014, divulgada pelo INE no final
de mar¢o, e incorpora as medidas incluidas
no Orcamento do Estado para 2015, assim
como no Programa de Estabilidade 2015-2019,
apresentado em abril. Importa destacar que, no
caso do Programa de Estabilidade, foram consi-
deradas todas as medidas apresentadas, com
excec¢do das relativas a sustentabilidade da
Seguranca Social e a reforma e racionaliza¢cdo
dos servicos publicos, dado que ndo se encon-
tram especificadas com detalhe suficiente.

Para 2015 é projetada uma pequena dimi-
nui¢do do volume do consumo publico, que
decorre de uma reduc¢do do emprego nas
administrac@es publicas de magnitude inferior

aregistada em anos anteriores, compensada
em parte pelo crescimento na despesa em
bens e servicos. Em 2016, prevé-se um ligei-
ro aumento do consumo publico em termos
reais, na medida em que o efeito da reducgdo
prevista do numero de funcionarios publicos é
inferior ao decorrente do crescimento do con-
sumo intermédio, em resultado da subida
prevista da despesa com concessdes no ambi-
to de parcerias publico-privadas relativas ao
setor rodoviario. A proje¢do para 2017 consi-
dera a estabilizacdo deste agregado. Quanto
ao deflator do consumo publico, é de salien-
tar que foi incorporada a reversdo do corte de
salarios de 2011 de 20 por cento ao ano entre
2015 e 2019, de acordo com o delineado no
Programa de Estabilidade.

Relativamente ao investimento publico, pro-
jeta-se uma significativa recuperacdo deste
agregado em termos reais em 2015. A execu-
¢do de 2014 ficou aquém do orgamentado e
esteve associada a uma diminuicdo forte das
transferéncias provenientes de fundos comu-
nitarios que ndo se assume como permanen-
te. Em 2016, prevé-se uma quebra do volume
de investimento publico, resultante sobretudo
do registo de uma parte da receita provenien-
te da venda de material militar. Para 2017
assume-se a estabiliza¢do deste agregado em
racio do PIB.
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Grafico 3.1 « Crescimento do PIB em Portugal
e na area do euro | Taxa de variacdo, em percentagem
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3. Procura, oferta e contas externas

. Recuperagao moderada

. da procura interna a par

. de um crescimento robusto
: das exportacoes

As proje¢Bes para a economia portuguesa
apontam para a continuagdo do processo de
recuperagdo moderada da atividade iniciado
em 2013, que se devera traduzir num ritmo
de crescimento préoximo do projetado para a
area do euro (Gréfico 3.1). No final do horizon-
te de projecdo o nivel do PIB deverd situar-se
préximo do observado antes do inicio da crise
financeira internacional. Esta evolugdo traduz
uma recomposicdo significativa da estrutura da
despesa no sentido de uma crescente orienta-
¢do de recursos produtivos para setores com
maior exposi¢do a concorréncia internacio-
nal, a semelhanca do que se tem observado
nos ultimos anos. Neste sentido, o peso das
exporta¢Bes no PIB em termos reais devera
aumentar 14 p.p. entre 2008 e 2017, situando-
-se em cerca de 46 por cento no final do hori-
zonte de proje¢do. O peso do consumo pri-
vado no PIB deverd manter-se em cerca de
66 por cento, valor préximo do observado no
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passado recente. Por ultimo, o peso da FBCF
no PIB em 2017 deverd ascender a cerca de
17 por cento, valor inferior ao observado em
2008, ndo obstante o aumento deste racio ao
longo do horizonte de projec¢do.

Aevolugdo projetada para o PIB reflete um cres-
cimento robusto das exportac¢des, ligeiramente
superior a 6 por cento no final do horizonte de
projecdo, a par de um crescimento da procura
interna em torno de 2 por cento (Grafico 3.2).
O contributo liquido da procura interna, isto
é deduzido dos conteddos importados, para
0 crescimento do PIB deverd aumentar de
0,3 p.p. em 2014 para 0,8 p.p. em 2017 (Gra-
fico 3.3), enquanto o contributo liquido das
exportacdes deverd passar de cerca de
0,6 p.p. em 2014 para cerca de 1,2 p.p. do PIB
em 2017.

Continuacao do processo
de reorientacdao da economia
para os setores com maior
exposicao a concorréncia
internacional

Ao longo do horizonte de projecdo, a atividade

no setor privado devera registar um cresci-
mento em torno de 2,4 por cento, enquanto

Graéfico 3.2 « Evolu¢do da composicdo do PIB
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: (p) — projetado.



a atividade no setor publico devera continuar
a reduzir-se, embora a um ritmo progressiva-
mente menor2.

Ap6s um aumento de 0,6 por cento em 2014, 0
Valor Acrescentado Bruto (VAB) nos principais
setores de atividade devera apresentar uma
recupera¢ao moderada ao longo do horizonte
de projegdo. A evolucdo da atividade ao nivel
setorial devera continuar a refletir a reestrutu-
ragdo em curso na economia portuguesa, carac-
terizada pela transferéncia de recursos para 0s
setores com maior exposi¢do a concorréncia
internacional. Neste contexto, perspetiva-se
uma recupera¢do do VAB na indUstria transfor-
madora e nos servicos ao longo do horizonte
de projecdo, favorecida pelo comportamento
dinamico das exportac8es de bens e servicos e,
ainda que em menor medida, pela recuperagdo
da procura interna. Apés um longo periodo
de quedas sucessivas, a atividade no setor da
construcdo devera apresentar alguma recupe-
ragao, em linha com a evolugdo projetada para
o0 investimento em habita¢do. Ndo obstante o
regresso a taxas de variacdo positivas, em 2017
o nivel da atividade neste setor devera ser cerca
de 60 por cento do registado em 2008.

De acordo com o inquérito a confianca da Co-
missdo Europeia, as empresas que consideram
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que a procura insuficiente é um fator limitativo
a producdo tem diminuido ao longo dos Ultimos
trimestres, em particular nos setores mais ex-
postos a concorréncia internacional. No caso da
indUstria transformadora, este indicador encon-
tra-se abaixo de um valor de referéncia médio
do passado (periodo 2001-2014), enquanto no
caso dos servicos se situa préoximo da média
(Grafico 3.4). No caso das empresas no setor
da construcdo, a procura insuficiente continua a
ser apontada como um fator limitativo relevante
para a sua atividade, ndo obstante alguma me-
lhoria observada desde o inicio de 2013.

De acordo com 0 mesmo inquérito, as empre-
sas do setor da constru¢do apontam as restri-
¢Bes financeiras como um fator importante de
limitagdo a atividade. Por seu turno, as empre-
sas nos setores da industria transformadora e
nos servicos consideram que no perfodo mais
recente as restri¢ées financeiras tém perdido
peso como fator de limita¢do a produgdo, ndo
sendo consideradas como uma causa muito
relevante.

Segundo os inquéritos da Comissdo Europeia,
o nivel de utilizagdo da capacidade produtiva
na industria transformadora tem aumentado
ao longo dos ultimos trimestres, situando-se

2016 (p) 2017 (p)

W Exportagdes W Importacoes

Nota: (p) — projetado. Para cada ano sdo apresentadas duas barras: a da esquerda corresponde aos contributos brutos,

e a da direita aos contributos liquidos de importacges.
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Grafico 3.4 « Empresas que consideram a procura
insuficiente como um fator limitativo da producéo
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ligeiramente acima da sua média de longo prazo
(Grafico 3.5). O nivel de utilizacdo de capaci-
dade nos servicos apresentou também alguma
recuperacao desde o final de 2013, situando-se
num nivel préximo do observado no segundo
semestre de 2011 (o que corresponde ao inicio
desta série).

Os inquéritos da Comissdo Europeia incluem
ainda uma pergunta relativa a importancia de
uma forga de trabalho insuficiente como fator
restritivo da producdo (Grafico 3.6). Neste caso,
0 saldo de respostas extremas, nos trés setores
considerados, apresenta um diferencial nega-
tivo face a média de longo prazo, o que constitui
uma indicac¢do adicional de que o desemprego
se situa ainda acima do seu nivel estrutural.

O crescimento do produto per capita no horizonte
de projecdo devera ser de 1,7 por cento, em ter-
mos médios anuais, apdés uma reducdo média
anual de 1,2 por cento no periodo 2011-2014
(Gréfico 3.7). Neste quadro, apds um contributo
negativo para o crescimento do PIB no periodo
2011-2014, o fator trabalho devera apresentar
um contributo positivo ao longo do harizonte
de projecdo. Neste ambito, importa igualmente
destacar que a melhoria do capital humano
continuara a contribuir significativamente para

| Saldo de respostas extremas
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0 crescimento do produto per capita ao longo
do horizonte de proje¢do.Por seu turno, o fator
capital deverd apresentar um contributo margi-
nalmente negativo no periodo 2015-2017, que
contrasta com o contributo positivo registado
na década de 2000. De facto, de acordo com
as hipdteses assumidas relativamente as taxas
de depreciacdo dos varios tipos de capital, ndo
obstante o crescimento projetado para a FBCF
ao longo do horizonte de proje¢do, em particu-
lar para a componente empresarial, a recupe-
racao da FBCF ndo sera ainda suficiente para
repor o stock de capital depreciado. Por Ultimo,
o crescimento do PIB em 2015-2017 devera
beneficiar de desenvolvimentos favoraveis da
produtividade total dos fatores, num contexto
de continuacdo do processo de melhoria na
afetacdo de recursos na economia.

Recuperacao moderada

do consumo privado e da FBCF,
condicionada pelos elevados
niveis de endividamento

O consumo privado devera crescer 2,2 por
cento em 2015, desacelerando para 1,7 por
cento em 2016 e 2017 (Grafico 3.8). A evolugdo
do consumo privado ao longo do horizonte de

Gréfico 3.5 ¢ Nivel de utilizacdo da capacidade
produtiva | Em percentagem
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projecdo reflete, em larga medida, o perfil do
rendimento disponivel real das familias. De fac-
to, o rendimento disponivel das familias devera
apresentar um crescimento ligeiramente supe-
rior a 2 por cento em 2015, refletindo, em parti-
cular, o aumento no rendimento dos pensionis-
tas proveniente da eliminacdo da Contribuicdo
Extraordinaria de Solidariedade. Para 2016
e 2017, projeta-se uma ligeira desaceleragdo
para um crescimento médio anual de 1,7 por

Projecoes para a economia portuguesa: 2015-2017

cento, num quadro de recupera¢gdo moderada
do emprego, de moderacdo salarial no setor
privado e de acelera¢do dos pre¢os no consu-
midor. Adicionalmente, a eliminacdo faseada
da sobretaxa no ambito do imposto sobre o
rendimento das pessoas singulares a partir de
2016 contribuird também para a recuperagdo
do rendimento disponivel das familias.

Apés iniciar uma trajetéria de recuperagdo
em 2013 e de ter atingido um crescimento de

Grafico 3.6 * Empresas que consideram a forga
de trabalho como um fator limitativo da producao
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Grafico 3.8 « Consumo e rendimento disponivel
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Grafico 3.7 « Decomposicao da variagao real
do PIB per capita | Contributos em pontos percentuais
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per capita tem por base uma funcdo de produgdo Cobb-Douglas. As medidas
de capital humano foram construidas a partir dos dados de Barro, R. ].e Lee, J.
W (2013), “A new data set of educational attainment in the world, 1950-2010",
Journal of Development Economics 104, pp. 184-198. Para Portugal, estas séries
foram anualizadas e prolongadas utilizando o perfil da série de anos médios
de educacdo do emprego dos Quadros de Pessoal (até 2012) e do Inquérito
a0 Emprego do INE (para 2013 e 2014).
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Grafico 3.10 « Endividamento do setor privado
ndo financeiro | Em fim de periodo
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cerca de 15 por cento em 2014, o consumo
de bens duradouros devera crescer cerca de
10 por cento em 2015, refletindo em grande
medida o crescimento das vendas de veiculos
automaoveis. O elevado dinamismo desta com-
ponente no perfiodo mais recente decorre em
parte de compras adiadas durante o periodo
de recessdo, por motivos de precaucdo. Para
2016 e 2017, projeta-se uma desaceleragdo do
consumo de bens duradouros para um cresci-
mento médio anual em torno de 3 por cento.
Este crescimento das aquisi¢des de bens dura-
douros, embora superior ao projetado para o
rendimento disponivel das familias em termos
reais, traduz a elasticidade histérica entre estes
dois agregados. Apesar desta recuperacdo, no
final do horizonte de proje¢do o consumo de
bens duradouros devera situar-se cerca de
20 por cento abaixo do nivel registado em 2008.

ApOs um crescimento de 1,2 por cento em 2014,
o consumo de bens ndo duradouros devera
crescer 1,7 por cento em 2015, refletindo em
larga medida a aceleracdo do rendimento dis-
ponivel real das familias, num quadro de recu-
peracdo continuada dos niveis de confiancga

160 ~
140
120
100
80
60

dos consumidores, que tém permanecido con-
sistentemente em valores superiores a média
dos Ultimos dez anos (Grafico 3.9). Para 2016 e
2017, projeta-se um crescimento do consumo
de bens ndo duradouros de 1,8 por cento.

Arecuperac¢do do consumo privado ao longo do
horizonte de proje¢do devera ainda beneficiar
de alguma redugdo do servico da divida das
familias, a semelhanga do que tem ocorrido no
perfodo recente, num contexto de manuten¢do
das taxas de juro de mercado em niveis reduzi-
dos, conjugada com a continuagao da diminui-
¢do dos niveis de endividamento e de progres-
siva melhoria nas condi¢8es de financiamento.

Neste contexto, apés uma queda significativa
da taxa de poupanca em 2014, para 6,9 por
cento, as atuais proje¢des apontam para uma
relativa estabiliza¢ao ao longo do horizonte
de projecédo. Esta evolugdo é compativel com
a continuacdo da reducdo do endividamento
dos particulares em percentagem do rendi-
mento disponivel, que devera diminuir 23 p.p.
no periodo 2011-2017 (Grafico 3.10).

Ap6s um crescimento da FBCF de 2,5 por cen-
to em 2014, interrompendo a trajetéria de

Grafico 3.11 « FBCF por setor institucional
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reducdo registada desde 2009, projeta-se um
crescimento de 6,2 por cento em 2015 e de 4,4
e 6,0 por cento em 2016 e 2017, respetivamen-
te (Grafico 3.11). Apesar da recuperac¢do espe-
rada para a FBCF, o seu peso no PIB no final do
horizonte de projecdo devera situar-se muito
abaixo do observado nas Ultimas décadas.
Esta evolucgdo reflete ajustamentos marcados
no investimento publico e em habitacdo, que
deverdo assumir uma natureza persistente, e
uma recuperacdo dos niveis do investimento
empresarial (Grafico 3.12).

O fraco dinamismo da FBCF no atual ciclo eco-
némico é uma carateristica comum a area do
euro e constitui um dos fatores explicativos da
recuperacdo mais moderada da atividade eco-
némica face a ciclos anteriores3. De facto, os
periodos de recuperagdo econémica sao geral-
mente caracterizados por um aumento signi-
ficativo do peso da FBCF no PIB, o que traduz
a maior volatilidade e o carater pro-ciclico do
investimento, o que ndo se tem verificado no
atual ciclo econémico.

No que respeita ao investimento empresarial
projeta-se um crescimento robusto ao longo do

Grafico 3.12 « Formacao bruta de capital fixo
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horizonte, com uma acelerac¢do de 5,8 por cento
em 2015 para 5,9 e 7,1 por cento em 2016 e
2017, respetivamente, 0 que ndo se afasta do
comportamento médio deste agregado em
anteriores fases de recuperacdo da economia
(Gréfico 3.13). A recuperagdo do investimento
empresarial devera beneficiar de uma melhoria
das perspetivas de procura, quer no mercado
interno quer nos mercados de destino das
exporta¢des portuguesas, e da necessidade de
renovacgdo do stock de capital, apos um longo
perfodo de reducdo do investimento. Adicional-
mente, a melhoria das condi¢bes de financia-
mento, favorecidas pelas medidas de politica
monetaria ndo convencional do BCE, devera
também concorrer para o0 aumento desta com-
ponente. De facto, projeta-se uma redugdo gra-
dual dos diferenciais de taxa de juro do crédito
a sociedades ndo financeiras face a taxa de juro
de referéncia do mercado interbancario e um
retorno a variagdes positivas do stock de cré-
dito bancario. Esta evolucdo é consistente com
a continuacdo da reducdo do nivel de endivi-
damento das sociedades ndo financeiras em
percentagem do PIB que, ndo obstante a redu-
¢do recente, continua elevado por comparagdo
com a média da area do euro (Grafico 3.10).

Grafico 3.13 « FBCF empresarial em racio do PIB
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Grafico 3.14 « Exportagdes e procura externa
| Taxa de variagdo anual, em percentagem

A projegdo aponta para uma recuperagao mo-
derada do investimento em habitacdo, apds
um longo periodo de quedas sucessivas. A evo-
lucdo desta componente reflete 0 aumento do
rendimento disponivel e a progressiva melho-
ria das condi¢des de financiamento, bem como
um desagravamento da situagdo no mercado
de trabalho. O crescimento relativamente mo-
derado projetado para o investimento em ha-
bitacdo reflete o facto de a redugdo observada
nesta componente desde 2001 se revestir, em
larga medida, de uma natureza estrutural. De
facto, o elevado nivel atingido pelo investimento
neste setor ao longo dos anos 90, beneficiando
de condig¢®es financeiras muito favoraveis,
conjugado com a recente tendéncia de redu-
¢do da populagdo residente e o ainda elevado
nivel de endividamento dos particulares de-
vera condicionar a evolu¢do do investimento
residencial ao longo do horizonte de projecdo.
No final do horizonte de projecdo, o nivel do in-
vestimento em habita¢do, em termos reais, de-
vera situar-se cerca de 30 por cento abaixo do
valor registado em 2000.

O investimento publico continuara a ser con-
dicionado pela necessidade de consolidacdo
or¢amental, projetando-se crescimentos mode-
rados ao longo do horizonte de proje¢do, apds
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uma queda de cerca de 60 por cento no perfodo
2011-2014.

. Aceleracao das exportacoes ao
: longo do horizonte de projecao

As projec¢Oes para as exportagdes de bens e ser-
Vicos apontam para um crescimento de 4,8 por
cento em 2015 e uma aceleragdo para 6,0 e
6,4 por cento em 2016 e 2017, respetivamente.
A aceleracdo das exporta¢des em 2015 reflete
a evolugdo da procura externa e ganhos de
competitividade-preco, num contexto de forte
depreciacdo do euro. Em 2015, estes ganhos de
competitividade sdo compensados pela forte
reducdo das exportagdes para Angola. Neste
contexto, as exporta¢des em 2015 deverdo
registar um crescimento aproximadamente em
linha com a procura externa dirigida as empre-
sas portuguesas, apds ganhos significativos de
quota de mercado registados no perfodo 2011-
2013 (Grafico 3.14). Em 2016 e 2017 a evolugdo
das exportacBes devera refletir a trajetéria de
aceleragdo da procura externa, antecipando-
-se um ligeiro aumento da quota de mercado
decorrente da melhoria da competitividade-
-preco associada nomeadamente a depreciacdo
da taxa de cambio efetiva do euro. A evolugdo

Grafico 3.15 * Importacées e procura global
ponderada | Taxa de variagdo anual, em percentagem
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projetada para as exporta¢des inclui a manu-
tencdo de um crescimento dinamico quer da
componente de bens, quer de servigos, em par-
ticular do turismo.

O forte crescimento das exportaces nos Ulti-
mos anos e 0s ganhos de quota de mercado
observados no perfodo 2011-2013 tém sido
dos aspetos mais relevantes do processo de
ajustamento da economia portuguesa, refle-
tindo um grau de adaptacdo assinalavel das
empresas nacionais as exigéncias dos mercados
internacionais. A evolugdo recente das expor-
ta¢des reflete uma alteragdo gradual do padrao
das exporta¢Bes portuguesas ao longo da ultima
década, que traduziu também as exigéncias
impostas pelo esfor¢o acrescido de procura de
novos mercados num contexto de forte ajusta-
mento da procura interna. Neste quadro, pro-
jeta-se a continuagdo do aumento do peso das
exporta¢des no PIB nos préximos anos, pas-
sando de cerca de 41 por cento em 2014 para
cerca de 46 por cento em 2017.

Em 2015, as importacdes de bens e servicos
deverdo apresentar um crescimento de 5,7 por
cento, apds um crescimento de 6,4 por cento
em 2014 (Gréafico 3.15). Importa referir que o
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valor de 2014 estd influenciado pela forte acu-
mulacdo de existéncias de bens energéticos
que tém um elevado conteddo importado. Ao
longo do restante horizonte de proje¢do, as
importacBes deverdo evoluir em linha com a
elasticidade média histérica desta componen-
te face a evolucdo da procura global pondera-
da pelos contetdos importados.

Continuagao do processo
de ajustamento

dos desequilibrios
externos acumulados

De acordo com as atuais projec8es, a capaci-
dade de financiamento da economia portu-
guesa, medida pelo saldo conjunto da balanca
corrente e de capital, sera reforcada ao longo
do horizonte, passando de 2,1 por cento do PIB
em 2014 para 3,0 por cento do PIB em 2015
e para 3,2 e 3,4 por cento do PIB em 2016 e
2017, respetivamente. A evolu¢do da capaci-
dade de financiamento da economia resulta
da conjugagdo de um aumento da taxa de pou-
panca da economia com uma relativa estabili-
zacdo da taxa de investimento ao longo do hori-
zonte de projecdo (Grafico 3.16).
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O aumento do excedente da balanca corrente
e de capital de 0,9 pontos percentuais (p.p.) do
PIB projetado para 2015 reflete essencialmente
0 aumento do excedente da balanca de bens e
servicos. Esta evolugdo esta fortemente asso-
ciada a um efeito favoravel de termos de troca,
muito influenciado pela diminui¢do do preco
do petrdleo em euros (ver Caixa "Hipdteses
do exercicio de projec¢do”). Adicionalmente, o
dinamismo das exportac8es permite assegurar
que o aumento das importa¢des decorrente
da evolucdo do consumo privado e do inves-
timento é consistente com a manuten¢do do
excedente externo.

Por seu turno, projeta-se um aumento do défi-
ce da balanc¢a de rendimento primario, tendo
em conta menores transferéncias de alguns
fundos estruturais da Unido Europeia, segun-
do a informag¢do contida no Orcamento do
Estado para 2015.

Em 2016 e 2017, o saldo da balan¢a de bens
e servicos em percentagem do PIB mantém-se
em valores semelhantes ao de 2015. Em 2016,
o efeito de volume positivo decorrente do facto
de o dinamismo projetado para as exporta¢des
ser ligeiramente superior ao das importagdes
é compensado por uma evolugédo ligeiramente
desfavoravel do efeito dos termos de troca,
num contexto de aumento moderado do preco
de petréleo. Para 2017 projeta-se uma relativa
estabilizacdo destes efeitos. Nestes dois anos,
o défice da balan¢a de rendimento primario
devera diminuir, num quadro de reduc¢do das
taxas de juro, assumindo-se que os excedentes
da balanca de rendimento secundario e da
balanca de capital permanecem relativamente
estaveis em percentagem do PIB.

: ProjecOes para o crescimento
. do PIB inalteradas face
as anteriores projecoes

Face as Ultimas projecdes publicadas pelo Banco
de Portugal, em marco, a atual projecdo para
o crescimento do PIB mantém-se inalterada,
tendo-se verificado algumas altera¢des na

composi¢do da procura agregada. Assim, pro-
jeta-se agora um dinamismo superior da FBCF,
do consumo de bens duradouros e das expor-
tagdes. Esta revisdo foi, no entanto, compen-
sada por um crescimento mais forte do que o
entdo projetado das importac8es, refletindo
inter alia a revisdo da composi¢do da procura
agregada. Para 2016 e 2017, a revisdo na com-
posicdo da despesa é marginal.

4. Precos e salarios

Ap0s a reducdo de 0,2 por cento em 2014, a
inflacdo medida pela taxa de varia¢do do indice
harmonizado de precos no consumidor (IHPC)
deverd apresentar valores positivos, embora
reduzidos, no periodo 2015-2017, projetando-
-se uma aceleracdo dos precos em linha com
a recuperagdo da atividade econémica. Para
2015 projeta-se um aumento dos precos
de 0,5 por cento, em termos médios anuais,
seguindo-se aumentos ligeiramente superiores
a 1 por cento nos dois anos seguintes. Compa-
rando com as proje¢des para a area do euro,
divulgadas pelo BCE no dia 3 de junho, apds
um diferencial negativo de 0,6 p.p. observado
em 2014, os precos em Portugal deverdo cres-
cer acima da média da area do euro em 2015
(0,2 p.p.). Para 2016 e 2017 projeta-se o regresso
a um diferencial de inflagdo negativo face a média
da drea do euro.

. Aumento moderado
. dos precos ao longo
: do horizonte de projecao

A recuperagdo da economia internacional e da
economia portuguesa contribuem para pres-
sBes progressiva e moderadamente ascenden-
tes (internas e externas) sobre 0s pre¢os ao
longo do horizonte de projecdo.

Refletindo as hipdteses assumidas para a evo-
lucdo do preco do petrdleo, os precos dos
bens energéticos deverdo diminuir em 2015
e aumentar em 2016 e 2017, mantendo-se no
final do horizonte de proje¢do em niveis mais
baixos do que os observados em 2014.



Os precos dos servicos e bens ndo energé-
ticos deverdo acelerar de forma moderada ao
longo do horizonte de proje¢do (Grafico 4.1).
Num quadro de depreciacdo do euro, este
cendrio tem subjacente uma acelera¢do dos
precos de importacdo excluindo bens energé-
ticos ao longo do horizonte de projecdo, inter-
rompendo-se a tendéncia de queda observada
desde 2012.

Adicionalmente, a par da melhoria gradual da
situacdo no mercado de trabalho e do aumento
da produtividade, assume-se uma evoluc¢do
moderada dos salarios por trabalhador, com
uma relativa estabilizagdo em 2015 e uma ace-
leracdo nos dois anos seguintes. O aumento
contido das remunera¢ées por trabalhador no
setor privado estara influenciado, inter alia, por
um enviesamento negativo nas remuneracoes
agregadas, associado a um efeito de composi-
cdo decorrente da altera¢do da estrutura do
emprego que tipicamente ocorre nas fases
ascendentes do ciclo e que resulta no aumento
do peso dos trabalhadores com remuneracées
mais baixas.

Neste contexto, 0s custos unitarios por traba-
Ihador deverdo diminuir em 2015 e aumentar
de forma contida em 2016 e 2017. A variagdo

Grafico 4.1 + indice harmonizado de precos

no consumidor | Contributo para a taxa de variagdo anual,

em pontos percentuais

2012
2013
2014
015(p)
2016 (p)

o~
mmmmn Contributo dos bens energéticos
mm Contributo excluindo bens energéticos
e [HPC (e percentagem)
Fontes: Eurostat e Banco de Portugal.
Nota: (p) — projetado.

Projecoes para a economia portuguesa: 2015-2017

média dos custos unitarios do trabalho pro-
jetada para Portugal é inferior a projetada
para a média da area do euro no ambito do
exercicio de projecdo do Eurosistema. Relativa-
mente as margens de lucro da economia, medi-
das pelo excedente bruto de exploragdo por
unidade produzida, projeta-se um aumento
em 2015, que estara influenciado pelo facto de
a descida acentuada do preco do petréleo ndo
ser totalmente repercutida na evolug¢do dos
precos no consumidor, e uma relativa estabi-
lizagdo em 2016 e 2017.

. Interrupgao da tendéncia
. descendente das expetativas
i deinflacao

O aumento progressivo de precos projetado
para o periodo 2015-2017 é influenciado pelo
impacto positivo das medidas de politica mone-
taria ndo convencionais recentemente adotadas
pelo BCE, nomeadamente por via do reforco da
atividade econdmica e da depreciacdo do euro,
assim como pela incorporacdo da hipdtese téc-
nica de aumento do preco do petrdleo. Este
enquadramento devera contribuir para manter
ancoradas as expetativas de inflagdo na area

Grafico 4.2 « Expetativas de inflagdo a um horizonte

de 12 meses | Em percentagem
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do euro, e concomitantemente em Portugal, no
médio e longo prazo. No perfodo mais recente,
estas expetativas interromperam a sua tendén-
cia descendente (Grafico 4.2).

. Revisao em alta da projecao
. para ainflacao

A projecdo para a variacdo dos pre¢os no consu-
midor foi revista em alta face as proje¢des divul-
gadas em marc¢o. Em 2015, esta revisdo refle-
tiu a incorporacdo de informagdo mais recente
relativa ao IHPC, bem como a evolugdo do prego
do petrdleo, que aponta para uma reducdo
menos pronunciada neste ano, em linha com
a revisdo das hipodteses técnicas do exercicio.
Por seu turno, as proje¢8es para 2016 e 2017
foram ligeiramente revistas em alta.

5. Incerteza e riscos

As projecBes apresentadas representam o cena-
rio mais provavel, condicional ao conjunto de
hipdteses incluidas na “Caixa 1 Hipdteses do
exercicio de projegdo”. A ndo materializacéo

destas hipdteses, bem como a possibilidade
de ocorréncia de acontecimentos que, pela sua
natureza idiossincratica, ndo foram considera-
dos nas proje¢des ddo origem a um conjunto
de riscos e incertezas. A andlise quantificada dos
riscos e da incerteza em torno da projegdo é
apresentada nesta sec¢do*.

Ao longo do horizonte de projecdo podem ser
identificados fatores de risco e incerteza decor-
rentes quer do enquadramento internacional,
quer de fatores internos. A nivel internacional,
considera-se como fator de risco a possibilida-
de de uma recuperacao mais lenta da atividade
econémica, em particular nas economias de
mercado emergentes, bem como uma evolugdo
mais moderada dos fluxos de comércio inter-
nacional. A concretizacdo deste risco resultaria
num menor dinamismo da procura externa
dirigida a economia portuguesa, em parti-
cular em 2016 e 2017 (Quadro 5.1). Acresce
ainda um risco descendente associado a
possibilidade de recrudescimento de tensdes
geopoliticas e nos mercados de divida sobera-
na, com impacto sobre o consumo e o investi-
mento ao longo do horizonte de projecdo.

Quadro 5.1 ¢ Fatores de risco - probabilidade de uma realizacdo inferior ao considerado

na projecao | Em percentagem

2015 2016 2017
Variaveis de enquadramento
Procura externa 50 55 55
Consumo publico 50 55 55
Variaveis endégenas
Consumo privado 50 55 55
FBCF 50 45 45
IHPC 52 52 52
Fonte: Banco de Portugal.
Quadro 5.2 ¢ Cenario macroecondmico - probabilidade de uma realizacdo inferior
a da projecdo atual | Em percentagem
Pesos 2015 2016 2017
Produto interno bruto 100 50 52 55
Consumo privado 66 49 54 55
FBCF 15 50 48 48
Exporta¢Bes 40 51 53 55
Importac¢Bes 39 50 53 53
IHPC 53 55 55

Fonte: Banco de Portugal.



No que se refere aos riscos internos, refira-se o
eventual impacto positivo das reformas estru-
turais, quer no consumMo quer No investimento,
e o0 impacto descendente sobre as margens
de lucro®. Adicionalmente considera-se a pos-
sibilidade de serem necessarias medidas adi-
cionais para cumprir os objetivos or¢amentais,
traduzindo-se numa reducao quer do consumo
publico quer do consumo privado face ao cena-
rio base em 2016 e 2017. Por ultimo, conside-
ra-se um risco ascendente no investimento em
2016 e 2017, decorrente das medidas de incen-
tivo ao investimento decididas a nivel europeu,
bem como da necessidade de aumentar a
capacidade produtiva em algumas empresas,
em particular nas empresas exportadoras, na
sequéncia do incremento do nivel de utiliza-
¢do da capacidade produtiva das empresas no
setor da indUstria transformadora observado
no perfodo mais recente.

O conjunto de riscos identificados anteriormen-
te determina, para 2016 e 2017, uma probabili-
dade de 55 por cento da evolu¢do da procura
externa, do consumo publico e do consumo

Grafico 5.1 « Produto interno bruto
| Taxa de variagdo, em percentagem

Projecoes para a economia portuguesa: 2015-2017 \)

privado ser mais desfavoravel do que a consi-
derada na projecdo apresentada neste boletim.
Por outro lado, considera-se uma probabilidade
de 55 por cento da evolugdo do investimento
privado ser mais favoravel do que a considerada
em 2016 e 2017. Finalmente, o risco identifi-
cado para os precos é no sentido descendente,
com uma probabilidade de ocorréncia ao lon-
g0 do horizonte de projecdo de 52 por cento.

. Riscos globalmente
. equilibrados para a atividade
: economica

Este balanco de riscos implica riscos global-
mente equilibrados para a atividade econdmi-
ca, resultante da combinagdo dos fatores de
risco acima referidos (Quadro 5.2 e Grafico 5.1).
Em relagdo ao IHPC, a andlise aponta para ris-
cos ligeiramente descendentes ao longo do
horizonte, decorrentes principalmente da
possibilidade de uma reduc¢do das margens
de lucro, refletindo o impacto de reformas
estruturais (Quadro 5.2 e Gréfico 5.2).

Gréfico 5.2 + indice harmonizado de precos
no consumidor | Taxa de variacdo, em percentagem
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6. Conclusoes

As atuais proje¢des apontam para a continua-
¢do da recuperacdo moderada da atividade
econdmica iniciada em 2013, antecipando-se
um ritmo médio de crescimento préximo do
projetado para a area do euro. O crescimento
na economia portuguesa devera ser assente
na manutencdo de um crescimento robusto
das exportagdes, a par de uma recuperagao
da procura interna. Esta evoluc¢do é compati-
vel com uma capacidade liquida de financia-
mento externo, condi¢do fundamental para
a manutenc¢do do acesso aos mercados de
financiamento em condi¢bes de normalidade.
Adicionalmente, o crescimento nominal proje-
tado para o PIB e a reducdo da taxa de juro
implicita na divida, conjugada com a manuten-
¢do de um excedente primario, a semelhanca
do verificado desde 2013, contribuirdo para
uma reducdo da divida publica a partir de
2015.

Nos ultimos anos, a economia portuguesa veri-
ficou progressos significativos na correcao de
alguns desequilibrios macroecondémicos acumu-
lados ao longo das ultimas décadas, em particu-
lar a obtencdo de excedentes nas contas exter-
nas, a orientacdo de recursos para setores com
maior exposi¢cdo a concorréncia internacional

Notas:

e a manutencdo do processo de consolidagdo
orcamental. Ndo obstante, o potencial de cres-
cimento da economia portuguesa continua con-
dicionado pela necessidade de manutencdo da
reducdo do endividamento no setor publico e
no setor privado, pelas perspetivas desfavo-
réveis quanto aos desenvolvimentos demo-
graficos, pelo elevado nivel de desemprego de
longa duracdo, bem como pelos limitados niveis
de capital produtivo por trabalhador, apds um
longo periodo de quedas acentuadas do inves-
timento.

Neste contexto, a economia portuguesa devera
prosseguir o processo de ajustamento em
CUrso, com aumentos sustentaveis do consumo,
com um crescimento do investimento que
assegure a renovagdo do capital e com niveis
de endividamento progressivamente menores.
O sucesso da economia portuguesa depen-
derd sobretudo da capacidade para aumentar
a quantidade e qualidade dos recursos produ-
tivos, da prossecucdo de reformas estruturais
que promovam de forma sustentada e equita-
tiva o crescimento econémico, bem como de
uma condugdo das politicas econdmicas que
preserve os equilibrios macroeconémicos fun-
damentais. O atual enquadramento internacio-
nal favoravel representa uma boa oportunidade
para aprofundar esta agenda em Portugal.

1. 0 aumento das vendas de veiculos ligeiros de passageiros de 36,1 por cento no primeiro trimestre de 2015 estd influenciado pelo elevado crescimento
das vendas de veiculos rent--car, que apresentam um contributo de cerca de 11 pontos percentuais.

2. Considera-se como medida de atividade no setor pablico as remuneracges e o consumo de capital fixo.
3. Ver “Private investment: what's the holdup”, World Economic Outlook, IMF, April 2015.

4. Ametodologia utilizada nesta seccdo baseia-se em Pinheiro, M. e Esteves P. (2012) “On the uncertainty and risks of macroeconomic forecasts: combi-
ning judgements with sample and model information”, Empirical Economics, 42, 639-665.

5. Para um breve resumo sobre os principais resultados apresentados na literatura dos efeitos macroecondmicos de reformas estruturais, ver “Box 7: The
macroeconomic effects of structural reforms” no Boletim Mensal do BCE, julho de 2014 e “Reformas estruturais na drea do euro” no Boletim Econdmico do

Banco de Portugal, outubro de 2014.
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Politica monetaria nao convencional do BCE:
0 que foi feito e que impacto teve?

1. Introducao

A crise financeira global teve um impacto signi-
ficativo na condug¢do da politica monetaria nas
principais economias avang¢adas e veio real-
¢ar a importancia do sistema financeiro para
a estabilidade macroeconémica. O aumento
subito da aversdo ao risco, a deterioracdo da
confian¢a nas principais institui¢des financei-
ras e o consequente colapso da liquidez nos
mercados interbancarios, em particular apoés
a faléncia do Lehman Brothers em setembro
de 2008, desencadearam uma resposta sem
precedentes dos bancos centrais e dos gover-
nos de diversos paises.

As medidas adotadas surtiram um efeito esta-
bilizador nos mercados financeiros, ainda que
temporario. Na primavera de 2010, assistiu-se
a uma nova vaga de turbuléncia financeira com
origem na area do euro e ligada a uma reavalia-
¢do dos riscos relativos a situacdo das financas
publicas em varios paises. Estas tensdes deram
lugar a uma crise de divida soberana, expon-
do as limita¢gdes na arquitetura institucional da
Unido Econdmica e Monetaria bem como a difi-
culdade em corrigi-las de forma rapida e eficaz.

A crise agravou-se a partir de meados de 2011,
alimentada pela interacdo adversa entre o ris-
co dos bancos e o risco do respetivo sobera-
no, num quadro de deteriora¢do da atividade
econdémica. Em resultado, observou-se uma
fragmentacdo financeira crescente na area do
euro e uma diferenciacdo das condicbes de
financiamento dos bancos consoante o pais
em que operavam. A pressdo sobre os pré-
mios de risco soberano persistiu até ao verdo
de 2012, quando a prépria viabilidade do euro
veio a ser posta em causa, comprometendo a
politica monetaria Unica.

Estas duas crises consecutivas - financeira e de
divida soberana - tiveram um impacto negati-
Vo e persistente sobre a economia da area do
euro. No inicio de 2015, a atividade no conjunto

da &rea do euro situava-se ainda em niveis infe-
riores aos observados antes da crise financeira,
a inflagdo continuava em queda e a fragmenta-
¢do financeira entre paises permanecia relativa-
mente elevada.

O Conselho do Banco Central Europeu (BCE)
reagiu aos problemas gerados pelas crises
financeira e de divida soberana reduzindo
significativamente as taxas de juro oficiais e
introduzindo medidas de carater ndo con-
vencional'. Numa fase inicial, reduziu a taxa
de operacBes principais de refinanciamento,
num total de 325 pontos base (p.b.) entre
outubro de 2008 e maio de 2009 (Gréfico 1).
Paralelamente, em resposta a paralisacdo
dos mercados interbancarios, o BCE passou
a ceder liguidez de forma ilimitada e assegu-
rou a sua distribuicdo adequada pelo siste-
ma bancario. O objetivo Ultimo das medidas
adotadas era apoiar a concessdo de crédito a
economia, dado o papel central dos bancos no
sistema financeiro da area do euro.

Na sequéncia do abrandamento das tensdes
nos mercados financeiros no decurso de
2009, o BCE iniciou uma retirada gradual de
algumas medidas ndo convencionais, que viria
a revelar-se prematura com o surgimento da
crise soberana em 2010. Esta crise impeliu o
BCE a alargar progressivamente a sua atuacao
de forma a responder também a friccdes nos
mercados de divida soberana, identificados
como essenciais para as condi¢8es de finan-
ciamento dos bancos e para a transmissdo da
politica monetaria2.

No verdo de 2012, dlvidas quanto a irrever-
sibilidade do euro forcaram o BCE a recorrer
a novas medidas de modo a salvaguardar a
moeda Unica. Desde entdo, a intervengdo do
BCE centrou-se em fornecer um maior grau de
acomodagdo monetaria e em assegurar a sua
transmissao efetiva a todos os paises da area
do euro. O BCE continuou a reduzir as taxas de



Grafico 1 « Taxas de juro oficiais do BCE
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juro oficiais e tentou influenciar diretamente as
expetativas sobre as taxas de politica futuras
através da comunicagdo (forward guidance).

Em setembro de 2014, o BCE considerou que
ndo existia espaco para novas reducdes de
taxas de juro oficiais® e decidiu fornecer esti-
mulo monetario adicional através de compras
definitivas de ativos em larga escala, incluindo,
numa fase posterior, titulos de divida soberana.

As medidas ndo convencionais de politica
monetaria traduziram-se numa expansdo subs-
tancial do balanco do Eurosistema, a seme-
lhanca do observado nos bancos centrais das
principais economias avancadas (Grafico 2).
Quer a dimensdo quer a composi¢do dos res-
petivos balancos refletiram, contudo, diferentes
escolhas de resposta a crise financeira global e
a fricces em mercados especificos.

No caso do BCE, as medidas ndo convencionais
eram vistas como complementares do instru-
mento de taxa de juro, destinando-se a assegu-
rar o funcionamento adequado do mecanismo
de transmissdo da politica monetaria, no qual
0s bancos desempenham um papel fulcral. Para
além disso, a complexidade e a duragdo pro-
longada da crise de divida soberana exigiram
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Fonte: BCE.

Corredor

um esfor¢o consideravel de adaptac¢do da res-
posta em termos de politica ndo convencional.
Adicionalmente, é de referir que a atuagéo do
BCE foi concomitante com um processo de alte-
racBes profundas do desenho institucional da
unido monetaria (incluindo a criacdo do Meca-
nismo Europeu de Estabilidade e da unido ban-
céria). Por Ultimo, e em contraste com o obser-
vado noutros bancos centrais, a dimensao do
balan¢o do Eurosistema foi até muito recente-
mente determinada pela procura de liquidez
por parte do sistema bancario.

Neste artigo pretende-se analisar as medidas
de politica ndo convencional do BCE e discu-
tir a sua eficacia, dados os objetivos que se
propunham atingir. Na sec¢do 2 sdo revistas
em detalhe as principais medidas adotadas
desde o inicio da crise e na sec¢do 3 discutem-
-Se 0s canais através dos quais se espera que
estas funcionem. A seccdo 4 revé a evidéncia
empirica disponivel sobre o impacto financei-
ro e econémico das medidas ndo convencio-
nais. Esta secc¢do inclui os resultados de uma
estimacdo preliminar dos efeitos do programa
de compra definitiva de ativos em larga escala
anunciado pelo BCE em janeiro de 2015.

Grafico 2 « Balancos dos bancos centrais

Nota: O corredor corresponde ao intervalo entre as taxas de juro da faci-
lidade permanente de cedéncia de liquidez e da facilidade permanente
de depdsito.
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2. Aresposta de politica monetaria
nao convencional do BCE

As principais medidas ndo convencionais ado-
tadas pelo BCE sdo analisadas distinguindo
entre operac¢des de crédito com garantia e
compras definitivas de ativos financeiros*
(ver o Quadro 1 para uma cronologia dos prin-
Cipais anuncios e a Lista de abreviaturas no
final do artigo).

Estes dois tipos de medidas podem gerar
uma expansdo do balan¢o do banco central
mas diferem em varios aspetos. Como referido
por Cour-Thimann e Winkler (2013), ao con-
trario das operacdes de crédito com garan-
tia, as compras de ativos permitem contornar o
sistema bancario e apoiar mais diretamente os
mercados de titulos selecionados. Além disso,
podem contribuir para o processo de desa-
lavancagem dos bancos e do setor privado.
A compra de ativos implica que o banco central
interfere no mecanismo de mercado de deter-
minacdo dos precos dos ativos e aumenta a
sua exposicdo aos riscos associados aos titu-
los adquiridos.

2.1. Operacdes de crédito com garantia

As principais medidas adotadas neste ambi-
to - cedéncia de liquidez aos bancos de forma
ilimitada e por prazos mais longos do que ante-
riormente - pretendiam aliviar as restri¢des de
liquidez no mercado monetario e as dificulda-
des de financiamento dos bancos e, numa fase
posterior, atenuar a fragmentac¢do financeira.
Estas medidas visavam, em Ultima anélise,
apoiar o crédito bancario a economia.

« A partir de outubro de 2008, o BCE adotou
o procedimento de leildo de taxa fixa com
colocagdo total (Fixed-Rate Full Allotment -
FRFA) para todas as operac8es de refinan-
ciamento. No ambito deste procedimento, o
banco central fornece toda a liquidez procu-
rada pelos bancos a taxa de juro em vigor
contra garantias elegiveis®. O BCE assume,
deste modo, a func¢do de redistribuicdo
da liquidez entre bancos habitualmente

Tema em destaque

desempenhada pelos mercados monetarios.
O FRFA levou a um aumento acentuado da
liquidez excedentaria detida pelos bancos e,
consequentemente, a uma expansao signifi-
cativa do balango do Eurosistema (Grafico 2).

« As garantias aceites nas operagodes de refi-
nanciamento foram expandidas em diversas
ocasifes a fim de facilitar o acesso dos ban-
cos a liquidez adicional cedida pelo banco
central. O alargamento do quadro de ativos
elegfveis como garantia incluiu, entre outras,
a expansdo da lista de ativos, a reducdo dos
limites de notac¢do de crédito e a permissao
para os bancos centrais nacionais aceita-
rem como garantia direitos de crédito de
boa cobranca adicionais (i.e. empréstimos
bancarios).

« O BCE realizou diversas operac¢8es de refi-
nanciamento de prazo alargado (Longer-Term
Refinancing Operations - LTRO) com maturi-
dades significativamente mais longas do que
no periodo pré-crise (anteriormente, eram
realizadas LTRO com maturidade de 3 meses
e frequéncia mensal). Entre abril de 2008
e outubro de 2011, o BCE conduziu vérias
LTRO com maturidades de 6 e 12 meses.
Com a intensificagdo das tensGes nos merca-
dos de divida soberana e perante indicactes
de uma crescente fragmentag¢do do sistema
bancario, o BCE anunciou, em dezembro de
2011, duas LTRO com maturidade de 3 anos,
com opcdo de reembolso antecipado ao fim
de um ano. Estas duas operacdes, realizadas
em dezembro de 2011 e fevereiro de 2012,
atingiram recordes em termos de montantes
cedidos (cerca de 500 mil milhdes de euros
cada). Tal correspondeu a uma injecdo de
liquidez de cerca de metade do montante
cedido - dado que os bancos desfizeram
posicdes em operagBes com prazos mMais
curtos - e resultou no segundo aumento
notério do balan¢o do Eurosistema desde o
infcio da crise (Gréfico 2).
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Quadro 1 * Cronologia dos principais anuincios de medidas de politica ndo convencional do BCE

Ago. 07

‘ Dez. 07 ‘

oun]

Mai. 09

Jun. 09

2]

Agom

Out. 11

Nov. 11

Dez. 11

Jun. 12

Ago. 12

Set. 12

(]

Primeira LTRO suplementar a 3 meses

Inicio de cedéncia de liquidez em USD em agdo conjunta com a Reserva Federal

Primeira LTRO a 6 meses

Procedimento FRFA; Alargamento do quadro de ativos elegfveis como garantia nas operagdes de crédito do Eurosistema;
Inicio de cedéncia de liquidez em CHF em a¢do conjunta com o Banco Nacional da Suica

CBPPT; Primeira LTRO a 12 meses (3 operacdes: jun. 09, set. 09 e dez. 09)
Modalidades técnicas do CBPP1

SMP

Reativagdo do SMP

CBPP2; LTRO a 12 meses (2 operagdes: out. 11 e dez. 11)

Modalidades técnicas do CBPP2

LTRO a 3 anos (2 operagoes: dez. 11 e fev. 12); Alargamento do quadro de ativos elegiveis como garantia;
Redugdo do coeficiente de reservas para 1 %

Alargamento do quadro de ativos elegiveis como garantia

oMT
Modalidades técnicas das OMT

Forward guidance: "... as taxas de juro oficiais deverdo manter-se aos niveis atuais ou mais baixos por um periodo
de tempo alargado”

TLTRO (8 operagGes trimestrais: de set. 14 a jun. 16); Trabalhos preparatérios para compras de ABS; Suspensdo da esteriliza-

‘ Jun. 14 ‘ ¢do do SMP; Forward guidance: “... as taxas de juro oficiais manter-se-&o aos niveis atuais por um periodo de tempo alargado”
I

Set. 14 CBPP3; ABSPP

Out. 14 Modalidades técnicas do CBPP3 e do ABSPP
N

Jan. 15 APP (inclui CBPP3, ABSPP e PSPP); Alteracdo da taxa de juro aplicavel as TLTRO restantes

I

‘ Mar. 15 ‘ Informagdes sobre a implementagdo do PSPP
Fonte: BCE.

Notas: LTRO (Longer-Term Refinancing Operations): OperagGes de refinanciamento de prazo alargado. FRFA (Fixed-Rate Full llotment): Procedimento de leildo de taxa
fixa com colocacdo total. (BPP (Covered Bond Purchase Programme): Programa de compra de covered bonds. SMP (Securities Markets Programme): Programa para 0s
mercados de titulos de divida. OMT (Qutright Monetary Transactions): Transacdes Monetdrias Definitivas. TLTRO (Targeted Longer-Term Refinancing Operations):
Operacdes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas. ABSPP (Asset-Backed Securities Purchase Programme): Programa de compra de instrumentos
de divida titularizados. APP (Expanded Asset Purchase Programme): Programa alargado de compra de ativos. PSPP (Public Sector Purchase Programme): Programa de
compra de titulos de divida do setor piblico.



« Em junho de 2014, o BCE anunciou uma
série de operagdes de refinanciamento de
prazo alargado direcionadas (Targeted Lon-
ger-Term Refinancing Operations — TLTRO),
com vencimento em setembro de 2018,
para incentivar diretamente a concessdo de
crédito bancario ao setor privado. A cara-
teristica distintiva das TLTRO é o facto de o
montante atribuivel a cada banco depender
da sua concessdo de empréstimos. Cada
banco teve direito a uma dotagdo inicial cor-
respondente a 7 por cento do seu saldo de
empréstimos ao setor privado ndo financei-
ro (excluindo empréstimos a particulares
para aquisicdo de habita¢do) a 30 de abril
de 2014, a ser utilizada nas duas primeiras
operag¢des. Nas seis operacdes seguintes,
0s bancos tém acesso a montantes adicio-
nais até trés vezes a diferenca entre o cré-
dito liquido concedido e um valor de refe-
réncia especifico a cada banco. Este valor
de referéncia foi estabelecido de forma a
permitir o acesso as TLTRO dos bancos que
tivessem registado uma variacdo negativa
do crédito liquido. O montante dos emprés-
timos contrafdos nas duas primeiras TLTRO
foi de 212,4 mil milh&es de euros (cerca de
55 por cento da dotagdo inicial total) e de
97,8 mil milndes de euros na terceira.

2.2. Compra de ativos

O BCE realizou compras definitivas de ativos
em varios mercados - covered bonds, obriga-
¢Bes soberanas e instrumentos de divida titu-
larizados (Asset-Backed Securities — ABS) -, mas
a finalidade e a dimensdo das intervencdes
variaram significativamente ao longo do tem-
po (ver o Quadro 2 para detalhes).

« O primeiro programa de compra de covered
bonds (Covered Bond Purchase Programme -
CBPP), anunciado em maio de 2009, preten-
dia revitalizar este segmento de mercado
- uma fonte importante de financiamento
dos bancos na area do euro -, que foi par-
ticularmente afetado pela crise financeira®.
Em outubro de 2011, o mercado de covered
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bonds voltou a estar sob pressdo, levando o
BCE a anunciar um segundo programa de
compras (CBPP2), que partilhava com o
anterior o objetivo Ultimo de encorajar o
crédito bancario. O montante de compras
realizado no CBPP1 foi consonante com o
inicialmente anunciado (60 mil milhdes de
euros)’; no CBPP2, ficou bastante abaixo
do previsto, devido a reduzida emissao no
mercado primario e a melhoria da procura
por parte dos investidores, apos as LTRO a
3 anos.

Em maio de 2010, o BCE decidiu intervir nos
mercados de titulos de divida publica e pri-
vada no ambito do programa para 0s mer-
cados de titulos de divida (Securities Markets
Programme - SMP), com vista a assegurar
um funcionamento adequado de segmen-
tos de mercado disfuncionais e a restabe-
lecer o mecanismo de transmissdo da poli-
tica monetaria. O BCE reconheceu o papel
essencial dos mercados de dfvida soberana
nesta transmissdo, dada a sua influéncia
sobre os precos de outros ativos, sobre os
custos de financiamento e os balan¢os dos
bancos bem como a sua relevancia como
garantia nas opera¢des de refinanciamen-
to. O ambito e a dimensdo das intervencBes
nao foram pré-anunciados. A primeira vaga
de compras, entre maio de 2010 e mar¢o
de 2011, terd sido limitada a titulos de divi-
da publica gregos, irlandeses e portugueses.
Em resposta a riscos acrescidos de contagio
a outros soberanos e mercados, as compras
no ambito do SMP foram reativadas entre
agosto de 2011 e fevereiro de 2012, direcio-
nadas principalmente para obrigacdes sobe-
ranas italianas e espanholas. A carteira de
titulos do SMP ascendia a cerca de 200 mil
milh&es de euros a 31 de dezembro de 2012
(cerca de 50 por cento de titulos italianos,
20 por cento de titulos espanhdis e o res-
tante distribuido entre titulos gregos, portu-
gueses e irlandeses), com uma maturidade
média residual de cerca de quatro anos.
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« Em agosto de 2012, o BCE anunciou a dis-
ponibilidade para realizar transa¢8es mone-
tarias definitivas (Outright Monetary Transac-
tions - OMT) e, no més seguinte, especificou
as carateristicas técnicas do programa.
O objetivo das OMT era salvaguardar a uni-
cidade da politica monetaria na area do
euro. Estas transa¢Bes foram concebidas
como um mecanismo efetivo de defesa con-
tra cenarios indesejaveis e de expetativas
autossustentadas, incluindo o de redenomi-
nacao do euro. As compras de obrigacGes
soberanas de curto prazo ao abrigo das
OMT sdo potencialmente ilimitadas, mas
estdo sujeitas a condicionalidade. Em par-
ticular, requerem que o Estado-Membro
esteja sob um programa do Fundo Euro-
peu de Estabilidade Financeira / Meca-
nismo Europeu de Estabilidade e cumpra
plenamente as suas condi¢des. Estas cara-
teristicas das OMT visaram colmatar algu-
mas lacunas do SMP, nomeadamente a falta
de transparéncia e a auséncia da condicio-
nalidade necessaria para garantir que 0s
governos implementam reformas e man-
tém a disciplina orcamental. Até a data, o
programa ndo foi ativado.

« Em setembro de 2014, o BCE lan¢ou dois
programas de compra de ativos do setor
privado: covered bonds (CBPP3) e ABS sim-
ples e transparentes cujos ativos subjacen-
tes consistam em créditos sobre o setor
privado ndo financeiro (Asset-Backed Secu-
rities Purchase Programme — ABSPP)®. Jun-
tamente com as TLTRO, estes programas
tinham por objetivo apoiar a concessdo de
crédito a economia e tornar a politica mone-
taria mais acomodaticia. Em particular, estas
medidas deveriam conduzir a uma expan-
sdo significativa do balanco do Eurosiste-
ma para os niveis observados no inicio de
2012° e, em Ultima analise, contribuir para
um retorno da inflacdo para valores proxi-
mos de 2 por cento. Em janeiro de 2015,
o BCE considerou que o grau de acomo-
dagdo monetaria alcangado era insuficien-
te, atendendo aos riscos de um periodo
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demasiado prolongado de baixa inflagdo,
e decidiu expandir o ambito e a dimensdo
das compras. O programa alargado de com-
pra de ativos (Expanded Asset Purchase Pro-
gramme - APP) inclui o CBPP3 e o ABSPP
e um novo programa de compra de titulos
de divida do setor publico (Public Sector Pur-
chase Programme - PSPP). A expansdo das
compras a obrigacBes soberanas justifica-se
quer pelo seu papel de referéncia na fixagédo
dos precos de um vasto conjunto de ativos,
quer pela sua disponibilidade em volume
suficiente™. Apenas uma pequena fragdo
destas compras esta sujeita a partilha de ris-
cos a fim de preservar os incentivos para a
condugdo de politicas orgamentais pruden-
tes. As compras mensais ao abrigo do APP
deverdo ascender a 60 mil milhdes de euros
até, pelo menos, setembro de 2016 e, em
qualquer caso, até que o Conselho do BCE
considere que se verificou um ajustamento
sustentado da trajetéria da inflagdo para
2 por cento. Em marg¢o de 2015, o primeiro
més de compras ao abrigo do APP, os mon-
tantes foram consonantes com o objetivo
mensal, tendosidoadquiridos cercade 47 mil
milhdes de euros de obrigacBes soberanas
(com uma maturidade média residual de
8,6 anos).

3. Como funciona a politica monetaria
nao convencional?

Em tempos normais, a politica monetaria
envolve a fixagdo da taxa de juro oficial e a ges-
tdo da situacdo de liquidez para orientar as
taxas do mercado monetdrio. As altera¢Bes
na taxa de politica sdo transmitidas as taxas de
juro de mercado de diferentes prazos e aos pre-
¢os dos ativos financeiros, como obrigac¢&es,
aces e as taxas de cambio, através de arbitra-
gem financeira.

Como as expetativas de inflagdo se ajustam
lentamente, a atuacdo do banco central afeta
também as taxas de juro reais, que, por sua
vez, influenciam as decisdes de despesa e, em
dltima andlise, a inflaggo.
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A politica monetaria também se transmite a eco-
nomia através de alteracdes na riqueza e no cré-
dito as familias e empresas. Este Ultimo desem-
penha um papel fundamental no mecanismo
de transmissdo, sobretudo nas economias em
que o setor bancario tem um peso importante,
como é o caso da area do euro.

A visdo tradicional do canal de crédito banca-
rio defende que as altera¢des induzidas pela
politica monetaria nos depdsitos estimulam
0s empréstimos. Por exemplo, uma descida
da taxa de juro de politica reduz o custo de
oportunidade de deter depdsitos, o que se
repercute num aumento dos fundos disponi-
veis sob a forma de depdsitos e leva os ban-
cos a concederem mais crédito*. No entanto,
a desregulamentacdo e a inovac¢do financeira
terdo contribuido para altera¢8es na transmis-
sdo da politica monetaria através do canal de
crédito bancario. Em particular, as condicées
gerais de financiamento dos bancos - que sdo
influenciadas pela sua crescente dependéncia
de financiamento de mercado, pela sua posi¢do
em termos de capital e pela perce¢do de solidez
dos seus balancos - parecem ter-se tornado
especialmente relevantes para a forma como
estes reagem a politica monetaria. Embora
estas mudancas tenham ocorrido nos anos
que precederam a crise financeira global, s6 na
sequéncia da crise é que foi reconhecida a sua
importancia. Os principais modelos tedricos do
periodo pré-crise tendiam a ignorar o papel
dos mercados financeiros como origem de fric-
¢Bes na transmissdo da politica monetaria.

Em tempos conturbados, a transmissdo da
politica monetaria pode ser gravemente pertur-
bada. No contexto da recente crise financeira,
os bancos centrais foram obrigados a conside-
rar formas ndo convencionais de atuagdo que
envolveram, em geral, uma expansao significati-
va dos seus balancos. As contribui¢des tedricas
do perfodo pdés-crise abandonaram as hipdte-
ses demasiado fortes e irrealistas de mercados
financeiros sem fric¢des e de perfeita substitui-
bilidade entre ativos, sob as quais a expansdo
do balango do banco central é completamente
neutra. Segundo estes modelos, mesmo apds
atingido o limite inferior para a taxa de juro,

a politica monetaria pode ainda ter impacto
sobre as condicOes financeiras gerais através
de diversos canais. Na pratica, estes canais
podem funcionar em paralelo e a sua relevan-
Cia dependera da concecdo especifica de cada
medida e da estrutura financeira da economia.

O fornecimento excecional de liquidez pelos
bancos centrais aos intermediarios financei-
ros na fase inicial da crise destinava-se a repa-
rar o mecanismo de transmissado, nomeada-
mente o canal de crédito. No caso do BCE, a
adocdo do procedimento FRFA e as LTRO com
maturidades mais longas do que as habituais
e contra um conjunto mais amplo de garan-
tias sdo exemplos deste tipo de medidas.
Em resultado, as reservas excedentéarias do
sistema bancéario atingiram niveis extrema-
mente elevados relativamente ao observado
no passado, por motivos de precaucdo. Este
desenvolvimento ndo é consistente com a
visdo tradicional do canal de crédito bancario,
0 que sugere que outros fatores se tornaram
relativamente mais importantes para explicar
a oferta de crédito.

As medidas que envolveram compras de ati-
vos em segmentos especificos de mercado,
que se tinham tornado disfuncionais num con-
texto de elevada incerteza e de aversao ao
risco, operam através do chamado canal de
liquidez ou de funcionamento de mercado.
A presenca do banco central como comprador
nestes mercados melhora o seu funcionamen-
to por incentivar as transac¢des. Ao constituir-
-se como uma fonte de procura de ativos com
pouca liquidez, o banco central contribui
também para elevar os seus pregos e reduzir
as suas taxas de rendibilidade™. Este canal de
liquidez é potencialmente mais relevante em
tempos de graves fric¢des financeiras. O CBPP
e 0 SMP sao exemplos de medidas adotadas
pelo BCE que operam por intermédio deste
canal de liquidez.

Por seu turno, as compras definitivas de ativos
em larga escala visavam influenciar as taxas
de juro de longo prazo e tornar as condi¢des
financeiras menos restritivas através do canal



de reequilibrio de carteiras. O funcionamen-
to deste canal depende da substituibilidade
imperfeita entre ativos resultante da presenca
de friccBes de mercado, tais como informa-
¢do assimétrica ou participagdo limitada. Em
termos simples, quando adquire uma grande
quantidade de ativos detidos pelo setor pri-
vado, o banco central reduz a oferta relativa
e contribui para elevar os pre¢os e reduzir a
taxa de rendibilidade desses ativos'. Se o
preco for suficientemente alto, os investidores
optardo por vender os ativos ao banco central
em troca de moeda. Desde que esta ndo seja
um substituto perfeito dos ativos vendidos, 0s
investidores tentardo reinvestir em outros ati-
vos semelhantes, mas mais baratos. Este é o
caso de investidores que tém uma forte prefe-
réncia por ativos com maturidades ou carateris-
ticas de risco especificas (por exemplo, fundos
de pensBes e companhias de seguros)’.

O reequilibrio das carteiras devera prosse-
guir até que os precos de todos os ativos se
ajustem e que os investidores, em agregado,
estejam dispostos a deter o montante total
de moeda e ativos. Durante este processo, 0s
efeitos de substituicdo tenderdo a fazer subir
0s precos de outros ativos financeiros para
além dos inicialmente adquiridos pelo banco
central. As compras de ativos em larga escala
podem igualmente induzir uma deprecia¢do
da taxa de cambio se uma parcela significativa
dos ativos adquiridos pelo banco central for
detida por investidores estrangeiros ou se, no
processo de reequilibrio de carteiras, os inves-
tidores decidirem substituir ativos nacionais
por ativos estrangeiros. O canal de reequilibrio
de carteira é um dos principais canais através
do qual se espera que o APP anunciado recen-
temente pelo BCE produza efeitos.

As politicas monetarias ndo convencionais
podem operar também pelo canal de sinali-
zacdo. Se as medidas fornecerem informacdo
sobre a orientagdo futura da politica - através
de forward guidance, de condu¢do de opera-
¢Bes de refinanciamento a prazo alargado
com taxa de juro fixa ou de compras de ativos
em larga escala®™ - o banco central pode con-
tribuir para reduzir as taxas de juro de prazos
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mais longos, mesmo em situa¢des em que ndo
sdo possiveis reduc¢des adicionais da taxa de
juro oficial. Para além disso, ao comunicar a
sua disponibilidade para tornar a orientacao
da politica tdo acomodaticia quanto necessa-
rio, 0 banco central enfatiza a sua determi-
nacdo e confianga na prossecucdo dos seus
objetivos. Tal contribui para reduzir os riscos
globais na economia, melhorar a confianca
dos agentes econdmicos e evitar uma desan-
coragem das expetativas de inflacao®. Estes
efeitos de sinalizagdo poderdo ser um ele-
mento importante na transmissao do APP. Em
ocasiBes de elevada incerteza o canal de sina-
lizagdo pode ser particularmente eficaz, contri-
buindo para reduzir a probabilidade de ocor-
réncia de riscos extremos, tal como aconteceu
com o anuncio das OMT.

4. Evidéncia empirica sobre o impacto
da politica monetaria ndo convencional
do BCE

Para responder a questdo sobre qudo efi-
cazes foram as medidas ndo convencionais
adotadas pelo BCE, apresenta-se um resumo
seletivo da literatura empirica organizado por
tipo de medida (operagdes de crédito com
garantia ou compras de ativos) e por impacto
sobre varidveis financeiras, crédito bancario
e condi¢bes econémicas em geral. Os estu-
dos analisados concentram-se, sobretudo, no
impacto sobre a area do euro como um todo,
mas, quando disponivel, é apresentada tam-
bém evidéncia para paises individuais.

A avaliacdo da eficacia da politica monetaria
nao convencional ndo é um exercicio simples.

Em primeiro lugar, é complicado estimar o
impacto de cada medida num contexto em que
0s choques a economia se sucederam e em
gue os bancos centrais e 0s governos anun-
ciaram varias iniciativas em simultaneo. Este
problema de simultaneidade é particularmen-
te importante quando se examinam os efeitos
sobre as varidveis macroecondémicas, dada a
menor frequéncia com que sao observadas.

Em segundo lugar, a constru¢do de um con-
trafactual apropriado - o que teria acontecido
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as condi¢bes econdmicas na auséncia da res-
posta de politica - é uma tarefa especialmen-
te diffcil em alturas de elevada incerteza e de
condi¢Bes financeiras e econdémicas invulga-
res. Tal explica que a literatura empirica tente,
em geral, responder a questdo mais simples
sobre qual o efeito na atividade e na inflagdo
das condi¢Bes financeiras menos restritivas
devidas as medidas de palitica ndo convencio-
nal, assumindo que os mecanismos habituais
de transmissdo monetaria se mantém?.

Em terceiro lugar, dadas as diferentes metodo-
logias utilizadas (e.g. estudos de evento, analise
de regressdao, modelos vetoriais autorregressi-
vos (VAR), modelos dindmicos estocasticos de
equilibrio geral (DSGE)), a comparabilidade dos
resultados ndo esta assegurada.

Todas estas reservas recomendam uma leitura
cautelosa dos resultados empiricos.

4.1. Operacoes de crédito com garantia

A evidéncia relativa ao impacto da liquidez
substancial fornecida pelo BCE esta resumida
no Quadro 3, onde se distingue o impacto da
adoc¢do do procedimento FRFA e das LTRO com
prazo até 1 ano dos efeitos das LTRO a 3 anos.
No caso das TLTRO, ndo existe ainda evidéncia
disponivel.

Os resultados sugerem que as LTRO (até 1 ano)
e 0 FRFA conseguiram aliviar as tensdes nos
mercados monetdrios da area do euro. Os
estudos mostram que estas medidas tiveram
efeitos significativos sobre as taxas de juro /
diferenciais do mercado monetario? e que
poderdo ter contribuido para uma redugéo da
volatilidade neste mercado. Como tal, as medi-
das do BCE terdo ajudado a suportar a trans-
missdo da politica monetaria as condi¢les de
financiamento dos bancos, mitigando a queda
dos fluxos de crédito ao setor privado.

Os estudos confirmam que houve um impac-
to positivo sobre os empréstimos banca-
rios, especialmente para as empresas nao
financeiras.

Para avaliar os efeitos macroeconémicos das
LTRO (até 1 ano) e do FRFA, sdo seguidos
dois tipos de abordagem: modelos VAR, que
impBem pouca estrutura sobre os dados,

ou modelos mais estruturais, tais como 0s
DSGE. Os resultados de ambas as metodolo-
gias apontam para efeitos positivos sobre a
producdo industrial ou sobre o produto inter-
no bruto (PIB) real, sugerindo que a ativida-
de na area do euro teria sido mais fraca em
2009/2010 sem a intervencdo do BCE. Fahr et
al. (2013), que tentam distinguir entre o efeito
da provisdo ilimitada de liquidez e o efeito do
alargamento dos prazos a que a liquidez é for-
necida, chegam a conclusdo de que o impacto
macroecondmico mais significativo resultou da
adog¢do do FRFA. Em relacdo a inflagdo, os estu-
dos apontam para um aumento mais limitado.

A evidéncia sobre as LTRO a 3 anos sugere que
estas operag¢des tiveram um efeito de reducdo
dos diferenciais de taxa de juro no mercado
monetario, sobretudo no momento em que
foram anunciadas. As LTRO a 3 anos pode-
rao ter influenciado também os mercados de
titulos de divida soberana via balangos dos
bancos. Embora os estudos ndo encontrem
impacto do anuncio das LTRO a 3 anos sobre
as taxas de juro de obrigacBes soberanas a
10 anos, ha evidéncia de que a sua implemen-
tacdo se traduziu numa reducgdo dessas taxas,
principalmente nos paises sob stress. Este
resultado é consistente com a utilizacdo de
parte dos fundos para a aquisicdo de titulos
de divida soberana.

Os estudos disponiveis sugerem, por outro
lado, que as LTRO a 3 anos tiveram um efeito
positivo sobre a oferta de empréstimos banca-
rios na area do euro. Os resultados para pal-
ses individuais (Espanha e Franca), utilizando
dados micro sobre relagdes bancos-empre-
sas, confirmam que os bancos mais iliquidos
OU que recorreram mais a estas LTRO usaram
estes fundos para aumentar 0os empréstimos
as empresas.

A evidéncia sobre os efeitos macroeconé-
micos das LTRO a 3 anos é escassa mas, de
acordo com Darracg-Paries e De Santis (2015),
0 impacto sobre o PIB da area do euro foi positi-
vo, atingindo um maximo de 0,8 por cento em
meados de 2013, enquanto os efeitos sobre
a inflagdo foram menores e mais desfasados.
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4.2. Compra de ativos

O Quadro 4 apresenta um resumo da evidén-
cia empirica relativa ao impacto dos programas
de compras de ativos do BCE - CBPPT e 2,
SMP e OMT - sobre variaveis financeiras.

Uma parte consideravel destes estudos estima
os efeitos dos programas a partir de estudos
de evento. Esta metodologia centra-se na ana-
lise das varia¢cdes dos precos dos ativos numa
janela temporal estreita em torno das datas de
noticias / anuncios de politica, baseando-se na
premissa de que o impacto sobre 0s precos dos
ativos ocorre quando se formam as expetativas
sobre as compras e ndo quando as compras
sdo efetuadas. Ha estudos que vdo para além
do impacto dos anuncios e avaliam igualmente
os efeitos das compras propriamente ditas utili-
zando técnicas de regressdo. E o caso de alguns
estudos sobre o SMP, dado que a informacdo
relativa ao funcionamento deste programa (e.g.
momentos e montantes das compras, obriga-
¢Bes visadas) s6 pbdde ser apreendida a medida
que as intervengdes ocorreram.

A evidéncia relativa ao impacto dos progra-
mas de compras de covered bonds do BCE é
reduzida. Beirne et al. (2011) mostram que o
CBPP1 tera atingido os seus objetivos, uma vez
que contribuiu para uma reduc¢do das taxas de
juro, para estimular novas emissées e para
melhorar a liquidez do mercado de covered
bonds. Para além disso, ha evidéncia que suge-
re um impacto, ainda que reduzido, dos pro-
gramas de compra de covered bonds sobre as
taxas de juro de obriga¢Bes soberanas.

No caso do SMP, todos os estudos apresenta-
dos mostram que o anuncio das decisGes de
iniciar e reativar o programa teve um impacto
substancial no sentido da baixa sobre as taxas
de juro de obrigacdes soberanas de longo pra-
70 dos paises sob stress (de 100 p.b. no minimo).
No caso de Portugal, a redug¢do estimada da taxa
de juro das obrigac¢Bes soberanas a 10 anos
varia entre 170 e 230 p.b.

O impacto das compras efetivas ao abrigo
do SMP nos meses seguintes é mais dificil
de quantificar, uma vez que as interven-
¢des foram geralmente desencadeadas por
uma evolugdo desfavoravel das taxas de juro,
criando um problema de endogeneidade. Os

estudos empiricos adotam diferentes estraté-
gias para lidar com este problema (e.g. con-
trolo por fatores comuns, uso de dados de
alta frequéncia) e apontam para uma redug¢do
significativa das taxas de juro por cada euro
de compras, ainda que na sua maior parte de
curta duragdo. Existe também alguma evidén-
cia de reducdo da volatilidade nos mercados
de obrigacBes soberanas onde ocorreram
compras. Estes resultados sugerem que as
medidas ndo convencionais direcionadas para
segmentos de mercado disfuncionais podem
ser particularmente eficazes.

A maior parte da literatura empirica nao ava-
lia os canais de transmissdo das intervenc¢des
nos mercados de divida soberana. As exce-
¢Bes sdo Krishnamurthy et al. (2014) e Eser e
Schwaab (2015) que sugerem que o SMP fun-
cionou essencialmente através do canal de
liquidez ou de funcionamento de mercado.
Adicionalmente, o SMP parece ter tido efei-
tos de propagagdo importantes para outros
mercados. Em particular, contribuiu para uma
reducdo dos diferenciais de taxa de juro das
covered bonds, 0 que sugere que a interde-
pendéncia entre o risco soberano e o risco
dos bancos terd desempenhado um papel na
transmissao das medidas ndo convencionais
(Szczerbowicz, 2014). O SMP também afetou
positivamente os precos das ac¢des, tanto os
indices gerais como os dos bancos.

Os trabalhos que avaliam o efeito dos anun-
cios das OMT?? apontam para redugdes signifi-
cativas das taxas de juro de obriga¢des sobe-
ranas a 10 anos em lItalia e Espanha (entre 74
e 129 p.b.). No caso de Portugal, Szczerbowicz
(2014) e Krishnamurthy et al. (2014) encon-
tram igualmente um impacto substancial dos
anuncios das OMT (entre 54 e 118 p.b.). Existe
evidéncia de redug¢Bes superiores nas taxas
de juro de prazos mais curtos, o que seria de
esperar dado que as OMT sdo dirigidas a titu-
los com maturidades residuais de 1 a 3 anos.
O impacto sobre as taxas de juro de prazos
mais longos provavelmente refletiu também
a atenuacgdo do risco de redenominag¢do da
moeda. De facto, Krishnamurthy et al. (2014)
concluem que a redugdo deste risco podera
ter sido um fator importante na transmissao
das OMT em Espanha e Portugal.
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Os efeitos macroeconémicos das OMT s6 foram
avaliados por Altavilla et al. (2014), que quanti-
ficam o efeito da reducdo de taxas de juro de
obriga¢des soberanas na economia real usando
um modelo VAR multi-pals para os quatro maio-
res paises da drea do euro®. Estes autores con-
cluem que os anuncios das OMT estiveram asso-
ciados a um aumento significativo da atividade,
do crédito e dos precos em lItalia e Espanha.

Ndo existem ainda estudos publicados sobre
o impacto do APP lan¢ado pelo BCE em janeiro
de 20152, O trabalho preliminar de Abreu et
al. (2015), que utiliza a metodologia de estudo
de evento, encontra um impacto significativo
do APP sobre diversas variaveis financeiras da
area do euro. Aresposta dos precos dos ativos
¢é avaliada numa janela de dois dias em torno
das datas de um conjunto de eventos relacio-
nados com o APP, controlando pelo impacto
de surpresas na divulgacdo de dados macroe-
conémicos durante essa janela tal como
proposto em Altavilla et al. (2014). Tendo em
conta que a compra de obriga¢des soberanas
em larga escala na area do euro tera sido, em
certa medida, antecipada pelos investidores, o
conjunto de eventos relevante inclui a data de

anuncio oficial do APP (22 de janeiro de 2015),
bem como diversas comunica¢bes do BCE
desde finais de agosto de 2014 que terdo alte-
rado as expetativas sobre um tal programa?.

Os resultados mostram que o impacto total esti-
mado do APP excedeu largamente o do anun-
cio oficial, confirmando a existéncia de efeitos
de antecipacdo significativos (Quadro 5). O APP
implicou uma reducdo de 59 p.b. das taxas de
juro de obriga¢Bes soberanas da area do euro
a 10 anos - com reducBes maiores em Portu-
gal, Itdlia e Espanha do que em Franca e na Ale-
manha - e uma depreciacao do euro face ao
ddélar e em termos nominais efetivos de cerca
de 13 e 7 por cento, respetivamente. Estes efei-
tos explicam uma parte substancial das varia-
¢Bes observadas nestas varidveis desde finais
de agosto de 2014, quando as expetativas rela-
tivas a um programa deste tipo se comegaram
a formar. O impacto estimado do APP sobre as
taxas de juro de obriga¢cdes soberanas da area
do euro é consistente com o intervalo de esti-
mativas de impacto dos dois primeiros progra-
mas de compra de ativos em larga escala nos
Estados Unidos, tendo em conta as dimensdes
dos programas?.

Quadro 5 ¢ Impacto dos anuncios do APP sobre variaveis financeiras selecionadas

Conferéncia de imprensa

Por memoria:

L Impacto -
da reunido de politica tztal Variacao acumulada
monetaria de 22-1-2015 (de 21-8-2014 a 6-3-2015)

Taxa de juro de obrigacdes
soberanas na area do euro (p.b.)

10 anos -7 -59** -76

30 anos -23%* -64** -104
Taxa de juro de obrigacGes
soberanas a 10 anos (p.b.)

Alemanha -15%% -27% -60

Franca -15%% -51%* -75

Itélia -19%* -101%* -126

Espanha -7 -97** -110

Portugal -32%* -128%* -146
Taxa de cambio € / USD (variagdo %) -3,0%* -12,5%* -18,2
Taxa de cam_bioN nominal efetiva 24 %% 98
do euro (variagdo %)
{ndice Eurostoxx (variagdo %) 3,2%% 41 17,4

Fonte: Abreu et al. (2015).

Notas: As variacBes didrias de cada varidvel foram regredidas em varidveis dummy de evento (usando uma janela temporal de dois dias),
controlando pelo efeito de surpresas na divulgacdo de indicadores macroecondmicos. As surpresas foram calculadas como a diferenca entre
0s dados divulgados e as respetivas expetativas de um painel de analistas compiladas pela Bloomberg. O impacto total corresponde a soma dos
coeficientes estimados para as varidveis dummy de evento. O perfodo amostral é de 2-1-2007 a 6-3-2015. * e ** correspondem a significancia

ao nivel de 5 e 1 por cento, respetivamente.



Em qualquer caso, o nivel das taxas de juro de
obrigacdes soberanas na area do euro indu-
zido pelo APP pode ndo perdurar, devido quer
a uma eventual reacdo inicial excessiva dos
mercados financeiros quer a desenvolvimen-
tos macroecondmicos e or¢amentais subse-
guentes.

Consideragdes finais

A politica monetaria ndo convencional do BCE
utilizou diferentes instrumentos para atingir
diferentes objetivos. Confrontado com duas
crises sucessivas, o BCE recorreu ao forneci-
mento de liquidez excecional aos bancos e a
compras limitadas de ativos em mercados dis-
funcionais, a fim de restabelecer o funciona-
mento dos mercados monetarios e financeiros
e a intermediacdo bancéria. Mais recentemen-
te, com o objetivo de proporcionar maior esti-
mulo monetario a economia, apds atingido o
limite inferior para a taxa de juro de politica, o
BCE adotou forward guidance e decidiu reali-
zar compras de ativos em larga escala.

A evidéncia sobre o impacto das medidas nao
convencionais implementadas pelo BCE suge-
re que estas foram fundamentais para redu-
zir tensdes nos mercados financeiros e evitar
riscos extremos. Iniciativas como o procedi-
mento FRFA e as LTRO a prazos mais alargados
do que os habituais contribuiram para melho-
rar o funcionamento do mercado monetario e
evitar uma reducdo mais drastica do crédito e
da atividade econdmica. As compras de ati-
vos em segmentos de mercado disfuncionais
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Lista de abreviaturas

Medidas ndo convencionais do Banco Central Europeu (BCE)
ABSPP  Programa de compra de instrumentos de divida titularizados

APP  Programa alargado de compra de ativos
CBPP Programa de compra de covered bonds

FRFA  Procedimento de leildo de taxa fixa com colocacgdo total
LTRO Operacdes de refinanciamento de prazo alargado

OMT Transac8es Monetarias Definitivas
PSPP  Programa de compra de titulos de divida do setor publico
SMP  Programa para os mercados de titulos de divida

TLTRO Operag¢des de refinanciamento de prazo alargado direcionadas

Quadros: variaveis, paises e unidades

ABS Instrumentos de divida titularizados
CHF  Franco Suico
PIB Produto Interno Bruto

USD Délar dos EUA

AT Austria
DE Alemanha
ES Espanha
FI Finlandia
FR Franca
GR Grécia

IE Irlanda

IT Italia

NL Pafses Baixos

PT Portugal
a Anos
m Meses

p.b. Pontos base
p.p. Pontos percentuais

Tx. Taxa

Notas

1. Em rigor, as medidas de politica monetdria decididas pelo Conselho do BCE sdo implementadas pelo Eurosistema, mas, por uma questdo de simpli-
cidade, serdo referidas como medidas do BCE. Neste artigo, entende-se por medidas ndo convencionais as que implicaram alteracdes significativas do
quadro operacional existente e / ou um uso ativo do balanco do Eurosistema.

2. Neste perfodo, 0 BCE continuou a assegurar um fornecimento amplo de liquidez e, num contexto de uma aparente estabilizacdo dos mercados e de
riscos ascendentes para a inflagdo, decidiu aumentar as taxas de juro oficiais em abril e julho de 2011. Estes aumentos foram, contudo, revertidos até
ao final desse ano.



Tema em destaque

3. Nesta data, o Conselho do BCE fixou a taxa de juro das operacGes principais de refinanciamento em 0,05 por cento e a taxa de juro da facilidade
permanente de depdsito em -0,20 por cento.

4. A adogdo da forward guidance ndo é abordada. Para uma analise, ver “forward guidance — comunicacdo sobre a orienta¢do futura da politica monetdria”
no Boletim Econdmico de outono de 2013 do Banco de Portugal.

5. As operacdes mais importantes conduzidas pelo BCE sdo as operagBes principais de refinanciamento, que, antes desta alteracdo, eram executadas atra-
vés de leilGes para montantes pré-definidos de liquidez a taxa varidvel (sendo a taxa minima de proposta fixada pelo BCE). Estas operagdes continuaram
a ser realizadas semanalmente e para o prazo de uma semana.

6. As covered bonds sdo obrigagBes geralmente garantidas por hipotecas. Ao contrdrio dos ABS, em caso de ndo pagamento, os detentores de covered
bonds podem recorrer ao emitente bem como ao conjunto de garantias subjacentes e os bancos tém de manter as garantias subjacentes no seu balango.

7. A dimensdo do programa correspondeu aproximadamente a 2,5 por cento dos montantes em circulagdo de covered bonds (Cour-Thimann e Winkler,
2013).

8. 0 mercado de ABS tem um papel importante na concessdo de novos créditos a economia, em particular dada a relacdo entre os diferenciais de taxa de
juro a que 0s ABS sdo negociados e as taxas aplicadas aos empréstimos subjacentes.

9. Aredugdo do balanco desde 2013 esteve relacionada com os reembolsos antecipados substanciais das duas L7R0 a 3 anos.

10. Em marco de 2015, o montante em circulagdo de titulos de divida soberana na drea do euro com maturidades entre 2 e 30 anos era de cerca de
5 biliges de euros avaliado a precos de mercado (Claeys et al., 2015).

11. Para uma andlise mais detalhada, ver “Transmissdo da politica monetdria na drea do euro” no Boletim Econémico de outono de 2012 do Banco de
Portugal.

12.Um canal de crédito mais amplo considera também o impacto da politica monetdria sobre os balangos dos tomadores de empréstimos (ver Bernanke
e Gertler, 1995).

13. Este resultado — também conhecido como a proposicdo da irrelevancia — foi formalizado por Eggertsson e Woodford (2003) seguindo Wallace (1981).
Aintui¢do é que as compras de um determinado ativo pelo banco central ndo alteram as suas carateristicas de risco, mas apenas o deslocam do balanco
do setor privado para o do setor publico consolidado. Como os agentes econémicos antecipam que quaisquer riscos assumidos pelo governo se vao
traduzir em impostos futuros, as compras dos bancos centrais sdo completamente ineficazes.

14. Os bancos centrais apenas conseguem reduzir a taxa de juro de politica para niveis ligeiramente inferiores aos da taxa de rendibilidade nominal da
moeda, que é zero, na medida em que a deten¢do de moeda também envolve custos (e.g. de armazenagem e seguro).

15. Uma formalizacdo tedrica destes efeitos é proposta em Kiyotaki e Moore (2012).

16. Adicionalmente, se o banco central comprar obrigacGes de longo prazo, a parcela de risco de taxa de juro suportada pelos investidores privados
diminui e, tudo o resto igual, as taxas de juro de longo prazo reduzem-se devido ao menor prémio de risco.

17. Vayanos e Vila (2009) apresentam um modelo formal da hipétese de habitat preferido. Krishnamurthy e Vissing-Jorgensen (2012) aplicam esta ideia
a procura de ativos seguros e fornecem evidéncia de que a existéncia de clientelas significativas para estes ativos reduz a sua taxa de rendibilidade.

18. Se 0 banco central detém ativos de longo prazo, poderd incorrer em perdas se as taxas de juro aumentarem e 0s precos se reduzirem.

19. Farmer (2012) mostra que a politica monetdria ndo convencional da Reserva Federal foi eficaz na estabilizacdo das expetativas de inflacdo, ao sinalizar
a intencdo do banco central de alcancar o seu objetivo de inflado.

20. O cendrio contrafactual assume implicitamente que as tensdes financeiras permaneceriam em torno dos niveis observados antes da resposta de
politica. No entanto, é possivel que esta tenha impedido a materializacdo de cendrios mais extremos de colapso dos mercados financeiros. Neste caso,
0s resultados tenderdo a subestimar o impacto das medidas ndo convencionais.

21. Os estudos que utilizam um periodo amostral que termina antes ou imediatamente apds a adogdo do FRFA chegam geralmente a efeitos menores (por
exemplo, Frank e Hesse, 2009 e Angelini et al,, 2011).

22. 0 conjunto de eventos relativo as OMT inclui, em geral, a declara¢do do presidente M. Draghi em Londres a 26 de julho de 2012 e os antincios do
Conselho do BCE em agosto e setembro de 2012.

23. Casiraghi et al. (2013) avaliam o impacto conjunto das L7R0 a 3 anos, do SMP e das OMT em ltdlia (ver o Quadro 3).

24. 0 estudo de Cova e Ferrero (2015) quantifica o impacto macroeconémico potencial do APP na economia italiana, utilizando o modelo econométrico do
Banco de Itdlia e assumindo hipdteses quanto ao impacto direto sobre as varidveis financeiras, nomeadamente a taxa de juro das obrigacdes soberanas
italianas e a taxa de cambio do euro.

25. 0 conjunto de eventos inclui todas as conferéncias de imprensa de politica monetéria de setembro de 2014 a maro de 2015 (alguns detalhes ope-
racionais do APP s foram divulgados na reunido de marco), bem como uma selecdo de discursos / entrevistas do presidente M. Draghi desde o final de
agosto de 2014 em que se observou uma subida de tom da retérica — ou, pelo menos, uma manutencdo — relativa ao uso de medidas ndo convencionais
adicionais.

26. 0 impacto estimado do APP sobre a taxa de juro das obrigacdes soberanas a 10 anos da drea do euro corresponde a uma redugdo de 5 p.b. por 100
mil milhdes de euros de compras (assumindo que o ritmo mensal de compra de 60 mil milhdes de euros é mantido até setembro de 2016). De acordo
com Bernanke (2012), a evidéncia sobre o impacto cumulativo dos dois primeiros programas de compra de ativos em larga escala sobre as taxas de juro
de obriga¢des do Tesouro norte-americano a 10 anos varia entre -2 a -8 p.b. por 100 mil milhdes de USD de compras. Note-se que a comparacdo ndo tem
em conta diferencas no tipo de ativos adquiridos nem nas condicdes de mercado prevalecentes.






SERIES

Séries anuais do patrimoénio
dos particulares: 1980-2014






Séries \)

Seéries anuais do patrimonio dos particulares:
1980-2014

As séries anuais do patriménio dos particulares, para o periodo 1980-2014, correspondem a
atualizacdo e revisdo das estimativas no Boletim Econdmico de junho do ano passado. Estas
estimativas de patriménio, que tém sido objeto de divulgagdo anual’, incluem a componente
financeira (ativos e passivos) e a habita¢do (principal componente do patrimoénio ndo financeiro).
Os conceitos e metodologia sdo idénticos aos descritos em Cardoso, Farinha e Lameira (2008)2.

As séries financeiras (ativos e passivos) aqui apresentadas, tal como anteriormente, sdo consis-
tentes com as contas nacionais financeiras publicadas pelo Banco de Portugal, sendo que atual-
mente as contas financeiras estdo disponiveis para o periodo 1994-2014.

A metodologia de calculo da riqueza em habitacdo baseia-se num método habitualmente uti-
lizado para calcular estimativas de stock de capital - o método de inventario permanente. Este
método consiste em acumular sucessivamente o investimento em capital fixo (neste caso em
habitacdo), postulando hipdteses razoaveis para o seu periodo de vida Util e para o método de
depreciacdo. A série do patriménio em habitacdo foi ajustada, considerando como benchmark
para o ano 2010 uma estimativa obtida do Inquérito a Situa¢do Financeira das Familias (ISFF)3.
Os dados do inquérito fornecem uma estimativa pontual para o ano de referéncia, sendo os
restantes anos obtidos por forma a respeitar as taxas de variagdo da série atualizada com a
metodologia referida, baseada em séries longas da FBCF em habitac¢do.

Em setembro de 2014, foram divulgadas novas séries retrospetivas, tanto no ambito das contas
financeiras (refletidas nos ativos financeiros e nos passivos) como das contas nacionais ndo finan-
ceiras (refletidas nas séries longas de FBCF habita¢do) devido principalmente a ado¢do dos novos
manuais metodoldgicos internacionais, o Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais
(SEC 2010) e 0 novo Manual da Balanca de Pagamentos e da Posi¢do de Investimento Internacional
(BPM6). As principais altera¢ées metodoldgicas estdo descritas em Banco de Portugal (2014)* no
que se refere as contas nacionais financeiras e em INE (2014)° no que se refere as contas ndo
financeiras. As séries divulgadas tém inicio em 1994 no caso das contas financeiras e 1995 no
caso das contas ndo financeiras.

As séries financeiras para o periodo anterior a 1994 foram retropoladas utilizando as taxas de
variagdo implicitas nas séries de patrimoénio anteriores e obtidas de acordo com a metodologia
descrita detalhadamente em Cardoso, F. e Cunha, V. (2005). De forma equivalente, as séries lon-
gas da FBCF habitacdo utilizadas no calculo do stock de habitagdo respetivo foram retropoladas
com recurso as taxas de varia¢do implicitas nas séries estimadas anteriormente.

Notas
1. As séries apenas sdo publicadas em formato eletronico no sitio do Banco de Portugal relativo a este Boletim Econdmico.

2. Cardoso, F., Farinha, L. e Lameira, R. (2008), “Household wealth in Portugal: revised series”, Occasional Paper 1, Banco de Portugal. Esta publicacdo
corresponde a revisdo das séries previamente publicadas em Cardoso, F. e Cunha, V. (2005) “Household wealth in Portugal: 1980-2004" Working Papern.® 4,
Banco de Portugal, onde estd descrita de forma mais detalhada a metodologia de calculo.

3. Mais informacdo sobre este inquérito pode ser consultada aqui.
4. Nota de Informagdo Estatistica n.°11 de 2014 do Banco de Portugal “Banco de Portugal divulga novas séries estatisticas”.

5. Destaque do INE de 29 de agosto de 2014 “Nova Série de Contas Nacionais Portuguesas para o perfodo de 1995-2011".


https://www.bportugal.pt/pt-PT/BdP%20Publicaes%20de%20Investigao/OP200801.pdf
https://www.bportugal.pt/pt-PT/BdP%20Publicaes%20de%20Investigao/WP200504.pdf
http://www.bportugal.pt/pt-PT/EstudosEconomicos/Publicacoes/ISFFamilias/Paginas/Inquerito.aspx
http://www.bportugal.pt/pt-PT/Estatisticas/PublicacoesEstatisticas/NIE/Lists/FolderDeListaComLinks/Attachments/94/NIE_10_2014_SEC2010_BPM6.pdf
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=211353592&DESTAQUEStema=55557&DESTAQUESmodo=2
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