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EDITORIAL IM

A oportunidade do Plano de Recuperacao para Portugal

Néo é demais repetir que o plano de recuperacao Next Generation EU (NGEU) constitui uma oportunidade Unica para
Portugal. Se fizermos bem as coisas, 0 nosso pais pode receber 31 mil milhdes de euros nos préximos anos’, metade em
transferéncias nao reembolsaveis e a outra metade em empréstimos. Esse montante equivale a cerca de 14,6% do PIB do
ano passado, ou seja, pode representar um fluxo de recursos da ordem de 2,4% do PIB ao ano durante seis anos (espere-
mos mais no inicio, quando sdo mais necessarios, e menos no final). Ainda que se opte apenas pelas subvencdes, como o
Governo tem vindo a referir, representa cerca de 2,5 mil milhdes de euros por ano, cerca de 1,2% do PIB de 2019. Acrescem
ainda as transferéncias recebidas, nao reembolsaveis, no ambito do Quadro Financeiro Plurianual 2021-27 bem como a
restante execu¢ao do Portugal 2020. Tudo somado, excluindo a fatia de empréstimos, sdo cerca de 57,9 mil milhdes de
euros ndo reembolsaveis, correspondentes a 27,3% do PIB de 2019. E um volume grande e suficiente para sustentar a
recuperacao econdémica no curto prazo, mas também um grande incentivo para transformar a nossa economia no longo
prazo. Nao é demais repetir que estamos perante uma oportunidade Unica para relancar, reformar e modernizar a econo-
mia portuguesa. Os nossos parceiros comunitdrios vao certamente fazé-lo e corremos mais uma vez o risco de perder
terreno no plano estrutural e de competitividade. Importa que tal ndo aconteca, pois é uma oportunidade Unica para
reforcar a convergéncia e promover a melhoria do nivel de vida de toda a populacao.

Para que devem ser utilizados os fundos europeus? Que reformas devem acompanhar os diferentes projetos? Essas sao
duas questdes nas quais vale a pena trabalhar em profundidade e detalhes e insistir, apesar do muito que se tem escrito
sobre isto. As linhas que se sequem pretendem apenas apontar cinco objetivos que devem ser perseguidos, alguns deles
incluidos ja na Proposta de Orcamento de Estado para 2021. As melhores medidas podem atender vérios desses objetivos
ao mesmo tempo porque, como varios exemplos mostram, eles ndo estao necessariamente em conflito.

1. Impulsionar a recuperacéo de curto prazo. Com uma queda do PIB projetada para este ano préxima de 10%, é
necessario identificar projetos com capacidade de tragdo em diversos setores e territorios e intensivos na geracéo de
empregos. A construcdo é um dos setores que pode atender a essas caracteristicas e, portanto, ser protagonista. A reabili-
tacdo de habitacoes, a promogao do arrendamento habitacional a precos acessiveis e, no dominio das infraestruturas, as
redes de transporte urbano ou ferroviario de mercadorias sdo exemplos de projetos que podem ser promovidos.

2. Apoiar os setores mais afetados por esta crise e em simultaneo, resolver (ou pelo menos, reduzir) deficiéncias
estruturais, nomeadamente a fraca capitalizacao das empresas, promovendo um setor privado mais forte e resilien-
te. O setor de turismo é o caso mais 6bvio. E também um setor em que sabemos que Portugal continuara a ter vantagem
competitiva quando superarmos a pandemia. Fagamos todo o possivel para estar preparados para o seu regresso. Para
este setor — e outros — deveriamos estar atentos a propostas que tém surgido por parte de alguns estados membros para
apoiar a recapitalizacao das empresas. A alteracdo do enquadramento dos auxilios estatais proposta pela Comissao Euro-
peia proporcionara também a oportunidade de apoiar os setores mais afetados, ja fortemente endividados, com transfe-
réncias nao reembolsaveis?.

3. Promover a transicdo ecoldgica e a transformacdo digital. A Comissdo Europeia destacou, com razao, estas areas,
pois sdo dois desafios que irao moldar o futuro da nossa economia. Temos que investir nao apenas na adaptagdo — por
exemplo, com a melhoria da eficiéncia energética das residéncias ou na digitalizacdo da salide e das escolas —, mas em
tentar ser protagonistas dessas transformacdes, promovendo a investigacdo e a transferéncia de tecnologia e conheci-
mento entre universidade e empresa.

4. Melhorar a produtividade de forma sustentavel. Claro que para tal é preciso investigar mais, mas também é funda-
mental a melhoria da formacao em geral, desde a educacao infantil, a escolaridade obrigatdria, a formacdao profissional
ou a formacdo continua de trabalhadores. No mercado de trabalho, sabemos que Portugal precisa de melhorar as politi-
cas ativas de emprego e reduzir a dualidade. E também um bom momento para repensar todas aquelas normas e proce-
dimentos (tributérios, laborais, etc...) que penalizam o crescimento das empresas e pesam no ambiente de negdcios.

5. Desenvolver uma estrutura de governo apropriada para a execucao do plano de recuperacao. Este ponto é fun-
damental. A selecédo e o acompanhamento dos projetos devem ser baseados em critérios rigorosos, com avaliagdes
profissionais. Neste ambito da governacao, também podem ser incluidas todas as reformas que visam o fortalecimento
da Administracdo publica, que deve ganhar flexibilidade, agilidade e capacidade técnica. Tudo isso sera necessario para
garantir a eficiéncia na sele¢do e execucao de projetos em coordenacao com o setor privado.

O NGEU é um plano que nasceu da confianga entre os paises membros da UE e as institui¢des europeias, embora saibamos
que alguns paises tiveram as suas duvidas. Nos préximos anos, muito estara em jogo. Entre o mais importante, ser ou nao
ser merecedor dessa confianca. Para Portugal é sobretudo uma oportunidade irrepetivel de sairmos definitivamente da
cauda da Europa se o Plano for apropriadamente gerido e seriamente executado.

Paula Carvalho
7 de outubro de 2020

1. Fonte: Apresentac¢do do Plano de Recuperacéo e Resiliéncia, Governo de Portugal.
2. Esta em andlise a possibilidade de prolongamento do quadro tempordrio de apoio pelos Estados as empresas até junho de 2021, bem como a
possibilidade de alargar o seu ambito.
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

AGOSTO 2020

27 A Fed atualiza o quadro estratégico da politica mone-
taria e anuncia que perseguird uma taxa de inflacdo
média de 2%, tolerando temporariamente uma in-
flacao mais elevada ap6s periodos com inflagéo abai-
xo de 2%.

4 0 BCE aumenta a dotagao do programa de compras
contra a COVID-19 (PEPP) em 600.000 milhdes de
euros (para 1,35 bilides), prolonga a sua duragao até
meados de 2021 e anuncia um programa de reinvesti-
mentos para o PEPP até ao final de 2022.

Agenda

1 Portugal: taxa de incumprimento (2T).

2 Espanha:inscritos na Seguranca Social e desemprego

registado (setembro).

8 Portugal: volume de negécios na industria (agosto).
12 Portugal: volume de negdcios nos servicos (agosto).
15 Espanha: contas financeiras (2T).

15-16 Conselho Europeu.

20 Portugal: carteira de crédito (agosto).

22 Espanha: créditos, depdsitos e incumprimento (agosto).

23 Portugal: indicadores coincidentes de atividade
(setembro).

27 Espanha: inquérito de populacdo ativa (3T).

29 Espanha: previsao do IPC (outubro).
Conselho de Governo do Banco Central Europeu.
EUA : PIB (3T).

30 Espanha: previsdao do PIB (3T).
Zona Euro: PIB (3T).

IM

SETEMBRO 2020

25 0 Conselho Europeu aprova a concessdo de 87.400
milhdes de euros em empréstimos SURE a 16 estados-
miembros. Portugal recebera 5.900 milhoes.

28 A contagem oficial de falecimentos por COVID-19
ultrapassa, no mundo inteiro, 1 milhdo de pessoas.

21 0 Conselho Europeu aprova um plano de recuperagdo
contra a COVID-19 de 750.000 milhdes de euros
(360.000 em empréstimos e 390.000 em transferén-
cias), que sera financiado com divida emitida pela UE.

2 O Governo de Portugal decreta o fim do estado de
emergeéncia.

5 OTribunal Constitucional da Alemanha determina que o
PSPP (programa de compras de divida publica que o
BCE tem vindo a implementar desde 2015) nao conside-
ra devidamente o principio de proporcionalidade e soli-
cita uma analise dos seus custos e beneficios num prazo
de trés meses.

27 A Comissao Europeia propde um plano de recuperagao
no qual se destaca um fundo de 750.000 milhdes de
euros financiado através da emissao de divida por parte
da propria Comissao no qual 500.000 euros seriam dis-
tribuidos entre os paises da UE sob a forma de transfe-
réncias (ndo reembolsaveis).

NOVEMBRO 2020

4 Espanha: inscritos na Segurancga Social e desemprego
registado (outubro).
Portugal: emprego (3T).
4-5 Comité Monetdrio da Fed.
6 Espanha: producao industrial (setembro).
9 Portugal: comércio internacional (setembro).
13 Portugal: previsao do PIB (3T).
16 Japao: PIB (37).
18 Conselho de Governo do Banco Central Europeu.
20 Portugal: rating Fitch.
Portugal: indicadores coincidentes de atividade (outubro).
24 Espanha: créditos, depdsitos e incumprimento (setembro).
27 Espanha: execucdo orcamental do Estado (outubro).
Zona Euro: indice de sentimento econémico (novembro).
30 Espanha: previsao do IPC (novembro).
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PONTOS CHAVE DO MES

Diferencas entre paises

0 virus ndo distingue entre pessoas e paises estando, por-
tanto, a pandemia a ser global e a recessao econémica
também. No entanto, existem diferengas significativas
entre os paises, tanto no ambito da satide como no ambito
econdémico. Os paises que estdo a conseguir controlar
melhor a pandemia mostram uma recuperacao econémica
mais robusta.

A nivel global, destaque para a evolugdo positiva da China,
que neste momento conteve a pandemia sem ter de apli-
car medidas muito restritivas a mobilidade. Isto tem permi-
tido uma recuperacao significativa da atividade, sendo que
as vendas a retalho, a producao industrial e as exportagoes
ja apresentam taxas de crescimento positivas em termos
homoélogos.

Em contrapartida, os paises desenvolvidos estao a ter mais
dificuldade em conter a pandemia. Na verdade, muitos
deles estdo a entrar numa segunda vaga de infe¢des, for-
cando novas restricoes a mobilidade. Ainda é muito cedo
para avaliar o impacto das novas medidas mas alguns indi-
cadores de confianca empresarial, como os indices PMI
europeus, sugerem ja uma desacelerac¢ao do ritmo da recu-
peracdo. O estado de espirito nos mercados financeiros
também mudou com a nova vaga de contdgios. A aversao
ao risco reapareceu em setembro, a procura por ativos de
refigio aumentou e as perdas impuseram-se aos ativos
mais sensiveis ao ciclo econédmico, como as bolsas e as
matérias-primas.

Contudo, entre os paises desenvolvidos, as diferencas tam-
bém sao significativas. A Alemanha é uma das que melhor
resistiu a crise. Esta a ser capaz de conter a segunda vaga
sem ter de aplicar medidas excessivamente restritivas, o
que se esta a traduzir numa menor deterioracdo da econo-
mia e também numa recuperacao mais rapida. Do lado
oposto, a economia espanhola é a que mais esta a sofrer.
Durante o més de setembro, destaque para a variacao de
tendéncia dos dados internos do CaixaBank sobre as des-
pesas com cartdes. Em Portugal, também é possivel dete-
tar ja alguns sinais de arrefecimento: a confianca dos con-
sumidores recuou em setembro e as vendas de automoveis
acentuaram a queda homdéloga, movimento que agravou
nos primeiros dias de outubro.

Estamos confiantes que as medidas de contencao irdo
impedir o regresso a uma situacao como a que vivemos na
passada primavera. No entanto, a situagao de grande incer-
teza em que previsivelmente nos manteremos, aliada as
restricoes a mobilidade que terdo de ser tomadas nas
regides onde ocorrerem os surtos, limitarao significativa-
mente a capacidade de recuperagao da atividade econo-
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mica nos préximos meses. Assim, até ao final deste ano
prevemos que o PIB ainda se ira manter 6,1 p.p. abaixo do
nivel anterior a crise na Zona Euro, 11,2 p.p. em Espanha e
9,9 p.p. em Portugal.

Além de melhorar a gestao preventiva da pandemia, para a
qual existe claramente margem em muitos paises, nao sera
até que possamos efetuar testes rapidos e fidveis em massa
e recorrentes — e em Ultima andlise até termos uma vacina
eficaz — que o ritmo de recuperagdo possa acelerar signifi-
cativamente. Esperamos que estes catalisadores entrem
em acao no préximo ano e que, portanto, 0 NOSso cenario
de previsao integre uma recuperacao bastante significativa
e generalizada da atividade econémica em 2021, com
taxas de crescimento desde 0s 5,1% nos EUA, aos 6,6% na
Zona Euro, 5.9% em Portugal e 8,6% em Espanha.

Estes numeros sdo significativos mas nao serdo suficientes
para levar a atividade econémica para niveis anteriores a
crise. O longo periodo de tempo que a economia tera de
viver sob a pressao do virus acabara por deixar marcas.
Muitas empresas terdo que encerrar permanentemente,
apesar dos multiplos programas de ajuda que foram imple-
mentados, e muitas pessoas acabardao por perder os seus
empregos.

Neste contexto, a curto prazo, é fundamental centrar todos
os esforcos para melhorar a gestao preventiva da pande-
mia. Esta é, sem duvida, ndo s6 a melhor politica de satude
a seguir, como também a melhor politica econédmica.
Ambas as politicas devem andar de mdos dadas, ndo existe
um trade off entre elas.

Paralelamente, as ferramentas tradicionais de politica eco-
némica devem estar totalmente operacionais. Do lado
monetario a Fed ja deixou claro que, sob 0 novo mandato,
as condicdes financeiras permanecerdao muito acomodati-
cias por mais tempo do que esperdvamos. E no caso do
BCE, embora as divergéncias de opinides no seio do Conse-
Iho do BCE tenham voltado a aumentar, confiamos que nos
préximos meses o banco central anuncie uma extensao
das medidas de apoio.

Em relagao a politica fiscal, existe um vasto consenso de
que devem ser tomadas medidas mais firmes. No entanto,
para que esta vontade se traduza em acdes efetivas sera
necessario um vasto consenso politico, situacdo esta que
se tornou mais dificil nos paises afetados pela fragmenta-
¢do politica. Porém, a urgéncia deste momento que vive-
mos exige um esforco adicional. O sucesso desse empreen-
dimento vai depender de que as diferencas entre os paises
se reduzam ou néo.
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PREVISOES

Final de periodo, exceto quando é especificado o contrdrio

Mercados financeiros

TAXAS DE JURO
Délar

Fed funds (limite superior)

Libor 3 meses

Libor 12 meses

Divida publica 2 anos
Divida publica 10 anos

Euro
Depo BCE
Refi BCE
Eonia
Euribor 1 més
Euribor 3 meses
Euribor 6 meses

Euribor 12 meses

Alemanha
Divida publica 2 anos
Divida publica 10 anos

Espanha
Divida publica 3 anos
Divida publica 5 anos
Divida publica 10 anos
Prémio de risco

Portugal
Divida publica 3 anos
Divida publica 5 anos
Divida publica 10 anos

Prémio de risco

TAXA DE CAMBIO

EUR/USD (délares por euro)
EUR/JPY (ienes por euro)
USD/JPY (ienes por ddlar)
EUR/GBP (libras por euro)
USD/GBP (libras por ddlar)

PETROLEO
Brent ($/barril)
Brent (euros/barril)

Previsdes
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Média
2000-2007

343
3,62
3,86
3,70
4,70

2,05
3,05
312
3,18
3,24
3,29
3,40

341
4,30

362
3,91
442

368
3,96
449

19

1,13
129,50
115,34

0,66

0,59

42,3
364

Média
2008-2017

0,55
0,75
1,26
0,80
2,58

0,55
1,82

2,06
2,59
3,60
178

4,02
4,67
535
353

1,29
126,40
98,97
0,83
0,64

82,5
63,2
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2018

2,50
2,79
3,08
2,68
2,83

-0,40

0,00
-0,36
0,37
-0,31
0,24
-0,13

-0,60
0,25

-0,02
0,36
1,42
117

018
047
1,72
147

1,14
127,89
112,38

0,90

0,79

57,7
50,7

2019

1,75
1,91
1,97
1,63
1,86

-0,50

0,00
-0,46
-0,45
-0,40
-0,34
-0,26

-0,63
-0,27

-036
-0,09
044
71

-0,34
-0,12
0,40
67

1,11
121,40
109,25

0,85

0,76

65,2
58,6

2020

0,25
0,30
0,60
030
0,95

-0,50

0,00
-0,45
0,45
-0,45
0,40
-0,35

-0,60
0,30

0,06
0,21
0,60

90

017
039
0,65

95

1,18
125,40
106,27

091

0,77

420
356

2021

0,25
030
0,60
030
1,00

-0,50

0,00
-0,45
-0,45
-0,45
-0,40
-0,35

-0,50
-0,15

0,22
038
0,65

80

033
053
0,75

90

1,20
128,40
107,00

091

0,76

55,0
458

IM

2022

0,25
035
0,70
0,50
1,20

-0,50

0,00
-0,45
-043
-0,40
-0,35
-0,30

-0,45
0,00

0,26
044
0,70

70

0,38
0,59
0,80

80

1,22
130,54
107,00

0,90

0,74

60,0
49,2
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Percentagem de variagdo em relag@o ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

Economia internacional
Média Média

2000-2007 2008-2017 2018 2019 2020 2021 2022
CRESCIMENTO DO PIB
Mundial 4,5 34 3,6 29 -4,5 6,2 4,0
Paises desenvolvidos 2,7 1,3 2,2 1,7 -6,5 54 2,9
Estados Unidos 2,7 1,5 3,0 2.2 =53 51 39
Zona Euro 2,2 0,7 19 1,2 -8,2 0,6 2,1
Alemanha 1,6 1.3 1,6 06 -58 55 1,7
Franca 2,2 08 1,7 1.2 -11,5 79 2,7
Italia 1,5 -0,5 0,7 03 -10,8 7.2 1,6
Portugal 1,5 0,0 2,6 2,2 -10,0 59 34
Espanha 3,7 03 24 2,0 -12,5 8,6 37
Japao 1,5 0,5 03 0,7 -6,0 33 14
Reino Unido 29 1,1 13 14 -104 8,7 2.2
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,5 51 4,5 37 -3,3 6,6 4,8
China 10,5 83 6,6 6,1 2,0 8,0 46
india 97 6,9 6.8 49 -10,3 9,5 73
Indonésia 55 56 52 50 -1,0 4,0 5,0
Brasil 3,6 1,6 13 1,1 -7,0 3.2 24
México 24 2,1 2.2 -03 -10,0 35 2,2
Chile 50 30 4,0 1,1 4,7 35 2,5
Russia 7.2 09 2,5 1.3 =55 35 2,2
Turquia 54 5,1 28 09 -43 4,0 34
Polénia 4,0 34 52 4 -4,6 4,2 2,2
Africa do Sul 44 1.8 038 02 -104 34 53
INFLACAO
Mundial 4,2 3,8 3,6 3,6 3,0 3,0 3,2
Paises desenvolvidos 2,1 1,5 2,0 1,4 0,5 1,5 1,7
Estados Unidos 2.8 1,7 24 1,8 1,2 2.2 2.2
Zona Euro 2,1 14 18 1.2 0,2 0,8 14
Alemanha 1,7 1.3 1,9 14 0,5 09 1,5
Franca 1,8 1,2 2,1 13 04 09 14
Italia 19 1,5 1,2 06 -0,2 06 1,2
Portugal 3,0 1.2 1,0 03 0,1 09 13
Espanha 32 14 1,7 0,7 -0,2 1,7 1,6
Japao -03 03 1,0 05 0,0 02 0,2
Reino Unido 1,9 24 2,5 1,8 0,7 1,2 14
Paises emergentes 6,7 57 4,8 50 4,4 4,2 4,3
China 1,7 2,5 2,1 29 24 26 34
india 45 8,0 39 3,7 42 41 47
Indonésia 84 55 33 28 2,0 44 44
Brasil 73 6,1 3,7 3,7 26 33 4,0
México 52 4,2 49 36 2,5 2,5 35
Chile 3,1 34 2,7 23 29 3,1 33
Russia 14,2 8,7 29 4,5 3,1 35 4,0
Turquia 27,2 84 16,2 15,5 11,8 104 8,0
Polénia 35 2,0 1,2 2,1 28 2,7 2,7
Africa do Sul 53 6,1 4,6 4,1 39 4,2 44
Previsdes
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PREVISOES

Percentagem de variagdo em relag@o ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

Economia portuguesa

Agregados macroeconémicos
Consumo das familias
Consumo das Adm. Publicas
Formacao bruta de capital fixo
Bens de equipamento
Construcdo
Procura interna (contr. A PIB)
Exportacao de bens e servicos
Importacéo de bens e servigos
Produto interno bruto

Outras variaveis
Emprego
Taxa de desemprego (% pop. ativa)
indice de precos no consumidor
Saldo Balanga Corrente (% PIB)

Cap. ou nec. financ. resto do mundo
(% PIB)

Saldo publico (% PIB)

Previsdes

Economia espanhola

Agregados macroeconémicos
Consumo das familias
Consumo das Adm. Publicas
Formacao bruta de capital fixo

Bens de equipamento
Construgéo
Procura interna (contr. A PIB)
Exportacao de bens e servicos
Importacédo de bens e servicos
Produto interno bruto

Outras variaveis
Emprego
Taxa de desemprego (% pop. ativa)
indice de precos no consumidor
Custos de trabalho unitarios
Saldo Balanca Corrente (% PIB)

Cap. ou nec. financ. resto do mundo
(% PIB)

Saldo publico (% PIB)'

Nota: 1. Nao inclui perdas por ajudas a institugées financeiras.
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Os mercados financeiros deixam
o otimismo do verao para tras

O sentimento do investidor inclina-se mais uma vez para a
aversao ao risco. Apds um verao em que os investidores mostra-
ram otimismo com a reativa¢do da atividade e com o apoio das
politicas econémicas, em setembro o sentimento mudou. O
aumento dos casos de COVID-19, uma recuperagdao econémica
menos robusta e a falta de acordo no Congresso dos EUA em
relacdo a nova ronda de estimulos fiscais diminuiram o apetite ao
risco e afetaram os ativos mais associados ao ciclo econdmico.
Assim, os principais indices bolsistas registaram quedas generali-
zadas e os precos das matérias-primas cairam, enquanto a procu-
ra por ativos de reftigio (como o délar, o iene ou a divida sobera-
na alema e norte-americana) aumentou. Contudo, a volatilidade
nos mercados financeiros é agora muito mais moderada que em
marco e abril, em parte gracas ao apoio continuo dos principais
bancos centrais. No entanto, num ambiente macroeconémico e
financeiro muito exigente, dominado pela evolucdo da pande-
mia, a volatilidade permanece em niveis mais elevados que os
anteriores ao surto pandemia, especialmente nos mercados de
rendimento varidvel e de moedas.

As bolsas registam perdas que ndo eram observadas desde
marco. Neste contexto de aversao ao risco e de menor otimis-
mo por parte dos investidores, os principais indices bolsistas
internacionais cairam de forma generalizada, travando a recu-
peracao iniciada em abril. A queda foi especialmente significa-
tiva nos EUA onde, hd alguns meses, as cotacdes dos setores
ligados a tecnologia e ao comércio eletrénico estavam em
niveis anormalmente elevados. Assim, em setembro, a correcao
nas cotacdes das principais empresas destes setores afetou o
S&P 500, que registou o seu primeiro més com perdas desde
marco. Na Zona Euro as quedas foram menores, tendo-se verifi-
cado uma disparidade significativa entre as regides. Enquanto
na Alemanha a queda foi de cerca de 1%, na periferia os indices
cairam entre 3% e 5%. Por sua vez, nas economias emergentes,
o rendimento varidvel também sofreu perdas generalizadas
embora, tal como tem sido habitual desde a chegada da
COVID-19 a América Latina, a queda registada nos indices lati-
no-americanos foi superior a observada na Asia.

O délar fortalece novamente e o euro vé parar a sua trajetéria
ascendente. Se no verdo as principais moedas ganharam terreno
face ao dolar, em setembro as piores expectativas dos investido-
res levaram a uma valorizagao das moedas consideradas como
ativo de reftigio. Assim, o ddlar valorizou 2% relativamente a
varias das principais moedas, sendo que no caso do iene, a moe-
da japonesa chegou mesmo a valorizar relativamente ao seu
cambio-ancora com o délar. Em contrapartida, as moedas das
economias emergentes cairam de uma forma geral: as que mais
sofreram foram o rublo russo e, tal como aconteceu em julho e
agosto, a lira turca. Neste caso, desequilibrios macroeconédmicos
acentuados e a falta de confianca dos investidores na capacidade
das autoridades turcas de reverterem a crise econémica empur-
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Nota: Percentagem de investidores que responderam ao inquérito da American Association of
Individual Investors sobre o seu sentimento: otimista (bull), pessimista (bear) ou neutral.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Volatilidade implicita nos mercados financeiros
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Evolucdo dos principais indices bolsistas
(%)
10

, WPETETE W Ty

S&P 500 EuroStoxx 600 lbex 35 PSI-20 Mundo* Asia América Latina
emergente* emergente*

No corrente ano M Setembro
raram a taxa de cambio para novos minimos em rglagao ao.dolar. Nota: * ndices MSCL
Por sua vez, o euro desfez parte do avango que tinha registado Fonte: 8P Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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desde o inicio de julho, quando o Conselho Europeu aprovou
definitivamente o estimulo fiscal da Next Generation EU, situan-
do-se acima dos 1,17 délares por euro.

O BCE mantém a trajetéria tracada em junho. A reuniao de
setembro do BCE decorreu sem grandes anuncios, com o Con-
selho do BCE (GC) a reafirmar a sua intencao de oferecer condi-
¢Oes financeiras acomodaticias para apoiar a recuperacao eco-
noémica da Zona Euro. Esta continuidade responde a um
desempenho da atividade nos ultimos meses em linha com as
projecoes do BCE. Neste sentido, a apresentagao das suas novas
projecdes macroeconémicas nao trouxe grandes variagoes,
embora tanto a queda do PIB prevista para 2020 como a recu-
peracao em 2021 sejam agora mais moderadas. Relativamente
a evolucao dos precos, Lagarde destacou que nao existe risco
de deflacdo na Zona Euro, embora as pressdes deflacionistas
dominem o cenario. Em particular, a presidente do BCE revelou
preocupacao (mas também disparidade de opinides entre os
membros do CG) no respeitante ao impacto na inflacdo que a
valorizacdao do euro podera ter nos ultimos meses. Contudo,
Lagarde garantiu que o BCE utilizara a totalidade do PEPP (1,35
bilides de euros) até junho de 2021 e que estara disposto a ofe-
recer estimulos monetarios adicionais, se for necessario.

A Reserva Federal ajusta a comunicacao a sua nova estraté-
gia. Depois de ter reajustado as suas metas de inflacdo e
emprego no passado més de agosto (ver o Focus “A nova estra-
tégia da Fed” nesta edicao da Informagédo Mensal), a Fed alterou
a sua projecao sobre o primeiro aumento das taxas de juro para
que fosse coerente com o novo quadro estratégico. Agora, apds
a reuniao de setembro, a Fed garante que as taxas de juro per-
manecerao no nivel atual pelo menos até ser alcangado o pleno
emprego, até que a inflacdo esteja em 2% e que se mantenha
moderadamente acima deste nivel durante algum tempo. De
acordo com o novo quadro macroecondémico, este primeiro
aumento das taxas de juro nao ocorrera pelo menos até 2024.
As novas projecoes da Fed também indicam que os seus mem-
bros esperam agora um melhor desempenho da atividade,
embora Jerome Powell continue a destacar a existéncia de ris-
cos negativos. O presidente da Fed reiterou que o cendrio eco-
némico é muito exigente, que a evolu¢ao da pandemia marca-
rd o ritmo da recuperacao e que a Fed atuara com todas as suas
ferramentas, caso seja necessario.

As taxas de juro soberanas permanecem em niveis muito
baixos. A politica monetdria excecionalmente acomodaticia,
que tanto o BCE como a Fed estdo a oferecer, situa as taxas de
juro soberanas dos EUA e da Alemanha em niveis muito baixos.
Da mesma forma, durante o més de setembro, o aumento da
aversdo ao risco fez descer ainda mais as taxas de juro sobera-
nas consideradas ativos de refligio, levando o treasury norte-
americano e o bund alemao a cair 2 e 12 p.b., respetivamente.
Por outro lado, os prémios de risco na periferia da Zona Euro
reduziram novamente, permitindo que as taxas de juro sobera-
nas de Espanha, Italia e Portugal se situassem em indices em
torno dos niveis pré-pandémicos. Em Espanha, isto aconteceu
apesar do facto da S&P Ratings ter alterado a perspetiva econé-
mica do rating soberano de estavel para negativa, mantendo a
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Previsoes macroeconomicas do BCE

e da Reserva Federal
2020 2021 2022
BCE
PIB -8,0(-87) 50(5.2) 3,2(323)
Inflacéo 0,3(03) 1,0(0,8) 1,3(13)
Reserva Federal
PIB -3,7 (6,5 4,0 (50) 3,0(3,5)
Inflagdo 1,2(08) 1,7 (1,6) 1,8(1,7)
Taxa de desemprego 7,6 (9.3) 5,5(6,5) 4,6 (55)
Taxa de juro oficial 0,100, 0,1(0,1) 0,10,

Notas: Entre parénteses, as previsoes das reunides de junho. Para o BCE, mostramos o cendrio de
base. Para a Fed, é apresentada a média dos membros do FOMC referindo-se a variagdo homdloga
do 4T do ano correspondente.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do BCE e da Reserva Federal.

Taxas de juro da divida soberana a 10 anos
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nota de crédito em A (um e dois niveis ainda superiores acima EUA === Alemanha Espanha Itaia Portugal
da nota de crédito da Fitch e da Moody’s, respetivamente). Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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A nova estratégia da Fed

Apos de mais de um ano e meio de investigagdes e de
debates, a Reserva Federal dos EUA acaba de alterar a
estratégia que rege a sua politica monetéria. O objetivo
visa acomodar-se a mudancgas estruturais na economia,
como a perda de dinamismo da produtividade, a menor
sensibilidade da inflacao sobre o desemprego (ou seja, o
achatamento da curva de Phillips) ou a queda da taxa de
juro natural. Com esta revisao, a Fed responde a estas
dinamicas na medida em que condicionam o seu espaco
de atuacdo e, consequentemente, comprometem a anco-
ragem das expectativas de inflacao'.

0 novo quadro que regera a estratégia da Fed

0 mandato da Fed (estabilidade de precos, emprego maxi-
mo e taxas de juro moderadas a longo prazo) ndao mudou,
nem os seus objetivos. O que a Fed ajustou é a estratégia
com a qual pretende atingir a meta de inflacao de 2% e o
maximo emprego. Em particular, a partir de agora persegui-
ra uma inflacdo média de 2% ao longo do tempo. Com esta
nova estratégia, a Fed comprometeu-se a tolerar tempora-
riamente taxas de inflacdo acima dos 2% para compensar os
periodos em que a inflagao estiver abaixo deste nivel?. A Fed
também ajustou a sua avaliagcdo da evolugao do mercado ao
longo do ciclo econémico, destacando a importancia de o
manter o maior tempo possivel no pleno emprego. Em con-
trapartida, no quadro anterior, a Fed temia pressoes inflacio-
narias que pudessem surgir do mercado de trabalho quando
a economia estivesse em plena expansao.

Estes ajustamentos visam aumentar a margem de mano-
bra da Fed, por um lado, e procurar um mercado de traba-
Iho mais inclusivo, por outro. Especificamente, em
momentos como o atual, em que a Fed possui pouco
espaco para descer as taxas de juro?, a promessa de tole-
rar uma inflagdo mais alta nos préximos anos permite con-
tinuar a reduzir as taxas de juro do mercado gracas a ges-
tao das expectativas: a Fed afirma a intencdo de manter
uma politica monetdria acomodaticia durante um periodo
mais longo, mesmo quando, mercé da melhoria da econo-
mia, as pressoes inflaciondrias comecarem a recuperar.
Da mesma forma, nos ultimos anos, a Fed descobriu que
comunidades vulnerdveis e grupos com baixos rendimen-
tos beneficiam especialmente da expansao econdémica
quando a economia esta na fase mais madura do ciclo.
Isto é bem ilustrado no primeiro gréfico, que mostra como
a diferenca entre a taxa de desemprego de brancos e
afroamericanos aumenta durante as recessdes e desce
continuamente até ao final da expansao. De facto, duran-
te a ultima expansdo, embora a taxa de desemprego sugi-
ra que o conjunto da economia tenha atingido o pleno

1. Para mais detalhes, consulte o Focus «BCE e Fed: dois mandatos, um
objetivo» na IM02/2020 e o Focus «A incerteza causada pela taxa de juro
natural» na IM03/2020.

2. Embora nao o tenha tornado explicito, este compromisso nao parece ser
simétrico: apds periodos com uma taxa de inflagdo acima dos 2%, a Fed pro-
curara fazer regressar a taxa de inflacdo para 2% (e ndo abaixo deste nivel).
3. A sua taxa de juro de referéncia ja esta praticamente em 0%, s6 a tendo
conseguido reduzir em 150 p. b. Em recessdes anteriores, partia de niveis
mais elevados e normalmente cortava as taxas de juro entre 450 e 500 p. b.
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Nota: As dreas sombreadas a cinzento indicam os periodos de recessdo NBER.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

emprego, o desemprego dos afroamericanos e hispanicos
ainda caiu 3,5 e 2,25 p.p., respetivamente, e a taxa de par-
ticipagao no trabalho das mulheres aumentou 3 p.p. Da
mesma forma, a Fed constatou que o mercado de traba-
Iho podera obter melhores registos sem que ocorram
pressoes inflacionarias que comprometam a estabilidade
dos precos.

Qual sera a conduta de acdo da Fed?

No contexto atual, dominado por pressdes deflacionarias
e uma recuperacao incompleta da atividade, o novo qua-
dro estratégico da Fed sugere que a politica monetaria
sera acomodaticia durante um longo periodo. Para o
exemplificar, simuldamos um modelo macroeconémico
dos EUA* baseado na antiga e na nova estratégia da Fed.
No antigo quadro, a Fed atuava quando ocorriam desvios
da inflacdo prevista face a sua anterior meta de inflacdo a
médio prazo de 2%. Por exemplo, em 2015 a taxa de juro
de referéncia aumentou porque se acreditava que a infla-
¢do iria aumentar apesar dos registos ainda estarem abai-
xo de 2%. Em vez disso, para avaliar o novo quadro, assu-
mimos que a Fed responde a desvios da taxa média de
inflagdo nos ultimos cinco anos em relagdo aos 2%. Assim,
se nos focarmos no ultimo ciclo de aumento de taxas de
juro (2015-2018), com a nova estratégia a Fed teria aumen-
tado as taxas de juro de uma forma muito mais gradual,
tendo-as colocado 100 p.b. abaixo do nivel que finalmen-
te alcancaram (até ao intervalo de 1,25% -1,50% em com-
paracao com o intervalo de 2,25% -2,50% que a Fed alcan-
cou). Por outro lado, se fizermos um exercicio semelhante®,

4.Um modelo semiestrutural de equilibrio geral, que a curto prazo é deter-
minado pela procura agregada, enquanto a longo prazo a procura e a ofer-
ta agregadas se igualam.

5. Aregra que simula o antigo quadro da Fed é:

ii=p*e g+ (1-p)*[i*+ 7,5*(n§—2)+(u;—’ut)] enquanto que o da nova
estrutura é:j,=p*i,_;+ (1-p)*[i*+ 1,5*(% Zg_w nt—2) +min {(u*;—ut ), 0},
onde i é a taxa de juro, p um parametro de regularizacao e 7 a taxa de infla-
cao subjacente do PCE, i*é a taxa de juro nominal natural de acordo com a
dltima estimativa dos membros do FOMC e u*, y u; sdo a taxa desemprego
natural e a prevista pelo Congressional Budget Office, com dados trimestrais.
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mas com o olhar virado para os préximos anos, uma regra
coerente com a estratégia anterior da Fed diz-nos que
comecard a aumentar as taxas de juro no final de 2023.
Contudo, com a nova estratégia, o banco central ndo
comecgara a subir as taxas de juro até ao inicio de 2025.

No entanto, convém referir que o novo quadro é pouco
especifico, razao pela qual o modelo apenas nos dd uma
referéncia relativamente ao comportamento que a Fed
poderd acabar por ter. Por exemplo, a Reserva Federal ndao
especificou o periodo no qual baseard a sua meta para a
taxa de inflacao média. Além disso, ndo é claro como sera
a sua atuacdo se a inflacdo se afastar repentinamente dos
2%. E que eventualmente a inflacdo média dos Gltimos
anos pode ficar abaixo de 2% e, a0 mesmo tempo, os ulti-
mos registos podem estar claramente acima de 2%. Em
quanto deve superar os 2% a inflacdo para que a Fed atue?

Da mesma forma, o objetivo de «pleno emprego» segue
uma perspetiva mais ampla. A nova estratégia esta longe
de reduzir as decisoes de politica monetaria a regras pre-
definidas por formulas concretas. Pelo contrario, a nova
estratégia abre caminho para uma maior troca de pontos
de vista. De facto, na reuniao de setembro da Fed, ja exis-
tiam dois membros dissidentes que preferiam uma orien-
tacdo futura das taxas de juro diferente da aprovada.
Assim, esta maior flexibilidade também tem os seus cus-
tos, principalmente se produzir incertezas e volatilidade
ou reduzir a credibilidade da instituicao.

Que consequéncias podera ter para a economia?

Durante as horas que se seguiram ao anuncio da nova
estratégia, registaram-se subidas moderadas das expec-
tativas de inflacdo nos mercados financeiros (medidas
através de diferentes cotagdes financeiras), mas as dimen-
soes foram pouco significativas e pouco persistentes. Em
parte, a falta de reacao reflete que o antincio ndo sur-
preendeu os investidores e estava razoavelmente alinha-
do com as suas previsdes. No entanto, também é coerente
com um resultado comum em estudos que analisam as
consequéncias das metas de inflacdo com base numa
média de tempo: as varidveis macroeconémicas compor-
tam-se de forma relativamente semelhante sob a nova e a
antiga estratégia®.

Um dos grandes determinantes da eficacia da nova estra-
tégia sera a capacidade de influenciar as expectativas da
Fed. Neste sentido, a credibilidade sera fundamental. Se a
intencao de tolerar uma maior inflacao for muito credivel,
a estratégia sera eficaz para gerir as expectativas sobre a
taxa de juro da Fed e, desta forma, ancorar um ambiente
de taxas de juro baixas nos mercados que facam estimular
a economia. No entanto, a credibilidade é uma faca de
dois gumes. Se os agentes nao confiarem na capacidade
do banco central de gerar mais inflagao no futuro e as

6.Com a expectativa atual de taxas de juro tao baixas, o facto de o primei-
ro aumento das taxas de juro ser adiado, por exemplo, um ano, tem um
impacto limitado nas variaveis reais de hoje em dia. Ver Reifschneider, D.
e Wilcox, D. (2019). «Average Inflation Targeting Would Be a Weak Tool for
the Fed to Deal with Recession and Chronic Low Inflation». Policy Briefs
PB19-16. Peterson Institute for International Economics. As nossas simu-
lacoes fornecem um resultado semelhante.
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Congressional Budget Office.

EUA: swaps de inflacdo com vdrios
vencimentos
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Antes do discurso [l Fecho em 27 de agosto 31/08/2020

Notas: Powell fez o seu discurso as 15h10 na quinta-feira 27 de agosto, razao pela qual
acoluna cinzenta mostra a cotagdo as 15h00. * Inflagdo de 5 anos daqui a 5 anos.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

expectativas nao reagirem a nova estratégia, o estimulo
desejado nao sera alcancado e a normalizagao sera mais
lenta.

Licoes para outros bancos centrais

Os objetivos dos bancos centrais mudaram ao longo do
tempo e a politica monetaria ajustou-se a cada época. Nos
anos 80, o principal inimigo dos bancos centrais era a infla-
¢do, tendo a politica monetaria obtido ferramentas para a
controlar. Agora, ap6s varias mudancas estruturais na eco-
nomia, o novo desafio é a baixa inflacao, razao pela qual as
ferramentas e as estratégias devem ser novamente adap-
tadas. A Fed foi a primeira a dar um passo em frente com
mudancas que sao, sem duvida, mais graduais do que radi-
cais. No entanto, da duas pistas aos restantes bancos cen-
trais que estao a rever as suas estratégias (como o BCE): a
vontade de tolerar um pouco mais a inflacao e a vontade
de basear a sua politica monetdria mais em dados obser-
vados do que em projecdes baseadas em modelos.
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Taxas de juro (%)

~ ~ Varia¢do mensal Variacdo acum. Variacdo homologa
30-setembro 31-agosto . b) em 2020 (p. b) (p.b)
Zona Euro
Refi BCE 0,00 0,00 0 0,0 0,0
Euribor 3 meses -0,50 -048 -2 -11,5 -7,5
Euribor 12 meses -0,44 -0,38 -6 -194 -10,7
Divida publica a 1 ano (Alemanha) -0,60 -0,54 -5 36 84
Divida publica a 2 anos (Alemanha) -0,70 -0,65 -5 -10,0 79
Divida publica a 10 anos (Alemanha) -0,52 -0,40 -13 -33,7 6,4
Divida publica a 10 anos (Espanha) 0,25 041 -16 -22,0 11,6
Divida publica a 10 anos (Portugal) 0,26 042 -16 -179 12,2
EUA
Fed funds (limite superior) 0,25 0,25 0 -150,0 -175,0
Libor 3 meses 0,23 0,24 -1 -167,5 -1793
Libor 12 meses 0,36 045 -9 -163,6 -149,3
Divida publicaa 1 ano 0,12 01 1 -1449 -1464
Divida publica a 2 anos 0,13 0,13 0 -144,2 -127,7
Divida publica a 10 anos 0,68 0,70 -2 -1234 -84,5
Spreads da divida corporativa (p. b.)
g ~ Variacado mensal Variacdo acum. Variacdo homdloga
30-setembro 31-agosto . b) em 2020 (p. b) (p.b)
Itraxx Corporativo 60 54 5 15,6 1,7
Itraxx Financeiro Sénior 78 61 17 26,7 10,5
Itraxx Financeiro Subordinado 154 129 25 40,0 10,8
Taxas de cambio
30-setembro 31-agosto VarlagzzooAl;nensal V::]?%%%S?&’T. Varla;ao(ozt)amologa
EUR/USD (dolares por euro) 1172 1,194 -1.8 4,5 6,8
EUR/JPY (ienes por euro) 123,650 126,410 =22 1,5 53
EUR/GBP (libras por euro) 0,907 0,893 1,6 7.2 18
USD/JPY (ienes por ddlar) 105,480 105,910 -04 -29 -14
Matérias-primas
30-setembro 31-agosto VarlagzzooAl;nensal V:mga(l)%gc(;,r?. Varla;ao(ozt)amologa
indice CRB de matérias primas 406,0 3948 28 1,1 45
Brent ($/barril) 41,0 453 -96 -380 -29,8
Ouro ($/onca) 1.885,8 1.967,8 -42 24,3 253
Rendimento varidvel
30-setembro 31-agosto VarlagezooA);nensal V::\a%gg%z)n. Varlagao((;,t))mologa
S&P 500 (EUA) 3.363,0 3.500,3 -39 41 139
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 3.193,6 32725 -24 -14,7 -73
Ibex 35 (Espanha) 6.716,6 6.969,5 -36 -29,7 =251
PSI 20 (Portugal) 4.067,0 4.301,1 -54 -22,0 =171
Nikkei 225 (Japao) 23.185,1 23.139,8 0,2 -2,0 83
MSCl emergentes 1.082,0 1.101,5 -18 -29 8,6
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A economia global, a 95%

Tudo aponta para uma recuperacao incompleta da econo-
mia mundial no 3T. Enquanto aguardamos a divulgacdo dos
dados do PIB do 3T 2020, as informacgdes de que dispomos
sugerem que a economia mundial terd recuperado significati-
vamente em relagdo ao 2T, mas que, mesmo assim, a recupera-
¢do total ainda estard longe de terminar. Quer sejam dados de
mobilidade, producao industrial, consumo ou sentimento eco-
némico, o conjunto de indicadores indica que a recuperacao é
incompleta e, nas ultimas semanas, os dados mais recentes
sugerem alguma estagnacao. A economia global ficou a 95%.
As forca deste choque econémico sem precedentes, a enorme
incerteza e a persisténcia da pandemia impedem uma recupe-
racdo completa e rapida. Assim, a pandemia continuara a ser o
principal elemento determinante do cendrio econémico nos
préximos trimestres e continuara a condicionar a atividade até
gue uma vacina e/ou um tratamento eficaz estejam disponi-
veis. Neste sentido, as nossas projecoes preveem que o PIB glo-
bal caird cerca de 4,5% em 2020 antes de recuperar em 2021.

ECONOMIAS AVANCADAS

Embora existam diferencas entre os paises, as economias
avanc¢adas seguiram um caminho semelhante no 3T: uma
recuperacao inicial que vem perdendo forca ao longo do tri-
mestre. Nas ultimas semanas, indicadores de atividade como
os PMls de agosto e setembro refletem uma perda de dinamis-
mo na recuperacdo (e até uma certa estagnacao) devido ao
aumento de novos contagios do coronavirus. Na Europa, esta a
ocorrer um ressurgimento de casos de COVID-19, com o nime-
ro de novas infecdes didrias a superar o dos EUA, até agora um
dos focos ativos mais preocupantes da pandemia. Este aumen-
to de casos ja resultou num maior aperto das medidas de con-
tengdo do virus nalguns paises. Embora a situacdo esteja a ser
gerida com medidas limitadas e mais localizadas, a incerteza
continua a ser elevada e estd afetar a economia, apesar do
grande nimero de medidas tomadas pelos governos de eco-
nomias avancadas para ajudar tanto as empresas como 0s
trabalhadores.

Na Zona Euro, a queda da atividade no 2T deu lugar a uma
recuperacao parcial no 3T. As quedas do PIB dos principais
paises da Zona Euro no segundo trimestre do ano foram que-
das sem precedentes desde a Segunda Guerra Mundial (em
termos em cadeia, -11,8% no conjunto da Zona Euro, —9,7% na
Alemanha, -13,8% em Franca, -12,8% na Italia e —=17,8% em
Espanha). Na medida em que estas quedas refletiram o impac-
to do confinamento na primavera, o levantamento das restri-
¢Oes a mobilidade foi acompanhado por uma recuperacao sig-
nificativa da atividade europeia. No entanto, a visao subjacente
continua a ser a de uma reativacdo incompleta e gradual. De
facto, no periodo final do 3T, os indicadores de atividade para a
Zona Euro refletem um abrandamento da recuperacao. Especi-
ficamente, a forte recuperacdo nas vendas a retalho ap6s o
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levantamento das medidas de contencao durante o verao per-
deu forca nos ultimos meses (caiu 1,3% em cadeia em julho no
conjunto da Zona Euro), permanecendo ainda nalguns paises
abaixo do nivel de fevereiro (por exemplo, em Itdlia em julho
estava cerca de 13% abaixo do nivel de fevereiro). Da mesma
forma, o desemprego continua a aumentar (embora muito len-
tamente, gracas a vasta aplicacao de programas de regulacao
tempordria de emprego) e a taxa de desemprego na Zona Euro
atingiu 8,1% em agosto (+0,9 p.p. em comparagao com o seu
nivel anterior a pandemia). Finalmente, a severidade do cenério
economico também se reflete em registos de inflagéo que con-
tinuam muito fracos: em setembro, a taxa de inflagdo total caiu
para -0,3% homologo e a taxa de inflagdo subjacente retroce-
deu para +0,2% (o registo mais baixo de inflacdo subjacente da
historia da Zona Euro).

Reajustamento das previsdes macroeconémicas para a Zona
Euro. Uma queda da atividade no 2T inferior a esperada, em
conjunto com a desaceleragao evidente da recuperagao no
final do 3T, levou-nos a reajustar as previsdes macroeconémi-
cas para a Zona Euro. Assim, em 2020, esperamos uma queda
do PIB de 8,2% na Zona Euro (face a projecdo anterior de
-10,4%). A revisdo foi generalizada por pais: caiu para -5,8% na
Alemanha (antes era de -7,3%), —11,5% em Franca (antes de
-12,9%) e caiu para -10,8% na Italia (antes de —-14,0%). No
entanto, nao é de esperar que a atividade econémica na Zona
Euro regresse ao nivel anterior a crise antes de 2023. Neste sen-
tido, as politicas de incentivo a recuperacao e transformacdo da
economia serdo muito importantes (ver o Focus «A eficacia da
politica fiscal em tempos de COVID»). O apoio da UE sera funda-
mental nesta fase sendo, neste sentido, muito positiva a apro-
vagdo das ajudas do SURE, um fundo europeu que, ratificado
em setembro, vai desembolsar cerca de 87.000 milhdes de
euros sob a forma de empréstimos aos paises europeus para
financiar os programas nacionais de regulacao temporaria de
emprego.

Nos EUA a recuperacao da atividade econémica no 3T mos-
tra uma resiliéncia um pouco maior, apesar da persisténcia
do virus. A queda do PIB no 2T (de 9,1% em cadeia), embora
bem acima da contracao sofrida durante a Grande Recessao, foi
menor que a de outras economias avan¢adas devido a medidas
de contenc¢do menos severas do que noutros paises. No entan-
to, os EUA continuam a ser um dos principais focos ativos da
pandemia, com mais de 40.000 novos casos diarios. Neste sen-
tido, apesar de o indicador de sentimento econémico PMI com-
pdsito permanecer confortavelmente acima do limite dos 50
pontos (54,4 em setembro), a confianca do consumidor (que
também continua a recuperar) permanece baixa. Especifica-
mente, em setembro, o indice de confianca do consumidor
situou-se em 101,8 pontos, ainda abaixo do nivel de fevereiro
(132,6). Na mesma linha, o indicador de atividade de alta fre-
quéncia da Reserva Federal de Nova lorque permaneceu prati-
camente estagnado em -5% durante o més de setembro e, no
conjunto do 3T, sugere que o PIB teré ficado cerca de -6% abai-
xo do seu nivel no 3T 2019.
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A grande incerteza sobre o ambiente politico nos EUA
alia-se a incerteza econdmica. Nas suas Ultimas proje¢oes
para a economia norte-americana, a Fed destacou a elevada
incerteza do cendrio. Esta incerteza é bem ilustrada pela dispa-
ridade entre 0 modelo de previsao do PIB da Fed de Atlanta e
da Fed de Nova lorque ao nivel do avanco previsto para o 3T:
32,0% em cadeia anualizado pela Fed de Atlanta, em compara-
cdo com os 14,1% da de Nova lorque. Além disso, a incerteza
sobre a evolu¢ao da pandemia junta-se a incerteza politica nos
EUA, com as eleicdes presidenciais e para o Congresso para
breve (3 de novembro) e com as dificeis negociacdes sobre um
possivel novo pacote fiscal, que se somaria as medidas aprova-
das até agora de cerca de 15% do PIB (9 % em medidas de
despesa direta e 6% em garantias e avales e outras medidas de
liquidez).

ECONOMIAS EMERGENTES

Arecuperacao tem sido muito desigual nas economias emer-
gentes. Conforme foi possivel extrair dos dados do PIB do 2T, o
impacto inicial da COVID-19 nas economias emergentes foi
diverso e variou consoante os desequilibrios macroeconémicos
que existiam antes do choque (inflagdo, défice publico, divida
privada, etc.) e consoante o grau de exposicao aos focos mais
ativos da pandemia. Da mesma forma, com a recupera¢ao em
curso, a intensidade da reativacdao também varia entre os pai-
ses. Na Turquia e no Brasil, onde a queda do PIB no 2T foi ligei-
ramente menos catastréfica (-9,9% e —11,4% em termos
homologos, respetivamente), o indicador de sentimento eco-
némico PMI sugere uma melhoria na atividade nos ultimos
meses. No entanto, no México o PMI permanece claramente
abaixo do limite dos 50 pontos que separa a zona de contra¢do
da zona de expansao, ndo tendo praticamente melhorado nos
Ultimos meses. Por sua vez, a economia indiana, que sofreu
uma das maiores contragdes entre os grandes paises do mundo
(=23,9% homologo), ainda mostra sinais de forte debilidade.

Por outro lado, a China continua a recuperar, embora exis-
tam claras diferencas entre os setores. A China foi o primeiro
pais que sofreu o choque econémico da COVID-19, sendo tam-
bém o que esta ha mais tempo em fase de recuperacdo econd-
mica. De facto, a producdo industrial voltou a crescer em ter-
mos homologos desde abril, época em que a maior parte dos
paises do mundo aplicaram medidas mais restritivas de con-
tencao do virus. Por outro lado, as vendas a retalho, que duran-
te os ultimos anos cresceram com taxas superiores a producdo
industrial, s6 voltaram a apresentar aumentos homologos posi-
tivos em agosto (0,5%), indicando que a pandemia continua a
afetar o consumo, com todas as incertezas que isto acarreta.
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A fragilidade macroeconémica das taxas de juro

As economias europeias sofrerao uma queda do PIB em
2020 que serd, de longe, a pior da sua histéria moderna.
Além disso, esta queda serd acompanhada por um aumen-
to muito acentuado do endividamento publico que elevara
os racios da divida publica para novos maximos historicos'.
No entanto, apesar desta deterioracdo invulgar na econo-
mia causada pela COVID-19, o custo do financiamento da
divida publica atingiu niveis nunca antes observados: em
setembro, as taxas de juro soberanas a 10 anos da Alema-
nha e da Franca atingiram valores negativos (-0,5% e
—0,2%) e as de Espanha e de Portugal estavam ligeiramente
abaixo de 0,3%. Em que medida os fundamentos macroe-
conémicos podem explicar estes niveis de taxas de juro?

Taxas de juro e fundamentos macroeconomicos

A taxa de juro da divida publica depende dos fundamen-
tos macroeconémicos do pais em questao e do contexto
global. Por exemplo, a capacidade de pagamento de um
Estado depende do seu nivel de endividamento, das ex-
pectativas em termos do seu superavit ou défice publico e
do crescimento futuro da economia. Do mesmo modo, a
situacdo da economia europeia no seu conjunto determi-
na a politica monetaria definida pelo BCE, com a qual
influencia todo o sistema de taxas de juro. Além disso,
fatores globais (como as taxas de juro de outras econo-
mias, que oferecem uma oportunidade alternativa de in-
vestimento) e o apetite de risco dos investidores sao tam-
bém importantes. Com todos estes ingredientes, e a partir
das relagdes historicas entre eles, podemos estimar a taxa
de juro soberana coerente com os fundamentos macroe-
conémicos: a denominada «taxa de juro macro»?.

O primeiro grafico ilustra que os fundamentos macro cos-
tumam ser bons indicadores das taxas de juro observadas

1. As previsdes do consenso dos analistas sugerem um aumento do racio
da divida publica em 2020 de mais de 15 p.p. para o conjunto da Zona
Euro. De acordo com dados histdricos compilados pelo FMI, que datam de
meados do século XIX, isto levard a novos picos de divida em paises como
aAlemanha, Italia e Portugal. Nao é o caso de Espanha e de Franca porque,
hé& mais de 100 anos teriam atingido racios de 160% e 240%, respetiva-
mente.

2. Estimamos uma regressao do painel para as taxas de juro soberanas de
10 anos da Alemanha, Austria, Bélgica, Espanha, Franca, Irlanda, Itélia,
Holanda e Portugal com as seguintes varidveis explicativas: expectativas
da Euribor a 3 meses, do crescimento real do PIB e inflagao, o racio da
divida publica sobre o PIB, um indicador de volatilidade bolsista, a taxa de
juro soberana dos EUA a 10 anos e um indicador de tensdes na Zona Euro
(uma varidvel bindria que é igual a 1 se um prémio de risco soberano sofrer
uma tensdo significativa). Inicialmente, de forma a ndo considerar a politi-
ca monetaria nao convencional do BCE como mais um fundamento, esti-
mamos a regressao com dados entre 2000 e 2014.

Taxa de juro da divida soberana europeia
a 10 anos *
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financeiras globais, politica monetdria do BCE, divida publica e expectativas de crescimento e
inflagdo) e estimada com base nas relagdes historicas até ao final de 2014.

Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Refinitiv, do Eurostat e da Consensus Economics.

no mercado. No entanto, nos ultimos anos, ocorreram
dois momentos importantes de divergéncia: em 2020,
com o surgimento da COVID-19, e em 2015, com o inicio da
politica monetdria nao convencional por parte BCE, o que
resultou em taxas de juro persistentemente inferiores a
taxa de juro macro. No entanto, esta divergéncia a partir
de 2015 é relativamente natural porque a nossa taxa de
juro macro nao integra, entre os fundamentos macroeco-
némicos, os programas de compra de ativos que o BCE
iniciou ha cinco anos. No entanto, apds anos de politica
monetdria ndo convencional e face a perspetiva que estes
instrumentos continuarao a ser muito ativos nos proximos
anos, é util integrar as medidas nao convencionais do BCE
na estimativa da nossa taxa de juro macro®.

Como é possivel observar no segundo grafico, considerar
a politica monetdria ndo convencional como mais um fun-
damento ajuda-nos a explicar melhor a queda das taxas
de juro do mercado nos ultimos anos. No entanto, com o
surgimento da COVID-19, continuamos a observar um
desajustamento acentuado entre as taxas de juro obser-
vadas e as taxas de juro macro. Especificamente, a taxa de
juro macro para o conjunto da Zona Euro sugere que a
deterioracao dos fundamentos macroeconémicos deveria

3. Estimamos novamente a regressao da nota anterior incluindo dados até
ao inicio de 2020 e adicionando, as variaveis explicativas, as compras de
ativos que o BCE acumula no seu balango desde 2015.
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ter resultado num aumento da taxa de juro soberana da
Zona Euro em cerca de 100 p.b. superior ao observado*>.

De facto, este desajustamento pode ser interpretado
como uma medida do sucesso da resposta da politica eco-
némica e, particularmente, da forte acdo do BCE e do
esforco fiscal partilhado da UES. Um bom exemplo disto é
o comportamento dos prémios de risco da periferia da
Zona Euro. O terceiro e quarto graficos mostram como o
aumento inicial sofrido pelos prémios de risco da periferia
no mercado foi razoavelmente consistente com o previsto
pela taxa de juro e, portanto, pela deterioracdao dos seus
fundamentos macroecondmicos. No entanto, a tensdo
reverteu-se de forma generalizada apés a quantidade de
anuncios por parte do BCE durante a primavera e dos
varios pacotes fiscais da UE.

Dentro do esforco fiscal partilhado da UE, provavelmente
um dos elementos mais positivos para os prémios de risco
foi 0 acordo de emissao de divida comunitaria apoiada pelo
orcamento da Unido. Embora as emissdes ndo comecem
antes de 2021, este acordo envia um sinal importante de
compromisso com o projeto de integracao europeia, redu-
zindo a percecdo de risco soberano e favorecendo prémios
de risco soberanos mais comprimidos. No entanto, deve ser
tido também em conta que estas emissoes representam
um aumento na oferta de obriga¢des de alta qualidade
que, a médio prazo (2023-2024 de acordo com algumas
estimativas)’, podera aumentar os custos de financiamento
dos estados com um rating mais baixo, fazendo aumentar
a concorréncia para encontrar compradores de divida.

Finalmente, a conjuntura é tdo exigente que, apesar da
robustez com a qual a politica econémica tem atuado, ndo
se pode afrouxar a vigilancia. A discrepancia entre a taxa
de juro observada no mercado e a taxa de juro macro nao
é apenas uma medida do seu sucesso: indica também
que, sem uma atuacao ambiciosa, estariam a ser observa-
das no mercado taxas de juro e prémios de risco substan-
cialmente mais elevados, nalguns casos até em torno de
niveis que poderiam levantar duvidas sobre a sustentabi-
lidade da divida publica®.

4, Uma estimativa do BCE conclui que as medidas monetarias adotadas
entre marco e junho terao reduzido a taxa de juro soberana da Zona Euro
em 45 p.b. Ver Hutchinson, J. e Meg, S. «impacto das medidas de politica
monetdria adotadas pelo BCE em resposta a crise da Covid-19», Boletim
Econdmico 5/2020, BCE.

5.No segundo gréfico, a recuperacdo da taxa de juro macro que integra a
politica ndo convencional do BCE é ligeiramente superior a da taxa de
juro macro original. A razéo é que a sensibilidade das taxas de juro a alte-
ragoes nas expectativas de crescimento e inflagdo aumentou desde 2015.
Isto podera refletir que séo uma medida indireta das expectativas sobre
se 0 BCE retirara ou intensificard as compras de ativos que tanto afetaram
as taxas de juro do mercado.

6. Podera consultar um resumo de ambas as acdes nas notas «O Conselho
Europeu chega a um acordo histérico sobre o Plano de Recuperagéo
Europeu» e «Gragas a sua atuagdo contundente, o BCE respira e ganha
tempo» em www.caixabankresearch.com

7. Ver Miguel Carrién Alvarez (2020). «The EU recovery plan: funding
arrangements and their impacts». Funcas.

8. Analisdmos a sensibilidade da divida publica as alteracdes nas taxas de
juro no Focus «Devemos preocupar-nos com a sustentabilidade da divida
publica na Zona Euro?» na IM05/2020.
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Taxa de juro observada
Taxa de juro macro nova ***

e Taxa de juro macro original **

Notas: * Média ponderada da Alemanha, Austria, Bélgica, Espanha, Franca, Irlanda, ltdlia,
Holanda e Portugal. **Taxa de juro prevista pelos fundamentos macroeconémicos (condicoes
financeiras globais, politica monetdria convencional do BCE, divida publica e expectativas de
crescimento e inflagdo) e estimada com base nas relages histéricas até ao final de 2014.
***Adiciondmos as compras de ativos do BCE como uma nova justificativa e estimdmos
novamente a taxa de juro macro com base nas relagées histdricas até ao inicio de 2020.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Refinitiv, do Eurostat e da Consensus Economics.
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Prémio observado Prémio macro **

Notas: * Média ponderada de Espanha, Irlanda, Itdlia e Portugal. ** Prémio de risco previsto
pelos fundamentos macroeconémicos (condicoes financeiras globais, politica monetdria
convencional e nGo convencional do BCE, divida publica e expectativas de crescimento e
inflagdo) e estimado com base nas relagdes historicas até ao inicio de 2020.

Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Refinitiv, do Eurostat e da Consensus Economics.
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Valor méaximo registado *
Registado entre dez.-2019 e set.-2020

B Taxa de juro macro Prevista **

Notas: * Diferenca entre o maior prémio de risco observado (com dados de fecho didrios)
durante margo, abril e maio de 2020 em comparagdo com o registado a 31 de dezembro
de 2019. ** Diferenga entre o prémio de risco previsto pelos fundamentos macroeconé-
micos em dezembro de 2019 e julho de 2020.

Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Refinitiv, do Eurostat e da Consensus Economics.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2018 2019 3T 2019 472019 1T 2020 2T 2020 06/20 07/20 08/20
Atividade
PIB real 3,0 2,2 2,1 23 03 -9,0 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 4,7 39 4,2 4,0 3,1 -4.9 3,0 35 4,0
Confianca do consumidor (valor) 130,1 1283 1321 127,0 1273 90,0 98,3 91,7 86,3
Producdo industrial 39 09 0,2 -0,7 -1,9 -144 -10,7 74 -7,7
Indice atividade industrial (ISM) (valor) 589 51,2 494 48,1 50,0 45,7 52,6 54,2 56,0
Habitacoes iniciadas (milhares) 1.248 1.295 1.288 1433 1.484 1.079 1.265 1.492 1416
Case-Shiller preco habitacao usada (valor) 211 217 217 219 222 223 223 225
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 39 37 36 35 38 13,0 11,1 10,2 84
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,4 60,8 60,9 61,0 60,8 529 54,6 55,1 56,5
Balanga comercial' (% PIB) -2,2 -2,7 -29 -2,7 -2,6 2,7 -2,7 -2.8
Precos
Taxa de inflacao geral 24 18 18 2,0 2,1 04 0,6 1,0 13
Taxa de inflacdo subjacente 2,1 2.2 23 23 22 13 1,2 1,6 1,7
JAPAO
2018 2019 3T2019 472019 172020 2T 2020 06/20 07/20 08/20
Atividade
PIB real 03 07 17 -0,7 -19 -10,1 - - -
Confianca do consumidor (valor) 43,6 389 37,1 38,1 36,0 24,7 284 29,5 293
Producéo industrial 1,0 -2,7 -19 -6,7 -43 -20,5 -21,0 -14,7 -11,7
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 20,8 6,0 5,0 0,0 -80 -34,0 - - -27,0
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 24 24 23 23 24 28 28 29 3,0
Balanca comercial' (% PIB) -0,2 -03 -04 -0,3 -0,2 -0,5 -0,5 -0,7 -0,5
Precos
Taxa de inflacdo geral 1,0 0,5 03 0,5 0,5 0,1 0,1 03 02
Taxa de inflacao subjacente 03 0,6 0,6 0,7 0,7 03 04 04 -0,1
CHINA
2018 2019 372019 4T 2019 1T 2020 2T 2020 06/20 07/20 08/20
Atividade
PIB real 6,7 6,1 6,0 6,0 -6,8 32 - -
Vendas a retalho 90 9,0 7,6 7,7 -18,2 -4,0 -1.8 =11 0,5
Produgdo industrial 6,2 58 50 59 =73 44 48 48 56
PMI indUstrias (oficial) 50,9 49,7 49,7 499 45,9 50,8 509 511 51,0
Setor exterior
Balanca comercial'? 352 421 426 421 361 412
Exportagoes 99 0,5 -03 19 -134 0,1 0,5 772 9,5
Importacoes 15,8 -2,7 -6,2 34 -3,0 -9,7 2,7 -14 -2,1
Precos
Taxa de inflagao geral 2,1 29 29 43 50 2,7 2,5 2,7 24
Taxa de juro de referéncia? 44 44 44 44 44 44 44 44 44
Renminbi por délar 6,6 6,9 70 7,0 7,0 7,1 71 7,0 6,9

Notas: 1. Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses. 2. Milhares de milhdes de délares. 3. Fim do periodo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM, Departamento de Comunicaces do Japdo, Banco do Japdo,
Instituto Nacional de Estatistica da China e da Thomson Reuters Datastream.
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ZONA EURO

Indicadores de atividade e emprego
Valores, exceto quando é especificado o contrdrio

2019

23
13
-7,

103,1
474
52,7

1.2
7,6
3,1
85
99
1.2
06
1.2
03

372019

2,7
-16
-6,8

102,0
46,4
52,8

1.2
75
30
85
9,6
14
08
1.6
05

4T 2019

20
-2,1
-76

1006
46,4
523

11
74
32
82
95
1,0
04
08
0,1

1T 2020

-1,1
58
-8,8
100,0
47,2
43,8

04
73
36
7.8
Al
-3,2
2,2
=57
-56

2T 2020 06/20

6,9 -26
-20,3 -204
-185 -1838

69,4 675

40,1 394

303 30,5

-29 -0,1

76 76
42 42
7 6,9
85 87
-147 -
-11.3 -
-189 -
-17,7 -

Percentagem de variagdo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2018
Vendas a retalho (variagdo homéloga) 16
Producao industrial (variagdo homéloga) 07
Confianga do consumidor 4.9
Sentimento econémico 1115
PMIindUstrias 55,0
PMI servicos 54,5
Mercado de trabalho
Emprego (pessoas) (variagdo homdloga) 1,5
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 8.2
Alemanha (% pop ativa) 34
Franca (% pop. ativa) 9,0
Italia (% pop. ativa) 10,6
PIB real (varia¢cGo homdloga) 1,9
Alemanha (variagdo homdloga) 1,6
Franca (variagdo homéloga) 17
Itélia (variacdo homdloga) 0,7
Precos

2018

Inflagdo geral 18
Inflagdo subjacente 12

Setor externo

2019

1.2
1,2

372019

1.0
1,1

4T 2019

1,0
1,3

172020

1,1
13

2T 2020 06/20

02 01
1,1 1,2

Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em % do PIB dos ultimos 4 trimestres, exceto quando é especificado o contrdrio

2018

Balanca corrente 3,0
Alemanha 74
Franca -06
Italia 2,5
Taxa de cambio efetiva nominal’ (valor) 95,1

Crédito e depositos dos setores ndo financeiros

2019
2,4
7,1

-0,7
30

92,4

3T 2019
2,3
6,9

-0,7
2,6
92,5

4T 2019
2,4
7,1

-0,7
30
91,4

1T 2020
2,1
7,1

-038
3,1
91,2

2T 2020 06/20

23 2,2
6,7 6,6
-1.8 -1.7
2,8 2,7
93,4 93,0

Percentagem de varia¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2018

Financiamento do setor privado

Crédito a sociedades nao financeiras ? 39
Crédito as familias?? 30
Tzixa fiejuro. de crédito as sociedades 12
nao financeiras* (%) '
Taxa de juro de empre’{stin}os as familias 16
para a compra de habitacéo® (%) !
Depositos

Depdsitos a vista 79
Outros depdsitos a curto prazo -1,5
Instrumentos negociaveis —4,2
Taxa de juro dos depositos até 1 ano 03

das familias (%)

2019

38
34

1.2
1.5
8,0

03
-19

03

372019

39
34

1,1

15

8,6
0,7
0,1

03

4T 2019

35
35

1.2
14
88

03
=33

0,2

172020

39
36

1,1

14

93
0,2
38

03

2T 2020 06/20

70 73
30 30
1.2 1.2
14 1.5
12,9 13,0
04 0,7
7,2 63
0,2 02

07/20

13
-12,0
-147
7538
474
483

7.8
43
6,6
94

07/20

03
1,1

07/20
2,3
6,8

-2,1
2,8

94,1

07/20

71
3,0

1.2
14
13,1

08
9.2

0.2

IM

08/20
04
-7,7
-15,0
824
51,8
54,7

80
44
7,
98

08/20

04
1,3

08/20

94,9

08/20

71
3,0

1.2

14

14,1
14
114

0.2

Notas: 1. Ponderado pelo fluxo de comércio exterior. Valores mais elevados representam uma valoriza¢do da moeda. 2. Dados ajustados de vendas e titularizagoes. 3. Incluem as ISFLSF. 4. Créditos de mais de
um milhdo de euros com taxa flexivel e até um ano de fixagdo da taxa oficial. 5. Empréstimos com taxa flexivel e até um ano de fixagdo da taxa oficial.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat, do Banco Central Europeu, da Comissao Europeia, de organismos naciondis de estatistica e da Markit.
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Apesar da reativacao, a COVID-19
continua a definir o ritmo da
economia portuguesa

Apos a reativacao do verao, a atividade encara o outono com
uma tendéncia mais mista. Os registos do PIB no 2T confirma-
ram uma queda histérica da atividade (-13,9% em cadeia e
-16,3% homdlogo), embora com um impacto econémico do
confinamento ligeiramente menos negativo do que o inicial-
mente previsto. A influéncia destes nimeros leva-nos a reajus-
tar as nossas projecdes de PIB para o conjunto de 2020 para
-10,0% (previsao anterior de —12,0%), mas isto ndao muda a
visao subjacente: a pandemia é o grande elemento determi-
nante do cenario econédmico e continuara a condicionar a ativi-
dade até que uma vacina e/ou um tratamento efetivo estejam
disponiveis. Este elemento é especialmente pesado para seto-
res como o turismo, que em Portugal representa uma parte
importante da atividade (15% do PIB e 10% do emprego).
Assim, a recuperacao da economia serd gradual e, muito prova-
velmente, demorard anos até atingir os niveis de atividade pré-
-pandémica. De facto, os indicadores econémicos mostram que
a economia enfrenta o outono tendo concretizado uma reativa-
cdo incompleta da sua capacidade produtiva. Por exemplo, o
volume de negdcios dos servicos, producao industrial e cons-
trucao tem vindo a recuperar, mas permanece entre 15% e 5%
abaixo dos seus niveis pré-COVID. Do mesmo modo, os indica-
dores de sentimento mais recentes refletem uma tendéncia
mista. O indicador de clima econémico de setembro voltou a
melhorar, impulsionado pelos servicos e pela constru¢do, mas
tanto o indice de sentimento do setor industrial como o indice
de confianca do consumidor pioraram ligeiramente. Com tudo
isto, o indicador coincidente da atividade agregada sugere que,
em relagdo ao 2T, o PIB terd recuperado fortemente no 3T, mas
ainda assim ficara cerca de 10% abaixo dos niveis registados ha
um ano.

A COVID-19 esta a afetar o mercado de trabalho. O nimero
de desempregados registados nos institutos de emprego atin-
giu as 409.331 pessoas em agosto, mais 2.029 que em julho e
mais 93.769 desde o inicio da pandemia. Da mesma forma,
dados preliminares do INE de Portugal sugerem um aumento
da taxa de desemprego em agosto para 8,1%. Por setores, des-
taque para o aumento do desemprego nas atividades imobilia-
rias, administrativas e em servicos de apoio, bem como nos
setores associados ao turismo (comércio, alojamento e restau-
racao), que sao responsaveis por mais de metade do aumento
do desemprego face aos registos anteriores a pandemia de
fevereiro. Finalmente, as horas trabalhadas permaneceram
26% abaixo dos registos de fevereiro.

Deterioracao das contas externas. Em julho, o défice da balan-
¢a corrente aumentou para —0,8% do PIB (1.536,5 milhdes, acu-
mulado em 12 meses). Em termos homdlogos, isto representa
um acréscimo do défice de 990 milhdes de euros, que se deve
em grande medida ao colapso da atividade turistica internacio-
nal. Embora parte da balanca corrente tenha tido tendéncia a

BPI RESEARCH
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Portugal: indicadores de atividade
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Nota: Indices ajustados por efeitos de calenddrio e sazonalidade.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE.

Portugal: desemprego registado nos centros
de emprego
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do IEFP.

Portugal: saldo da balanca corrente
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Banco de Portugal.
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melhorar devido a queda do preco do petrdleo (relativamente
a julho de 2019) e ao facto de as importacdes de bens terem
caido muito mais do que as exportacdes, com dados até julho,
o saldo da balanca turistica caiu em 3.921 milhdes de euros e
subtraiu quase 2 p.p. do PIB ao saldo externo total.

O setor do turismo continua muito afetado pela pandemia.
No passado més de julho, o nimero de turistas ficou 64% abai-
xo do registado em julho de 2019, refletindo, em grande parte,
uma queda do turismo estrangeiro de 74% em termos homolo-
gos. Em agosto, estima-se que a situacao tenha sido menos
negativa gracas a abertura do corredor com o Reino Unido, um
mercado muito importante para o turismo portugués. No
entanto, este corredor foi novamente encerrado em setembro
devido aos novos surtos de coronavirus na Europa, tudo indi-
cando que o turismo continuara a ser fortemente penalizado
nos ultimos meses do ano.

Aumento da poupanca devido as restricdes e incertezas. No
2T, a taxa de poupanca das familias aumentou para 10,6% (+3,1
p.p. em comparac¢do com o 1T). Este aumento refletiu uma que-
da maior no consumo (refreado tanto pelas préprias restricdes
a mobilidade como por razdes de precaucdo num ambiente
incerto) do que no rendimento disponivel das familias (atenua-
do por politicas econédmicas de apoio, como o diferimento de
pagamento de impostos, moratérias de créditos ou ajudas ao
abrigo dos programas de layoff de regulacdo temporaria de
emprego).

O défice publico aumenta devido ao combate a pandemia.
Em agosto, o balanco das Administracdes Publicas (A. P.)
situou-se em —-4,8% do PIB, uma clara deterioracao face a 2019
(em agosto do ano passado foi registado um superavit de
+0,3%) devido as medidas de apoio as familias e empresas
para enfrentar o impacto econémico da COVID-19. O défice
reflete tanto um aumento nas despesas totais das A. P. (+4,9%
homologo em agosto) com a reducgao das receitas (-6,6%
homaélogo). Nos préximos meses, o combate a pandemia e a
reativacao incompleta da atividade econémica continuara a
pesar nas contas publicas. No entanto, em setembro, o Conse-
Iho Europeu aprovou a concessao de 5.900 milhdes de euros a
Portugal no ambito do programa europeu de empréstimos
SURE (fundos europeus para cobrir custos relacionados com
programas de regulacao tempordria de emprego e outras
medidas de ambito laboral semelhantes), que ajudara a cobrir
parte das necessidades de financiamento das A. P. originadas
pela COVID-19.

Desaceleracao do preco da habitacao. No 2T 2020, o indice
de precos da habitacdo aumentou 0,8% em cadeia (7,8%
homoélogo) e, embora tenha permanecido em niveis positivos,
registou um claro abrandamento face ao 1T (4,9% em cadeia e
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Portugal: chegadas de turistas estrangeiros em julho
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da DGO.

Portugal: precos e compras e vendas de imoveis
(Namero de transagdes) VariacGo homéloga (%)
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10,3% em termos homologos). Esta desaceleragao devera con-
tinuar nos proximos meses, em funcao de uma procura debili- oo R R R R R R R R RO RRRRRRRIABERI 5
tada pelas incertezas do contexto econdémico. Neste sentido,
por exemplo, as compras e vendas cairam 21,6% homologo no 0 e e e A e e e e e 0
2T devido as fortes contracoes da atividade ocorridas em abil A A
e maio. Transacdes (esc. esq.) Precos (esc. dir.)

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.
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Indicadores de atividade e emprego
Percentagem de variag¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2018 2019 472019 1T 2020 2T 2020 372020 07/20
indice coincidente para a atividade 3,0 08 -1,2 44 -9, -11,2
Indtstria
indice de producio industrial 0,1 =22 04 -14 -235 -838
Indicador de confianga na industria (valor) 038 -32 -43 -4,6 -24.8 -19,1 -256
Construcao
Licencas de novas constru¢des (acum. 12 meses) 20,3 59 59 16 =21
Compra e venda de habita¢ées 16,8 1,7 6,1 -0,7 -21,6
Preco da habitacdo (euro / m? — avalia¢do bancdria) 8,6 104 1,1 11,2 89 8,0
Servicos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 48 7.8 7.8 32 -29,7 -39,5
Indicador de confianca nos servicos (valor) 14,1 12,9 10,6 58 -36,9 =372 -46,9
Consumo
Vendas no comércio a retalho 42 44 3,7 3,0 -129 -3,0
Indicador coincidente do consumo privado 2,5 2,0 0,7 -3,7 -9, -113
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -46 -80 -7, -86 =277 -26,9 -283
Mercado de trabalho
Populagdo empregada 23 1,0 0,5 -0,3 -38 -3,
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 7,0 6,5 6,7 6,7 56 79
PIB 29 2,2 23 -2,3 -16,3
Precos
Percentagem de variagdo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2018 2019 4T2019 172020 272020  3T2020 07/20
Inflagdo global 1,0 03 0,3 04 -0,3 0,1 0,1
Inflagdo subjacente 0,7 05 04 0,2 -0,1 0,0 0,1
Setor externo
Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio
2018 2019 472019 1T 2020 2T 2020 372020 07/20
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 52 36 36 1,5 -6,7 -7,5
Importagdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 83 6,0 6,0 28 =77 -104
Saldo corrente 0,8 -0,2 -0,2 -0,6 -09 . -1,5
Bens e servicos 1,5 08 08 04 -11 -16
Rendimentos primarios e secundérios -0,7 -1,0 -1,0 -1,0 0.2 0,1
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 2,8 1,9 1,9 1,5 1,5 0,8

Crédito e depésitos dos setores ndo financeiros
Percentagem de variagdo em relag@o ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2018 2019 4T 2019 1T 2020 2T 2020 3T 2020 07/20
Depésitos’

Depésitos das familias e empresas 4,7 52 52 6,4 9,0 88
Avista e poupanca 16,2 148 148 17,6 20,1 188
A prazo e com pré-aviso -33 -29 -29 -32 -1,0 -0,6

Depositos das Adm. Publicas -323 56 56 -104 -15,7 -2,7

TOTAL 2,7 52 5.2 57 79 83

Saldo vivo de crédito’

Setor privado -2,1 -0,1 -0,1 0,5 0,5 13
Empresas nao financeiras 4,5 -3,7 -3,7 -26 1,0 2,7
Familias - habitagdes -1,7 -13 -1.3 -0,8 -03 0,0
Familias - outros fins 4.2 16,5 16,5 15,7 2,2 24

Administracoes Publicas -129 -47 -4.7 -49 -9,7 -6,6

TOTAL -2,6 -03 -0,3 0,2 0,1 1,0

Taxa de incumprimento (%) 9,4 6,2 6,2 6,0 5,5

Notas: 1. Residentes em Portugal. As varidveis de crédito ndo incluem titularizagées. 2. Dado fim do periodo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE, do Banco de Portugal e Datastream.
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Reativacao significativa, embora
incompleta, da atividade

A economia reativa-se, mas a pandemia continuara a marcar
o ritmo da atividade. Os indicadores disponiveis até a data
mostram-nos que a economia espanhola se reativou de forma
muito significativa desde o levantamento das medidas de con-
tencdo. Da mesma forma, o INE melhorou a estimativa do PIB
para o 2T 2020, colocando-o em -17,8% em cadeia. O impacto
econédmico do confinamento foi ligeiramente menor que o
antecipado, levando-nos a reajustar a nossa projecao de cresci-
mento do PIB para 2020 de -14,0% para —12,5%. No entanto, a
maior mobilidade ap6s o regresso das férias e 0 comeco do ano
letivo voltou a focar todas as aten¢des na evolucdo da pande-
mia. As nossas projecdes macroeconémicas sao compativeis
com o surgimento de surtos que sejam contidos com medidas
especificas e localizadas, como os dados sugerem por agora.
Assim, no Ultimo més, o nimero de contégios confirmados por
PCR situou-se em cerca de 8.000 casos diarios, um numero
semelhante aos méaximos registados entre marco e abril, mas
gue por enquanto nao esta a originar a mesma tensao no siste-
ma de saude, visto a maior parte dos casos serem assintomati-
cos ou menos graves. Além disso, como mostram os dados de
mobilidade, as medidas que estdo a ser tomadas para comba-
ter os novos surtos nao estao a impedir o regresso a atividade
que estd a decorrer em todo o pais. No entanto, a incerteza em
torno das projecdes econdmicas permanece muito elevada,
visto que dependem crucialmente da evolucdo da pandemia.

A melhoria da atividade tem sido muito assimétrica entre os
setores. Assim, os indicadores mais recentes mostram que,
embora a atividade tenha vindo gradualmente a regressar ao
seu curso normal, o processo de recuperacdo ainda estd longe
de terminar. Da mesma forma, a recuperacao esta a ser hetero-
génea consoante o setor. Especificamente, enquanto o indice
PMI do setor industrial se situou em 50,8 pontos em setembro,
bem acima do minimo registado em abril de 30,8 pontos e ja
em zona de expansao, o indicador homélogo para o setor dos
servicos caiu 5,3 pontos para 42,4 pontos devido ao impacto do
aumento das infecdes por coronavirus a nivel global. Em julho,
a producao industrial caiu 6,4% em termos homdélogos, um
registo claramente melhor do que os —14,3% do més anterior.
Por outro lado, em agosto, as vendas a retalho cairam 2,4% em
termos homdlogos, uma queda ligeiramente inferior a do més
anterior (-3,9%), mas bem inferior a registada no pico das cri-
ses (-31,6% ). Por ultimo, em setembro, a despesa total com
cartées em terminais de pagamento automatico do CaixaBank
e os levantamentos de dinheiro mostraram uma reducgao
homoéloga de 12%, uma taxa ligeiramente inferior a do més
anterior (-9%). Por componentes, destaque para o bom desem-
penho da despesa do consumo presencial por parte dos resi-
dentes, que se encontra ja 4% acima do nivel de setembro de
2019, em contraposi¢do ao comportamento da despesa por
parte de estrangeiros, que ainda cai cerca de 70% em termos
homologos. Este Gltimo registo é uma amostra das dificuldades
que o setor do turismo atravessa, o qual sofre muito mais os
efeitos da pandemia sobre a confianca e a atividade. Uma vez
que consideramos todas as informacées destes indicadores no
seu conjunto, 0 nosso modelo de previsao Nowcasting do PIB a
longo prazo fornece-nos uma previsao de crescimento do PIB
para o 3T 2020 de cerca de 12% em cadeia.

Continua a recuperacao do mercado de trabalho. O nimero
de inscritos na Seguranga Social continuou a apresentar dados
positivos em setembro, (+84 mil inscritos, atingindo os 18,87
milhdes). Trata-se do quinto més de melhoria gradual. Da mes-
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Google Mobility Report.
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ma forma, o nimero de trabalhadores ao abrigo do regime de
ERTE continuou a diminuir durante o més de setembro, embora
a um ritmo mais lento que nos meses anteriores. No final de
setembro, permaneciam 729.000 inscritos no regime de ERTE
(menos 84.000 do que no final de agosto). Este nimero implica
que cerca de 6.000 trabalhadores foram diariamente reintegra-
dos nos seus postos de trabalho, um ritmo mais lento que nos
meses anteriores (+10.000 em agosto, +23.000 em julho). Des-
te modo, j& sairam quase 80% dos trabalhadores em situagao
de regulagdo do emprego em abril, embora a maior parte das
pessoas que permanecem em ERTE se concentre nalguns seto-
res mais afetados pela crise e com maiores dificuldades para
recuperar a atividade. Neste sentido, destaque para a extensao
aprovada até ao final de janeiro de 2021. O acordo contempla,
entre outras medidas, uma nova modalidade de ERTE especifi-
ca para os setores particularmente afetados pela crise, em
especial o turismo e o comércio. De uma forma geral, estima-
mos que o nimero de inscritos que trabalham e que ndo estao
cobertos pero regime de ERTE (total ou parcial) ou por uma sus-
pensao da atividade (para trabalhadores independentes) foi de
cerca de 17,8 milhdes em setembro (-7,4% homologo), um
aumento de 373 mil trabalhadores face ao més anterior.

O impacto da crise da COVID-19 esta a comecar a afetar o
preco da habitacao. Os indicadores do mercado imobilidrio
mostram uma recuperacao significativa da atividade do setor
apos a paralisacdo sofrida durante o estado de emergéncia.
Assim, do lado da procura, a compra e venda de habitacdo
recuperou fortemente em julho, tendo aumentado 20% no
comparativo mensal, embora em termos acumulados até agora
este ano ainda registe uma queda de 25,8% em termos homo-
logos. Do lado da oferta, o setor da construcdo também reto-
mou rapidamente a sua atividade. Em agosto, o consumo de
cimento estava apenas 2,1% abaixo do nivel de agosto do ano
anterior, com uma recuperacdo significativa em relacdo a que-
da de 50% em abril. Apesar da reativacao da atividade, os prin-
cipais indices de precos da habitacdo ja comecam a evidenciar
o impacto da crise no mercado. Assim, de acordo com os dados
da avaliacdo, o preco da habitacdo intensificou a sua queda no
2T 2020 com 1,8% em cadeia (-0,8% no 1T 2020). Em termos
homélogos, o preco caiu pela primeira vez desde o 1T 2015
(=1,7% homoélogo). Por sua vez, de acordo com os dados de
transacao, os precos mantiveram-se praticamente estagnados
em termos em cadeia (+0,1%) e moderadamente superiores
em termos homologos (+2,1%). Nos proximos trimestres, espe-
ramos que a queda dos precos da habitacdo continue. Contu-
do, é importante destacar que a situacdo em que o setor se
encontrava antes da COVID-19 era muito mais favoravel do que
na recessdo anterior, o que oferece alguma confian¢a no que
respeita a sua capacidade de recuperagao.

A poupanca das familias aumenta fortemente como resultado
do confinamento. No 2T 2020, a taxa de poupanca das familias
cresceu de forma bastante acentuada (11,2% no acumulado de
quatro trimestres, face a 7,9% no 1T 2020), atingindo o maior nivel
desde 2010. Este aumento da poupanca reflete uma queda do
consumo das familias muito mais acentuada que a queda do ren-
dimento (-6,3% homologo do consumo face a —1,1% dos rendi-
mentos). Assim, enquanto o consumo sofreu tanto pela impossi-
bilidade de realizacao de determinados tipos de despesas durante
o0s meses de confinamento, como pela incerteza face a evolugao
futura da economia, os rendimentos beneficiaram de todas as
politicas de salvaguarda da capacidade de poder de compra das
familias que tém vindo a ser implementadas desde a primavera
(como, por exemplo, com os ERTE) e que compensaram parcial-
mente o impacto negativo do aumento do desemprego.
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Espanha: evolugédo do niumero de trabalhadores
no regime de ERTE e em suspensao da atividade
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do MITRAMISS (Ministério do Trabalho e Economia Social,

e do Ministério da Inser¢do, Sequranga Social e das Migragoes) de Espanha.

Espanha: preco da habitacédo
Varia¢do homdéloga (%)

272016 472016 2T2017 472017 2T2018 472018 2T2019 472019 2T2020

Avaliagdo Transagao

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE espanhol e do Ministério da Industria, Transporte
Mobilidade (MITMA) de Espanha.

Espanha: taxa de poupan¢a
(% do rendimento bruto disponivel)*

4 L L L L L L L L L

1T2000 2T2002 3T2004 4T2006 1T2009 2T2011 3T2013 4T2015 1T2018 2T2020

Nota: * Media mével de quatro trimestres.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE espanhol.

OUTUBRO 2020 23



BPI RESEARCH

ECONOMIA ESPANHOLA |

IM

Evolucao da desigualdade em tempo real: impacto

da reativacao economica

Ao longo da historia, as pandemias e guerras tiveram um
profundo impacto na distribuicdo de rendimento e rique-
za', razao pela qual nao é surpreendente que a crise pro-
duzida pela COVID-19 tenha causado tanto alarmismo. De
facto, o impacto econdmico desta pandemia é de tal
dimensdo que o aumento da desigualdade poderia ter
sido muito forte se as atuagdes do setor publico ndo o esti-
vessem a amortecer. Por outro lado, a recuperagao da ati-
vidade que tem levado ao levantamento das restri¢oes a
mobilidade comeca j4 a refletir nos indices de desigualda-
de, que vao diminuindo gradualmente desde os niveis
elevados registados durante o pico da crise.

Estas sdo as principais mensagens que emergem da atuali-
zacao dos indicadores de desigualdade desenvolvidos
pela equipa formada por investigadores da Universidade
Pompeu Fabra, do Institute of Political Economy and
Governance (IPEG) e do CaixaBank Research?. Através da
andlise dos dados internos do CaixaBank, especificamente
da evolugdo dos saldrios (logicamente anénimos) e da apli-
cacao de técnicas de big data para gerir o grande volume
de informacao disponivel (cada més sao analisados cerca
de trés milhdes de ordenados)?, construimos as ferramen-
tas necessdrias para rastrear em tempo real o impacto que
a crise econdmica esta a ter nos rendimentos salariais dos
trabalhadores e sobre a desigualdade salarial em geral®.

Especificamente, quando analisamos a evolu¢ao dos ren-
dimentos salariais sem incorporacao das transferéncias do
setor publico, observamos que a desigualdade (medida
pelo indice de Gini) sofreu um aumento repentino e acen-
tuado durante os meses de marco e abril. No entanto, a
partir de maio e principalmente durante o més de junho,
meses em que as medidas de conten¢ao comecgaram a ser
levantadas e a atividade reativou novamente, o indice de
Gini desfez parte do caminho percorrido nos meses ante-
riores. Assim, se em abril o indice de Gini estava 11 pontos
acima do nivel registado em fevereiro®, em junho o

1. Ver Scheidel, W. (2018). «The great leveler: Violence and the history of
inequality from the Stone Age to the twenty-first century». Princeton
University Press. Wade (2020). An unequal Blow. Science. Vol. 368, Issue
6492, pp. 700-703.

2. A equipa é constituida por Oriol Aspachs (CaixaBank Research), Ruben
Durante (ICREA-UPF, IPEG e Barcelona GSE), Alberto Graziano (CaixaBank
Research), Josep Mestres (CaixaBank Research), José G. Montalvo (UPF,
IPEG e Barcelona GSE) e Marta Reynal-Querol (ICREA-UPF, IPEG e Barcelo-
na GSE).

3. Com 27% da massa salarial, o CaixaBank detém a maior quota de mer-
cado de Espanha.

4. Aspachs et al. (2020). «Real-Time Inequality and the Welfare State in
Motion: Evidence from COVID-19 in Spain». Barcelona GSE Working Paper.
5. Para contextualizar estes 11 pontos, basta observar que, de acordo com
os dados da OCDE, eles equivalem a diferenca de desigualdade entre os
EUA (indice de Gini de 39 pontos) e a Suécia (indice de Gini de 28 pontos).
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aumento em rela¢do aos niveis anteriores a crise foi de 6
pontos. Um aumento ainda muito significativo, mas clara-
mente inferior ao registado no pico da crise.

Quando consideramos as transferéncias efetuadas pelo
setor publico, como por exemplo os subsidios de desem-
prego ou as transferéncias recebidas por trabalhadores
abrangidos pelo regime de ERTE, aimagem muda significa-
tivamente. O aumento do nivel de desigualdade também é
acentuado, mas muito inferior. Neste caso, o indice de Gini
de junho ficou «apenas» 2 pontos acima do registo de feve-
reiro e 1,6 pontos abaixo do nivel alcancado em abril.

Além disso, o impacto da crise ndo é o mesmo entre 0s
varios grupos da sociedade. O aumento da desigualdade,
tanto antes como depois das transferéncias do setor
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publico, foi especialmente acentuado entre os jovens e 0s
imigrantes. No caso dos jovens, o aumento do indice de
Gini foi de 18 pontos em abril se ndo forem consideradas
as transferéncias do setor publico e de 6 pontos ao serem
integradas na analise. Para pessoas nascidas fora de Espa-
nha, o aumento do indice foi de 17 pontos antes das trans-
feréncias do setor publico e posteriormente de 5 pontos.

E importante destacar que os jovens e os imigrantes sdo
também os que mais beneficiam com a reativacdo do
mercado de trabalho. Como é possivel observar nos grafi-
cos, é bastante percetivel a reducdo do indice de Gini
antes das transferéncias do setor publico, sentida tanto
pelos jovens como pelos imigrantes entre os meses de
maio e junho: 7 pontos em ambos os casos.

As fortes oscilacdes do indice de Gini para estes dois gru-
pos refletem um problema bem conhecido do mercado
de trabalho espanhol: a sua dualidade. E nestes grupos
onde mais pessoas trabalham em condicdes precérias
sendo, portanto, aquelas que mais sofrem quando ocor-
rem os ajustamentos da atividade: concentram grande
parte dos trabalhadores que perdem o emprego e pos-
suem uma cobertura mais limitada por parte do setor
publico. Por esta mesma razao, sao também os que mais
beneficiam da atual reativacdo econémica. No entanto, é
crucial reduzir a dualidade do mercado de trabalho para
diminuir a sua vulnerabilidade a longo prazo.

Finalmente, a analise da evolucao da desigualdade por
comunidade auténoma revela também algumas diferen-
¢as marcantes. Como é possivel observar nos graficos, em
abril o aumento do indice de Gini foi acentuado e genera-
lizado em todas as comunidades se nao forem considera-
das as transferéncias do setor publico. No entanto, é de
verificar que a recuperacdo foi especialmente elevada nas
[lhas Baleares e nas Ilhas Candrias, duas comunidades
onde o turismo possui um peso particularmente elevado.

Espanha: evolucao do indice de Gini por
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Margo Maio Junho

Em contrapartida, em junho a desigualdade tinha dimi-
nuido consideravelmente em todas elas, gracas a recupe-
racdo econémica, embora persistissem algumas diferen-
cas. No entanto, uma vez que as transferéncias do setor
publico sdo levadas em consideracdo, o aumento é muito
menor e as diferencas entre as comunidades auténomas
reduzem substancialmente.

Espanha: evolucao do indice de Gini por
Comunidades Auténomas apos as transferéncias
do setor publico
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Planos de pensoes de emprego: uma op¢ao que abre o seu caminho

A reforma das pensdes que esta a ser preparada em Espa-
nha é uma questdo delicada e urgente. O facto é que o
défice estrutural da Seguranca Social (cerca de 18.000
milhdes de euros) e a necessidade de garantir a sustenta-
bilidade do sistema a longo prazo face ao envelhecimento
demografico sdo desafios incontorndveis para a economia
espanhola. Neste contexto, o ministro da Insercao, Segu-
ranca Social e das Migragoes, José Luis Escrivd, anunciou
que pretende promover planos de pensdes de emprego
(também denominados planos de empresas) para promo-
ver a poupanca a longo prazo e cujo modelo interessante
de referéncia é o britanico.

Em que consiste este modelo e em que medida podera ser
exportado para Espanha? Desde 2012, as empresas brita-
nicas tém que inscrever automaticamente os trabalhado-
res (sempre que cumpram certas condicoes: saldrio supe-
rior a 10.000 libras, idade superior a 22 anos...) num plano
de pensdes da empresa, embora os trabalhadores possam
sair voluntariamente no prazo de um més. Pretende-se,
desta forma, dar aos agentes econémicos um «impulso»
necessario para comecarem a poupar e ndo deixarem
adiar este procedimento. Da mesma forma, sao exigidas
contribuicdes anuais minimas de 8% do salario do traba-
lhador? (antes de abril de 2019, eram de 5%, tendo vindo a
aumentar progressivamente desde 2012 até atingirem os
8%) distribuidas da seguinte forma: uma contribuicdo de
3% por parte da empresa® e uma contribuicio de 5% por
parte do empregado (embora, geralmente, a sua contri-
buicao de inicio seja ja de 4% gracas a uma deducao fiscal
do imposto sobre o rendimento)*.

Por agora, tudo indica que os planos de pensées de em-
prego estdo a cumprir o seu objetivo de fazer com que um

1. Os 8% foram fixados porque a Comissao de Pensdes que idealizou a
reforma em 2005 previa que com este valor, gracas ao plano de pensoes
de emprego, o assalariado médio receberia uma pensao que representa-
ria 15% do seu salario em relagdo aos 30% da pensao publica.

2. Sdo tomados como referéncia para aplicar estes 8% os denominados
qualifying earnings em vez do saldrio contribuivel para a reforma: salario
superior a 6.420 libras anuais e inferior a 50.000. Estes intervalos sdo atua-
lizados anualmente.

3. Alguns destes planos déo a empresa a opgao de contribuir acima do
minimo legal de 3%, em cujo caso o empregado pode reduzir a sua con-
tribuicdo desde que atinja os 8%.

4. As pessoas com rendimentos elevados (rendimento acima de 50.000
libras anuais) podem solicitar a posteriori uma maior dedugao fiscal a pos-
teriori, pois a taxa marginal estd acima de 20%. Nestes casos, a contribui-
¢do do trabalhador pode ficar abaixo dos 4%.

Planos de emprego do Reino Unido: taxa de

participacdo dos trabalhadores elegiveis

de acordo com a sua idade
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Fonte: BP| Research, a partir de dados do «Automatic Enrolment Evaluation Report 2079»
do Departamento de Trabalho e Pensdes do Reino Unido.

Planos de emprego do Reino Unido:
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do «Automatic Enrolment Evaluation Report 2019»
do Departamento de Trabalho e Pensées do Reino Unido.

maior nimero de pessoas poupe para a sua reforma.
Especificamente, em 2018, 87% dos 21,5 milhdes de traba-
Ihadores britanicos elegiveis para estes planos da empre-
sa (de um total de 30 milhdes de trabalhadores) participa-
ram nos mesmos, em compara¢do com o0s 55% antes da
reforma de 2012. Em contrapartida, apenas 9% em média
cancelou a inscricao no plano, no més seguinte a inscricdo
no mesmo.
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Se olharmos para os dados de participagcdao com maior
detalhe, obteremos igualmente resultados encorajadores.
Por um lado, como é possivel observar no primeiro grafi-
co, 0 aumento da taxa de participacao foi especialmente
relevante para os trabalhadores menores de 30 anos, um
grupo para o qual a poupanca é especialmente benéfica a
longo prazo, mas para o qual é necessério fornecer bons
incentivos para o fazer. Especificamente, a taxa de partici-
pacdo dos trabalhadores entre 22 e 29 anos elegiveis para
os planos de empresa (quase 700.000 em 2018) passou de
35% em 2012 para 85% em 2018. Por outro lado, também
serviu para incentivar a poupanca de pessoas de baixos
rendimentos: a taxa de participacdo dos trabalhadores
britanicos com rendimentos entre 10.000 e 20.000 libras
elegiveis para planos de empresa (mais de 1 milhao de tra-
balhadores em 2018) passou de 34 % em 2012 para 81%
em 2018 (ver o segundo gréfico).

Em relacdo ao volume de contribuicdes, o valor total de
contribuicdes em 2018 para estes planos foi de 90.000
milhdes de libras (4,2% do PIB britanico), o que represen-
tou em média uma contribuicao por participante de 4.800
libras. Como referéncia, a pensao publica anual recebida
por um assalariado britanico que se reforme agora ap6s
35 anos de contribuicdes é de cerca de 9.000 libras anuais.
No entanto, esta a ser dificil que os trabalhadores facam
contribui¢des substanciais para estes planos: 64% desta
poupanca foram contribuicdes por parte das empresas
em comparagao com 26% por parte dos empregados
(apenas 27% dos trabalhadores participantes do setor pri-
vado fazem contribuicdes superiores a 5% do seu salario
para a pensao de reforma).

Até que ponto o modelo britanico de pensoes privadas
pode ser exportado para Espanha? Este tipo de compara-
¢do é sempre complexo, devido as diferencas institucio-
nais e as particularidades dos dois sistemas de pensdes.
Contudo, a introducdo de mecanismos que complemen-
tem o sistema publico de pensdes podera ser de grande
ajuda devido a previsivel queda da taxa de substituicao —
racio entre a pensao média e o saldrio médio - das pen-
sdes publicas, que atualmente é de 73%, um valor que
sera dificil de sustentar face as pressdes demograficas (na
média da OCDE a taxa de substituicdo das pensoes publi-
cas é de 40%).

As pessoas com rendimentos elevados (rendimento acima
de 50.000 libras anuais) poderao solicitar a posteriori uma
maior deducdo fiscal, pois a taxa marginal esta acima de
20%. Nestes casos, a contribuicao do trabalhador pode
ficar abaixo dos 4%.

Os planos de pensdes de emprego sao praticamente resi-
duais em Espanha, de modo que um modelo de inscri¢ao
automatica semelhante ao britanico poderia aumentar sig-
nificativamente a poupanca privada. A titulo de referéncia,
apenas 1 em cada 10 trabalhadores espanhdis possuia um
plano deste tipo em 2018, dos quais 66% nao efetuou qual-
quer tipo de contribuicdo. No que diz respeito aos planos
de pensdes individuais, existem cerca de 7,5 milhdes, um

IM

Planos de emprego do Reino Unido:
contribuicées anuais

(Milhées de libras) (Libras)
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do «Official statistics on workplace pension participation
and saving trends of eligible employees: 2008-2018», elaborado pelo Departamento de
Trabalho e Pensées do Reino Unido.

Espanha: numero de contas aderidas a planos
de pensées privados
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do Relatdrio estatistico de instrumentos de previsdo
social complementar de 2018, elaborado pela Dire¢do Geral de Seguros e Pensoes.

ndmero também baixo se 0 compararmos com o nimero
de trabalhadores existentes (ver o quarto grafico).

No entanto, a implementagao de um sistema com estas
caracteristicas em Espanha enfrentara desafios muito im-
portantes. Um desafio é concebé-lo para que os custos
profissionais para as empresas nao aumentem significati-
vamente e para que seja o suficientemente atraente para
os trabalhadores (o que certamente exigird deducoes fis-
cais). Outro desafio é como fazer com que alcance o maior
numero de pessoas possivel e fortaleca a equidade: por
exemplo, no Reino Unido uma das lacunas é que existem
mais de 8 milhdes de trabalhadores que néo sao elegiveis
para estes planos, incluindo pessoas que recebem menos
de 10.000 libras anuais e os trabalhadores independentes.
Outra diferenca fundamental em relagao ao Reino Unido é
que, mesmo antes da reforma de 2012, estes regimes de
pensdes ja eram bastante difundidos em solo britanico.
Em parte, convém referir porque a taxa de substituicao
das pensdes publicas no Reino Unido tem sido historica-
mente muito mais baixa que na maior parte das econo-
mias avancadas.
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Indicadores de atividade e emprego
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2018 2019 3T 2019 472019 1T 2020 2T 2020 06/20 07/20 08/20
Indtstria
indice de producio industrial 03 0,7 1,0 03 -6,4 -244 -14,3 -6,4
Indicador de confianga na industria (valor) -0,1 -39 -2,0 =52 -54 -2738 -232 -12,7 -11,8
PMI das industrias (valor) 533 49,1 48,2 47,2 48,2 394 49,0 535 499
Construcao
Licencas de novas construcoes (acum. 12 meses) 25,7 17,2 13,0 8,0 0,0 -134 -16,1 =214
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) 14,2 3,6 2,0 -2,0 -3,7 -123 -155 -18,8
Preco da habitagéo 6,7 5,1 4,7 3,6 32 2,1 - - -
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 4,0 1,5 2,0 14 -09 -22,6 -32,7 -41,5 -50,5
PMI dos servicos (valor) 54,8 539 53,5 536 42,5 284 50,2 519 47,7
Consumo
Vendas a retalho 0,7 23 34 2,3 -38 -184 48 -39 -24
Matriculas de automéveis 7.8 -36 -7.9 5,1 -27,6 -68,6 -36,7 1,1 -10,1
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -4,2 -6,3 -58 -10,5 -10,3 -27,9 -25,6 -25,6 -28,7
Mercado de trabalho
Populacdo empregada’ 2,7 2,3 1,8 2,1 1,1 -6,0 - - -
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 15,3 14,1 13,9 13,8 144 15,3 - - -
Inscritos na Seguranca Social? 3,1 2,6 2,5 2.2 1,2 44 -46 -38 -2,7
PIB 2,4 2,0 1,8 1,7 4,2 -21,5 - - -
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2018 2019 3T 2019 472019 1T 2020 2T 2020 06/20 07/20 08/20
Inflagdo global 1,7 0,7 03 04 06 -0,7 -0.3 -0,6 -0,5
Inflagdo subjacente 09 09 09 1,0 1,1 1,1 1,0 0,6 04
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2018 2019 3T2019  4T2019  1T2020 2T 2020 06/20 07/20 08/20
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 29 1,8 1,7 1,8 1,0 -7,2 -7,2 -8,2
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) 56 1,0 3,0 1,0 -1,0 -93 -93 -10,6
Saldo corrente 23,2 26,6 23,7 26,6 27,1 17,6 17,6 15,3
Bens e servicos 32,8 37,5 34,5 37,5 38,0 27,7 27,7 25,6
Rendimentos primarios e secundarios -9,5 -10,9 -10,8 -10,9 -10,9 -10,1 -10,1 -10,3
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 29,0 30,8 29,7 30,8 31,3 21,5 21,5 19,2

Crédito e depdsitos dos setores ndo financeiros?
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2018 2019 3T 2019 472019 1T 2020 2T 2020 06/20 07/20 08/20
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 3.2 54 54 54 4,5 79 7,6 9,1
A vista e poupanca 10,9 10,7 10,3 10,3 8,9 13,0 12,1 14,1
A prazo e com pré-aviso -19,9 -134 -13,.2 -139 -164 -16,1 -159 -16,9
Depdsitos das Adm. Publicas 154 88 3,7 -2,1 -6,2 -6,6 -3,1 58
TOTAL 3,9 5,6 53 4,8 3,8 7,0 6,9 8,9
Saldo vivo de crédito
Setor privado 24 -1,5 -1, -1,5 -1,0 1,5 19 18 19
Empresas nao financeiras -55 -34 -23 -3,0 -1,7 6,1 7,1 6,7 7,0
Familias - habitacoes -1,1 -13 -1,6 -1,5 -1,7 -2,1 -2,2 -1,9 -1,9
Familias - outros fins 28 3,2 34 2,2 2,5 0,6 09 0,5 0,2
Administracoes Publicas -10,6 -6,0 -54 -1,2 1,7 0,1 -1,5 05 23
TOTAL -2,9 -1,7 -14 -1,5 -0,9 1,5 1,7 1,7 1,9
Taxa de incumprimento (%)* 58 4.8 51 4.8 4.8 4,7 4,7 4,7

Notas: 1. Estimativa EPA. 2. Dados médios mensais. 3. Dados agregados do setor bancdrio espanhol e residentes em Espanha. 4. Dado fim do periodo.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Ministério da Economia, Ministério de Fomento, Ministério de Emprego e da Sequranca Social, Instituto Nacional de Estatistica, Servico Publico de Emprego Estatal
espanhol, Markit, Comissao Europeia, Departamento de Alfandegas e Impostos Especiais espanhol e Banco de Espanha.
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O peso da divida da COVID-19

A COVID-19 afetou-nos em vdrias vertentes e impos-se como mais uma protagonista das nossas vidas. Isto abalou os nossos habitos
e mudou o mundo em que vivemos - de assuntos mais corriqueiros a areas mais importantes - de fazer com que conversas infor-
mais (ou formais) sobre o futebol ou o tempo dessem lugar a conversas sobre o afundar da economia mundial na pior recessao dos
tempos modernos. A COVID-19 também moldara o mundo do futuro. Nestas paginas faldmos sobre teletrabalho, digitalizacao ou
comércio internacional’. Outro dos tentaculos da COVID-19 sera um grande fardo de dividas. Quanto pesara e de que forma condi-
cionara o nosso mundo de amanha? Vamos explorar este assunto nas paginas seguintes deste Dossier, mas primeiro vamos come-
¢ar com os dados.

Dimensao, alcance e velocidade

Perante uma crise excecional, o aumento da divida também serd excecional: em dimensao, velocidade e alcance. Devido a possi-
bilidade de se poder endividar mais e com melhores condi¢bes (taxas de juro mais baixas e vencimentos mais longos), o setor
publico absorvera a maior parte do aumento que, como
mostra a tabela, nos colocarad em niveis de divida pratica-
mente nunca vistos antes (os precedentes histéricos estao

Divida publica: previsées para 2020
e mdximos historicos

intimamente ligados a grandes guerras). Além disso, o Aumento  Nivel previsto gﬂczﬁ'd";"cmtg;';‘;dos
aumento sera extraordinariamente abrupto. Por exemplo, previsto (p-p. e disponiveis)
na Itélia e em Espanha, prevé-se um salto de +25 p.p. do PIB Avancadas 17 122 Ano 1835 (165%)
em apenas um ano quando, apos a crise financeira de 2007- EUA 2 131 Ano 2020
2008, demorou cinco e trés anos, respetivamente, para acu- Japio 15 252 Ano 2020
mular um aumento semelhante (e‘nesta altura partia-sede .0 Unido 10 % Ano 1947 (264%)
uma maior margem de manobra fiscal). Zona Euro - . -
Além disso, a tabela também mostra que a recuperacao da Alemanha 12 7 Ano 2020
divida publica sera generalizada entre as economias avan- Espanha 2% ”m Ano 1880 (162%)
:;.ade?s e emergentes. De facto, embf)ra 0s aumentos sejam E— o1 119 Ano 1921 (237%)
igeiramente menores entr i mergentes, 1
geiramel te 1enores e tre Os paises emerge tes, a sua Italia 2% 160 Ano 1920 (160%)
situagao é particularmente delicada porque possuem me-
o . . . Holanda 1 60 Ano 1834 (247%)
nos margem fiscal, dependem mais do financiamento R | = 0 Ao 2020
= g 0.9 a . ortuga no
externo e estdo mais sujeitos a crises de divida. Por esta d
= 7 o g o 0
razdo, os programas de alivio da divida lancados pelo G20, ~ Emergentes ? 62 Ano 1882 (108%)
pelo FMI e por outras organizacoes internacionais ganham ~ China Il e G
uma importancia especial3. Brasil 9 98 Ano 1884 (121%)
México 8 61 Ano 1986 (78%)

Embora o aumento da divida publica venha de um ponto
de partida ja elevado, as familias partem, em geral, de niveis ~Europa emergente
de divida claramente inferiores aos que tinham no periodo  Fonte: 87l Research, a partir de previsdes préprias (Espanha e Portugal), do consenso da Focus Economics
a . q q de setembro de 2020 (resto da Zona Euro) e o Fiscal Monitor de abril de 2020 do FMI (resto). Dados histdricos
que antecedeu a crise financeira de 2007-2008 (ver 0 pri- 4, ay istorical Public Debt Database).
meiro grafico), o que pelo menos sugere que enfrentam as
turbuléncias da COVID-19 com balangos mais sélidos. No entanto, a situacéo da divida das empresas é ligeiramente mais mista.
Na ultima década, as empresas ficaram claramente com menor divida em paises como Espanha, Itdlia e Portugal, e mantiveram
niveis de divida relativamente moderados nos EUA e na Alemanha e elevados em Franca. Apesar disso, surgiram vulnerabilida-
des, como a deterioracdo da qualidade da divida das empresas nos EUA, principalmente devido ao nimero relativamente eleva-
do de empresas suscetiveis a ser um «anjo caido» (empresas cuja divida é aparentemente de boa qualidade, mas que com uma
pequena descida da sua classificacao de crédito passariam a ter um rating de grau especulativo) e o crescimento da divida entre
empresas que ja partiam de elevados niveis de endividamentos*. Além disso, entre as economias emergentes, houve um cresci-
mento muito forte da divida das empresas na China, que mais que triplicou desde 2008°.

~

37 =

Primeiras pistas nos dados

De facto, a China é um dos primeiros paises dos quais temos dados sobre o impacto da COVID-19 sobre a divida privada®, e as

1. Ver o Dossier <O mundo depois da COVID-19» na IM05/2020 e o Dossier «Teletrabalho, uma heranca da pandemia» na IM09/2020.

2. Adimensdo final é incerta, pois depende de quanto o PIB acabara por cair em 2020 (ela determinara o tamanho final dos estabilizadores automaticos, das medidas
discriciondrias e das garantias de crédito publico que forem executadas).

3. Ver Arellano, C. et al. (2020). «Deadly Debt Crises: COVID-19 in Emerging Markets». NBER Working Paper.

4. No inicio do ano, 10%-15% da divida das empresas com ‘grau de investimento’ estava a apenas um ou dois passos de cair para o ‘grau especulativo’. Analisdmos
recentemente ambas as vulnerabilidades no Focus «As vulnerabilidades da divida das empresas face a um choque histérico», na IM05/2020.

5. Analisamos as suas vulnerabilidades no Focus «Divida das empresas chinesa: existe razao para nos preocuparmos?” na IM10/2016.

6. Na China, o golpe econémico da COVID-19 concentrou-se no 1T 2020, dltimo trimestre para o qual o BIS publica dados de qualidade para a divida baseados numa
comparacao internacional.

BPI RESEARCH OUTUBRO 2020 29



DOSSIER | IM

dimensodes sao significativas: enquanto o endividamento das  Djvida privada a nivel global
familias aumentou apenas 2 p.p. do PIB no 1T 2020, a dividadas (9 do PIB)

empresas (ndo financeiras) aumentou 10 p.p., situando-se ¢,
novamente perto dos maximos que tanto preocupavam em
2015 e 2016. Entre as economias avangadas, a informacdo ainda
é escassa porque o castigo da COVID-19 se concentrouno 2T 10 — I |
2020, mas os primeiros dados disponiveis para os EUA” mos-
tram um crescimento abrupto da divida das empresas e de
relativa normalidade no caso das familias: entre janeiro e junho, &0 -
a divida das empresas nao financeiras aumentou 9,4% (cerca
do dobro do aumento total registado em 2019), enquanto o
endividamento das familias se manteve muito mais estavel 40 -
(+1,9%, valor semelhante ao registado no mesmo periododo
ano passado). De facto, ao desagregar estes valores, torna-se
claro que medidas como moratdrias sobre empréstimos (prin-
cipalmente hipotecas) e avales e garantias publicas para linhas
de crédito tém impedido uma maior afetacao nos balancos das
familias e das empresas. Além disso, como resultado das ajudas Empresas (ngo financeiras) Familias

recebidas, da poupanca preventiva e da recuperacdo dos pre- 472008 W 472019 172020

cos financeiros, a familia média norte-americana realmente  Fonte: 5Pl Research, apartir dos dados do BIS.

melhorou as suas reservas de capital. De qualquer forma, e

embora a grande série de medidas econémicas contra a COVID-19 sugira que o grosso da divida seja publico, a melhoria nos
balancos das familias é provavelmente temporaria e, no conjunto das empresas e familias, dependera muito da evolucdo da ati-
vidade e do mercado de trabalho nos préximos trimestres.
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Uma carga menos pesada do que parece?

Nas proximas paginas deste Dossier analisaremos as licdes que outros episddios historicos nos oferecem e as possiveis conse-

quéncias deste forte, abrupto e generalizado aumento da
Divida publica e r-g divida. Contudo, antes de mais nada, é importante destacar
Duracéo do episédio r-g<0 (anos) que o aumento da divida é uma reacdo necessaria e efetiva
para amenizar os danos de uma queda sem precedentes no
rendimento das familias e das empresas: endividar-se consis-

30

25 te em quebrar esta queda excecional em partes menores e
distribui-las ao longo do tempo. De facto, a prépria resposta
20 da politica econédmica incentiva e facilita o aumento da divi-

da, tanto publica (com um aumento muito significativo da
despesa através de estabilizadores autométicos e medidas
10 o — discriciondrias) como privada (através de garantias e de uma
politica monetaria acomodaticia).

Ao avaliar o novo mundo da divida que nos espera, devemos
s ' ' ' ' : ' ' considerar o aumento dos niveis de divida (excecional mas
0 20 40 60 80 100 120 140

necessario e, como veremos, factivel de ser gerido), por um

_ lado, e o peso desta divida (fluxos de pagamento da divida

g:l:‘:;j\ gﬂ(/);t;?ez(:(shze;gfrir;g;gggf Zztji)fggif;fgosl;?i?/\;j(or;%nanda/ History and the New e€m rEIagéo aos ﬂUXOS de rendimento das familiaS/ €mpres aS/

Business Cycle Facts». NBER Macroeconomics Annual. governos), por outro. Num ambiente de taxas de juro baixas

e de divida financiada com prazos longos, este peso da divi-

da devera ser suportavel. Inclusivamente, poderd até ser atenuado ligeiramente se se tirar proveito das taxas de juro baixas para

refinanciar dividas antigas. No entanto, o fundamental é que a recupera¢ao da economia seja o mais dinamica e sustentavel

possivel: se a atividade estagnar e sofrer danos permanentes, o rendimento das familias, empresas e governos sofrera e a divida

pesara ainda mais. Além disso, sempre que a recuperacao estiver no caminho certo, enfrentar a reducao da divida também sera

fundamental. Pode ser tentador acomodar-nos na almofada de um crescimento das receitas (g) superior ao pagamento de juros

(r), mas a experiéncia histérica aconselha prudéncia: tal como mostramos no Ultimo gréfico, estes periodos de r<g tendem a ser
mais curtos e menos frequentes quanto maior for o nivel de divida®.

Récio de divida publica inicial (% do PIB)

7. O relatdrio trimestral sobre a divida e crédito as familias da Fed de Nova lorque, e as Contas Financeiras, publicadas pela Reserva Federal no seu conjunto.
8. Ver Lian, W. et al. (2020). «Public Debt and r - g at Risk». IMF Working Paper. Os autores desenvolvem e apoiam empiricamente esta fragilidade.
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O que fazer perante grandes aumentos da divida publica?
Uma retrospetiva historica

A ressaca da COVID-19 vai deixar marcas enormes nas contas publicas. De acordo com as previsdes do FMI, a divida publica
global atingira 101,5% do PIB mundial em 2020, quase 20 p.p. acima dos dados de 2019. Nas economias avancadas, sera de 122%
do PIB.

Apesar da dimensdo dos dados, ndao estamos perante um episddio isolado na histéria. Ao longo dos séculos, outros eventos
excecionais como guerras, crises econémicas e, de facto, pandemias, causaram necessidades de financiamento semelhantes nos
estados e dispararam a divida publica. Contudo, a forma de abordar estes aumentos teve caminhos diferentes.

A divida publica tem sido o foco de atencao da economia ha

Divida publica relativamente pouco tempo. A opcao de emitir obrigaces
(% do PIB) soberanas e de gerar divida nos mercados nao se generalizou
180 até ao século xvii, gracas a formacédo de Estados modernos

com maior oferta de bens publicos e, ja no século xix, com o
desenvolvimento dos mercados de capitais internacionais.
Até entao, a divida publica tinha sido mais a excecao do que a
regra'.

160

140

A histéria recente mostra-nos que o aumento da divida pode
ser gerido de duas formas. Uma € a via ortodoxa que consiste
em reduzir a divida através do impulso do crescimento eco-
némico e do encadeamento de superavits primarios (ndo
incluem o pagamento de juros). A segunda é a via heterodo-
xa, que inclui a reestruturacao da divida, a criacdo de inflacao

0 - , : ' ' para fazer descer o seu valor ou medidas de repressao finan-
1800 1843 1856 1929 1972 %015 ceira para reduzir os juros. A adocao de uma abordagem
G-20avanzados —— s heterodoxa implica assumir riscos graves, pois desestimula os

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do FMI. investidores internacionais a comprarem divida, acabando

por encurtar a maturidade média e aumentar a divida.

No século Xix, os postulados ortodoxos dominaram claramente. Especificamente, ocorreram trés episodios, estudados com espe-
cial interesse pelos economistas, que se caracterizaram por um grande aumento da divida publica: as guerras napolednicas
no Reino Unido (que dispararam a divida publica para 194% do PIB em 1822, ultrapassando a divida grega de 2012), a Guerra
Franco-Prussiana e a Guerra Civil dos EUA. Nestes trés casos, a divida foi reduzida com sucesso, embora o Reino Unido tenha
demorado quase um século para o fazer, gracas ao encadeamento de grandes superavits primarios (com uma média de 1,6% do
PIB entre 1822 e 1913). Por outro lado, o crescimento econémico nao ajudou muito, pois nos trés casos ficou, em média, abaixo
da taxa de financiamento do Tesouro. Obviamente, estes superavits primarios exigiram uma disciplina fiscal muito rigida: por um
lado, as despesas publicas foram contidas e, por outro, foram criadas novas medidas tributérias de longo alcance (nos EUA e no
Reino Unido, a criacao do imposto sobre o rendimento foi uma peca fundamental).

O panorama que emerge do século XX apresenta muitas mais nuances. Nas economias avancadas, podemos distinguir dois perio-
dos distintos de acumulacdo de divida publica. O primeiro ocorreu nas décadas de 1930 e 1940 e foi consequéncia da Grande
Depressao e das necessidades de financiamento da Segunda Guerra Mundial. O segundo propagou-se ao longo das décadas de
1970 e 1980, desencadeado pela desaceleracao da produtividade, aumento das taxas de juro e aumento das despesas publicas
que inauguraram uma tendéncia ascendente da divida, a qual acelerou apds a Grande Recessao e que sobreviveu até hoje. Nas
economias emergentes, destaque para a escalada da divida na América Latina nas décadas de 1930 e 1980 e no Leste Asiatico na
década de 1990.

Nos ultimos 100 anos, destacaram-se duas histdrias de sucesso de forte reducdo da divida publica, com abordagens muito dife-
rentes. A primeira ocorreu apds a Primeira Guerra Mundial: entre 1921 e 1929, a divida publica das economias avancadas do atual
G-20 caiu de 74,1% do PIB para 58,5%. A consolidacdo da divida foi alcangada principalmente através da disciplina fiscal, embora
o diferencial positivo entre o crescimento e as taxas de juro também tenha desempenhado um papel importante. Este processo
culminou com a Moratéria Hoover, que em 1931 permitiu que as economias europeias suspendessem o pagamento da divida aos
EUA relacionado com a Primeira Guerra Mundial, suspensdo que se tornou definitiva a partir de 1934.

1. Alguns dos primeiros exemplos histéricos sdo os empréstimos que o Papa de Roma Urbano IV pediu aos banqueiros da Toscana para pagar as tropas dos seus aliados
no seu conflito com o Sacro Império Romano-Germanico em 1260 ou, também na Idade Média, a emissao por parte de cidades italianas de titulos de divida que
reportavam pagamentos ao credor ao longo da sua vida ou de forma perpétua, sem ter que pagar o capital da divida.
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Decomposicao das principais reducées de divida publica

Economia Periodo Divida/PIBinicio  Divida/PIB final S‘a:fd“;”'fr’l‘#g’r‘l’o C°"tgt_’i”i?é° o Sontribuicio |
Reino Unido 1822-1913 1941 283 180,5 -956 151
EUA 1867-1913 30,1 32 1511 -46,3 4,8
Franca 1896-1913 95,6 511 1004 -19 1,6
Economias avancadas G-20 1921-1929 74,1 58,5 64,0 53,0 -16,0
Economias avancadas G-20 1945-1975 116,0 243 46,0 750 -21,0

Nota: * Os restantes fatores incluem efeitos de valorizacdo em moeda estrangeira, reestruturacoes de dividas, incumprimentos ou custos bancdrios de recapitalizagdo.
Fonte: Eichengreen, B, El-Ganainy, A., Esteves, R. e Mitchener, K. J. (2019). «Public debt through the ages». National Bureau of Economic Research n.c w.25494.

0 segundo caso foi a reducao da divida apds a Segunda Guerra Mundial nas economias avancadas, de 116% do PIB em 1946 para
24% em 1975. Nesta ocasiao, os elementos heterodoxos tiveram um peso maior, dado que as taxas de juro reais se encontravam
em terreno negativo gragas a medidas de «repressdo financeira» (como tetos as taxas de juro ou maiores reservas minimas nos
bancos), em combina¢ao com uma elevada inflagdo gerada por politicas monetdrias expansionistas. Estas taxas de juro baixas,
em conjunto com uma economia em reconstrucao, na qual o investimento recuperou fortemente, repercutiram-se num diferen-
cial favoravel entre o crescimento e as taxas de juro que explica 75% da reducéo (ver a tabela)?. Em contrapartida, a politica fiscal
teve um papel menos relevante.

Finalmente, é interessante analisar quais as licdes que podemos tirar de pandemias anteriores no que diz respeito a sustentabi-
lidade da divida publica. Um elemento positivo é que a evidéncia empirica® mostra, com dados do Reino Unido, que apds as
pandemias a diferenca entre o crescimento e a taxa de juro real é ligeiramente positiva de forma persistente (+50 p.b. em média
durante os 20 anos seguintes a pandemia observada no terceiro gréfico) dado que a falta de oportunidades de investimento

devido ao excesso de capital por trabalhador e 0 aumento

A sustentabilidade da divida apés as pandemias: da poupanca das familias tendem a reduzir as taxas de juros.
diferenca entre a taxa de juro e o crescimento Este diferencial favoravel foi um importante baldo de oxigé-
(%) nio para a economia nas pandemias anteriores, embora a

situacao atual seja mais especial, visto que um dos principais
canais que reduziram as taxas de juros em pandemias ante-
riores — a reducao do investimento — se explicava por uma
diminuicao da forca de trabalho que fazia com que o capital
por trabalhador aumentasse (ndo é o caso da COVID-19, pois a
letalidade concentra-se principalmente em idosos ja apo-
sentados). No entanto, a poupanca esta realmente a aumen-
tar significativamente — uma tendéncia que pode mostrar
alguma persisténcia - o que juntamente com as atuagoes
dos bancos centrais em manterem baixos custos de finan-

1,5

05 ciamento e as forgas estruturais que estao a pressionar as
taxas de juro para baixo (como o envelhecimento da popu-
SN : : : ' lacdo) sugerem que a diferenca entre o crescimento e a taxa
0 10 20 30 “0 dejuro sera igualmente positiva ap6s a atual pandemia. Por
A . ;
nos outro lado, no caso dos conflitos armados, estd documenta-
— — demi. . . . ore q

Guerras Pandemias do que também ocorrem aumentos muito significativos da
Notas: £ a taxa de juro natural (a que equilibra poupanga e investimento). O estudo aborda as divida pubhca mas Jé nao existe uma diferenga favoravel

12 pandemias mais graves na Europa desde a Peste Negra. Intervalos de confian¢a de 95%. ! . , .
Fonte: Jordd, O, Singh, S. R. e Taylor, A. M. (2020). «Longer-run economic consequences of pandemics», entre o crescimento e as taxas de juro. Pelo contrério, ocor-
National Bureau of Economic Research, n.0 w26934. rem aumentos significativos das taxas de juro devido a des-

truicao do capital fisico.

Definitivamente, a histéria mostra que ja ocorreram situacoes excecionais que originaram grandes aumentos da divida publica.
No entanto, ainda ha uma luz no fundo do tunel: existem maneiras de a reduzir gradualmente e garantir a sua sustentabilidade.
Na situacgao atual, pouco mais se pode pedir a politica monetaria: as taxas de juro estdéo em minimos histdricos e, na Zona Euro, a
atuacdo determinada do BCE tem servido para anestesiar os prémios de risco e reduzir os custos de financiamento. Assim, uma
reducdo bem-sucedida da divida a médio prazo exigira principalmente um forte crescimento econémico que tera de ser acom-
panhado por financas publicas sélidas e robustas. O jogo ainda sé agora comegou.

2. Ver Eichengreen, B., El-Ganainy, A., Esteves, R. e Mitchener, K. J. (2019). «Public debt through the ages». National Bureau of Economic Research n.c w25494.
3. Ver Jorda, 0., Singh, S. R. e Taylor, A. M. (2020). «Longer-run economic consequences of pandemics». National Bureau of Economic Research n.° w26934.
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Divida publica europeia a médio prazo: sustentabilidade e desafios

A divida publica europeia aumentara de forma muito significativa em 2020. Especificamente, de 86% do PIB em 2019 para 103%
do PIB na Zona Euro, de acordo com a Comissdo Europeia. Este aumento é inevitavel e até certo ponto desejavel, dadas as circuns-
tancias atuais. De facto, o choque macroecondmico causado pela COVID-19 esta a forcar os governos dos varios Estados-mem-
bros a tomarem medidas ambiciosas para amortecer o declinio da atividade tanto quanto possivel e apoiar os setores mais afe-
tados. Na verdade, podemos argumentar que, para evitar uma longa recessao, o custo das medidas fiscais deve ficar proximo ao
nivel de queda do PIB'.

No entanto, embora este aumento da divida publica seja inevitavel a curto prazo se quisermos evitar um agravamento da situa-
cdo econodmica, é certo que ele coloca desafios importantes a médio prazo, tanto do ponto de vista da sustentabilidade como dos
efeitos macroecondmicos que podera acarretar.

No que diz respeito a sustentabilidade, a verdade é que a situagao é controlavel desde que, ap6s ser superada a pior fase, seja
abordada a referida reducéo da divida publica. Sequndo a Comissdo Europeia?, a divida publica atingira o seu pico em 2020,
seguindo a partir dai uma trajetéria de queda que permitira a sua reducao paulatina. Apesar disso, nos préximos anos, a reducao
da divida serd muito gradual: de acordo com as simulagées da Comissao, em 2024 a divida publica da Zona Euro ainda estara
entre 90% e 100% do PIB com 80% de probabilidade.

Que fatores nos podem levar a uma visdo relativamente otimista? Por exemplo, os ambiciosos programas de compra de ativos do
BCE no mercado secundario conseguiram comprimir os prémios de risco das economias periféricas, de modo que uma recupera-
¢do do risco soberano nao aparece no radar. Além disso, outros fatores a destacar sao o diferencial positivo entre a taxa de cres-
cimento da economia (g) e as taxas de juro (r) em minimos histdricos, bem como a composicao da divida publica europeia (a vida
média das obriga¢des aumentou e em meados de 2020 situava-se numa média confortavel de 7,5 anos). Este diferencial positivo
proporciona uma rede de seguranca a curto prazo, mas sera fundamental desenhar um plano que garanta a sustentabilidade das
contas publicas. Mais cedo ou mais tarde, a taxa de juro mediante a qual o tesouro publico é financiado ira recuperar’.

Para aprofundar mais, realizdmos um pequeno

Itdlia: trajetérias de redugdo da divida publica exercicio de sustentabilidade para um dos paises

(% do PIB) europeus com maior divida publica como é o
e caso da Italia (ndo é por acaso, é juntamente com
160 a Grécia a Unica economia europeia com uma
WY ————— divida publica em 2019 acima de 120% do PIB,
120 = esperando-se que chegue a 160% em 2020) e
1ee comparamos a sua divida com a de uma econo-
& mia muito sélida como a da Alemanha.
60 —
40 No caso da Itélia, a sustentabilidade da divida
20 publica ndo estara em questdo sempre que a um
0 e 0o crescimento econdmico decente (que exigird
@\q @WQ A@W\ @ﬁ %@0’ i@b( @Wg ab@b A@ﬁ ml/@'% @9 @“9 @5\ %@m @“30’ @“)k mﬁg A@“)b me“Q @%% %69 @“Q reformas econodmicas) for adicionado um ESfOVQO
Cenario central com superavits primarios de 5,3% do PIB ﬁscal SignificatiVOZ com preSSUpostOS raZOéVGiS
e Cendrio adverso com superavits primérios de 5,3% do PIB de crescimento e de custo da diVida, para atingir
ey 2% uma divida publica de 60% do PIB em 2040 (con-
Notas: £ assumido um crescimento estdvel do PIB nominal de 2,2%, de acordo com a previsdo a longo prazo do FMI em sistente com o Pacto de Estabilidade e Cresci-
outubro de 2019. E assumido que o custo da divida permanece constante no nivel de 2019 (2,5%). Previses de défice e mento), a Italia terd que sustentar Superavits pri—

de divida publica da Comissao Europeia para 2020 e 2021. O cendrio adverso assume um crescimento do PIB 0,5 p. p. - 0 . ]
menor e um custo da divida 50 p. b. superior. marios de 5,3% do PIB até 2040, bem acima da

Fonte: 8Pl Research. média de 2,5% dos ultimos oito anos (ver o pri-

meiro grafico). Algo que nenhum pais do mundo
fez na histéria recente. Com o ja citado superavit primério médio de 2,5% do PIB, a divida reduziria, mas nao chegaria a 60%... até
2065. E para alcancar uma trajetéria de queda da divida, bastaria sustentar superavits primdrios superiores a 0,6% do PIB.

Em contrapartida, na Alemanha, que parte de contas publicas muito saneadas, a situagdo é claramente mais confortavel: o pais
podera dar-se ao luxo de sustentar défices primarios de 0,6% do PIB até 2040 (a média dos ultimos oito anos foi um superavit
primario de 1,7%), para atingir 60% do PIB nesse ano.

1. Ver o editorial «Medidas excecionais para tempos excecionais» na IM04/2020.

2. Ver o relatdrio da Comissao Europeia «Assessment of public debt sustainability and COVID-related financing needs of euro area Member States» de abril de 2020.
3. A evidéncia histdrica diz-nos que as economias com g-r>0, mas com um récio de divida publica e um PIB maior do que a média, possuem uma probabilidade supe-
rior a 75% de passarem para g-r<0 em comparag¢ao com os 25% das economias com um racio de divida publica e um PIB inferior a média. Ver Lian, W., Presbitero, A. F.
e Wiriadinata, U. (2020). «Public Debt and r-g at Risk». IMF Working Paper 20/137.
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Reduzir a divida publica sera necessdrio para garantir a ndao existéncia de problemas de sustentabilidade que possam causar
instabilidade financeira e dificuldades para os paises se financiarem nos mercados. No entanto, este nao é o Ginico motivo: existe
um vasto consenso entre os economistas de que a nao reducao da divida publica elevada tem efeitos negativos sobre o cresci-
mento a curto e médio prazo. A curto prazo, o endividamento elevado é especialmente problematico na Zona Euro, ao ser uma
unido monetaria onde as autoridades nacionais

utilizam principalmente ferramentas fiscais para  Alemanha: trajetérias de redugdo da divida piiblica

atenuar choques econoémicos assimétricos. E (g 40 pip)

uma divida elevada implica uma menor margem

para o desenvolvimento de politicas fiscais con- %
tra-ciclicas. Uma situacao que ja estamos a verifi- jg -
car com a COVID-19 se compararmos a conforta- = u
vel margem fiscal da Alemanha com a menor o
margem de paises com elevada divida publica, 0
como é o caso de Itdlia, Espanha ou Portugal. »
20

A médio prazo, uma divida publica elevada pre-
judica o crescimento principalmente através de
dois canais. Por um lado, a evidéncia empirica*
mostra que as maiores necessidades de financia-
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mento daS ad mi niStra(;()eS pl.,l blicaS red uzem o Cenério central com défices primarios de 0,5% do PIB

financiamento diSponI'vel para o setor privado' A e Cendrio adverso com défices primarios de 0,5% do PIB
Y P P Ie g P Cenario central com superavits primarios de 1,7%

consequencia disto € um menor investimento (média do saldo primario 2011-2019)

em presa”al a nivel ag regado. Por outro Iado, a Notas: E assumido um crescimento estdvel do PIB nominal de 3,3%, de acordo com a previsdo a longo prazo do FMI em
necessidade de aumentar os impostos no futuro outubro de 2019. F assumido que o custo da divida permanece constante no nivel de 2019 (1,3%). Previsées de défice e

duzi divid ibli duzira de divida publica da Comisséo Europeia para 2020 e 2021. O cendrio adverso assume um crescimento do PIB 0,5 p. p.
Para reauzir a divida publiCa reduzira 0 cOnsumo menor e um custo da divida 50 p. b. superior.

das familias, uma vez que o seu rendimento dis-  Fonte: 87l Research.
ponivel futuro serd menor.

Alguns nimeros séo ilustrativos para se ter uma ideia do impacto macroeconémico. Dois economistas do FMI® estimam que, em
média, um aumento inicial de 10 p.p. do récio da divida publica e do PIB numa economia reduz em 0,2 p.p. por ano o crescimen-
to do seu PIB real per capita, um efeito que se explica principalmente pela redugao do investimento e por uma menor acumula-
¢ao de capital.

A nivel europeu, um estudo recenteb, estima que um aumento da divida publica de 60% para 120% nas economias periféricas da
Zona Euro poderd gerar uma perda permanente de cerca de 3,0% do PIB a longo prazo. Este exercicio deixa-nos com outra li¢do
interessante: quanto maior for o grau de distor¢ao dos impostos que sejam aumentados, maior sera o efeito negativo de ter uma
divida publica elevada. Por outras palavras, a politica tributdria € muito importante e dai a importancia de se ter um sistema tri-
butario simplificado e eficiente.

Embora seja necessério reduzir a divida publica, devemos reconhecer que existem formas e meios para atingir este objetivo.
Especificamente, este processo deve ser realizado com “delicadeza” e bom senso: existem estudos que nos alertam que reducoes
muito rapidas da divida publica na auséncia de problemas de sustentabilidade podem produzir efeitos de contracao rapidos, mas
beneficios (na forma de uma menor probabilidade de crises de divida no futuro) muito pequenos’. Além disso, comecou a ser
colocada a questao de se é boa ideia a concentracao demasiada na determinacao dos limites da divida publica (tradicionalmente
em torno de 90% do PIB, embora na realidade dependam das caracteristicas do economia de cada pais) que sao negativos para
o crescimento: alguns economistas® aconselham olhar menos para os valores absolutos e mais em ver se a divida segue uma
trajetdria descendente e se a sua composicao é razoavel.

Em suma, a Europa enfrenta o desafio de reduzir gradualmente a sua divida publica a médio prazo. E muito positivo constatar
que este processo deverd poder ser realizado sem duvidas excessivas sobre a sua sustentabilidade. As principais alavancas
para o conseguir serao, como sempre, 0 aumento do crescimento econdmico e uma boa gestao das contas publicas. O desafio
nao sera facil, especialmente num continente envelhecido onde existe uma parte muito importante da despesa publica que é
inercial. Contudo, o facto de isto ndo ser facil ndo quer dizer que ndo possa ser alcancado e, menos ainda, que nao deva ser
tentado.

4.Ver Huang, Y., Panizza, U. e Varghese, R. (2018). «Does public debt crowd out corporate investment? International evidence». IHEID Working Papers 08-2018.
5.Woo, J. e Kumar, M. S. (2015). «<Public debt and growth». Economica, 82(328), 705-739.

6. Burriel, P. et al. (2020). <Economic Consequences of High Public Debt: Evidence from Three Large Scale DSGE Models». ECB Working Paper Series n.° 2450.
7.Ver Ostry, M. J. D., Ghosh, M. A. R. e Espinoza, R. A. (2015). <When should public debt be reduced?». Fundo Monetério Internacional.

8. Ver Pesaran, M. et al. (2015). «Is there a debt-threshold effect on output growth?» (n.° 245). Federal Reserve Bank of Dallas.
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A politica monetaria perde eficacia quando as economias
estao mais endividadas?

A recuperacao econémica da ultima década foi lenta, apesar da politica monetdria ter permanecido ancorada num terreno
extraordinariamente acomodaticio, com taxas de juro proximas de 0% ou mesmo negativas'. Foi culpa da pesada heranca da
divida que herdamos da crise financeira e da grande recessédo? Se a COVID-19 estd a criar um aumento muito significativo do
endividamento, o que acontecera nos proximos anos com a eficacia da politica monetaria?

Da divida a politica monetaria: canais de transmissao

Uma possibilidade é que, realmente, a eficécia seja ainda maior: vérios estudos documentam que o impacto macroeconémico da
politica monetéria advém, em grande medida, do impacto que tem sobre as familias e as empresas endividadas2. E uma situacdo
razoavel: quando descem as taxas de juro alivia-se a carga sobre os endividados e sao libertados recursos para que possam ser
usados para o consumo ou o investimento. Por outro lado, o

outro grupo que pode ser especialmente sensivel as taxas de  Propensdo para consumir segundo o grupo

juro, o dos aforradores, tende a ter uma menor propensio  de rendimentos

marginal a consumir®; embora a politica monetaria possa pro-  (Rdcio entre despesas e rendimentos liquidos anuais da familia)
duzir grandes variagées no valor dos seus ativos, estas acaba- 45
rdo por afetar relativamente menos as macromagnitudes, 40 ——

como o consumo agregado. 35 —
OA o S las 30
No entanto, a experiéncia dos Ultimos 10 anos sugere que a
= Z.a n 2 A A q 25
relacdo entre a divida e a politica monetdria é mais complexa.
20

De facto, existem evidéncias que a lentidao da recuperagao
econémica apos a crise financeira e a Grande Recessao é expli-
cada, pelo menos em parte, pelo peso da divida herdada da
crise®. A heranca da divida desacelerou a recuperacao da pro- ~ %°
cura por varios motivos. Por um lado, o consumo das familias 99 1 ‘ 5 ‘ ; ‘ ., ‘ - ‘ . ‘ ; ‘ . ‘ 5 ‘ " ‘
foi restringido pela necessidade de destinar recursos para o Decil de rendimento bruto
pagamento da divida® e pelo desejo de recompor as reservas

. - Nota: Dados referentes as familias norte-americanas em 2019.
de poupanca (pOf exemp|0, por motivos de precaucao ou para Fonte: BP| Research, a partir do Consumer Expenditure Survey elaborado pelo U.S. Bureau of
a reforma). Por outro lado, num ambiente de incerteza e de ~ ‘oborstatsics
aversao ao risco, as empresas e as familias mais endividadas
tiveram maior dificuldade em expandir o consumo e o investimento com ainda mais divida. Da mesma forma, a queda dos precos
dos ativos financeiros e imobilidrios ap6s a crise reduziu o valor das garantias que as empresas e as familias poderiam utilizar para
contrair divida e financiar o consumo e o investimento®. Assim, mesmo que a politica monetaria permanecesse ancorada num
terreno fortemente acomodaticio, a carga da divida limitou a capacidade da procura em responder a taxas de juro baixas.

1,5

1,0

Portanto, existem em conjunto alguns mecanismos que sustentam uma boa eficécia da politica monetaria e outros que sugerem
que o peso da divida sobre a economia podera fazer com que os bancos centrais percam robustez. O que dizem os dados? Estudos
empiricos mostram que a politica monetdria continua a ser eficaz, mas que perde for¢a durante periodos de elevada divida: o seu
impacto sobre o crescimento do PIB, consumo e investimento ¢ menor’. Além disso, na situacdo atual, o impacto da politica mone-
tdria ird também depender das cicatrizes que a COVID-19 podera deixar nas oportunidades de investimento, no desejo de poupar e
nos efeitos redistributivos da divida. Se prejudicar a capacidade produtiva, persistir o aumento da poupanca preventiva ou se a
divida recair sobre familias e empresas com balancos frageis, a eficacia da politica monetaria tera maior probabilidade de fracassar®.

1. A Zona Euro e a Espanha demoraram 6 e 9 anos, respetivamente, a recuperar e a consolidar os niveis de atividade de 2008.

2.Ver Cloyne, J., Ferreira, C. e Surico, P. (2020). <Monetary policy when households have debt: new evidence on the transmission mechanism». The Review of Economic
Studies, 87(1), 102-129.

3.0 grafico mostra como a propensao marginal a consumir diminui a medida que o rendimento aumenta. As familias com rendimento mais elevado (e menor propen-
sao a consumir) também séo geralmente as familias com maior riqueza acumulada.

4.Ver Dynan, K. (2012). «Is a household debt overhang holding back consumption?». Brookings Papers on Economic Activity, 299-362.

5. Ver Di Maggio, M. et al. (2017). «Interest Rate Pass-Through: Mortgage Rates, Household Consumption, and Voluntary Deleveraging». American Economic Review.
6. Ver Bhutta; N. e Keys, B. (2016,). «Interest Rates and Equity Extraction during the Housing Boom». American Economic Review.

7.Ver Alpanda, S. e Zubairy, S. (2019). <Household debt overhang and transmission of monetary policy». Journal of Money, Credit and Banking, 51(5), 1265-1307.

8. 0 desgaste das oportunidades de investimento e 0 aumento da poupanca preventiva podem refletir-se numa nova descida da taxa de juro natural. Quanto menor
for, mais o banco central deve reduzir as taxas de juro observaveis, o que, com taxas de juro ja negativas ou de cerca de 0%, é cada vez mais dificil.
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Face a perda de robustez... um novo impulso?

A perda de eficacia podera forcar os bancos centrais a implementarem uma politica monetaria mais agressiva. De certa forma, é
jaisto que bancos como a Fed, o BCE ou 0 Banco da Inglaterra e, ha mais tempo ainda, o Banco do Japao foram forcados a fazer
na Ultima década, com medidas ndo convencionais como as compras de ativos (especialmente divida publica). Para atenuar o
risco de que, ap6s a COVID-19, ocorra uma nova perda de robustez, é importante que o grosso do esfor¢o nao recaia exclusiva-
mente sobre a politica monetaria. As restantes esferas de politica econdémica deverao continuar a avancar, tanto na fase de con-
tencdo da COVID-19, como posteriormente na fase de impulsionar a recuperacao.

Com o aumento da divida que a COVID-19 vai causar, sera cada vez mais delicado dar um novo impulso por parte da politica
monetaria. Por exemplo, no Japao e na Europa foi documentado como a combinacdo de aumento da divida e condi¢des finan-
ceiras mais permissivas associadas as politicas monetdrias acomodaticias que foram aplicadas podem danificar o crescimento
econdmico a longo prazo: um ambiente financeiro mais permissivo permite a sobrevivéncia de empresas altamente endividadas
e pouco produtivas, atrasando a redistribuicao de recursos para setores emergentes e reduzindo a produtividade agregada®.

Finalmente, existe outro grande risco fundamental: o dominio fiscal, ou seja, que a autoridade monetaria se veja ou se sinta obri-
gada a acomodar a politica monetaria as necessidades da politica fiscal. Qualquer atuacao monetdria possui consequéncias fis-
cais (os aumentos das taxas de juro aumentam os encargos com a divida publica e as descidas permitem a reducao desses
encargos), mas quanto maior divida publica o banco central tiver no seu balanco — e o contexto atual é caracterizado por um
aumento significativo das suas compras de divida publica, o qual indiretamente cobre as expansdes fiscais que amortecem o
choque da COVID-19 — maiores serao as consequéncias fiscais das suas decisdes, condicionando-as excessivamente. Face a isto,
todas as esferas da politica econdémica deverdo partilhar o esforco de estimular a atividade, evitando levar a politica monetdria
para posi¢des ainda mais extremas. Instituicdes robustas que protejam a independéncia dos bancos centrais também serdo fun-
damentais. Caso contrario, a COVID-19 podera ter também consequéncias no desempenho dos bancos centrais a médio prazo e
no desempenho futuro das economias.

9.Ver Acharya, V. et al. (2020). «<Zombie credit and (dis-)inflation: evidence from Europe». NBER Working Paper n.c 27158.
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