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1 Introducao

Apés uma queda de 7,6% em 2020, o PIB crescera 4,8% em 2021 e 5,6% em 2022. Em 2023,
o crescimento sera de 2,4%, valor préoximo do observado antes da pandemia. Esta recuperacdo
tem subjacente o controlo da pandemia, incluindo avangos na vacinagdo, e a manuten¢do dos apoios
das politicas econdmicas, que mitigam os efeitos permanentes da crise na capacidade produtiva.

A recuperacao é rapida por comparacdo com anteriores episédios recessivos. A nature-
za exdgena do choque, a transmissdo limitada ao sistema financeiro e a resposta tempestiva da
politica orcamental e monetaria favorecem o regresso do PIB aos niveis do final de 2019, o que
devera acontecer no inicio de 2022. No entanto, o choque devera ter efeitos duradouros em alguns
segmentos da economia mais afetados pela pandemia. A atividade ndo recupera até 2023 o nivel
de atividade projetado para esse ano antes da ocorréncia da pandemia, embora a perda estimada
seja contida (Caixa 1).

Quadro 1.1.1 « Proje¢des do Banco de Portugal: 2021-23 | Taxa de variacdo anual em percentagem
(exceto onde indicado)

Pesos BE junho 2021 BE margo 2021
2020 2019 2020
2021 ® 2022 ® 2023 2021 ® 2022 ® 2023 @
Produto Interno Bruto 100 2,5 -7,6 4.8 56 2,4 39 52 2,4
Consumo privado 64 2,6 -59 33 4,9 2,3 2,0 4.8 2,3
Consumo publico 19 0,7 0,4 49 0,4 -0,2 3,7 0,7 0,6
Formacdo bruta de capital fixo 19 54 -1,9 7,6 8,2 58 3,6 8,0 3,7
Procura interna 102 2,8 -4,6 4,5 4,7 2,6 2,7 4.6 2,3
Exportactes 37 39 -186 14,5 131 48 1137 11,5 53
Importacées 39 47 120 13,2 10,6 51 10,2 9,9 50
Contributo para o crescimento do PIB liquido
de importagdes (em pp) (a)
Procura interna 1,6 -2,3 2,4 2,5 1,3 1,4 2,5 1,2
Exportactes 09 52 2,5 32 1,1 2,5 2,7 1,2
Exportacbes de bens 0,2 -0,7 19 03 03 1,7 03 0,2
Exporta¢8es de servicos 0,6 -4,5 0,5 2,8 0,8 0,8 2,4 1,0
Emprego (nimero de individuos) ® 0,8 -1,7 1,3 1,3 0,4 0,3 1,6 0,5
Emprego (horas trabalhadas) © 12 9,2 59 41 0,5 49 4.4 0,6
Taxa de desemprego © 6,6 7,0 7.2 71 6,8 77 7,6 72
Balanga corrente e de capital (% PIB) 1,2 0,1 09 2,1 1,8 1,5 2,8 2,9
Balanga de bens e servicos (% PIB) 0,7 -1,8 -21 -1,4 -1,3 -0,9 0,0 0,2
indice harmonizado de pregos no consumidor 0,3 -0,1 0,7 0,9 1,0 0,7 0,9 1,0
Bens energéticos -1,7 -52 56 1,0 -1,3 39 -04 -1,3
Excluindo bens energéticos 0,5 0,3 0,3 0,9 1,2 0,4 11 1,2

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado, pp — pontos percentuais. A data de fecho de dados das projeBes macroecondmicas,
elaboradas no contexto do exercicio do Eurosistema de junho de 2021 é 21 de maio. (a) Os agregados da procura em termos liquidos de importagBes
sd0 obtidos deduzindo uma estimativa das importacGes incorporadas em cada componente. O célculo dos contetidos importados foi feito com base
eminformacdo relativa ao ano de 2017. Para mais informac@es sobre a metodologia subjacente a este cdlculo, ver a Caixa “Atualizagdo dos contetidos
importados da procura global para a economia portuguesa” do Boletim Fcondmico de maro de 2019. (b) Conceito de Contas Nacionais. (c) Em
percentagem da populacdo ativa.

O crescimento do PIB em 2021-23 sera superior ao da area do euro. No final do horizonte de
projecdo, o crescimento acumulado da atividade face a 2019 serd semelhante em Portugal e na
area do euro. O ritmo de recuperacdo sera diferenciado entre paises, condicionado pela evolucao
da pandemia, pela estrutura produtiva e pela escala e eficacia das medidas de apoio, com destaque
para o impacto do Next Generation EU (NGEU).
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Projeta-se uma recupera¢ao mais forte do que a antecipada em margo. O crescimento do
PIB é revisto em alta 0,9 pontos percentuais (pp) em 2021 e 0,4 pp em 2022. Estas revisdes decor-
rem de perspetivas mais positivas para a atividade no curto prazo, essencialmente relacionadas
com a melhoria da confianca dos agentes econdmicos, que se traduz numa rea¢ao mais rapida
do que esperado da atividade econdmica ao levantamento das restricdes a partir de marc¢o de
2021. Arevisdao em alta das hipoteses relativas a procura externa (Seccdo 2) e ao investimento,
em particular o publico, contribuem para uma recuperagdo mais marcada.

2 Enquadramento externo e hipoteses
técnicas das projecoes

A atividade econémica global recupera no horizonte de proje¢do. No primeiro trimestre de
2021, o PIB mundial abrandou para 0,6% em taxa de variacdo em cadeia, apds um crescimento
de 2,2% no ultimo trimestre de 2020, refletindo o ressurgimento da pandemia e a subsequente
adocdo de medidas de contencdo em algumas economias. Na area do euro, a atividade econémi-
ca registou uma queda no primeiro trimestre de 2021 (-0,3% em cadeia face a -0,6% no trimestre
anterior). As hipéteses consideram um aumento do PIB mundial de 6% em 2021, 4,3% em 2022
e 3,5% em 2023 (Quadro 1.2.1). As proje¢des do Eurosistema para o crescimento do PIB na drea
do euro, revistas em alta para 2021-22, apontam para um crescimento de 4,6% em 2021, 4,7%
em 2022 e 2,1% em 2023.

O comércio mundial apresenta uma recuperacdo mais forte do que a da atividade. No pri-
meiro trimestre de 2021, as importa¢8es mundiais de mercadorias mantiveram um crescimento
robusto (3,7% em cadeia, apds 4,2% no trimestre anterior), levando a que tenham ja ultrapassado
0s niveis registados antes da pandemia. Esta rapida recuperacdo esta associada ao dinamismo do
sector industrial, que tem originado pressdes sobre as cadeias de distribuicdo globais e constrangi-
mentos ao comércio, nomeadamente aumentos dos custos de transporte via contentor e escassez
de alguns bens intermédios, como semicondutores. Assume-se que estas perturbacdes ndo tém
repercussao significativa no horizonte de projecdo. A procura externa dirigida a economia portugue-
sa devera crescer 8,6% em 2021, 6,5% em 2022 e 3,4% em 2023 (Quadro 1.2.1).

Os precos das matérias-primas foram revistos em alta. O preco do petréleo manteve-se
relativamente estavel a partir de mar¢o, apos a recuperacdo observada no segundo semestre de
2020 einicio de 2021. As hipdteses para o preco desta matéria-prima em ddélares implicam taxas de
variacao médias anuais de 55,6% em 2021, -1,9% em 2022 e -4,1% em 2023.

As condi¢des monetarias e financeiras permanecem favoraveis, suportadas por politicas
monetarias acomodaticias. As taxas de juro de curto prazo mantém-se historicamente baixas.
A taxa de juro implicita na divida publica portuguesa deve reduzir-se ligeiramente no horizonte
de projecdo. De acordo com as hipdteses, o euro aprecia em termos nominais efetivos e face ao
dolar em 2021.

A evolugdo das financas publicas reflete a pandemia e a normalizagdo da atividade eco-
némica. Em 2021, a quantificagdo das medidas de apoio a economia e de reforco do setor da
saude é superior a de 2020, que atingiu aproximadamente 3% do PIB. Este impacto desvanece-se
rapidamente nos anos seguintes. A implementac¢do do Plano de Recuperacgdo e Resiliéncia (PRR)
financia parte deste estimulo e tem importantes implicacdes macroeconémicas (Caixa 2 do Boletim
Econdémico de marco de 2021, “Impacto do Plano de Recuperagdo e Resiliéncia no periodo 2021-26").



Quadro 1.2.1 « Hipdteses de enquadramento

BE de junho RevisBes face ao BE
2019 2020 2021 mar¢o 2021

2021 2022 2023|2020 2021 2022 2023

Enquadramento internacional

PIB mundial tva 27 29 60 43 3,5 00 -02 0,3 0,0
PIB - &rea do euro tva 1,3 -6,8 4,6 4,7 2,1 0,1 0,6 0,6 0,0
Comércio mundial tva 08 -87 10,0 55 3,7 0,8 1,6 09 0,2
Procura externa tva 1.9 4 1,5 8,6 6,5 34 09 1,2 08 -01
Preco do petréleo em ddélares vma 64,0 423 658 646 619 0,0 6,5 8,8 8,2
Preco do petréleo em euros vma 57,2 371 545 533 51, 0,0 54 71 6,7
Matérias primas ndo energéticas em ddlares tva -3,6 32 390 0,1 -8,0 0,0 20,0 22 66

Condi¢des monetarias e financeiras
Taxa de juro de curto prazo (EURIBOR a 3 meses) % -04 04 -05 -05 -03 0,0 0,0 0,0 0,1

Taxa de juro implicita da divida publica % 2,6 2,2 2,0 1,9 19 0,0 0,0 0,0 0,1
Indice de taxa de ca&mbio efetiva tva -1,5 33 23 0,1 0,0 0,0 0,5 0,2 0,0
Taxa de cambio euro-ddlar vma 1,12 1,14 1,21 1,21 1,21 0,0 0,0 0,3 0,3

Fonte: Eurosistema (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Notas: tva — taxa de variado anual, % — em percentagem, vma — valor médio
anual. A hiptese técnica para o preco do petréleo e matérias primas ndo energéticas assenta nos mercados de futuros. A evolucdo da taxa
EURIBOR a 3 meses tem por base as expetativas implicitas nos contratos de futuros. A taxa de juro implicita da divida pblica é calculada como
0 rdcio entre a despesa em juros do ano e a média simples do stock da divida no final do ano e no final do ano anterior. Um aumento da taxa
de cambio corresponde a uma apreciacdo. O indice de taxa de cambio efetiva do euro € calculado face a um grupo de 42 paises parceiros.
A revisdo da taxa de cambio euro-délar é apresentada em percentagem. A hipétese técnica para as taxas de cambio bilaterais pressupGe
a manutencdo ao longo do horizonte de projegdo dos niveis médios observados nas duas semanas anteriores a data de fecho da informacdo.

3 Aeconomia portuguesa em 2021-23

Arecuperacao é generalizada as varias componentes da despesa, mas com diferencas de inten-
sidade. Considerando os contributos para o crescimento do PIB liquidos de contetdos importados,
a recuperacao da economia € impulsionada no segundo trimestre de 2021 pela procura interna, em
particular pelo consumo privado. No segundo semestre de 2021 e em 2022, o contributo das expor-
tacBes é mais significativo, refletindo a recuperacdo da componente de servicos. Em 2023, a procura
interna e as exportagdes apresentam contributos semelhantes para o crescimento da atividade.

O consumo privado cresce mais marcadamente em 2022, retomando 0s niveis pré-pandémicos
nesse ano (Grafico 1.3.1). O impacto contido da crise pandémica na FBCF em 2020 e o dinamis-
mo projetado para 2021-23 contrastam com o observado em anteriores recessées, mesmo se
excluirmos as que estiveram associadas a crises financeiras (Grafico 1.3.2). Esta evolugdo é exten-
sivel as componentes publica e privada da FBCF, refletindo o facto da atual crise resultar de um
choque exdgeno e ter um carater temporario. As exporta¢des s6 retomam o nivel pré-crise em
meados de 2022, devido a recuperagdo mais gradual dos servicos; os bens ja ultrapassaram esse
nivel no segundo semestre de 2020.

A recuperagao do consumo privado é diferenciada por tipo de despesa. Em 2021, o consu-
mo aumenta 3,3%, projetando-se uma recuperacao muito significativa a partir do segundo tri-
mestre (Caixa 2). O crescimento anual deste agregado torna-se mais expressivo em 2022, com
a recuperacao do consumo de servicos. Este tipo de despesa, que envolve em geral mais interagdo
social, recupera de forma gradual, com a vacina¢ao e o levantamento das medidas de contencdo.
Adicionalmente, ao contrario dos bens, a compensacdo de despesas em servicos ndo realizadas no
passado tende a revelar-se mais dificil. A despesa em bens ndo duradouros apresenta uma evolu-
¢do mais alisada, a semelhanca do que aconteceu ao longo da crise, enquanto o consumo de bens
duradouros apresenta um dinamismo elevado no horizonte de projecao. Na segunda metade de
2020 a procura por bens duradouros recuperou fortemente, retomando os niveis do final de 2019.

A economia portuguesa em 2021-23
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Projeta-se que a realizacdo de despesas adiadas durante a crise se traduza num elevado crescimen-

to desta componente ao longo do horizonte de projegdo.

Gréafico 1.3.1 « PIB e principais componentes da procura liquidas de contetidos importados
| indice 2019=100
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) - projetado. Os agregados da procura em termos liquidos de importacdes sdo obtidos
deduzindo uma estimativa das importacGes incorporadas em cada componente. O clculo dos contetidos importados foi feito com base
em informacdo relativa ao ano de 2017. Para mais informacGes sobre a metodologia subjacente a este calculo, ver a Caixa “Atualizacdo dos
contetdos importados da procura global para a economia portuguesa” do Boletim Econdmico de marco de 2019.

Grafico 1.3.2 « PIB e principais componentes da procura em periodos de recessdo e recupera¢do
subsequente | indice T=100
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: O ano T+1 designa o primeiro ano de cada ciclo em que ocorre uma reducdo do PIB em termos anuais
(ano de recessao).

O consumo privado cresce a um ritmo superior ao do rendimento disponivel (Grafico 1.3.3).
O rendimento disponivel real cresce cerca de 1,3% em média em 2021-23, o que representa uma
aceleracdo face a 2020 (0,3%). Este aumento resulta da recupera¢ao do emprego e de um cresci-
mento dos salarios, embora mais moderado comparativamente a anos anteriores. A queda de 5,9%
do consumo privado em 2020 traduziu-se num aumento acentuado da taxa de poupanca de 7,1%
para 12,8%, o méximo desde 2002 (Grafico 1.3.3). Este aumento, para além do motivo de precaucdo



ligado ao contexto de incerteza, resultou de uma poupanca involuntdria associada ao confinamento.
Ataxa de poupanga atingiu 18,8% no segundo trimestre de 2020 e, apds uma moderacdo na segun-
da metade do ano, tera voltado a subir com o novo confinamento no inicio de 2021.

Grafico 1.3.3 * Evolugdo do consumo privado, rendimento disponivel e taxa de poupanca

Painel A - Consumo privado e rendimento Painel B - Taxa de poupanca | Percentagem
disponivel real | Taxa de variagdo em percentagem do rendimento disponivel
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (p) - projetado.

A taxa de poupanca devera reduzir-se gradualmente, atingindo em 2023 niveis préximos dos
pré-pandémicos. Esta evolucdo tem subjacente uma dissipacdo gradual da incerteza. Assume-se
que a poupanca acumulada pelas familias durante a pandemia se traduz, em termos agregados,
num aumento persistente da riqueza. As carateristicas dos principais aforradores - de rendimentos
mais elevados e com menor propensdo ao CoNsuMo - suportam esta hipotese.

O consumo publico devera crescer 4,9% em termos reais em 2021. A acelera¢do tem subjacente
o retorno a atividade normal das administragdes publicas, com um menor impacto da redugdo das
horas trabalhadas e um aumento das aquisi¢des e prestaces de servicos. Em 2021, as despesas
com bens e servicos diretamente relacionadas com a pandemia deverdo aumentar ligeiramente
devido aos encargos com o processo de vacinacdo, que serdo financiados em larga medida por
fundos europeus. Nos anos seguintes, a reversao gradual destas medidas e a desacelera¢do do
emprego publico determinam a quase estabilizacdo do consumo publico em termos reais.

A FBCF apresenta um crescimento médio de 7% em 2021-23. A queda de 1,9% da FBCF em 2020
foi muito contida face a quebra da atividade, sendo de destacar o contributo positivo da construgdo.
A FBCF empresarial reduziu-se 4,4%, bastante menos do que o sugerido pela elevada elasticidade
ciclica desta componente face ao PIB, traduzindo o carater temporario da crise e a manutencdo de
condicées financeiras muito favoraveis. Para 2021-23, projeta-se uma variacdo média anual da FBCF
empresarial de 6,4%, com uma trajetdria de desacelera¢do ao longo do horizonte. Esta evolugao
€ sustentada por fundos europeus, pela recuperacdo da procura e pela gradual redu¢do da incer-
teza. No entanto, a situacdo de liquidez e solvabilidade de algumas empresas, nomeadamente nos
setores mais afetados pela pandemia, limita o potencial de investimento nos proximos anos.

A FBCF em habitagdo cresce 2,9%, em média, em 2021-23. A manutenc¢do de condi¢des finan-
ceiras favoraveis e a procura por parte de ndo-residentes continuam a favorecer este inves-
timento, em contraponto com a moderagdo no crescimento do rendimento disponivel face aos
valores pré-pandémicos. A habitagdo mantém-se como um ativo de investimento atrativo, o que
podera ser importante num contexto de acumulacdo significativa de poupanca (Seccdo 4).

A economia portuguesa em 2021-23
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A FBCF publica é a componente que apresenta um crescimento mais elevado, cerca de 20% em
termos médios em 2021-23, refletindo a implementacdo do PRR (Caixa 3). O contributo do PRR
é particularmente significativo de 2022 em diante, representando cerca de 30% do investimento
publico previsto em 2022-23. Em 2023, o seu efeito é mais do que compensado por uma redu-
¢do do financiamento dos restantes fundos europeus, relacionada com a transi¢do de quadros
plurianuais.

As exportacdes apresentam um crescimento de cerca de 14% em 2021-22 e de 4,8% em 2023,
com diferengas marcadas entre bens e servigos (Grafico 1.3.4). As exportacBes de bens, apds
a queda no primeiro semestre de 2020, recuperaram os niveis pré-crise logo na segunda metade
do ano, estimando-se um ligeiro ganho de quota de mercado de bens no conjunto de 2020. Para
2021, projeta-se um crescimento acentuado (17%). Nos anos seguintes, as exportacoes de bens
acompanham a procura externa dirigida a Portugal.

Gréfico 1.3.4 « Exporta¢Bes: total e componentes | indice 2019=100
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (p) — projetado.

A recuperacao das exportacSes de servicos sera mais lenta. As exportac8es de turismo e de
alguns servigcos associados, como os transportes, sofreram um maior impacto da crise pandémica
em 2020. Como tal, as exporta¢des de servicos situavam-se cerca de 50% abaixo do valor pré-
-pandémico no primeiro trimestre de 2021. Com a recuperac¢ao muito significativa projetada para
0 segundo semestre, estas exportaces devem fixar-se em cerca de 30% do nivel de 2019 no
conjunto do ano de 2021. Esta sera a componente da despesa com maior crescimento em 2022
e com o contributo mais importante para o crescimento das exporta¢des totais em 2022-23.
No final do horizonte de projec¢do, os niveis permanecem ainda ligeiramente abaixo dos regista-
dos em 2019 (Gréfico 1.3.4).

As importagdes crescem cerca de 12% em 2021-22 e 5,1% em 2023, refletindo a recuperagao
da procura global ponderada por contetidos importados. Para esta evolucdo contribuem as
componentes com uma trajetéria de recuperagao marcada e com um elevado conteddo importado,
como as exportac¢des de bens, o consumo de bens duradouros e a FBCF empresarial.

O excedente da balanca corrente e de capital aumenta em média em 2021-23, devido a recupe-
racao no turismo e a entrada de fundos europeus. Ap6s um saldo equilibrado em 2020, a balanga
corrente e de capital apresenta um excedente de 0,9% do PIB em 2021 e proximo de 2% do PIB
em 2022-23 (Grafico 1.3.5). Esta evolugdo resulta do aumento dos excedentes da balanca de servicos
- mais notdrio em 2022-23 - e da balanca de capital.



Grafico 1.3.5 ¢ Balanca corrente e de capital | Em percentagem do PIB
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (p) — projetado.

A balanca de bens e servicos permanece deficitaria, embora em menor grau ao longo do
horizonte de projec¢ao. O défice desta balanca alarga-se em 2021, para 2,1% do PIB, e reduz-se
nos anos seguintes, situando-se em 1,3% do PIB em 2023. O excedente de servicos aumenta ao
longo do horizonte, mais marcadamente em 2022-23, refletindo os desenvolvimentos no setor
do turismo. Nas trocas de bens, o défice acentua-se ao longo do periodo de projecdo. Em 2021,
o alargamento é muito determinado por um efeito de termos de troca relacionado com o preco
do petréleo, enquanto nos anos seguintes predomina o efeito volume.

O aumento de recebimentos de fundos europeus tem um impacto positivo nas contas exter-
nas. Em média, os recebimentos de fundos europeus deverdo representar cerca de 3,9% do PIB
em 2021-23 (2,2%, em média, em 2013-19). Estes fundos incluem montantes associados ao Quadro
Financeiro Plurianual (QFP) 2014-20, que se encontra em fase de finalizagdo, ao QFP 2021-27 e as
transferéncias no ambito do novo instrumento de resposta a crise pandémica (NGEU). Outros efei-
tos favoraveis sobre as balangas de rendimentos e de capital decorrem da redu¢do do pagamento
de juros da divida publica ao exterior e do efeito pontual em 2021 da devolug¢do por parte do Fundo
Europeu de Estabilizacdo Financeira de montantes pagos por Portugal no ambito do Programa de
Assisténcia Econémica e Financeira (correspondendo a 0,5% do PIB).

Antecipa-se uma melhoria gradual do mercado de trabalho. A reacdo do emprego a quebra
da atividade em 2020 foi muito atenuada face ao observado em crises anteriores. Este impacto
contrasta com uma queda significativa das horas trabalhadas e esta associado as medidas de apoio,
como o regime de layoff simplificado e os apoios aos trabalhadores independentes. Com a normaliza-
¢do progressiva da atividade, as empresas deverdo recorrer inicialmente as margens de subutilizacao
de emprego, particularmente ao aumento das horas trabalhadas, para responder a maior procura.
A retoma gradual nos segmentos mais afetados pela crise e os desafios demograficos também con-
tribuem para um crescimento contido do emprego.

O emprego deverd aumentar 1% em termos médios anuais em 2021-23, enquanto as horas traba-
Ihadas crescerdo 2,5% (Quadro 1.1.1 e Grafico 1.3.6). A recuperagdo da economia sera acompanhada
de um aumento da populag¢do ativa, com a reentrada de individuos desencorajados no mercado de
trabalho. No final do horizonte, 0 emprego e a popula¢do ativa situam-se acima dos niveis anteriores
a pandemia (respetivamente 1,2% e 0,7% acima da média de 2019). A produtividade por trabalhador
aumenta 3,3% por ano em 2021-23, o que, combinado com um aumento moderado dos salarios,
reduz os custos de trabalho por unidade produzida.

A economia portuguesa em 2021-23
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Grafico 1.3.6 * PIB versus emprego e horas trabalhadas | Taxa de variagdo anual observada e projetada
em percentagem
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: Aslinhas a amarelo correspondem as retas de regressdo linear entre as duas varidveis representadas
em cada grafico considerando os anos de 1995 a 2019.

A taxa de desemprego aumenta ligeiramente em 2021 e decresce em 2022-23. Apds um
aumento em 2020 de 6,6% para 7,0%, a taxa de desemprego sobe para 7,2% em 2021, um valor
bastante inferior ao observado durante as duas recessdes anteriores. Nos anos seguintes, reduz-
-se gradualmente, situando-se em 6,8% em 2023 (Quadro I.1.1). A trajetoria de reducdo da taxa de
desemprego sera condicionada pela recupera¢do mais lenta de atividades mais afetadas pela pan-
demia, que tendem a ser intensivas em trabalho. Com efeito, os dados do desemprego registado
nos centros de emprego até abril de 2021 mostram que o desemprego aumentou face aos valores
pré-pandemia e se mantém elevado sobretudo no alojamento e restauragdo, no comércio e nos
servicos de apoio (Grafico 1.3.7). Os setores mais dinamicos poderdo absorver estes trabalhadores,
devendo este processo de reafectacdo de recursos entre setores de atividade ser apoiado pelas
politicas publicas. Desta forma, poder-se-do mitigar dificuldades de reemprego de alguns individuos.

Grafico 1.3.7 « Desemprego registado por setor de atividade | Variagao face a média de 2019,
em milhares de individuos

0 20 40 60 80 100 120

I L L L L L )

Total

IndUstria, energia e dgua e construgao

Servigos, dos quais:

Comeércio

Transportes e armazenagem

Alojamento, restauragdo e similares

Atividades imobilidrias, administrativas e dos servicos de apoio

QOutros servigos

mai. 20 W mar. 21 W abr. 21

Fonte: Instituto de Emprego e Formacdo Profissional. | Nota: Os meses de maio de 2020 e margo de 2021 correspondem aos valores maximos
de desemprego apds o primeiro e o segundo confinamento, respetivamente.

Os salarios crescem mais moderadamente do que no periodo pré-pandemia. Os salarios
apresentam um crescimento médio de 2,3% em 2021-23, apds uma variagdo de 2,9% em 2020
e de 3,7% em 2018-19. A persisténcia de margens de subutilizacdo do emprego reflete-se num



crescimento mais contido dos saldrios. Adicionalmente, a recuperagao de empregos com salarios
mais baixos gera efeitos composi¢cdo negativos sobre os salarios totais. Em sentido contrario,
as projec¢des incluem o aumento de 4,7% do salario minimo em 2021.

A inflacdo aumenta de forma contida ao longo do horizonte de projecdo. A taxa de varia-
¢do anual do indice harmonizado de precos no consumidor, apos se situar em -0,1% em 2020,
aumenta para 0,7% em 2021, 0,9% em 2022 e 1,0% em 2023 (Quadro I.1.1). Na area do euro, de
acordo com as projec¢des recentemente publicadas pelo BCE, a inflagdo aumenta para 1,9% em
2021, 1,5% em 2022 e 1,4% em 2023, ap6s 0,3% em 2020. Assim, a inflagdo em Portugal mantém
um diferencial negativo face a area do euro, que em média se situa em -0,7 pp em 2021-23.

Em 2021, as pressdes inflacionistas externas sobrep8em-se aos efeitos negativos da crise
pandémica. As hipdteses do exercicio tém subjacente um forte crescimento do preco do petro-
leo nos mercados internacionais, que contribui para o aumento de 5,6% dos pre¢os no consu-
midor de bens energéticos (-5,2% em 2020). Espera-se também uma aceleragdo significativa dos
precos das matérias-primas ndo energéticas em euros (variacao anual de 31,1%), que se reflete
num aumento de 2,5% dos precos de importacdo de bens ndo energéticos (-1,4% em 2020).
A inflagdo excluindo a componente energética mantém-se face a observada em 2020, num con-
texto de recuperacdo limitada da procura em alguns setores de servicos, em particular ligados ao
turismo. Adicionalmente, antecipa-se um menor crescimento dos precos dos bens alimentares,
apo6s o aumento significativo em 2020 que refletiu perturbacdes da oferta e da procura.

Em 2022-23, a inflagdo excluindo bens energéticos aumenta moderadamente. Este aumento
decorre sobretudo de um maior dinamismo dos precos dos servigos. Apds as quedas sem pre-
cedentes registadas em 2020 dos precos de alguns servicos como os de turismo, cultura e lazer,
espera-se uma recuperag¢ao gradual destes precos com o aumento da procura. A projecdo tem
implicita uma recupera¢do das margens de lucro em 2022-23, ap0s as quedas substanciais duran-
te o perfodo da pandemia. Um fator de moderacdo da inflacdo é o menor crescimento esperado
dos precgos dos bens importados ndo energéticos. Neste periodo o contributo da componente
energética diminui em linha com as hipéteses assumidas para o preco do petréleo.

4 Riscos

O balanco dos riscos em torno das projecées para a atividade é enviesado em alta em 2021-23.
Sobressai o risco ascendente decorrente do impacto da crise pandémica sobre a poupanca das
famlilias. Persiste um risco descendente no curto prazo decorrente de uma evolu¢do desfavoravel
da pandemia, em particular o aparecimento e a disseminacdo de novas variantes do virus, que con-
diciona também o potencial de materializacdo de alguns dos outros riscos. Um fator de incerteza
adicional no curto prazo esta relacionado com as perspetivas para as exportacdes de turismo, que
dependem das decisdes quanto a circulagdo internacional de pessoas nos palses emissores de
turismo e em Portugal.

A possibilidade de uma parte da poupanc¢a acumulada durante o periodo da crise ser cana-
lizada para despesa constitui um risco ascendente para a atividade. O aumento da riqueza
financeira das familias - observado em 2020 e projetado para 2021 e, em menor grau, para 0s anos
seguintes - excede em larga medida os niveis projetados antes da pandemia, que tinham implicita
uma trajetoria de relativa estabilidade da taxa de poupanga (Grafico 1.4.1). Tendo em conta que
a propensdo a consumir a partir da riqueza é muito inferior a do rendimento e também o perfil dos
principais aforradores, a projecdo central assume que esta poupanca adicional serd em termos

Riscos
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agregados essencialmente mantida na forma de ativos financeiros até 2023. No entanto, ndo pode
ser excluida a possibilidade de uma parcela destes recursos ser canalizada para consumo.

Grafico 1.4.1 « Poupanca das familias observada e projecdo atual versus projecao do Boletim
Econdémico de Dezembro de 2019 | Em milhares de milh&es de euros e percentagem
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As exportacdes de bens apresentam riscos em baixa, decorrentes da escassez de alguns pro-
dutos e problemas de abastecimento. A rapida recupera¢do do setor industrial tem levado a um
aumento significativo da procura de matérias-primas e de outros bens intermédios, como semicon-
dutores. Tal tem criado estrangulamentos nos fornecimentos com impacto sobre a producdo, que
poderdo assumir uma escala mais significativa.

Existem riscos em baixa associados ao processo de adaptacao e retirada das medidas de apoio
a economia, em particular caso ocorra de forma ndo compensada e sincronizada na Europa.
A crise tem alguns impactos mais duradouros, mas de dimensdo limitada (Caixa 1). Na projec¢do assu-
me-se que a adaptacdo e a retirada das medidas de apoio n&o se traduzem num aumento significativo
das insolvéncias ou do desemprego. No entanto, existe o risco de consequéncias mais persistentes
sobre alguns segmentos da economia, com implicages mais negativas a médio prazo do que as con-
sideradas no cenario central, se as altera¢des nas medidas de apoio ndo levarem em conta a assime-
tria existente e se a retirada for prematura e ocorrer de forma sincronizada na Europa.

Existem riscos em alta para a projecdo da inflagdo. O aumento da procura de matérias-primas
ja referido teve um impacto ascendente sobre os precos, que podera ser reforcado e ter maior
transmissdo aos precos no consumidor do que a assumido na proje¢do. No processo de recupera-
¢do global em curso, este risco em alta serd materializado se os choques de procura prevalecerem
sobre os da oferta.

5 Conclusao

A proje¢do aponta para uma recuperacao rapida, embora incompleta, da economia portuguesa,
sendo o balanco de riscos enviesado em alta. Como noutros episédios de recessdo, o nivel da
atividade no médio prazo devera ficar aquém do projetado antes da crise, mas o hiato estimado



€ comparativamente menor. Esta perda de atividade reflete a natureza mais duradoura dos efei-
tos do choque pandémico em alguns segmentos da economia, e a consequente necessidade de
realocagdo e reposicdo dos niveis dos fatores produtivos. Merece destaque a situagdo fragil de
alguns grupos de individuos do mercado de trabalho, com implica¢cdes sobre a desigualdade.

A crise pandémica potenciou a utilizacdo de tecnologias digitais e novos métodos de trabalho que
poderdo contribuir positivamente para a evolu¢do da produtividade na economia portuguesa.
As politicas orcamental e monetaria assumem um papel importante, devendo os apoios ser adap-
tados a evolucdo da crise para ndo comprometer a recuperacdo. Nessa fase, o reequilibrio das
finangas publicas e os apoios a uma eficiente realocacdo de recursos para as empresas viaveis
devem ser considerados.

Os desafios de longo prazo que se colocam a economia portuguesa incluem a evolu¢do demogra-
fica desfavoravel, o refor¢co continuado do capital humano e da produtividade, bem como a neces-
sidade de continuar a contribuir para o esforco global de sustentabilidade climéatica. E essencial
assegurar a utilizacdo eficiente dos recursos financeiros disponiveis na resposta estrutural a estes
desafios.

Conclusao
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Caixa 1 * O impacto econémico de médio prazo da crise pandémica

Aevidéncia de recessdes passadas em economias avancadas mostra que os efeitos negativos
sobre a atividade podem perdurar, sobretudo nos episédios mais severos." Esta caixa quan-
tifica o impacto de médio prazo da crise pandémica, subjacente as atuais projec8es, e analisa 0s
canais através dos quais se materializa.

Comparativamente com anteriores recessdes, a contracdo da atividade em 2020 foi mais
abrupta e profunda, mas espera-se que a recuperacado seja também mais rapida. No final
do horizonte de proje¢do, o PIB ainda se situa cerca de 2% abaixo do previsto num cenario con-
trafactual de auséncia do choque da pandemia, que nesta caixa corresponde a projecao do BE de
dezembro de 2019 (Gréfico C1.1).

Grafico C1.1 * PIB observado e projecao atual - comparagdao com o cenario contrafactual
(projecdo do BE de dezembro de 2019) | indice 2019 = 100

1100 ~
—=-107
Projegdo BE dezembro 2019 _ e ===
1050 - =" = 105
_——- -
———-"" ’—"
- P
- L d
100,0 - e
/”
’
PIB observado g Projecdo BE junho 2021
95,0 - Prae
P
-
90,0 A
850 -
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: O cendrio contrafactual corresponde a projecdo do BE de dezembro de 2019, tendo os niveis do
PIB sido obtidos a partir dos valores atualizados para 2019 e das taxas de variagdo em cadeia implicitas nessa projecdo (incluindo para 0 ano
de 2023, ndo publicado no BE de dezembro de 2019).

A crise pandémica tem carateristicas que favorecem uma recuperacdo rapida e menores
danos sobre a atividade econémica a médio prazo. Comparativamente a crises causadas pela
acumulagdo de desequilibrios macroeconémicos, a recessao de 2020 resultou de um choque exoé-
geno a economia. A manutenc¢do de condi¢Bes de financiamento favoraveis para os agentes priva-
dos e para o soberano é também um fator diferenciador a luz da evidéncia de impactos negativos
persistentes das recessdes associadas a crises financeiras. O choque foi transversal e sincronizado
no mundo, o que implicou uma queda mais pronunciada da atividade em 2020, mas devera refor-
car a recuperacao nos anos seguintes. A escala, celeridade e coordenag¢do da resposta da politica
foram cruciais para conter os efeitos multiplicadores do choque e preservar a capacidade produti-
va e 0 emprego, contribuindo para mitigar os efeitos permanentes da crise.

1. IMF(2021), “After effects of the Covid-19 pandemic; Prospects for medium-term economic damage”, World Economic Outlook, Chapter2, April 2021; ECB (2020),
“The scarring effects of past crises on the global economy”, Monthly Bulletin Box, 2020/8.



A despesa global direcionada para servicos ndo recupera o nivel projetado antes da crise. Uma
decomposicdo dos desvios do PIB em relacdo a trajetdria projetada antes da crise revela que, num
padréo inédito em recessdes, a reducdo da despesa em 2020 incidiu desproporcionalmente sobre
0s servicos (Grafico C1.2). Espera-se que a recuperacdo desta despesa seja gradual, acompanhando
o levantamento das restri¢des e a reducdo dos receios de contagio com a implementagdo da vacina-
¢do. As perspetivas para o setor de viagens e turismo sdo afetadas por altera¢des nas preferéncias dos
agentes econémicos decorrentes da pandemia. No futuro, espera-se alguma substituicdo das viagens
de negdcios por solugdes de teleconferéncia com menores custos financeiros e ambientais.

A despesa direcionada para bens tem um contributo para a variagdo acumulada do PIB superior
a considerada na projecao anterior a crise. As proje¢des atuais assumem uma maior despesa
em bens, refletindo menores barreiras ao consumo e maior potencial para recuperacdo de des-
pesa ndo realizada durante a pandemia. Esta maior procura de bens é generalizada as varias
economias, 0 que implica um dinamismo da inddstria mundial e do comércio internacional de
mercadorias no horizonte de projecdo superior ao esperado antes da crise. No entanto, a recupe-
racdo mais forte da indUstria e da construcao ndo é suficiente para compensar a retoma gradual
e incompleta dos servicos.

Grafico C1.2 * PIB observado e projecdo atual versus cenario contrafactual - diferenca de nivel
e contributos na ética da despesa em bens e em servicos | Em pontos percentuais

2,0 ~

0,0 +

2,0 4

4,0 A

,6[0 4

8,0 -

-10,0 A

-12,0 -
2020 2021 (p) 2022 (p) 2023 (p)
I Despesa principalmente direcionada para bens I Despesa principalmente direcionada para servigos PIB

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: O cendrio contrafactual corresponde a projecdo do BE de dezembro de 2019. A despesa principalmente
direcionada para servicos inclui o consumo privado de servicos, o consumo publico, a parcela de investimento que € direcionada para servicos,
calculada com base na informagdo dos quadros de equilibrio de recursos e utilizacGes, e as exportacdes de servios. Todas as componentes sao
liquidas de importagdes, ou seja, calculadas deduzindo uma estimativa das importag@es incorporadas em cada componente.

O PIB fica aquém do projetado antes da crise devido a recuperagao incompleta das horas
trabalhadas e da produtividade total de fatores. Um exercicio de contabilidade de crescimen-
to mostra que o contributo da acumulacdo de capital fisico para a diferenca do PIB entre a pro-
jecdo atual e a anterior a pandemia é pouco significativa (Grafico C1.3). Este contributo reflete
a resiliéncia do investimento na crise atual e a manutenc¢do de perspetivas favoraveis alicerca-
das no recebimento de fundos europeus. O emprego, medido em horas trabalhadas, permanece
abaixo do cenario contrafactual no horizonte de projecdo. As atividades mais afetadas pela crise
sdo intensivas em mdo-de-obra, colocando-se desafios a sua realocacdo noutros setores de ativi-
dade, pelo que as medidas de apoio devem ser adaptadas para suportar esse processo.

O impacto econémico de médio prazo da crise pandémica
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O principal contributo para o desvio do PIB face ao contrafactual em 2023 advém da produtivi-
dade total dos fatores. A evidéncia de recessGes em economias avancadas aponta para que este
seja um canal importante e com impacto persistente. A crise pandémica levou a interrup¢ao da
acumulacgdo de fatores produtivos, incluindo capital humano, e a reducao da eficiéncia na utiliza-
¢do dos mesmos. O estimulo dado pela pandemia a utilizagdo das tecnologias digitais e a inovacao
em geral devera mitigar o impacto negativo sobre a produtividade total dos fatores, mas é de dificil
quantificacdo nesta fase.

Grafico C1.3 ¢ PIB observado e projecdo atual versus cenario contrafactual - diferenca de nivel
e contributos na 6tica da contabilidade do crescimento | Em pontos percentuais
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: O cendrio contrafactual corresponde a projecdo do BE de dezembro de 2019. O exercicio de
contabilidade do crescimento tem por base uma fungdo de producdo Cobb-Douglas e decompde a variacdo do PIB nos contributos dos fatores
trabalho (horas trabalhadas) e capital, bem como da eficiéncia da sua conjugacdo (produtividade total de fatores).

As consequéncias de médio prazo da crise pandémica prazo deverao ser limitadas. Dada
ainterrup¢do abrupta das atividades econdmicas e sociais, é primordial assegurar uma rapida reto-
ma das anteriores condi¢8es de funcionamento da economia. A recuperacdo é assimétrica, pelo
que 0s apoios direcionados aos segmentos mais atingidos sdo importantes para impedir faléncias
de empresas vidveis. No entanto, poderdo existir danos sobre a capacidade produtiva e o mercado
de trabalho em resultado de mudancas nas preferéncias dos agentes econémicos e de desenvol-
vimentos tecnoldgicos. Estes custos de ajustamento serdo menores com flexibilidade na alocagao
dos recursos na economia e uma adogao generalizada das novas tecnologias. Assim, 0s apoios
aos setores e empresas mais afetados deverdo ser acompanhados por medidas que facilitem
a mobilidade dos recursos, incluindo a formacdo e requalificacdo da mé&o de obra e a celeridade
nos processos de insolvéncia.



Caixa 2 * A evolucdo da atividade econémica no primeiro e segundo trimestres de 2021

O agravamento da situacdao pandémica implicou uma reduc¢do da atividade econémica no
primeiro trimestre de 2021, mas menos significativa do que no primeiro confinamento geral.
Este menor impacto traduziu a adaptagdo de empresas e consumidores a situa¢do pandémica,
0 enquadramento externo mais favoravel, a manutencdo da orientacao acomodaticia da politica
monetaria e a natureza contraciclica da politica orcamental. No primeiro trimestre de 2021, o PIB
registou uma taxa de variagdo em cadeia de -3,3%, apds um ligeiro crescimento no trimestre ante-
rior (0,2%), situando-se a taxa homologa em -5,4%. Esta reducdo do PIB foi mais acentuada do que
a registada na média da area do euro, onde a evolucao foi muito diferenciada entre paises.

O impacto negativo concentrou-se no consumo privado e nas exportacdes de servi¢cos, em
particular de turismo. Estas componentes assumem um peso superior em Portugal face a maio-
ria dos palises da area do euro, o que amplifica o impacto do choque pandémico. A FBCF e as
exportagdes de bens aumentaram face ao trimestre anterior. Os indicadores do lado da oferta
- como os indices de volume de negdcios, a producdo industrial e as confiancas dos empresa-
rios (Graficos C2.1 e C2.2 - painel B) - mostram que os servicos foram mais afetados, particular-
mente os de alojamento e restauracdo, transportes e outros que envolvem contacto pessoal. Em
contraste, os indicadores sugerem que a atividade ndo apresentou uma variacao significativa na
indUstria e que continuou a crescer na construcao.

Grafico C2.1 ¢ Indicadores de atividade setoriais | indice 2019=100
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: Dados corrigidos de sazonalidade e de efeitos de calenddrio. Os indicadores Comércio a retalho
e Servigos correspondem aos indices de volume de negécios (deflacionado no caso do comércio a retalho) e o da Indistria transformadora
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No segundo trimestre a situacdo econémica melhorou com o levantamento gradual das
medidas de contencdo. A informacdo disponivel para abril e maio aponta para uma recuperacdo
da atividade face ao trimestre anterior. O inicio do processo de desconfinamento - com a reabertu-
ra ao publico dos restaurantes, do comércio ndo essencial e dos eventos culturais e o regresso ao
ensino presencial - refletiu-se num aumento dos indicadores de mobilidade para niveis proximos
dos pré-pandemia. Entre o inicio de abril e a terceira semana de maio de 2021, o indicador diario
de atividade do Banco de Portugal registou taxas de variacdo face ao mesmo perfodo de 2019 (uti-
lizadas para contornar os efeitos base criados pelo impacto da pandemia no periodo homélogo)
superiores as observadas no primeiro trimestre do ano corrente. No més de maio, esta taxa atingiu
valores positivos (Grafico C2.2 - painel A).

As projecdes tém implicita uma taxa de variacdo em cadeia do PIB no segundo trimestre que
mais do que compensa a queda observada no primeiro trimestre do ano. Estima-se um aumento

A evolucao da atividade econémica no primeiro e segundo trimestres de 2021
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relativamente generalizado do VAB por setores de atividade. A construgdo devera manter-se dinamica,
apods os crescimentos observados nos Ultimos trimestres. Face ao trimestre anterior, os setores mais
afetados pelo confinamento, em particular os relacionados com o turismo e o0 comércio ndo essencial
deverdo registar crescimentos significativos, mantendo ainda assim uma atividade bastante inferior
a observada em 2019.

Osindicadores para o segundo trimestre apontam para uma recuperacao do consumo privado
face ao trimestre anterior e para a manutencdo de uma evolugdo favoravel no investimen-
to. Os valores movimentados até maio com cartdes nacionais em caixas automaticos e terminais de
pagamento (ATM/POS) mais do que recuperaram a queda observada no trimestre anterior (taxa de
variacao média de 21% em abril-maio face ao primeiro trimestre, apés uma queda em cadeia de 3% no
trimestre anterior). Este perfil indica uma forte recuperac¢ao do consumo, refletindo o0 maior otimismo
dos consumidores e a concretizacdo de despesa adiada. A informacdo disponivel para as vendas de
automaveis também sugere um aumento do consumo de bens duradouros no segundo trimestre de
2021. Os indicadores de confianca setoriais apresentaram um aumento generalizado em abril e maio
(Gréfico C2.2 - painel B), um movimento transversal na Europa. Esta melhoria e a informagdo parcelar
relativa ao investimento, como as vendas de cimento e de veiculos comerciais, sugerem a manutencdo
de uma evolugdo favoravel deste agregado, apds 0 aumento no primeiro trimestre de 2021.

As exportacdes deverdo crescer face ao trimestre anterior, mantendo-se diferencas na recu-
peracao face aos niveis pré-pandémicos entre bens e servigos. As exportacdes de bens tém vin-
do aregistar crescimentos nos ultimos trimestres e, desde o quarto trimestre de 2020, apresentam
niveis superiores aos observados em média em 2019. No segundo trimestre, deverdo continuar
a crescer, tal como sugerido pelo forte aumento em abril e maio das expetativas de encomen-
das para exportacdo nos proximos trés meses do inquérito a industria transformadora. Quanto
aos servicos, os levantamentos e pagamentos em terminais automaticos com cartdes estrangeiros
apontam para um aumento das exportacoes de turismo face ao trimestre anterior, mas mantendo
valores bastante inferiores aos observados em 2019 (Grafico C2.2 - painel C). O valor médio destes
movimentos em abril e maio aumentou 29% face ao primeiro trimestre de 2021 e situa-se cerca de
60% abaixo dos valores observados nos mesmos meses de 2019.

Grafico C2.2 ¢ Indicadores de evolu¢do da atividade

Painel A - Indicador diario da Painel B - Indicadores Painel C - Valores movimentados
atividade econdémica em Portugal  de confianca | Diferencas face em ATM/POS em Portugal
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Fontes: Banco de Portugal, Comissao Europeia e SIBS. | Notas: Dados até 28 de maio de 2021. Painel A): A taxa de variacdo apresentada
corresponde a acumular a variacdo, em dias homélogos, para um perfodo de dois anos. O indicador didrio de atividade foi considerado em média
mével centrada de sete dias. Para uma descricdo mais pormenorizada do indicador didrio para a atividade econdmica, ver Lourenco e Rua (2020),
"The DEI: tracking economic activity daily during the lockdown", Working Paper No 13, Banco de Portugal.



Caixa 3 * Perspetivas orcamentais de médio prazo

O Programa de Estabilidade 2021-25 (PE21-25) prevé o retorno do racio da divida publica
ao nivel pré-crise, mas o saldo orcamental fica aquém desse referencial. O objetivo para
o défice em 2021 aumenta 0,2 pp face ao previsto no Orcamento do Estado para 2021, para 4,5%
do PIB, apresentando uma quase estabilizacdo face a 2020 quando excluidos os efeitos das medi-
das tempordrias. £ esperado que o récio da divida publica retome a trajetéria descendente em
2021, situando-se em 2025 abaixo de 2019, mas substancialmente acima do previsto para o final
do horizonte na anterior atualizacdo do Programa (Quadro C3.1).

Quadro C3.1 * Indicadores orcamentais | Em percentagem do PIB

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Variagao 2025-2019 (pp)

Saldo orcamental

PE 2019-23 -0,2 0,3 09 0,7 0,7
PE 2021-25 01 -57 -4,5 -3,2 -2,2 -1,6 -11 -1,2
RevisGes 0,3 -6,0 -54 -39 -2,9

Divida publica
PE 2019-23 118,6 1152 109,0 103,7 99,6
PE 2021-25 116,8 1336 128,0 123,0 120,7 1171 1143 -2,5
RevisGes -1,8 184 19,0 19,3 211

Fontes: INE e Ministério das Financas. | Nota: valores observados a sombreado.

O saldo orcamental estrutural projetado para 2025 é semelhante ao verificado em 2019.
A componente ciclica do saldo devera melhorar gradualmente para um valor em 2025 ainda assim
inferior em 1,6 pp ao de 2019 (Gréfico C3.1). Este resultado decorre do crescimento acumulado do
PIB ao longo deste periodo ser inferior ao do produto potencial, que esta muito influenciado pela
estimativa para 2020. O facto de em 2025 ndo estarem previstas medidas temporarias, ao contrario
do que aconteceu em 2019, assim como a reducdo das despesas com juros contribuem para
a melhoria do saldo estrutural em, respetivamente, 0,6 pp e 1,1 pp.

Grafico C3.1 « Contributos para a variacdo do saldo orgamental entre 2019 e 2025 | Em pontos
percentuais do PIB
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Entre 2019 e 2025, a orientacdo da politica orcamental é expansionista. O saldo primario estru-
tural diminui 1,4 pp do PIB entre 2019 e 2025. A politica expansionista no perfodo como um todo
resulta essencialmente da evolu¢do do investimento, um acréscimo de 0,3 pp do PIB por ano, com
cerca de um terco associado ao refor¢o do investimento no contexto do Mecanismo de Recuperagao
e Resiliéncia (MRR). Adicionalmente, algumas das medidas de resposta a crise pandémica tém
uma natureza permanente.

Atrajetéria do racio da divida até 2025 beneficia do diferencial significativo entre o crescimen-
to nominal do PIB e a taxa de juro implicita da divida. O crescimento médio anual do PIB nominal
de 3% previsto entre 2020 e 2025, em conjuga¢do com uma taxa de juro implicita de cerca de 2%, em
média, gera um efeito dinamico que contribui para uma reducdo do racio da divida de 7,7 pp entre
2019 e 2025. Os défices primarios, que se situam em 0,7% do PIB na média do periodo 2020-25,
atenuam este efeito. Os ajustamentos défice-divida assumem um valor diminuto no perfodo, apds
terem representado 4,5% do PIB em 2020 (Grafico C3.2). A materializacdo de responsabilidades
contingentes geradas no ambito da resposta a crise pandémica apresenta um valor reduzido.

Grafico C3.2 + Contributos para a variacao do racio da divida entre 2019 e 2025 | Em pontos
percentuais do PIB
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Fonte: Ministério das Financas (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: os contributos acima mencionados resultam da aplicagdo da habitual equacdo

da dinamica da divida: Divida, Divida,_,; _ (Taxa de Juro Implicita, — tv PIBnominal,) Divida,_, Saldo Primério,

1B, PIB._, (1 + tv PIBnominal,) *TPIB,_, PIB,

+ ADD,

A maioria dos paises da drea do euro nao perspetiva um retorno do racio da divida publica
aos niveis pré-crise em 2024. Cerca de metade dos paises apresentam estimativas de aumento do
racio da divida que ultrapassam os 15 pp (Grafico C3.3). Apenas quatro palses projetam um racio
da divida em 2024 semelhante ou inferior ao verificado em 2019: Grécia; Portugal; Chipre e Irlanda.

De acordo com a recente comunica¢do da Comissao Europeia?, a clausula de derrogacdo con-
tinuara a ser aplicada em 2022 e espera-se que seja desativada em 2023. As recomenda¢des da
Comissdo mantiveram uma natureza qualitativa tendo em considerac¢do os elevados niveis de incer-
teza. Os Estados-Membros com dividas elevadas deverdo usar o MRR para financiar investimentos

2. https://ec.europa.eu/info/system/files/com-2021-500_en.pdf


https://ec.europa.eu/info/system/files/com-2021-500_en.pdf

adicionais de apoio a recuperagdo econdémica, mas simultaneamente prosseguir uma politica orca-
mental prudente, em particular por via do controle do crescimento das despesas correntes com
financiamento nacional.

Grafico C3.3 * Racio da divida publica na area do euro | Em percentagem do PIB
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Fontes: Eurostat e atualizagBes dos Programas de Estabilidade em 2021. | Nota: A referéncia ao ano de 2024 decorre da ndo apresentacdo de
projegdes para 2025 por vdrios paises, por ndo ser requisito do Pacto de Estabilidade e Crescimento.

O equilibrio entre os riscos de uma retirada prematura das medidas de resposta a crise
pandémica e a sustentabilidade das finangas publicas sera decisivo nos préximos anos. Tal
sera particularmente exigente para os paises com racios da divida publica elevados, e justifica
a definicdo de uma trajetdria mais exigente de reducdo do racio da divida, como a preconiza-
da no Programa portugués. Atendendo a incerteza na materializacdo das estimativas neste hori-
zonte temporal, a condugdo da politica orcamental devera sempre ter presente a elevada divida
e a necessidade de gerar saldos primarios positivos num futuro préoximo.

Perspetivas orcamentais de médio prazo
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Moeda digital

Introducdo

O aparecimento de novas tecnologias e a crescente digitalizacdo da economia tém suscitado um
papel crescente dos pagamentos eletrénicos e uma diminuicao dos pagamentos em notas e moe-
das nalgumas jurisdi¢cdes. A pandemia Covid-19 contribuiu para acelerar ainda mais a utilizacao
de pagamentos digitais.

A generalidade dos agentes econémicos ndo tem acesso a moeda digital de banco central, que
esta apenas disponivel para um conjunto limitado de institui¢des, essencialmente os bancos, sob
a forma de reservas no banco central. Os pagamentos eletrénicos sdo efetuados essencialmente
recorrendo a depdsitos em bancos comerciais ou a instrumentos a eles associados, nomeadamente
os cartdes de pagamento.

Nos ultimos anos, tem-se observado a utilizacdo de solu¢des tecnoldgicas para langar novos tipos
de servicos de pagamento, que contribuem para uma maior conveniéncia e eficiéncia dos paga-
mentos. Contudo, continuam a existir oportunidades de progresso, por exemplo nas transferéncias
internacionais. Associado ao desenvolvimento das tecnologias de registo distribuido e de cadeias de
blocos (distributed ledger technology, abreviado por DLT, e blockchain), assistiu-se nos Ultimos anos
a emergéncia dos criptoativos, em particular o Bitcoin. Grandes empresas de tecnologia, como
o Facebook, também encetaram passos para a emissdao de criptoativos estaveis (stablecoins), nal-
guns casos com alcance global.

A diminuicdo da utilizagdo das notas e moedas nos pagamentos e a utilizacdo em grande escala
de outros tipos de moeda digital privada, além dos depdsitos nos bancos comerciais, suscitam uma
mudanca do atual paradigma de moeda fiduciaria de banco central, que tem assentado no nume-
rario e nos depdsitos bancarios. Varios desafios se colocam sobre a definicdo de moeda, 0 acesso
a moeda com curso legal e 0 papel dos bancos centrais, em especial a sua responsabilidade de
garantir a seguranca e eficiéncia dos sistemas de pagamentos, 0 modelo de intermediacdo e a esta-
bilidade financeira e, em Ultima instancia, a transmissdo e soberania da politica monetaria.

A necessidade de responder a estes desafios e assegurar a eficiéncia e seguranca no acesso
e no uso da moeda numa era cada vez mais digital suscitou uma resposta das autoridades de poli-
tica que abrange varias dimensdes. Por um lado, tem ocorrido um esforco de aperfeicoamento
e moderniza¢do dos sistemas de pagamentos existentes e de resposta as necessidades de regu-
lacdo inerentes as inova¢des emergentes no mercado. Por outro lado, para possibilitar que o publi-
co em geral continue a ter acesso a moeda de banco central, mas de uma forma que atenda as
suas necessidades na era digital, varios bancos centrais estdo a estudar a possibilidade de emitir
moeda digital de banco central de acesso generalizado.

A moeda digital de banco central apresenta oportunidades, mas também riscos associados a pri-
vacidade, atividades ilicitas, funcionamento dos sistemas de pagamentos, politica monetaria e esta-
bilidade financeira. Este trabalho pretende analisar os possiveis desenvolvimentos na utiliza¢do da
moeda digital, em particular os que poderdo motivar a introdu¢do de uma moeda digital de banco
central acessivel a todos os agentes econémicos, e as implicacdes daf decorrentes, com énfase nos
aspetos relacionados com a politica monetaria.

No final deste Tema em destaque, apresenta-se uma bibliografia alargada sobre este topico que o leitor
interessado podera consultar. Quase todos os itens estdo disponiveis gratuitamente na internet.

Moeda digital
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Os diversos tipos de moeda digital

Esta seccdo descreve as carateristicas chave dos varios tipos de moeda digital, segundo uma taxo-
nomia assente no tipo de garantia associada e no grau de acessibilidade (Quadro 1). Inclui os tipos
de moeda digital que existem ha mais tempo, as reservas bancarias no banco central e os depésitos
bancarios, bem como a moeda eletrénica e os criptoativos.

Quadro 1 « Taxonomia simplificada das moedas digitais

Tipo de moeda Garantia associada Acessibilidade
Reservas no banco central Soberana Bancos e outras institui¢des autorizadas
Depositos bancarios Privada (parcialmente soberana) Geral
Moeda eletrénica Privada Geral
Criptoativos Criptoativos estaveis Privada ou reserva de ativos Geral
Outros Sem garantia Geral
Moeda digital de banco central No retalho Soberana Geral
Por grosso Soberana Bancos e outras institui¢des autorizadas

Fonte: Banco de Portugal.

Os bancos centrais emitem o numerario que é acessivel ao publico, mas apenas permitem que
um grupo selecionado de instituicBes, nomeadamente as institui¢des de crédito, mantenham con-
tas no banco central. Geralmente designadas por reservas bancarias, sdo utilizadas para essas
instituices liquidarem pagamentos entre si e para acederem as opera¢oes de politica monetaria.
Esses depdsitos constituem uma responsabilidade da autoridade monetaria, sendo remunera-
das a uma taxa variavel. As reservas bancarias, juntamente com o numerario, constituem a base
monetaria.

Os depdsitos bancarios, acessiveis a todos os agentes econdémicos, sdo moeda escritural numa for-
ma eletronica, traduzindo uma responsabilidade dos bancos emitentes. Em paralelo com o nume-
rario, os depdsitos bancarios tém um papel fundamental nos sistemas de pagamentos. Como 0s
bancos apenas sdo obrigados a depositar uma fragdo dos fundos recebidos junto do banco central,
s&o essenciais ao processo de intermediacdo e transformacdo de maturidade no setor bancario
e na economia. A responsabilidade dos fundos depositados é essencialmente privada, mas com
um suporte parcial do soberano, nomeadamente através da obrigacdo de constituir reservas obri-
gatdrias e da concessdo de liquidez de forma regular ou em situa¢des de emergéncia por parte da
autoridade monetaria. Adicionalmente, na UE, os depdsitos até cem mil euros estdo protegidos por
uma garantia comum ao sistema bancario.

A moeda eletrénica constitui um valor monetario armazenado eletronicamente, correspondente
ao montante de numerario ou de moeda escritural que é entregue pelo adquirente ao emitente
e que pode ser utilizado para efetuar operac¢8es de pagamento. Todavia, esta moeda ndo constitui
um depdsito e ndo pode ser remunerada com juros. Os emissores de moeda eletrénica apenas
podem conceder crédito no caso de este estar estritamente relacionado com os servicos de paga-
mento. E de salientar que as instituicdes de pagamento e as instituicdes de moeda eletrénica ndo
tém normalmente acesso ao passivo do banco central. No entanto, sdo alvo de regulagdo e os
fundos recebidos dos utilizadores devem ser depositados em conta separada num banco comer-
cial ou investidos em ativos seguros, liquidos e de baixo risco e segregados de outros créditos ou

interesses. Em certas jurisdi¢es, como na China, o depdsito desses fundos no banco central ja
é obrigatdrio.



Os depdsitos bancarios e a moeda eletrénica servem de base aos instrumentos de pagamento
digitais no retalho. Na area do euro e nos EUA, a maior parte dos pagamentos digitais é efetuada
com cart8es ligados aos depdsitos bancarios, enquanto na China predominam os pagamentos
moveis ligados a moeda eletrénica (Grafico 1).

Grafico 1  Importancia relativa dos instrumentos de pagamento digitais baseados nos
depdsitos bancarios e na moeda eletrénica nos pagamentos a retalho | % do volume total em 2018

100 4 951

80,7

80 -+
69,3

61,8 62,8
56,9

Transferéncias Débitos Cartdes
a diretos e moeda
crédito eletrénica
EUA HRU M China M Alemanha M Franga M Itdlia Espanha

Fonte:BIS.

Os criptoativos sdo ativos virtuais protegidos por criptografia presentes exclusivamente em registos
digitais e cujas operag¢des sdo executadas e armazenadas numa rede de computadores, que assen-
ta normalmente na tecnologia DLT/blockchain. Esta tecnologia elimina a necessidade de intermedia-
rios nas opera¢des de pagamentos, garante a anonimidade e permite a introducdo de novas fun-
cionalidades numa economia cada vez mais robotizada. No entanto, encontra-se ainda num estagio
precoce e suscita desafios, como a lentiddo das transacoes que impde limita¢cdes de escalabilidade
e um custo energético significativo. Geralmente, ndo existe uma entidade responsavel pelos fundos
transacionados nestas infraestruturas e a regulacdo é muito limitada. A procura por criptoativos tem
registado grandes oscilacdes, o que resulta numa grande volatilidade na sua valorizagdo. O Bitcoin
e o Ether sdo os criptoativos com maior capitalizagcdo no mercado.

Alguns criptoativos tentam estabilizar o seu valor face a uma referéncia, designando-se, nesse caso,
por criptoativos estaveis. A tentativa de estabilizacdo assenta habitualmente na constituicdo de uma
reserva de ativos (de moeda fiduciaria, outros ativos financeiros ou reais ou outros criptoativos)
para garantir o resgate dos montantes emitidos, embora o reembolso ndo tenha que ser necessa-
riamente um valor pré-estabelecido numa certa moeda soberana. Se existir uma reserva de ativos
segura e estavel referente a uma moeda soberana apenas, estes instrumentos aproximam-se do
conceito de moeda eletronica referido anteriormente. Por exemplo, as criptofichas Tether ou do
USD Coin tém o ddlar norte-americano como referéncia e cada uma destas criptofichas tende-
ra a valer um dolar. No entanto, a conversao pode envolver custos e ndo ser imediata. Os ativos
de reserva sdo geralmente depositados numa instituicdo financeira e, nalgumas jurisdic8es, estao
sujeitos a auditorias para assegurar que a garantia é suficiente para cobrir o valor das obrigagdes
pendentes, mas ndo é ainda evidente se isso é escrupulosamente cumprido. Quando os criptoativos
estaveis alcangam uma escala global e tém como referéncia um cabaz de varias moedas soberanas,
designam-se por criptoativos estaveis globais (um exemplo é o projeto do Facebook para o langa-
mento de uma moeda deste tipo, originalmente designada por Libra, mas renomeada para Diem).

Moeda digital
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Nos ultimos anos, muitos bancos centrais comecaram a refletir sobre a possibilidade de introduc¢do
de novas formas de moeda digital de banco central. Segundo um inquérito do Banco de Pagamentos
Internacionais, em 2021, 86% dos bancos centrais estdo a desenvolver investigacdo, 60% estdo
a experimentar as possiveis solucdes tecnoldgicas e 14% estdo ja a desenvolver projetos-piloto para
eventual emissdo de moeda digital de banco central. Cerca de metade dos bancos centrais inquiri-
dos estdo ainda a estudar duas op¢des de moeda digital de banco central.

Numa primeira op¢do, pode conceber-se uma moeda digital de banco central para utilizagdo nos
pagamentos de retalho, i.e. das familias e empresas. Seria uma maneira de combinar algumas
das carateristicas dos dois tipos de moeda de banco central existentes - numerario e reservas
- e introduzir novas funcionalidades. Essa moeda, tal como o numerdario, poderia ser amplamente
disponibilizada a todos os agentes econdmicos. Tal como as reservas, existiria em formato digital,
tornando mais facil o seu armazenamento e utilizacdo em transag¢des, além de que poderia render
juros, dependendo da sua concecdo. Esta moeda contribuiria para manter a moeda soberana como
a ancora dos sistemas de pagamentos. Desde outubro de 2020, as Bahamas usam este tipo de
moeda, a Sand Dollar. Trata-se de um equivalente digital do ddlar das Bahamas, é ndo remunerada,
para uso interno e faz uso da tecnologia do blockchain.

Uma opc¢do alternativa seria uma moeda digital de banco central por grosso apenas para presta-
dores de servicos de pagamento e eventualmente contemplando uma alteracdo da infraestrutura
tecnoldgica para o DLT/blockchain com o propésito de melhorar a eficiéncia na liquidagdo das tran-
sacBes e reduzir o risco de contraparte e liquidez. Atualmente, 0s bancos centrais ja permitem que
outras instituicdes, além daquelas com acesso as reservas bancarias, tenham acesso aos sistemas
de liquidacdo por grosso em tempo real operados pelo banco central. E o caso, na area do euro,
de empresas de investimento e instituicbes de compensacdo e liquida¢do sujeitas a supervisao; no
Reino Unido esse acesso é extensivel a instituicdes de pagamentos e instituicbes de moeda eletréni-
ca autorizadas. Outro exemplo ilustrativo é o sistema de pagamentos patrocinado pelo banco cen-
tral do Camboja criado em outubro de 2020, que converte os depdsitos bancarios em criptofichas
(designadas por Bakong) utilizando a tecnologia do blockchain. Neste sistema, para além do aspeto
crucial relacionado com a exigéncia de uma cobertura dos montantes emitidos por depdsitos dos
bancos comerciais no banco central, os pagamentos sdo liquidados instantaneamente no sistema
do banco central. Assim, esse ativo adquire propriedades proximas da moeda de banco central,
apesar de ndo ser uma responsabilidade direta do banco central.

As implica¢cbes do surgimento de novas moedas
privadas digitais

Fatores de utilizagcdo e evolu¢do do mercado

Cada tipo de moeda digital apresenta carateristicas que determinam as suas funcionalidades
e a sua valorizacdo diferenciada pelos utilizadores. A digitalizacdo permite diminuir os custos de
mudanca que os utilizadores enfrentam entre sistemas ou instrumentos de pagamentos, o que
facilita a emergéncia de soluc¢des alternativas que podem oferecer uma maior conveniéncia no
acesso, custos de transagdo mais baixos ou maior rapidez, ou ainda o acesso a servicos com-
plementares. Pode ocorrer uma separacao entre as habituais trés fungdes da moeda - meio de
troca (uma forma de pagamento com um valor aceite por todos), reserva de valor (um ativo que
preserva poder de compra para o futuro) e unidade de conta (permite atribuir um preco a bens
e servicos). E possivel conceber, por exemplo, a utilizacdo de uma moeda principalmente como meio



de pagamento, enquanto outra seria usada essencialmente como reserva de valor. Outros instru-
mentos, como os criptoativos, podem operar noutra unidade de conta. A diferenciacdo contribui
decisivamente para um aumento da competicdo entre moedas.

A emergéncia de sistemas de pagamentos integrados em plataformas online pode adicionar
outros fatores de diferenciacdo. As plataformas online sdo elementos estruturantes fundamentais
da economia digital, onde sao oferecidos um conjunto vasto de servicos digitais, nomeadamente
servicos de intermediacdo online, como os mercados digitais ou servicos de redes sociais online,
entre outros. As plataformas de natureza econdémica ou social podem funcionar como verdadei-
ros ecossistemas, em que a exploracao dos dados e da informacdo af partilhados e armazenados,
ndo obstante a necessidade de acautelar o direito dos consumidores a protecao dos seus dados,
pode gerar economias de escala e escopo e incentivar o reagrupamento de fun¢8es monetarias
com outros servicos associados a essas plataformas. Neste caso, a diferenca entre moedas ndo
estara apenas nas fun¢des monetarias que poderdo estar associadas, mas também nas funciona-
lidades oferecidas por cada plataforma. Uma moeda digital sera inseparavel das carateristicas da
plataforma na qual é trocada.

Os sistemas de pagamento atuais tém ainda limita¢des reconhecidas nos pagamentos interna-
cionais (que sdo vistos como sendo caros, demorados e opacos), 0 que pode traduzir-se numa
procura significativa por solu¢des de pagamentos de caracter mais global caso elas se tornem
competitivas. Finalmente, o enquadramento legal e regulatério sera também determinante para
0 uso das alternativas emergentes.

A utilizacdo de moeda eletrénica tem aumentado, mas apresenta importantes diferencas entre
jurisdi¢des. Na China, os pagamentos com moeda eletrénica, em particular aqueles integrados
em grandes plataformas online, tornaram-se na Ultima década preponderantes nos pagamentos
digitais no retalho, sendo mesmo o principal meio de pagamento para a maioria da populagdo.
Por outro lado, na area do euro, os montantes emitidos por instituicdes de moeda eletrénica e os
pagamentos com esse tipo de instrumento Sd0 pouco expressivos.

Os criptoativos atingiram até agora uma utilizacdo relativamente reduzida quando comparada com
0 numerario ou 0s instrumentos de pagamento associados aos depdsitos bancarios. A capitali-
zacdo de mercado global dos criptoativos apresenta uma volatilidade muito significativa e a sua
dimensdo ainda é relativamente reduzida quando comparada com a quantidade de numerario
e depdsitos nas diversas economias. A capitalizagdo superou maximos histéricos de forma conti-
nuada nos primeiros meses de 2021 (atingindo cerca de 2,5 biliGes de ddlares dos EUA a 10 de
maio), mas nas Ultimas semanas caiu abruptamente (cerca de 30% entre 10 e 26 de maio). Ainda
assim, o nivel de 26 de maio traduzia um crescimento de cerca de 120% face ao final de 2020
e de cerca de 600% face ao final de 2019 (Grafico 2)." No entanto, corresponde apenas a cerca
de 8 e 10% do agregado monetario M2 nos EUA e na area do euro, respetivamente.2 Por sua vez,
a capitalizacdo de mercado dos criptoativos estaveis é uma propor¢do muito pequena do valor de
mercado total dos criptoativos (cerca de 5%).

1. Segundo a agregacdo dos dados de mercado em sitios especializados, nomeadamente o CoinGecko e o Blockfolio.

2. 0 agregado M2 inclui o numerdrio e os depdsitos (incluindo os saving deposits nos EUA e os depdsitos com uma maturidade até dois anos na drea do
euro). Desde maio de 2020, o agregado M1 nos EUA inclui os saving deposits, pelo que que se aproxima significativamente do agregado M2. A capitali-
7a¢do de mercado global dos criptoativos corresponde a cerca de 13% do agregado M1 na drea do euro.
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Grafico 2 « Capitalizacdo de mercado dos criptoativos | Bilides de délares dos EUA
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Fontes: Statista e CoinMarketCap. | Notas: Valores registados no final de cada ano (o valor de 2021 corresponde ao valor registado a 26 de
Maio); Capitalizagdo de mercado de cada criptoativo corresponde ao respetivo preco multiplicado pelo nimero de unidades no mercado.

O numerario tem providenciado uma alternativa publica nos sistemas de pagamentos de uso geral,
mas o desenvolvimento tecnoldgico e a crescente digitalizacdo da economia questionam a sua ade-
quacdo para satisfazer as necessidades emergentes dos agentes economicos. Nos Ultimos anos,
a disponibilidade de numerario em propor¢do do PIB tem diminuido nalgumas jurisdicdes, como
na China ou na Suécia (Grafico 3). Na area do euro, segundo um inquérito do BCE ao comporta-
mento dos consumidores nos pagamentos, 0 numerario ainda é o meio de pagamento mais utiliza-
do no retalho, mas a propor¢ao dos outros instrumentos no total dos pagamentos esta a aumentar
de forma gradual, embora a diferentes ritmos por pais. Outro inquérito relativo ao periodo inicial
da pandemia Covid-19 sugere que esta tendéncia devera ter acelerado em 2020.3

Grafico 3 « Numerario | % do PIB nominal
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3. Study on the payment attitudes of consumers in the euro area (SPACE). O SPACE avalia a utilizacdo do numerdrio e de instrumentos de pagamento alter-
nativos nos pagamentos pelos consumidores na drea do euro, incluindo uma andlise por diferentes paises da Unido Monetéria. Adicionalmente,
0 inquérito também explora os fatores que influenciam as atitudes e o comportamento de pagamento dos individuos, nomeadamente as preferéncias
por cada meio de pagamento reportadas pelos consumidores, bem como 0 acesso pelos consumidores e a aceitacdo pelos comerciantes dos diversos
instrumentos de pagamento.



ImplicacBes de politica

As moedas privadas digitais emergentes suscitam implicacdes de politica relevantes para o funcio-
namento dos sistemas de pagamentos, a estabilidade financeira ou a politica monetaria. Cada ins-
trumento coloca desafios especificos, tendo em conta as respetivas carateristicas e aceita¢ao. Os
criptoativos cuja valorizacdo apresenta uma grande volatilidade parecem ndo ter condi¢des para
cumprir as varias fun¢des de moeda e potencialmente terdo uma procura pouco relevante em
termos macroeconomicos. Este tipo de ativos ndo é tipicamente usado nos pagamentos e a sua
utilizagdo parece assentar essencialmente em atividades de investimento especulativo, ndo tendo
um impacto tangivel na economia, nem implicacdes significativas para a politica monetaria. Em
geral, também ndo colocam problemas significativos a estabilidade financeira desde que institui-
¢do financeiras relevantes ndo adquiram exposicdo significativa a esses instrumentos. Por outro
lado, a moeda eletrénica e os criptoativos estaveis podem assumir um papel relevante como meio
de pagamento e reserva de valor e, se atingirem uma escala significativa e global, suscitam riscos
quanto a ndo considera¢do de forma apropriada dos objetivos de politica publica.

Sem uma alternativa publica atrativa, a emergéncia de grandes plataformas e o surgimento de
entidades privadas que pretendem operar no setor dos sistemas dos pagamentos a escala mun-
dial, podem ter impactos relevantes no funcionamento dos sistemas de pagamentos. As externa-
lidades de rede presentes nas plataformas e nos sistemas de pagamentos, e eventuais barreiras
a safda dos seus utilizadores, podem levar a preponderancia de uma plataforma e de um ecossis-
tema de servicos e a uma diminui¢do da concorréncia no mercado. No mercado de pagamentos
chinés, os dois principais servicos de pagamento, Alipay e WeChat Pay, em ligacdo a plataformas
especificas cresceram tdo significativamente que atingiram um caracter sistémico nos pagamen-
tos digitais e motivaram uma reacdo do banco central. Além de surgirem desafios de regulacdo
da concorréncia e de protecdo dos agentes econdmicos em relacdo a utilizagao abusiva dos seus
dados, existem outros aspetos de interesse publico, nomeadamente seguranca e eficiéncia dos
sistemas, que podem ndo ser devidamente considerados. Por outro lado, a informacao sobre os
pagamentos podera afastar-se dos bancos comerciais e levar a uma utilizagdo menos eficiente
da informacdo para efeitos de crédito.

Os criptoativos estaveis referentes a uma moeda soberana que ndo representam uma unidade de
conta independente aproximam-se das solu¢des de moeda eletrénica, numa verséo em criptofi-
chas. Os fundos entregues pelos utilizadores para adquirir a moeda digital devem ser aplicados na
constituicdo de uma reserva de ativos denominados nessa moeda soberana que sejam liquidos
e seguros, nomeadamente depdsitos bancarios, titulos do tesouro de curto prazo ou, se tal for
disponibilizado, em reservas no banco central. Se os fundos forem depositados em reservas no
banco central, e caso estes tipos de instrumentos adquiram uma dimensdo significativa, pode
haver riscos para a intermediacdo bancaria, dado que a capacidade de financiamento dos bancos
no mercado podera diminuir. Se os fundos forem aplicados em depdsitos bancarios ou titulos do
tesouro, ndo devera ocorrer uma alterac¢do significativa do financiamento do sistema bancario.
Todavia, é expectavel que os depdsitos ocorram em bancos de maior dimensao, pelo que a capa-
cidade de financiamento dos bancos mais pequenos podera diminuir.

Adicionalmente, caso estes instrumentos ndo tenham qualquer remuneracao, poderia porventu-
ra ocorrer uma substituicdo significativa de ativos que rendem juros negativos. No entanto, tendo
em conta que a reserva de ativos necessdria como garantia dos montantes emitidos esta tam-
bém sujeita ao ambiente de taxas baixas ou negativas, estes instrumentos teriam que cobrar
comissdes para evitar perdas significativas no caso de oferecerem uma taxa de juro igual a zero
de forma sustentada ou, alternativamente, teriam que subsidiar a sua atividade de pagamentos
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com rendimentos derivados de outros produtos ou servigos. Adicionalmente, podem surgir crises
de confianca, relacionadas por exemplo com a insolvabilidade de entidades envolvidas no merca-
do (por exemplo, entidades que tém a custddia dos ativos, providenciam os servicos de carteira
ou gerem as transagdes). Se ocorrer uma corrida a este tipo de instrumento, 0s seus emissores
poderdo ter necessidade de recorrer a um prestamista de Ultimo recurso para atender a necessi-
dades de liquidez e mitigar os riscos para a estabilidade financeira.

Poderdo ainda surgir criptoativos estaveis que representem unidades de conta novas e inde-
pendentes. E possivel conceber que o proprietario de uma plataforma onde opera um criptoati-
VO estavel possa impor que este ativo é o Unico aceite nos pagamentos naquela plataforma, a menos
que haja intervencdo publica. A perspetiva de criptoativos independentes vidveis levanta preocupa-
¢Bes a politica monetaria, que geralmente é considerada uma funcao publica e que os emissores
privados realizariam de forma ineficiente. A utilizagdo macica de instrumentos de pagamento sem
ligacdo a moeda soberana pode contribuir para a diminui¢do da eficacia da politica monetaria e em
dltima instancia, ameacar a propria soberania monetaria. No passado, a auséncia de uma ancora
fiscal levou geralmente ao fracasso das moedas privadas que ndo tinham uma garantia soberana.
A autonomia da politica monetaria reside na capacidade de determinar a taxa de juro nominal na
economia, que depende em Ultima instancia da capacidade de cobrar impostos para a suportar.
No entanto, se as moedas emitidas pelo banco central e com garantia soberana forem muito pouco
atrativas, as moedas digitais privadas mais modernas podem ser menos suscetiveis ao fracasso no
futuro. Em determinada jurisdicdo, pode generalizar-se o uso de um ou varios criptoativos estaveis
referenciados a outra moeda soberana ou a um cabaz de moedas soberanas.

As moedas digitais privadas emergentes colocam oportunidades e riscos que precisam de ser
considerados. Em algumas jurisdi¢@es, pode concluir-se que os beneficios em termos de maior
eficiéncia superam os riscos associados, levando a um encorajamento da adogdo deste tipo de
ativos. Enquanto os depdsitos bancarios e a moeda eletrénica j& séo regulados e supervisiona-
dos, as alternativas mais inovadoras, nomeadamente os criptoativos, e em particular os criptoa-
tivos estaveis, levantam desafios legais, regulatérios e de superviséo.

O mercado de criptoativos necessita de um enquadramento legal das atividades para reforcar a cer-
teza juridica a todos os intervenientes e a criacdo de mecanismos de mitigacdo dos riscos de segu-
ranca informatica e outros aspetos operacionais. Adicionalmente, para protecdo dos investidores
e dos consumidores devera ser assegurada uma informac¢do adequada sobre os riscos e obrigacdes
individuais associadas, a transparéncia no mecanismo de formacdo dos precos e a adogédo de uma
governacao solida. Finalmente, é necessario garantir a protecao contra o branqueamento de capi-
tais e financiamento de atividades ilicitas e o cumprimento das obrigaces fiscais. A resposta deve
ser proporcional aos riscos inerentes a cada instrumento. Em cada caso, deverd assentar na iden-
tificacdo da natureza da atividade desenvolvida e dos participantes envolvidos, para uma aplicagéo
de normas adequadas atendendo ao principio “negdécio idéntico, risco idéntico, normas idénticas”.
Outro aspeto crucial sera garantir a interoperabilidade entre sistemas ou plataformas e a converti-
bilidade entre moedas. Em certas jurisdi¢c8es, a ponderacao dos beneficios e riscos associados as
moedas privadas emergentes pode ndo ser tdo favoravel e suscitar uma maior resisténcia ou, em
alternativa, uma resposta estratégica diferente, como veremos na sec¢do seguinte.

O papel e as implica¢cdes da moeda digital de banco
central no retalho

Um numero significativo de bancos centrais comecou a refletir sobre a possibilidade e necessida-
de de alargar o acesso a moeda digital de banco central ao publico em geral. Os bancos centrais



providenciam moeda fisica sob a forma de numerario, que é acessivel a todos os agentes eco-
némicos, e moeda digital sob a forma de reservas, que é acessivel apenas a um grupo restrito
de instituicGes.

Perspetiva dos utilizadores

Na perspetiva dos utilizadores, a moeda digital de banco central acessivel a todos reproduziria mui-
tas carateristicas da moeda digital privada, mas adicionaria algumas vantagens. Em muitas juris-
dicBes, provavelmente ndo se destacaria significativamente em termos de grau de acessibilidade,
custo de utilizagdo ou seguranga. Em termos de privacidade, varias configurac8es sao possiveis,
mas deve ser dificil replicar a garantia de anonimato oferecida pelo numerario sem levantar ques-
t8es relacionadas com a aplicagdo das leis contra o branqueamento de capitais e financiamento de
atividades ilegais. Também podera ndo ser especialmente vantajoso em relacdo as alternativas pri-
vadas em termos dos servicos adicionais oferecidos em conjunto com a sua utilizagdo. A vantagem
mais proeminente seria 0 menor risco de crédito.

A procura pela moeda digital de banco central por parte dos agentes econémicos dependera das
carateristicas e vantagens em relagdo as suas concorrentes privadas. Em economias emergentes,
onde nem todos 0s agentes econdmicos tém acesso a uma conta bancaria e as funcionalidades de
uma moeda digital, a vantagem mais evidente da moeda digital de banco central no retalho pare-
Ce estar associada a uma melhoria da acessibilidade e seguranca da moeda digital, ou seja, a um
aumento da inclusdo financeira. Em economias avangadas, a vantagem mais saliente parece resultar
da eventual diminuicao do uso do numerario e, assim, do acesso generalizado a moeda soberana.
No caso das limitagdes nos pagamentos internacionais, o contributo da moeda digital de banco
central ndo é evidente.

No caso da area do euro, a motivagdo do lado da procura para a emissdo de uma moeda digital de
banco central no retalho nao parece ser muito forte. Se atentarmos na utilizacdo de instrumentos
de pagamento, a procura de numerario em euros tem-se mantido sustentada e o numerario ain-
da é um meio de pagamento popular, ndo obstante os pagamentos que ndo sdo efetuados com
numerario continuem a crescer, em particular nas gera¢des mais novas, e tenham acelerado com
a pandemia Covid-19. Além do numerario, as familias e as empresas tém acesso a uma vasta gama
de instrumentos de pagamento eletrénico, sustentados por infraestruturas sélidas de compensa-
¢do e liquidagdo. Mais recentemente, o desenvolvimento de solu¢Bes de pagamentos imediatos ser-
ve também de contraponto digital ao numerario. Desde novembro de 2018, o servi¢o TIPS (TARGET
Instant Payments Settlement) permite a liquidagdo em tempo real com moeda de banco central.

Perspetiva do banco central

Na perspetiva do banco central, seria conveniente assegurar que as carateristicas do numerario
pudessem ser “transportadas” para um ambiente digital. O numerdario, de uso geral e anénimo,
assume um papel relevante nos pagamentos e, como ja referido, a sua atratividade e utilizacdo
pode diminuir. Por outro lado, a emergéncia de novas formas de criptoativos, como os criptoati-
vos globais, pode ter vastas implicacbes e colocar em causa objetivos de politica, suscitando uma
resposta do banco central.

A emissdo de uma moeda digital de banco central pode também ser motivada como uma reagdo
a sua introdugdo noutras jurisdi¢cdes. A utilizacdo de moedas a escala internacional reflete o peso
econdmico dos paises emissores, fatores geopoliticos e a conveniéncia do uso de cada moeda (que
deriva em particular de efeitos de rede significativos e sinergias nas varias fun¢des da moeda que se
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reforcam mutuamente). A moeda digital de banco central pode ndao mudar qualitativamente as forcas
econdémicas que determinam a utilizagdo internacional de moedas, mas pode reforgar os incentivos
que levam a substitui¢do ou internacionaliza¢do da moeda. A utilizagcdo de moedas estrangeiras
para transacdes internas depende do grau de estabilidade monetaria e de outras circunstancias do
pals, nomeadamente o enquadramento legal e regulatério. Em economias mais pequenas ou mais
frageis, a internacionalizacdo do uso de uma moeda digital soberana de uma economia relevante
a nivel global levanta receios quanto a manutencdo da soberania monetaria. Noutras jurisdicoes de
maior dimensdo, aparecem preocupacdes de natureza econémica e geopolitica de defesa ou refor-
¢o do papel internacional da moeda propria.# Por exemplo, na area do euro, uma parte importante
dos instrumentos de pagamento eletrénico usados no retalho (como os cartdes ou o Paypal) ndo
tém governacdo europeia, 0 que podera colocar problemas a soberania da area do euro no domi-
nio dos pagamentos. Finalmente, a moeda digital de banco central, se desenvolvida de uma forma
cooperativa, pode também facilitar a interligacdo com outros blocos monetarios.

A moeda digital de banco central é sugerida como uma resposta natural para introduzir elemen-
tos de integracdo entre as varias alternativas privadas ou estrangeiras, ao mesmo tempo que
providenciaria 0 acesso a uma ancora monetaria. Os riscos associados a proliferacdo e prepon-
derancia de alguns criptoativos e moedas digitais estrangeiras reforcam a necessidade de esta-
belecer um regime de convertibilidade entre moedas digitais e interoperabilidade entre sistemas
de pagamento, pelo que um regime de conversdo estrita para uma moeda soberana facilitaria
a integracdo global. Além da regulacdo e supervisao dos varios instrumentos privados, a moeda
digital de banco central é também proposta como uma forma de regular a concorréncia no mer-
cado, permitir o fornecimento direto de liquidez de emergéncia pelo banco central e restringir os
efeitos da politica monetaria dos outros potenciais emissores. Apesar de atualmente ndo parecer
existir uma urgéncia para a introducdo da moeda digital, o banco central deve estar preparado
para responder aos desafios que poderdo surgir.

A moeda digital de banco central no retalho pode ser um instrumento de politica monetaria. Apesar
de poder enfraquecer a conducdo da politica monetéria pelos potenciais efeitos na intermediacao
bancéria, também pode permitir que os impulsos monetérios cheguem a um conjunto mais alar-
gado de agentes econdémicos de forma mais direta. Se for remunerada a taxa variavel, pode contri-
buir para melhorar o mecanismo de transmissdo monetaria. Nesse caso, sendo um substituto mais
proximo dos depdsitos bancarios, a sua taxa de remuneracdo exercera uma forca atractora sobre
as taxas dos depdsitos das familias e das empresas, contribuindo para aumentar a proporcao
de moeda ligada diretamente as decis6es de politica monetaria e potencialmente reforcar o grau
e rapidez da transmiss&o a economia. Os efeitos na transmissdo da politica monetaria podem ocor-
rer avarios niveis: a taxa de remuneracao da moeda digital de banco central no retalho pode contri-
buir para fixar o limite inferior das taxas de juro dos depdsitos das familias e das empresas e permitir
uma transmissdo mais rapida e completa das taxas de referéncia de politica as taxas dos depdsitos
(interest rate channel); a proporcdo de moeda na economia diretamente ligada as taxas de referén-
cia da politica monetaria pode aumentar (household cash flow channel); e a sensibilidade dos cus-
tos de financiamento e das taxas de empréstimo dos bancos a altera¢des das taxas de politica pode
crescer (bank lending channel). Adicionalmente, a moeda digital de banco central poderia facilitar

4. 0 uso internacional de uma moeda traz ao pafs emitente extensos beneficios, incluindo ganhos de senhoriagem, reducdo dos custos de transagdo,
de gestdo do risco cambial e de financiamento, reforco da transmissdo e da autonomia da politica monetdria, uma atenuacdo dos choques cambiais
nos preos no consumidor e uma menor exposicdo a decisGes unilaterais de terceiros. Estes beneficios parecem suplantar os custos associados
a uma possivel maior volatilidade dos fluxos de capital e apreciacdo cambial em perfodos de aversdo ao risco ou a necessidade de assegurar linhas
de fornecimento de liquidez a escala internacional.



a redugdo das taxas de juro da politica monetaria para valores mais negativos do que atualmente,
embora isso apenas fosse possivel com a eliminacdo ou restricdo do numerario. Finalmente, tam-
bém é por vezes sugerido que poderia facilitar a ado¢do de uma politica monetéaria mais direcionada
através da introducgdo de liquidez de forma mais direta em segmentos especificos da economia.

A moeda digital de banco central acessivel a todos pode ter implica¢8es significativas para o setor
bancario e para intermediacdo bancaria. Na medida em que podera ocorrer uma substituicao
dos depdsitos bancarios por moeda do banco central, os bancos veem potencialmente reduzir-se
a sua capacidade de financiamento, o que podera suscitar uma redu¢do do balango dos bancos
e do financiamento a economia. Os bancos poderdo reagir tentando recuperar os depoésitos perdi-
dos aumentando a remuneracdo dos depdsitos bancarios ou oferecendo servigos adicionais. Por
outro lado, poderdo procurar financiamento no mercado grossista ou através de emissdo de titu-
los, que tém também associado um custo mais elevado e uma maior volatilidade. Naturalmente,
devera ocorrer um aumento dos custos de financiamento dos bancos, o que podera provocar
uma alteragdo nas condi¢des de oferta do crédito bancario, nomeadamente levando a um maior
custo e a uma reducdo dos montantes emprestados. E de notar que alguns autores sugerem que,
numa situacdo de concorréncia imperfeita no setor bancario, o potencial aumento dos custos de
financiamento dos bancos pode levar a um aumento dos depdsitos e ndo ocorrer uma redugdo
do crédito, embora com uma diminuicdo dos lucros dos bancos. Finalmente, em caso de reducao
da capacidade de financiamento no mercado, os bancos podem tentar recorrer a financiamento
do banco central, se disponivel.

O papel do banco central podera ser crucial para garantir a continuidade do financiamento a econo-
mia e a estabilidade financeira. O banco central pode assegurar as mesmas condi¢des de financia-
mento aos bancos que perdem depdsitos, em quantidade e preco, de maneira a que ndo se alterem
as restri¢des e a distribuicdo de riqueza pelos agentes econdmicos, e por consequéncia ndo ocorra
uma altera¢do na afetacdo de recursos na economia e uma diminui¢do do crédito a economia (“equi-
valéncia entre moeda privada e publica”). Adicionalmente, existem receios de que, em perfodos de
crise financeira sistémica, a moeda digital de banco central de acesso geral possa facilitar a substitui-
¢do mais rapida dos depdsitos bancarios pelo que, mais uma vez, a concessdo de liquidez por parte
do banco central é decisiva. No caso da area do euro, esta preocupacdo é especialmente relevan-
te, tendo em conta a possibilidade de uma crise de divida soberana nalguma jurisdicdo especifica.
A literatura econémica normalmente salienta o papel estabilizador do financiamento do banco cen-
tral em situacdo de crise financeira.

A emissdo de uma moeda digital de banco central de acesso geral pode ter efeitos significativos
no balan¢o do banco central. Considera-se aqui que a paridade entre os diversos tipos de moe-
da soberana e a moeda escritural é garantida e o banco central se compromete a providenciar
a moeda digital soberana caso esta seja solicitada pelos agentes econémicos. Num cenario em
gue os agentes econémicos substituem apenas numerario ou uma peguena parte dos depdsitos
bancarios por moeda digital de banco central, possivelmente apenas a composi¢do do passivo do
banco central se altera (0 numerario e as reservas bancarias diminuem enquanto a moeda digital
soberana aumenta), sem implicac8es adicionais significativas, para além das advenientes para
o sistema bancario. Por outro lado, se a procura por moeda digital soberana no retalho for muito
significativa, nomeadamente por substituicdo de depdsitos bancarios, o banco central pode ter
necessidade de comprar ativos de forma definitiva ou oferecer operacées de refinanciamento de
longo prazo aos bancos. Nesse caso, podem ocorrer interagdes com a utilizagdo dos instrumentos
de politica monetaria e impactos nos ativos de garantia (e mudancas na politica de colateral daf
resultantes) que estdo ainda pouco estudadas. Adicionalmente, as altera¢cdes na composi¢do,
e possivelmente 0 aumento da dimensdo do balango, terdo impactos no risco, receitas de senhoria-
gem e no lucro do banco central que deverao ser cuidadosamente consideradas.
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A opc¢do de alguns bancos centrais passa pela ado¢do de um modelo de moeda digital do banco
central mais préximo do numerario, que se assume como um fator relativamente neutro em ter-
mos de politica monetaria. No entanto, no caso da area do euro, uma taxa de remunera¢do nula
pode ainda assim colocar dificuldades a estabilidade financeira e a politica monetaria no contexto
de taxas de juro negativas. A moeda digital de banco central terd potencialmente um custo de
detencdo associado menor do que o numerario, pelo que podera ser alvo de uma procura consi-
deravel e contribuir para uma diminui¢ao dos depdsitos nos bancos e um aumento do limite infe-
rior efetivo das taxas de juro nominais. Nesse caso, poderia ser necessario introduzir limites a sua
detencdo (ou transferéncia) ou estabelecer uma politica de remuneragdo ndo relacionada com
politica monetaria que desincentivasse a sua utilizacdo em grande escala, mas nenhuma destas
opgOes estaria isenta de questdes de dificil resposta. Nomeadamente, sobre como seriam fixados
esses limites, se seriam iguais para todos 0s agentes econdmicos ou se a sua existéncia colocaria
riscos para a paridade com os outros tipos de moeda. Adicionalmente, se a moeda digital sobe-
rana tiver limites a detencdo bastante mais baixos do que a garantia de depdsitos existente (e 0s
instrumentos de pagamentos baseados nos depdsitos forem suficientemente atrativos) ou se sua
remuneracdo for fixada num valor negativo, podera tornar-se pouco atrativa e levantar questées
de reputacdo ao banco central.

Finalmente, a potencial utilizacdo transfronteirica da moeda digital soberana introduz um fator de
ampliacdo nos efeitos atras referidos. Em jurisdi¢fes cuja moeda serve de seguranca, podera ocor-
rer uma intensificagdo dos fluxos de capital e apreciagdo da taxa de cambio em periodos de aversdo
a0 risco com efeitos acrescidos na politica monetaria. Da mesma forma, os impactos atras referidos
no balan¢o do banco central e nos ativos de garantia serdo acentuados. Também aqui, os efeitos
dependerdo da remuneragdo e dos limites a detencdo por parte de ndo residentes, bem como da
existéncia de interfaces de ligagdo com outros sistemas de pagamentos. Por seu turno, a fixacdo de
diferentes condicdes de acesso para residentes e ndo residentes poderia originar possibilidades de
arbitragem e, no caso particular de restricdes quantitativas, levantar questées quanto a livre circu-
lacdo de capitais.

Moeda digital de banco central por grosso como
alternativa?

O banco central devera avaliar se a generalidade dos agentes econémicos necessita de servicos de
pagamento digital em moeda de banco central ou se o banco central pode satisfazer as necessida-
des da economia por servicos de pagamento seguros e eficientes recorrendo as suas fung¢des tradi-
cionais de operador dos sistemas de pagamento por grosso, além de superintendente dos sistemas
e instrumentos de pagamentos e promotor genérico da eficiéncia na area dos pagamentos.

Uma alternativa possivel a moeda digital de banco central no retalho seria a emissdo por institui-
¢Bes privadas de passivos totalmente garantidos por fundos mantidos no banco central (segundo
alguns autores, “moeda digital de banco central sintética”). Tal poderia ocorrer através de institui-
¢Bes cuja atividade consistisse unicamente na emissao deste tipo de instrumentos ou através de
contas segregadas em instituicdes com uma atividade mais alargada.

Estes instrumentos imitariam muitas das carateristicas da moeda digital de banco central no retalho,
mas ndo seriam considerados como sendo moeda de banco central, uma vez que ndo seriam um
crédito direto sobre o banco central. No entanto, ofereceriam uma garantia de resgate pelo valor
facial potencialmente mais credivel do que na moeda eletrénica e nos depdsitos bancarios. Estes



instrumentos poderiam implicar custos e riscos menores para o banco central do que a moeda digi-
tal de banco central no retalho, ao mesmo tempo que preservariam as vantagens comparativas do
setor privado para inovar e interagir com os clientes e do banco central para providenciar confianca
e eficiéncia nos sistemas de pagamentos. Por outro lado, o banco central ndo possuiria o registo dos
detentores individuais deste tipo de moeda, ficando dependente dos intermediarios para ter acesso
a informagdo necessaria no caso de qualquer disputa.

Esta alternativa provavelmente justificaria o alargamento do acesso ao passivo do banco central,
e porventura a linhas de liquidez, a mais intermedidrios (por exemplo, instituicdes fintech e bigtech),
envolvendo também a regulamentacado e supervisdo adequadas para garantir padrées equivalen-
tes as outras formas existentes de moeda privada.

Finalmente, podem ainda ser avaliadas outras solu¢des que combinem elementos da moeda digital
de banco central no retalho e da moeda digital de banco central sintética. Por exemplo, um modelo
em que a moeda digital de banco central de acesso generalizado € uma responsabilidade direta
do banco central e os intermedidrios continuam como principais operadores nos pagamentos
retalho, mantendo o registo dos direitos dos detentores em contas segregadas dos seus balancos,
as quais o banco central deve aceder regularmente (moeda digital de banco central hibrida).

Iniciativas de politica para a moeda digital na Uniao
Europeia

Aperfeicoamento das solucdes existentes e regulagdo das inovagdes

A primeira dimensdo da politica da UE para a moeda digital assenta no apoio e na promogdo de
iniciativas de aperfeicoamento dos sistemas de pagamento existentes. Destaca-se a promog¢do
da generaliza¢do das transferéncias imediatas e na possibilidade de ampliacdo do leque de fun-
cionalidades disponiveis.

A resposta de politica deve também providenciar um ambiente regulatério solido e estavel para
as inovagdes no mercado. A Comissdo Europeia propds em setembro de 2020 um pacote legis-
lativo designado de Financiamento Digital para fomentar e apoiar o financiamento digital em ter-
mos de inovagdo e concorréncia, atenuando, simultaneamente, os riscos inerentes. Destaca-se
a proposta de regulamento relativo aos mercados de criptoativos que adota uma abordagem
genérica para enquadrar legalmente os instrumentos que ndo estdo ao abrigo de outros elemen-
tos legislativos. E sugerida uma separacdo entre criptoativos referenciados a ativos (varias moedas
com curso legal, a uma ou varias mercadorias, a um ou varios criptoativos ou a um cabaz desses
ativos), criptoativos de moeda de eletrénica (referenciados a uma Unica moeda fiduciaria) e outros
criptoativos. As normas deverdo adotar uma exigéncia acrescida para criptoativos considerados
significativos, assim classificados segundo critérios estabelecidos. Esta proposta regulatéria pre-
tende ainda abranger as atividades de prestadores de servicos de criptoativos.

Um euro digital?

Finalmente, o BCE avancou a possibilidade de vir a emitir uma moeda digital de banco central aces-
sivel atodos. O euro digital é disponibilizado ao publico (particulares e empresas) para utilizagdo nos
pagamentos a retalho. Pretende ser um meio de pagamento digital simples, sem risco e confiavel.
E outra forma de o BCE oferecer euros (é um passivo do banco central) que pretende complementar,
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nao substituir, o numerario e os depdsitos do banco central. Ha cendrios diferentes que poderdo
motivar a emissdo de um euro digital (Figura 1). Um conjunto destes esta relacionado com as fun-
¢Bes essenciais do Eurosistema, em que a motivacdo preponderante é a manuten¢do do euro como
um instrumento de pagamento acessivel, atrativo, seguro e eficiente, numa economia mais digitali-
zada. Outra motivagdo é a necessidade ou beneficio para a politica monetaria. Sdo colocados ainda
cendrios relacionados com os objetivos mais gerais da UE, nomeadamente o objetivo de reforcar
o papel internacional do euro e de promover melhorias nos custos globaise na pegada ecolégica
dos sistemas de pagamentos. Cada cenario coloca requisitos especificos para a conceptualizagao
do euro digital e, tendo em conta os potenciais efeitos associados a sua emissdo, estabelecem-
-se requisitos adicionais de natureza mais geral e ndo necessariamente relacionados com cada
cenario. A conceptualizagdo do euro digital avalia ainda as suas possibilidades funcionais, incluindo
remuneracdo, modelo de acesso (através de contas diretamente no banco central ou através de
contas em intermediarios supervisionados), requisitos de privacidade, limitagdes ao seu uso como
investimento em larga escala (através de limites a sua deten¢do ou transagdo ou pela aplicagao de
uma remuneracdo estratificada), restricdes de acesso (por exemplo a ndo residentes), mecanismo
de transferéncia (sistema baseado em contas ou em fichas), dispositivos de pagamento e disponi-
bilidade e usabilidade offline, curso legal e, finalmente, tipo de infraestrutura (a mesma que outros
instrumentos de pagamentos ou paralela; centralizada, descentralizada ou hibrida). A motivacdo
prevalecente para uma eventual emissao de um euro digital determinara inevitavelmente a sua
conceptualizagdo. Nos Ultimos meses, o Eurosistema desenvolveu uma consulta publica e iniciou
o didlogo com a indUstria, continuando ao mesmo tempo o seu estudo conceptual e experimental.
Na consulta publica para o possivel futuro euro digital, o aspeto mais valorizado pelos cidaddos
e pelos profissionais participantes foi a privacidade, seguindo-se a seguranca, a auséncia de custos
adicionais, o uso offline e a utilizagdo em toda a drea do euro. A integracdo nas atuais solu¢des
bancarias e de pagamento e a oferta de servicos adicionais além dos pagamentos basicos, nomea-
damente a possibilidade de programacdo, foram também consideradas importantes pela maioria
dos respondentes. Em meados de 2021, o BCE devera decidir sobre o lancamento, ou ndo, de um
projeto sobre o euro digital. Caso o projeto avance, comecara por uma fase de investigacdo para
desenvolver um produto minimo viavel que seja capaz de atender os requisitos do Eurosistema
e as necessidades dos potenciais utilizadores. O objetivo serd garantir que o Eurosistema esta
preparado para emitir um euro digital no caso de decidir fazé-lo no futuro.

Figura 1 *« Motivaces para a emissao de um euro digital

1. Promocao da digitalizacdo e independéncia da economia europeia

2. Reducdo significativa do papel do numerario como instrumento de pagamento

3. Surgimento de uma forma de moeda como alternativa credivel de meio de troca e reserva de valor na area do euro
4. Conclusédo de que a sua emissao é necessaria ou benéfica do ponto de vista da politica monetaria

5. Reducdo da probabilidade de que eventos extremos dificultem a prestagéo dos servicos de pagamento

6. O reforco do papel internacional do euro ganhar relevancia como objetivo do Eurosistema

7. Promogao de melhorias nos custos globais e pegada ecolégica dos sistemas de pagamentos

Fonte: BCE, Report on a digital euro, Outubro de 2020.



Conclusao

O mercado de pagamentos tem assistido a uma utilizagdo acrescida dos meios digitais, que sus-
citam mudangas significativas, nomeadamente pelo aparecimento de novas formas de moeda
digital. A moeda digital acessivel a todos tem sido oferecida pelo setor privado, principalmente
através dos depdsitos bancarios, e em menor grau pela moeda eletrénica, sempre sujeitos a uma
apertada regulacdo e supervisdo. A utilizacdo da moeda eletrénica tem crescido na UE, mas tem
ainda pouca expressao. Tém emergido novas solu¢Bes privadas digitais de criptoativos, mas a sua
utilizagdo nos pagamentos é reduzida. Por outro lado, existe o potencial para o aparecimento de
criptoativos estaveis a escala global. No futuro, a eventual diminui¢cdo na utilizacdo do numerario
e a dependéncia excessiva de solu¢8es privadas nos sistemas de pagamentos pode ter efeitos
na seguranca e eficiéncia dos pagamentos, na estabilidade financeira ou na politica monetaria. As
moedas digitais privadas emergentes colocam assim oportunidades e riscos que precisam de ser
considerados. A primeira dimensdo de resposta politica pode assentar no apoio e na promog¢ao
de iniciativas de aperfeicoamento dos sistemas de pagamento existentes. Uma outra dimensdo de
resposta politica relaciona-se com a necessidade de proporcionar um ambiente regulatério soli-
do e estavel para as inova¢des no mercado, destacando-se aqui os criptoativos e, em particular,
0s criptoativos estaveis globais. Finalmente, o banco central pode decidir ser conveniente emitir
uma nova forma de moeda digital de banco central, eventualmente acessivel a todos os agentes
economicos, que assegure que as carateristicas do numerario sejam “transportadas” para um
ambiente digital. Este tipo de moeda digital de banco central é sugerido como uma resposta para
introduzir elementos de integracdo entre as varias alternativas privadas, ou outras moedas digi-
tais de banco central estrangeiras, ao mesmo tempo que providenciaria 0 acesso a uma ancora
monetaria, mas ndo esta isenta de riscos. Uma das questdes a analisar cuidadosamente é se
a generalidade dos agentes econdmicos necessita de servicos de pagamento digital em moeda do
banco central. Uma outra é se o banco central pode satisfazer as necessidades da economia de
servicos de pagamento seguros e eficientes recorrendo as suas fun¢des tradicionais de operador
no sistema de pagamento por grosso, possivelmente alargando o acesso ao seu passivo a mais
instituicdes. Neste contexto, varias iniciativas de politica de moeda digital estdo em curso na UE,
tendo o Eurosistema come¢ado a estudar a op¢do de vir a emitir um euro digital.
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