Analise Econdmica

O que Esperar das
Novas Medidas do BCE?

I Ima das tendéncias mais marcantes na economia mundial em 2014 tem sido a divergéncia crescente
entre a zona euro e os Estados Unidos. Em 2013, a economia americana cresceu 2,2% e, ja este ano,
depois de um trimestre pontualmente negativo (resultado de alguns factores nao recorrentes), acelerou

para uma expansio de 4,2% no 2° trimestre (variacio trimestral anualizada), esperando-se crescimentos

préximos de 3% na segunda metade de 2014. J4 na zona euro, o PIB contraiu-se em 2012 (- 0,7%) e 2013

(- 0,5%). Em 2014, e ap6s alguns sinais de retoma no inicio do ano, a actividade econémica estagnou no 2°

trimestre. Esta evolugdo traduz-se na manutenc¢io de uma taxa de desemprego elevada (superior a 11% da

populacdo activa) e em crescentes preocupag¢des com os niveis baixos de inflagio (0,3% homéloga em Agosto,
face a uma definicido de “estabilidade de precos” do BCE que corresponde a uma inflagio “inferior a, mas
proxima de 2%”). Em algumas economias da “periferia”, a inflacdo tem-se revelado mesmo negativa.

Estes riscos deflacionistas  préstimos a habitacdo e ao consumo registavam quedas
estdo, naturalmente, associa- homologas de 0,1% e 1,8%, respectivamente. Em suma,
dos a uma dinamica des- apesar de o BCE ter aumentado a liquidez no sistema,
favordvel do mercado de essaliquidez continuaa ndo circular na economia de uma
crédito. Apesar de uma po-  forma normal. E certo que os Gltimos meses trouxeram
litica monetdria expansio- alguns sinais de estabilizacdo, expressos, por exemplo,
nista, com reducdo dos juros  no Lending Survey do BCE (com menor restritividade dos
de referéncia e injecgbes  critérios de concessdo de crédito e algum aumento da
de liquidez de longo prazo, procura). No entanto, a verdade é que, por diversos mo-
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tivos (persisténcia de fragmentacado financeira na zona
euro, restricdes relacionadas com niveis elevados de en-
dividamento, expectativa em relacdo a Asset Quality Re-
view e stress-tests, duvidas sobre o outlook, etc.), o crédito
na zona euro se mantém em contraccdo. E, entretanto,
o balan¢o do BCE tem vindo a contrair-se de uma forma
significativa desde meados de 2012, em contraste com
0s outros bancos centrais principais, tendo ja anulado a
expansao observada em 2011 (de um maximo de EUR 3,1
trillion para cerca de EUR 2 trillion).

Neste contexto, e com as expectativas de inflacdo
a seguirem, de uma forma inesperada, uma tendéncia
marcadamente decrescente, o BCE viu-se forcado a apre-
sentar, em Junho e em Setembro, novos estimulos de
politica monetaria. Depois do discurso do “whatever it
takes” que, em Julho de 2012, marcou um ponto de vi-
ragem na crise da divida soberana, Mario Draghi parece
de novo apostado em ir a extremos para garantir a esta-
bilidade da economia da zona euro. Em Junho, o BCE re-
duziu os juros de referéncia e anunciou as novas Targeted
Long Term Refinancing Operations (TLTRO), operacdes
de financiamento de longo prazo (com maturidade em
2018) direccionadas para a concessao de crédito as fami-
lias e empresas nédo financeiras, e que se iniciardo ja em
Setembro de 2014. O acesso a estas operacdes sera uma
funcdo dos fluxos liquidos de crédito concedidos pelos
bancos ao sector privado nao financeiro (excluindo cré-
dito a habitacao). Em Setembro, o BCE voltou a reduzir os
juros de referéncia, levando a taxa de juro das operacdes
principais de refinanciamento para 0,05% (aumentando
a atractividade das TLTRO) e a taxa de juro da facilidade
de depésitos para — 0,2%. Last but not least, a autoridade
monetaria anunciou um programa de aquisicao de asset-
-backed securities (incluindo titulos associados a crédito a
habitacdo) e de covered bonds, com inicio em Outubro. O
BCE pretendera expandir o seu balanco em cerca de 50%,
fazendo-o regressar aos niveis observados em 2012 (i.e.,
um aumento de cerca de EUR 1 trillion).

Espera-se que os impactos destes esforcos sejam po-
sitivos. A partida, observou-se ja um efeito importante
ao nivel da depreciacdo do euro, que tendera a gerar ga-
nhos de competitividade para as empresas exportadoras
e a suportar uma “reflacdo” da economia. Este serd um
dos principais objectivos do BCE. Contudo, ndo deixam
de subsistir algumas duvidas sobre a potencial eficacia
dos novos estimulos. Uma intencdo central é reparar os
mecanismos de transmissdo da politica monetaria (i.e.,
conseguir traduzir os estimulos de politica em mais acti-
vidade econdmica), sobretudo através do canal de finan-
ciamento as empresas. Isto é, o BCE espera que a reducédo
dos custos de financiamento dos bancos e os incentivos a
titularizacao de crédito se traduzam em mais — e mais ba-
rato - financiamento a actividade econémica. Ao mesmo
tempo, e mesmo sem mais crédito, a reducdo dos juros
ajudard o processo de “desalavancagem” das empresas e
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familias, facilitando a realizacdo de despesas. Por outro
lado, se a liquidez comegar a circular normalmente, es-
perar-se-ia uma subida da inflacdo para valores menos
perigosos. Mas estes impactos nao sao certos. Para além
da melhoria das condicoes da oferta, é preciso também
que se observe um aumento da procura de crédito, algo
menos controlavel. Em algumas economias, os elevados
niveis de endividamento, a falta de capital das empresas
ou duvidas sobre as perspectivas de evolucao da activi-
dade poderao restringir essa procura e, logo, a eficacia
dos novos estimulos monetarios. E, do lado da oferta, a
falta de quantidade ou qualidade de activos titularizaveis
podera limitar a expansao desejada do balanco do BCE e
da liquidez no sistema. Neste sentido, é fundamental que
estas medidas ndo sirvam de pretexto para se abando-
narem os esforcos de reformas estruturais levados a cabo
em diversas economias nos uUltimos trés anos, das quais
depende um maior potencial de crescimento econémico
da zona euro. Até termos mais certezas, tendera a perma-
necer a expectativa de que o BCE pode nao ficar por aqui,
podendo ser, eventualmente, forcado a um full quantita-
tive easing, incluindo a aquisicdo de divida publica. No
entanto, este deve ser visto como um cenario extremo. A
primeira metade de 2015, com a asset quality review atrds
das costas, devera trazer mais luz sobre o outlook para a
Zona euro. m

*Chief Economist, Novo Banco.

Este texto foi escrito segundo a antiga ortografia.
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