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Evolucdo econdmica, financeira
e monetaria

Apreciacéao global

Ainvasao russa da Ucrania tera um impacto materialmente relevante na atividade
econdmica e na inflagao através de precos dos produtos energéticos e das
matérias-primas mais elevados, da perturbagao do comércio internacional e de uma
confianga mais fraca. A amplitude destes efeitos dependera da evolugdo do conflito,
do impacto das atuais sanc¢des e de possiveis medidas adicionais.

O impacto da guerra tem de ser avaliado no contexto de condigbes subjacentes
solidas para a economia da area do euro, com a ajuda de um amplo apoio em
termos de politicas. A recuperagéo da economia esta a ser impulsionada pelo
desvanecimento do impacto da variante Omicron do coronavirus (COVID-19).

Os estrangulamentos no abastecimento tém mostrado alguns sinais de
abrandamento e a melhoria do mercado de trabalho prossegue. Na projecao de
referéncia das projegdes de margo de 2022 elaboradas por especialistas do

BCE — que incorporam uma primeira avaliagao das implicagdes da guerra na
Ucrania — o crescimento do produto interno bruto (PIB) foi revisto em baixa no curto
prazo devido ao conflito.

Ainflagdo continuou a surpreender em alta, devido aos custos energéticos
inesperadamente elevados. Os aumentos de pregos também se tornaram mais
generalizados. A projegéo de referéncia para a inflagdo nas novas projegdes
elaboradas por especialistas foi revista significativamente em alta. Num conjunto
de medidas, as expetativas de inflagdo a mais longo prazo voltaram a ancorar no
objetivo do BCE para a inflagdo. O Conselho do BCE considera cada vez mais
provavel que a inflagdo estabilize no seu objetivo de 2% no médio prazo.

Nos cenarios alternativos do impacto econémico e financeiro da guerra, a atividade
economica podera ser significativamente enfraquecida por uma subida mais
acentuada dos pregos dos produtos energéticos e das matérias-primas e por

um entrave mais grave ao crescimento e ao sentimento. A inflagdo podera ser
consideravelmente mais elevada no curto prazo. No entanto, em todos os cenarios,
a expetativa ainda é de que a inflagdo desga de forma gradual e, em 2024, estabilize
em niveis em torno do objetivo de inflagédo de 2%.

Com base na avaliagdo atualizada das perspetivas de inflagdo e tendo em conta

a conjuntura incerta, o Conselho do BCE reviu o calendario de aquisigbes ao
abrigo do programa de compra de ativos (asset purchase programme — APP) nos
proximos meses. As aquisicdes liquidas mensais no ambito do APP ascenderao a
40 mil milhdes de euros em abril, 30 mil milhdes de euros em maio e 20 mil milhdes
de euros em junho. A calibragdo das aquisigdes liquidas no terceiro trimestre
dependera dos dados e refletira a evolugéo da avaliagdo das perspetivas pelo
Conselho do BCE. Se os dados entretanto disponibilizados apoiarem a expetativa
de que as perspetivas de inflagdo no médio prazo nao enfraquecerao, mesmo
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apos o termo das aquisigdes liquidas de ativos, o Conselho do BCE cessara as
aquisigdes liquidas ao abrigo do APP no terceiro trimestre. Se as perspetivas de
inflacdo no médio prazo se alterarem e as condi¢des de financiamento se tornarem
incompativeis com novos progressos no sentido do objetivo de 2%, o Conselho

do BCE esta preparado para rever o calendario de compras liquidas de ativos em
termos de volume e/ou duracdo. Quaisquer ajustamentos das taxas de juro diretoras
do BCE ocorrerao algum tempo apds o termo das aquisi¢des liquidas no contexto
do APP e serdo graduais. A trajetdria das taxas de juro diretoras do BCE continuara
a ser determinada pelas indicagdes sobre a orientagéo futura da politica monetaria
fornecidas pelo Conselho do BCE e pelo seu compromisso estratégico de estabilizar
a inflagdo em 2% no médio prazo. Nessa conformidade, o Conselho do BCE espera
que as taxas de juro diretoras do BCE permanegam nos niveis atuais até observar
que a inflacao atinge 2%, muito antes do final do horizonte de projecao e de forma
duravel durante o resto do horizonte de projecéo, e considerar que 0s progressos
realizados em termos de inflagdo subjacente estao suficientemente avangados para
serem consentaneos com uma estabilizagéo da inflagdo em 2% no médio prazo.

O Conselho do BCE confirmou ainda as suas restantes medidas.

Atividade econdmica

A economia mundial expandiu-se a um ritmo robusto em 2021, apesar dos fatores
adversos relacionados com o ressurgimento da pandemia de coronavirus e dos
estrangulamentos no abastecimento. Os indicadores baseados em inquéritos
apontam para a continuagao do crescimento da atividade no primeiro trimestre de
2022. Porém, a guerra entre a Russia e a Ucrania langa uma incerteza significativa
quanto a perspetivas mundiais que, de outra forma, seriam robustas. Inquéritos
recentes sobre a atividade econdmica sugerem que o dinamismo do crescimento
recuperou entre janeiro e fevereiro, a medida que as pressdes da pandemia e do
lado da oferta diminuiam. Porém, devido as repercussdes econémicas da guerra

e ao desvanecimento gradual dos estimulos em termos de politicas, as projegdes
do crescimento mundial foram revistas em baixa, em particular para 2022 e 2023,
em comparagao com as projegdes de dezembro. Estima-se que o PIB real mundial
(excluindo a area do euro) tenha registado uma expanséao de 6,3% em 2021,
projetando-se que o ritmo de crescimento abrande para 4,1% em 2022 e 3,6% em
2023 e 2024. Projeta-se que o crescimento da procura externa da area do euro se
modere de 9,9% em 2021 para 4% em 2022, 3,2% em 2023 e 3,6% em 2024. Em
comparagao com as importa¢gdes mundiais, a procura externa da area do euro é
mais fortemente afetada pelo conflito, dada a proporgao relativamente elevada do
comércio da area do euro proveniente da Russia e dos paises da Europa Central

e de Leste que estdo particularmente expostos aos efeitos negativos do conflito.
Se compararmos com as projecoes anteriores, a taxa de crescimento da procura
externa da area do euro manteve-se inalterada para 2022 (dado que o impacto da
invasao contrabalanga plenamente o efeito de repercusséao positivo de 2021), tendo
sido revista em baixa para 2023 e 2024. Prevé-se que os estrangulamentos no
abastecimento comecem a abrandar durante 2022 e se desvanegam totalmente até
2023. Os pregos das exportagdes dos concorrentes da area do euro foram revistos
em alta para 2022 e 2023, num contexto de sobreposicéo de precos das
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matérias-primas mais elevados, estrangulamentos no abastecimento e recuperagao
da procura. Embora a trajetoria futura da pandemia continue a ser um importante
fator de risco que afeta as projecdes de referéncia para a economia mundial,

a guerra entre a Russia e a Ucrania amplifica substancialmente a incerteza.

Os riscos de cauda em sentido descendente resultantes de uma nova intensificagao
podem ser significativos e comprometer a recuperagéo mundial, fomentando
simultaneamente as pressoes inflacionistas.

A guerra entre a Russia e a Ucrania tera um impacto significativo na atividade
economica da area do euro através de pregos dos produtos energéticos e das
matérias-primas mais elevados, da perturbagdo do comércio internacional e de uma
confianga mais fraca. No entanto, as condi¢gdes subjacentes séo solidas, apoiadas
pelo amplo apoio em termos de politicas. A economia registou um crescimento de
5,3% em 2021, tendo o PIB regressado ao nivel anterior & pandemia no final do ano.
Contudo, o crescimento abrandou para 0,3% no ultimo trimestre de 2021 e
espera-se que permanega fraco durante o primeiro trimestre de 2022. As perspetivas
para a economia dependerao da evolugao da guerra entre a Russia e a Ucrania,
bem como do impacto das sangbes economicas e financeiras e de outras medidas.
Paralelamente, outros fatores adversos ao crescimento estédo agora a desvanecer-se.
Na projecao de referéncia das projecoes elaboradas por especialistas, o crescimento
da economia da area do euro ainda devera ser robusto em 2022, mas mais lento do
que o esperado antes da eclosdo da guerra. As medidas para conter a propagacao
da variante Omicron tiveram um impacto mais ligeiro do que as tomadas em vagas
anteriores, estando agora a ser levantadas. As perturbagdes no lado da oferta
causadas pela pandemia também mostram alguns sinais de abrandamento e o
mercado de trabalho continuou a fortalecer-se. O impacto do fortissimo choque sobre
os pregos dos produtos energéticos nas pessoas e nas empresas podera ser, em
parte, amortecido pelo recurso as poupangas acumuladas durante a pandemia e por
medidas orgamentais compensatorias.

De acordo com as proje¢cdes macroeconomicas de marco de 2022 elaboradas por
especialistas do BCE, o saldo orgamental das administragdes publicas da area

do euro prossegue numa trajetéria de melhoria na sequéncia dos défices muito
elevados registados em resultado da crise do coronavirus. No entanto, os riscos
para esta projegao de referéncia sao substanciais e estdo cada vez mais enviesados
no sentido de défices orgamentais mais elevados, relacionados sobretudo com

a guerra na Ucrania. Em consonéancia com a projecao de referéncia, estima-se

que o racio do défice tenha descido para 5,5% do PIB em 2021, face a um pico

de 7,2% em 2020. Projeta-se que continue a descer para 3,1% em 2022 e 2% no
final do horizonte de previsdo. Relativamente a orientacdo orcamental da area do
euro, verificou-se uma forte expansao em 2020 seguida de um ligeiro aumento da
restritividade em 2021, uma vez corrigida das subvengdes do “Next Generation EU”
(NGEU). Em 2022, projeta-se que a orientagéo se torne novamente mais restritiva,
devido principalmente a inversao de uma parte significativa do apoio de emergéncia
motivado pela crise do coronavirus. O aumento da restritividade devera ser apenas
marginal nos ultimos dois anos do horizonte de previsdo, continuando a verificar-
-se um apoio significativo & economia. A luz dos elevados riscos que atualmente
advém de multiplas fontes, os quais ja estdo, em parte, a concretizar-se, as medidas
orgamentais, incluindo a nivel da Unido Europeia, ajudariam a proteger a economia.
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As politicas orgamentais tém de permanecer ageis, a medida que a situagao
evolui. A disponibilidade para recorrer a politicas orgamentais ndo é incompativel
com a necessidade de uma normalizagdo a médio prazo credivel das finangas
publicas.

No médio prazo, de acordo com a projegao de referéncia das projegdes
elaboradas por especialistas, o crescimento sera impulsionado por uma
procura interna robusta, apoiada por um mercado de trabalho mais forte.

Com mais pessoas empregadas, as familias deverao auferir rendimentos mais
elevados e gastar mais. A recuperagéo mundial e a continua¢ao do apoio

das politicas orgamentais e da politica monetaria também estédo a contribuir
para estas perspetivas de crescimento. O apoio das politicas orgamental e
monetaria permanece crucial, especialmente dada a situagdo geopolitica dificil.
O crescimento da area do euro devera ainda ser robusto em 2022, mas o ritmo
sera mais lento do que o esperado antes da eclosdo da guerra. As projegdes
macroecondémicas de margo elaboradas por especialistas indicam que o
crescimento do PIB real anual se situara em 5,4% em 2021, 3,7% em 2022, 2,8%
em 2023 e 1,6% em 2024. Em comparacao com as projegdes de dezembro,

as perspetivas foram revistas em baixa para 2022 e 2023. Tal tem por base o
pressuposto de que as atuais perturbagdes do aprovisionamento energético e
os efeitos negativos sobre a confianga associados ao conflito sdo temporarios
e as cadeias de abastecimento mundiais ndo sao substancialmente afetadas.
Num cenario adverso em que sao impostas sangdes mais pesadas a Russia

— conduzindo a algumas perturbagdes nas cadeias de valor mundiais, subidas
nos pregos dos produtos energéticos e alguns cortes temporarios na produgao
da area do euro, bem como perturbagdes financeiras adicionais e incerteza
mais persistente — o crescimento da area do euro seria 1,2 pontos percentuais
inferior ao da projecéo de referéncia em 2022. A diferenga em 2023 seria
limitada, e em 2024 o crescimento seria ligeiramente mais robusto, devido a
efeitos de recuperacgao. Caso se materialize um cenario grave (o qual, além das
carateristicas do cenario adverso, pressupde uma reagao mais forte dos pregos
dos produtos energéticos a cortes mais profundos na oferta e uma reavaliagéo
mais forte do prego do risco nos mercados financeiros), o crescimento do PIB
poderia vir a situar-se 1,4 pontos percentuais e 0,5 pontos percentuais abaixo
da projecao de referéncia em 2022 e 2023, respetivamente, com efeitos de
recuperagao relativamente modestos em 2024.

Inflagao

Ainflacdo subiu para 5,8% em fevereiro, face a 5,1% em janeiro, e devera registar
nova subida no curto prazo. A inflagdo dos pregos dos produtos energéticos, que
atingiu 31,7% em fevereiro, continua a ser a principal razdo subjacente a alta

taxa de inflagéo global e esta a fazer subir os pregos em muitos outros setores.
Os pregos dos produtos alimentares também aumentaram, devido a fatores
sazonais, a custos de transporte elevados e a subida dos pregos dos fertilizantes.
Os custos energéticos registaram nova subida nas recentes semanas e a pressao
sobre os pregos de alguns produtos alimentares e matérias-primas intensificar-se-a,
devido a guerra na Ucrania. Os aumentos de pregos tornaram-se mais
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generalizados. A maioria das medidas da inflagdo subjacente aumentou nos ultimos
meses para niveis acima de 2%. No entanto, é incerto até que ponto o aumento
destes indicadores sera persistente, tendo em conta o papel de fatores temporarios
relacionados com a pandemia e os efeitos indiretos dos pregos mais elevados

dos produtos energéticos. Os indicadores baseados no mercado sugerem que 0s
pregos dos produtos energéticos permanecerao altos durante mais tempo do que o
anteriormente esperado, mas registardo uma moderagao no decurso do horizonte
de projecdo. As pressdes sobre os pregos resultantes de estrangulamentos no
abastecimento a nivel mundial também deverao diminuir. As condi¢gdes no mercado
de trabalho continuaram a melhorar, tendo o desemprego descido para 6,8%

em janeiro. Embora a escassez de mao de obra afete cada vez mais setores, o
crescimento salarial mantém-se, em geral, fraco. Com o tempo, o regresso da
economia a um funcionamento com capacidade total devera apoiar um crescimento
ligeiramente mais rapido dos salarios. Varias medidas das expetativas de inflagéo

a mais longo prazo, determinadas com base nos mercados financeiros e em
inquéritos, situam-se em torno de 2%. Estes fatores também continuarao a contribuir
para a inflagdo subjacente e ajudaréo a inflagdo global a estabilizar de forma duravel
no objetivo de 2%.

As projegdes macroecondmicas de margo de 2022 elaboradas por especialistas
apontam para uma inflagdo anual de 5,1% em 2022, 2,1% em 2023 e 1,9% em
2024 — sendo estes valores significativamente mais elevados do que os avangados
nas projecdes anteriores em dezembro, particularmente para 2022. Projeta-se

que a inflagdo excluindo produtos alimentares e produtos energéticos se situe, em
média, em 2,6% em 2022, 1,8% em 2023 e 1,9% em 2024, sendo estes valores
também mais elevados do que os indicados nas projecdes de dezembro. Caso

o cenario adverso acima descrito se concretizasse, a inflagao poderia ser 0,8
pontos percentuais mais elevada em 2022. Com o reequilibrio dos mercados do
petroleo e do gas, os grandes aumentos dos precos dos produtos energéticos
seriam anulados gradualmente, fazendo descer a inflagdo para niveis abaixo das
projecdes de referéncia, sobretudo em 2024. No cenario mais grave, a inflagéo seria
2 pontos percentuais mais elevada em 2022, com uma inflagéo significativamente
mais elevada em 2023. Em 2024, os efeitos de segunda ordem mais fortes
compensariam o impacto negativo na inflagdo da descida dos pregos dos produtos
energéticos, deixando a inflagao inalterada face a projecao de referéncia.

Analise dos riscos

O Conselho do BCE considera que os riscos para as perspetivas economicas
aumentaram substancialmente e apresentam-se enviesados em sentido
descendente. Apesar de os riscos relacionados com a pandemia terem diminuido,

a guerra na Ucrania podera ter um efeito mais forte sobre o sentimento econémico

e agravar de novo as restricdes do lado da oferta. Os custos dos produtos
energéticos persistentemente elevados, aliados a uma perda de confianga, poderéao
reduzir a procura mais do que o esperado e restringir o consumo € o investimento.
Os mesmos fatores constituem riscos para as perspetivas de inflagdo, estando
esses riscos enviesados em sentido ascendente no curto prazo. A guerra na Ucrania
representa um consideravel risco em sentido ascendente, sobretudo para os
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pregos dos produtos energéticos. Se as pressdes sobre os precos se repercutirem
em aumentos de salarios mais elevados do que o previsto ou caso se verifiquem
implicacdes adversas persistentes do lado da oferta, a inflagdo também podera
revelar-se mais alta no médio prazo. Contudo, se a procura enfraquecer no médio
prazo, tal podera igualmente reduzir as pressdes sobre os pregos.

Condigbes monetarias e financeiras

Ainvasao russa da Ucrania provocou uma volatilidade consideravel nos mercados
financeiros. Apds a eclosédo da guerra, registou-se uma inversao parcial do aumento
das taxas de juro do mercado isentas de risco observado desde a reunido de
fevereiro do Conselho do BCE e os pregos das agdes desceram. As sangdes
financeiras contra a Russia, incluindo a excluséo de alguns bancos russos da rede
SWIFT (do inglés, “Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication”/
Sociedade de Telecomunicagdes Financeiras Interbancarias Mundiais), nao gerou,
até a data, tensdes graves nos mercados monetarios ou escassez de liquidez no
sistema bancario da area do euro. Os balangos dos bancos permanecem, em geral,
solidos, gragas a posigdes de capital robustas e a menos créditos nao produtivos.
Os bancos séo agora tao rentaveis como antes da pandemia. As taxas ativas
bancarias aplicadas as empresas registaram uma ligeira subida, ao passo que

as taxas dos empréstimos hipotecarios as familias se mantém estaveis em niveis
historicamente baixos. Os fluxos de crédito as empresas diminuiram, apds um

forte aumento no ultimo trimestre de 2021. O crédito as familias tem resistido, em
especial para aquisi¢gao de habitagao.

Decisbes de politica monetaria

Com base na sua avaliagédo atualizada e tendo em conta a conjuntura incerta, o
Conselho do BCE procedeu a revisao do calendario de aquisigbes para os proximos
meses ao abrigo do APP. As aquisi¢des liquidas mensais no &mbito do APP
ascenderao a 40 mil milhdes de euros em abril, 30 mil milhdes de euros em maio e
20 mil milhdes de euros em junho. A calibragéo das aquisi¢des liquidas no terceiro
trimestre dependera dos dados e refletira a evolugédo da avaliagdo das perspetivas
pelo Conselho do BCE. Se os dados entretanto disponibilizados apoiarem a
expetativa de que as perspetivas de inflagdo no médio prazo nao enfraquecerao,
mesmo apo6s o termo das aquisi¢des liquidas de ativos, o Conselho do BCE cessara
as aquisicgoes liquidas ao abrigo do APP no terceiro trimestre. Se as perspetivas de
inflagdo no médio prazo se alterarem e as condi¢des de financiamento se tornarem
incompativeis com novos progressos no sentido do objetivo de 2%, o Conselho

do BCE esta preparado para rever o calendario de compras liquidas de ativos em
termos de volume e/ou duragao.

O Conselho do BCE pretende também continuar a reinvestir, na totalidade, os
pagamentos de capital dos titulos vincendos adquiridos no dmbito do APP durante
um periodo prolongado apos a data em que comece a aumentar as taxas de

juro diretoras do BCE e, em qualquer caso, enquanto for necessario para manter
condig¢des de liquidez favoraveis e um nivel amplo de acomodagao monetaria.
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As taxas de juro aplicaveis as operagdes principais de refinanciamento, a facilidade
permanente de cedéncia de liquidez e a facilidade permanente de depdsito
permanecerao inalteradas em 0,00%, 0,25% e -0,50%, respetivamente.

Quaisquer ajustamentos das taxas de juro diretoras do BCE ocorrerdo algum

tempo apds o termo das aquisi¢des liquidas no contexto do APP e seréo graduais.
A trajetoria das taxas de juro diretoras do BCE continuara a ser determinada pelas
indicagdes sobre a orientagao futura da politica monetaria fornecidas pelo Conselho
do BCE e pelo seu compromisso estratégico de estabilizar a inflagdo em 2% no
médio prazo. Nessa conformidade, o Conselho do BCE espera que as taxas de juro
diretoras do BCE permanecam nos niveis atuais ou em niveis inferiores até observar
que a inflacao atinge 2%, muito antes do final do horizonte de projecao e de forma
duravel durante o resto do horizonte de projecéo, e considerar que 0s progressos
realizados em termos de inflagdo subjacente estao suficientemente avangados para
serem consentaneos com uma estabilizagéo da inflagdo em 2% no médio prazo.

O Conselho do BCE esta a realizar aquisigoes liquidas de ativos ao abrigo do
programa de compra de ativos devido a emergéncia pandémica (pandemic
emergency purchase programme — PEPP) a um ritmo inferior no primeiro trimestre
do que no trimestre anterior. Descontinuara as aquisigoes liquidas de ativos no
ambito do PEPP no final de margo de 2022.

O Conselho do BCE pretende reinvestir os pagamentos de capital dos titulos
vincendos adquiridos no contexto do PEPP até, pelo menos, ao final de 2024. De
qualquer forma, a futura descontinuagao gradual da carteira do PEPP sera gerida de
modo a evitar interferéncias com a orientagao de politica monetaria apropriada.

A pandemia mostrou que, em condigdes de tenséo, a flexibilidade na concegéo e
realizacédo de aquisigdes de ativos ajudou a resolver as dificuldades na transmissao
da politica monetaria e tornou mais eficazes os esforgos do Conselho do BCE no
sentido de atingir o seu objetivo. No &mbito do mandato do Conselho do BCE,

em condigbes de tensao, a flexibilidade permanecera um elemento da politica
monetaria sempre que ameagas a transmissao da politica monetaria comprometam
a consecucgao da estabilidade de pregos. Mais especificamente, em caso de nova
fragmentacéo do mercado relacionada com a pandemia, os reinvestimentos no
contexto do PEPP podem, em qualquer momento, ser ajustados de forma flexivel
ao longo do tempo, por classes de ativos e entre jurisdi¢cdes. Tal podera incluir
aquisicoes de obrigacdes emitidas pela Republica Helénica num montante acima

e para além das renovagdes de reembolsos, a fim de evitar uma interrupgao

das aquisi¢des nessa jurisdigao, que poderia dificultar a transmissédo da politica
monetaria a economia grega, enquanto esta ainda se encontra a recuperar das
repercussdes da pandemia. As aquisi¢des liquidas ao abrigo do PEPP podem
também ser retomadas, se necessario, para contrariar choques negativos
relacionados com a pandemia.

O Conselho do BCE continuara a acompanhar as condi¢cdes de financiamento
bancario e a assegurar que o vencimento dos fundos cedidos no ambito da
terceira série de operagdes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas
(ORPA direcionadas lll) nao dificulta a boa transmissao da politica monetaria.
Avaliara também com regularidade o modo como as operagdes de refinanciamento
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direcionadas estao a contribuir para a orientagéo da politica monetaria. Como
anunciado, espera que as condi¢des especiais aplicaveis no contexto das ORPA
direcionadas Ill cessem em junho deste ano. Analisara igualmente a calibragao
apropriada do sistema de dois niveis para a remuneragao de reservas, com vista a
que a politica de taxas de juro negativas nao limite a capacidade de intermediacéo
dos bancos num enquadramento de ampla liquidez excedentaria.

Tendo em conta a conjuntura altamente incerta gerada pela invaséo russa da
Ucrénia e o risco de repercussoes regionais passiveis de afetar negativamente

os mercados financeiros da area do euro, o Conselho do BCE decidiu prolongar

a facilidade de operacgoes de reporte do Eurosistema com bancos centrais
(Eurosystem Repo Facility for Central Banks — EUREP) até 15 de janeiro de 2023.

A EUREP continuara, assim, a complementar os mecanismos regulares de cedéncia
de liquidez em euros a bancos centrais de paises nao pertencentes a area do euro.
Em conjunto, estes proporcionam um grupo abrangente de facilidades de apoio para
dar resposta a possiveis necessidades de liquidez em euros, na eventualidade de
disfungbes de mercado fora da area do euro que possam ter um efeito adverso na
transmisséao regular da politica monetaria do BCE. Os pedidos de linhas individuais
de liquidez em euros apresentados por bancos centrais de paises néo pertencentes
a area do euro serdo avaliados caso a caso pelo Conselho do BCE.

O Conselho do BCE esta preparado para ajustar todos os seus instrumentos,
consoante apropriado, a fim de assegurar que a inflagéo estabiliza no seu objetivo
de 2% no médio prazo.
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Conjuntura externa

As projegbes macroecondmicas de margo de 2022 para a area do euro elaboradas
por especialistas do BCE apontam para uma atividade econémica mundial
moderada na viragem do ano, quando a variante Omicron do coronavirus
(COVID-19) comegou a propagar-se rapidamente, persistiam os estrangulamentos
no abastecimento e os pregos das matérias-primas permaneciam elevados.

A guerra entre a Russia e a Ucrénia gera incertezas significativas quanto as
perspetivas mundiais, especialmente no curto prazo. Estima-se que o PIB real
mundial (excluindo a area do euro) tenha registado uma expanséo de 6,3%

em 2021, projetando-se que o ritmo de crescimento abrande para 4,1% em

2022 e 3,6% em 2023 e 2024. Em comparagdo com as proje¢oes anteriores, 0
crescimento mundial foi revisto em alta para 2021, quando um apoio significativo
em termos de politicas impulsionou a procura mundial de bens, e em baixa para
2022 e 2023, em particular devido as repercussées econémicas da guerra entre

a Russia e a Ucrénia e ao desvanecimento gradual dos estimulos em termos

de politicas. Apos uma forte recuperacdo em 2021 (12,1%), o crescimento das
importagées mundiais devera moderar-se em 2022 em resultado da menor
atividade e do impacto negativo da guerra entre a Russia e a Ucrania sobre o
comércio. Em 2023 e 2024, projeta-se que as importagbes mundiais cresgam a
um ritmo mais lento, refletindo o efeito do conflito em curso, uma desaceleragao
generalizada nas varias regibes e o pressuposto de que a procura de bens de
consumo se normalizara gradualmente. Projeta-se que o crescimento da procura
externa da area do euro se modere de 9,9% em 2021 para 4% em 2022, 3,2% em
2023 e 3,6% em 2024. Em comparacdo com as importagcbes mundiais, a procura
externa da area do euro é mais fortemente afetada pelo conflito, dado o peso mais
elevado no comércio da area do euro da Russia e dos paises da Europa Central

e de Leste, que estdo mais expostos aos efeitos negativos do confiito do que
outros paises fora da area do euro. Em comparagdo com as projegbes anteriores,
a taxa de crescimento da procura externa da area do euro manteve-se inalterada
para 2022, dado que o impacto da invaséo contrabalanga plenamente o efeito de
repercusséo positivo de 2021, tendo sido revista em baixa para 2023 (-1,1 pontos
percentuais) e 2024 (-0,3 pontos percentuais). Prevé-se que os estrangulamentos
no abastecimento comecem a abrandar durante 2022 e se desvanegam totalmente
até 2023. Os pregos das exportagbes dos concorrentes da area do euro foram
revistos em alta para 2022 e 2023, num contexto de confluéncia de pre¢os das
matérias-primas mais elevados, de estrangulamentos no abastecimento e de
recuperagao da procura. Embora a trajetéria futura da pandemia continue a ser
um importante fator de risco que afeta as projegbes de referéncia para a economia
mundial, a guerra entre a Russia e a Ucrania amplifica substancialmente a
incerteza. Em termos prospetivos, o0s riscos de cauda em sentido descendente
resultantes de uma nova intensificagao do conflito podem ser significativos e
comprometer a recuperagdo mundial, fomentando simultaneamente as pressbes
inflacionistas.
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Atividade econdmica e comércio a nivel mundial

A economia mundial expandiu-se a um ritmo robusto em 2021, apesar dos
fatores adversos relacionados com o ressurgimento da pandemia e dos
estrangulamentos no abastecimento. Em 2021, as infegdes por COVID-19
aumentaram consideravelmente em diferentes ocasides por todo o mundo e
afetaram a atividade econdmica, mesmo nos casos em que nao foram impostas
medidas de contengéo fortes. No entanto, o PIB real continuou a recuperar,
impulsionado por um apoio significativo em termos de politicas e uma forte
recuperagao da procura mundial de bens transformados, a medida que a procura
dos consumidores se afastava dos servigos em resposta a medidas de contencéo
relacionadas com a pandemia. Com os produtores em dificuldades para satisfazer
uma procura mais elevada, através de um aumento da oferta de bens em igual
medida, e as perturbagdes no setor logistico que dificultam o fornecimento
atempado de fatores de produgao, as graves tensdes nas redes de produgao
mundiais comegaram ja a pesar sobre o ciclo econdmico mundial no final de 2020,
criando assim obstaculos a retoma econémica em 2021'. Em comparagdo com as
projecdes macroeconomicas de dezembro de 2021 elaboradas por especialistas do
Eurosistema, o crescimento do PIB real mundial (excluindo a area do euro) em 2021
foi revisto em alta em 0,3 pontos percentuais, para 6,3%.

Os indicadores baseados em inquéritos apontam para a continuagao do
crescimento da atividade no primeiro trimestre de 2022 e para o pico das
perturbacdes do lado da oferta desde o final de 2021. Em fevereiro, o IGC
mundial compdsito (excluindo a area do euro) subiu para 53,1 face a 51 em janeiro,
impulsionado sobretudo pelo setor dos servigos, que recuperou face a uma descida
na viragem do ano induzida pela propagagao da variante Omicron. O IGC mundial
composito da produgéo na industria transformadora também aumentou, mas em
menor escala, sinalizando um crescimento positivo, embora moderado. No geral, o
impacto econémico da variante Omicron devera ser modesto e limitado ao primeiro
trimestre de 2022. No entanto, ndo se pode excluir o surgimento de variantes novas
e mais agressivas do virus, sendo que a COVID-19 constitui ainda um risco em
sentido descendente para a economia mundial, apesar da forte protegao oferecida
pelas vacinas. Em comparagao com as projecdes macroeconémicas de dezembro
de 2021 elaboradas por especialistas do Eurosistema, o crescimento do PIB real
mundial (excluindo a area do euro) para o primeiro trimestre de 2022 foi revisto

em baixa em 0,7 pontos percentuais, para 0,5% em termos trimestrais em cadeia,
em grande parte devido ao impacto da variante Omicron. Os prazos de entrega
dos fornecedores no IGC mundial (excluindo a area do euro) tém vindo a melhorar
ligeiramente nos ultimos tempos, mas continuam a ser apertados e apontam

ainda para longos prazos de entrega, enquanto o congestionamento do transporte
maritimo permanece elevado. Ao mesmo tempo, dado o forte crescimento do
comercio de mercadorias e da produgédo automével nos ultimos meses, afigura-se
que as restricdes da oferta em alguns setores poderéo ter ultrapassado o seu pico.
De um modo geral, as projegdes macroeconémicas de margo de 2022 elaboradas
por especialistas do BCE continuam a pressupor que os estrangulamentos

' Ver a caixa 1 da presente edigdo do Boletim Econémico.
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no abastecimento comecarao a diminuir gradualmente ao longo de 2022 e
desaparecerao totalmente até 2023. Tal acontecera a medida que a procura dos
consumidores voltar a transitar dos bens para os servigos e a capacidade de
expedicdo de mercadorias e a oferta de semicondutores aumentarem em resultado
do investimento planeado.

A guerra entre a Russia e a Ucrania langa uma incerteza significativa quanto

a perspetivas mundiais que, de outra forma, seriam robustas. A invasao russa
da Ucrénia provocou nervosismo por toda a economia mundial, sendo que se
avalia que pese sobre as perspetivas mundiais por via de trés canais principais.
Primeiro, as sang0es financeiras e comerciais (ndo energéticas) substanciais
impostas a Russia afetardo gravemente a atividade econémica e o comércio no
pais ao longo do horizonte de projecao. A exclusao de alguns bancos russos da
SWIFT traduz-se em perturbagdes mais vastas, afetando também o comércio
mundial, ao comprometer gravemente o financiamento comercial das empresas
russas. Segundo, o conflito exerceu pressdes ascendentes substanciais sobre os
pregos das matérias-primas, visto que a Russia desempenha um papel crucial nos
mercados energéticos da UE, ao passo que a Ucrania € um exportador primordial
de matérias-primas — maioritariamente, cereais — para a UE. Os precos das
matérias-primas ja tinham sido significativamente afetados pelas crescentes tensdes
geopoliticas ao longo de 2021, e a invasao da Ucrania fé-los subir ainda mais?2. Por
ultimo, a guerra entre a Russia e a Ucréania esta a prejudicar a confianga mundial,
induzindo efeitos negativos tanto em termos financeiros como na economia real.
Espera-se, por sua vez, que a consequente deterioragdo das condig¢des financeiras,
a par de tensdes geopoliticas persistentes e da incerteza, afete o investimento.

Grafico 1
IGC mundial do produto (excluindo a area do euro) por setor
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Fontes: IHS Markit e calculos do BCE.
Nota: As ultimas observagdes referem-se a fevereiro de 2022.

2 Embora, até a data, as sangbes ndo tenham visado diretamente o setor energético, é provavel que
ja tenham ocorrido algumas perturbagdes do lado da oferta. Isto porque as empresas estdo cada
vez mais relutantes em comprar petréleo russo, as grandes empresas estao a desinvestir em ativos
petroliferos russos, e os bancos e as companhias de seguros estdo cada vez menos dispostos a
financiar e contratar seguros sobre o comércio de matérias-primas russas.
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O apoio em termos de politicas ao crescimento diminui ao longo do horizonte
de projegao. A continuacao das surpresas em matéria de inflagdo no decurso de
2021 levou os bancos centrais a anunciar uma cessagao mais rapida dos estimulos
relacionados com a pandemia, tendo algumas economias de mercado emergentes
(EME) entrado no ciclo de restritividade ja em 2021. Consequentemente, as
condi¢des financeiras tornaram-se mais restritivas, afetando assim o crescimento
econdmico no Brasil e noutros paises. A politica monetaria esta também a tornar-se
menos acomodaticia em algumas das grandes economias avangadas. O Bank of
England comegou a aumentar a restritividade em dezembro de 2021 e subiu as
taxas de juro trés vezes desde entdo. Nos Estados Unidos, o Sistema de Reserva
Federal comecgou a reduzir os estimulos de politica monetaria e aumentou a taxa
dos fundos federais em margo de 2022. Prevé-se agora que o ritmo de aumento

da restritividade da politica monetaria seja mais rapido do que o previsto ha alguns
meses, incluindo uma reducgéo do ritmo mensal de compras de ativos numa reuniao
futura. A orientagdo de politica monetaria mantém-se acomodaticia na China, cujo
banco central reduziu recentemente os racios das reservas minimas aplicaveis

aos bancos e baixou varias taxas diretoras em resposta aos fatores adversos ao
crescimento. Também no Japao, a politica monetaria permanece acomodaticia dado
que a inflagao se situa abaixo do objetivo do banco central.

As condigoes financeiras mundiais tornaram-se mais restritivas nas
economias avangadas e emergentes. Desde as projegcdes macroeconomicas

de dezembro de 2021 elaboradas por especialistas do Eurosistema, as condigbes
financeiras nas economias avangadas tornaram-se menos acomodaticias, embora
permanegam amplas nos Estados Unidos quando avaliadas em fung¢ao da posi¢cao
da economia no ciclo econédmico. Inicialmente, os desenvolvimentos foram
dominados pelo desvanecimento das preocupagdes quanto aos riscos em sentido
descendente colocados pela variante Omicron e pelas crescentes expetativas

de um aumento da restritividade da politica monetaria por parte do Sistema de
Reserva Federal. Mais recentemente, a invasao russa da Ucréania levou a uma
maior restritividade das condi¢des financeiras, num contexto de deterioracado do
sentimento face ao risco, especialmente nos mercados europeus. Nas EME, a
restritividade das condigdes financeiras continuou a aumentar, a medida que o
sentimento de aversao ao risco acrescia a maior restritividade da politica monetaria
ao longo do ultimo ano, especialmente em EME de grande dimensao, num contexto
de inflacdo elevada (excluindo a China).

Projeta-se que o crescimento do PIB real mundial (excluindo a area do euro)
se modere gradualmente ao longo do horizonte de projegao. A partir de 2022,
projeta-se que o PIB real mundial (excluindo a area do euro) registe taxas de
crescimento mais moderadas. Tal reflete o impacto de curta duragdo da variante
Omicron e, mais adiante, o efeito da guerra entre a Russia e a Ucrania. Espera-se
que a subida da inflagao mantenha o consumo privado moderado, enquanto se
projeta que as condigbes mais restritivas no mercado de trabalho e a diminuigéo
do apoio em termos de politicas — que sao apenas parcialmente contrabalangadas
pelo desvanecimento dos estrangulamentos no abastecimento — continuem a travar
a economia. Este é especialmente o caso dos Estados Unidos, onde se pressupde
que o apoio da politica monetaria se desvaneca a partir de 2022. Além disso,

o estimulo orgamental incorporado na atual projegao de referéncia € inferior ao
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pressuposto até as projecdes macroeconomicas de dezembro de 2021 elaboradas
por especialistas do Eurosistema. Dado que n&o se espera que o Congresso aprove
a “Lei Construir Melhor” (Build Back Better Act), apenas as medidas adotadas
durante o verao sao incluidas nas projegdes de referéncia. Projeta-se que o
crescimento econdmico na Russia seja gravemente afetado pelos efeitos da guerra
na Ucrania e das sangdes impostas. Passando a outras EME, projeta-se que o
crescimento abrande no Brasil, principalmente devido ao aumento agressivo da
restritividade da politica monetaria em resposta as maiores pressoes inflacionistas,
e na Turquia, dada a turbuléncia nos mercados relacionada com a elevada incerteza
em termos de politicas e a inflagdo muito elevada, afetando negativamente o
consumo e o investimento. Em comparagao com as projecées macroeconémicas de
dezembro de 2021 elaboradas por especialistas do Eurosistema, o crescimento do
PIB real mundial foi revisto em baixa ao longo do horizonte de projecao (-0,4 pontos
percentuais em 2022, -0,3 pontos percentuais em 2023 e -0,1 pontos percentuais
em 2024). Em 2022, o impacto adverso dos fatores acima enumerados &
parcialmente compensado por um efeito de repercusséo positivo a partir do final de
2021, ao passo que, nos anos seguintes, as revisdes em baixa estao relacionadas
com um crescimento mundial mais fraco devido a guerra entre a Russia e a Ucréania
e também com um menor crescimento quer nos Estados Unidos quer em algumas
EME de grande dimensao. Prevé-se que o crescimento do PIB real totalize 4,1% em
2022 e 3,6% em 2023 e 2024.

Nos Estados Unidos, prevé-se que a atividade econdémica tenha abrandado
na viragem do ano em resultado da variante Omicron e do menor apoio
governamental. A economia dos Estados Unidos registou uma forte expanséo

no quarto trimestre de 2021, impulsionada sobretudo pela forte reconstituicdo de
existéncias. Projeta-se que o crescimento tenha diminuido na viragem do ano
devido ao impacto da variante Omicron e ao menor consumo privado induzido

pela redugao das transferéncias publicas. Espera-se que a atividade econdmica
recupere posteriormente, embora apenas gradualmente, uma vez que se considera
que a guerra entre a Russia e a Ucrania afetara a atividade, especialmente

no segundo trimestre. A inflagdo dos pregos no consumidor, quer global quer
subjacente, continuou a surpreender em alta nos ultimos meses, levando assim a
Reserva Federal a comecar a cessar os seus estimulos de politica monetaria e a
aumentar as taxas em margo de 2022. Paralelamente, o numero global de subidas
de taxas previstas para 2022 foi aumentado para sete nas proje¢cdes do Comité de
Operagodes de Mercado Aberto (Federal Open Market Committee — FOMC) de margo
de 2022 recém-publicadas, incluindo uma ultrapassagem do objetivo da taxa neutra
de longo prazo em 2023-2024. Ao longo do horizonte de projegéo, o crescimento
nos Estados Unidos devera moderar-se devido a um menor impulso orgamental

e a uma maior restritividade da politica monetaria. Prevé-se que a inflagao global
atinja um pico superior a 7% no primeiro trimestre de 2022 e diminua depois, mas
que permaneca acima do objetivo da Reserva Federal de 2%, consistente com um
desvio do produto positivo.

Na China, a atividade econémica permaneceu moderada na viragem do ano,
fustigada por fatores adversos persistentes. O crescimento do PIB real diminuiu
no segundo semestre de 2021 em termos homologos, refletindo a turbuléncia

no setor do imobiliario residencial e os novos surtos de COVID-19. Estes fatores
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adversos continuaram a pesar sobre o investimento e o consumo na viragem do
ano, de tal forma que se considera que o crescimento do PIB e do comércio tenha
desacelerado no primeiro trimestre de 2022. No segundo trimestre, prevé-se que o
efeito da guerra entre a Russia e a Ucrania limite ligeiramente a robustez da retoma
prevista. A inflagéo global dos pregcos no consumidor diminuiu de 1,5% em dezembro
para 0,9% em janeiro (em termos homologos), em grande parte devido a deflagcdo
dos precgos dos produtos alimentares, uma vez que os pregos da carne de suino

se normalizaram e a oferta de produtos alimentares recuperou face a perturbacoes
causadas por condigdes meteoroldgicas adversas. A inflagdo subjacente medida
pelo IPC, excluindo produtos alimentares e produtos energéticos, manteve-se
inalterada em 1,2% (em termos homdlogos). Os precos mais elevados das
matérias-primas resultaram em revisdes em alta das previsdes de inflagdo no inicio
de 2022, mas nao deverao alterar significativamente as perspetivas de inflagao
para o periodo de 2022 a 2024. A politica esta a tornar-se mais acomodaticia para
contrabalancar os fatores adversos ao crescimento econémico.

No Japao, espera-se uma recuperagao mais firme no futuro, na sequéncia de
um abrandamento temporario do crescimento no inicio de 2022. A recuperagao
economica foi retomada perto do final de 2021, depois de as medidas de contengao
terem sido levantadas no final do verdo e algumas restricdes da oferta terem
comegado a diminuir. Embora seja de esperar que a economia tenha abrandado
novamente no inicio de 2022 devido ao impacto da variante Omicron e as restricdes
da oferta persistentes, considera-se que havera uma recuperagéo mais firme no
futuro, apoiada pelos recentes antincios de estimulos adicionais em termos de
politica orcamental. Considera-se que, nesta fase, as repercussdes da guerra entre
a Russia e a Ucrania sédo bastante limitadas e ocorrem principalmente no curto
prazo. Subsequentemente, prevé-se que o crescimento econdmico se moderara e
regressara gradualmente a tendéncia. Projeta-se que a inflagdo homodloga medida
pelo IPC aumente no curto prazo, refletindo, em parte, a dissipagéo de alguns
fatores temporarios (incluindo a redug¢éo dos custos de chamadas de telemovel),
mas permaneca abaixo do objetivo do banco central ao longo do horizonte de
projecao.

No Reino Unido, espera-se que as perspetivas permanegam bastante
moderadas, num contexto de fortes pressdes sobre os precos e de
estrangulamentos persistentes no abastecimento. O ritmo de recuperacao
econdmica manteve-se fraco no ultimo trimestre de 2021, sobretudo devido a
rapida propagacéo da variante Omicron em dezembro, que acresceu as tensdes
provocadas pelos estrangulamentos no abastecimento e pela escassez de mao de
obra em alguns setores. Embora a pressdo exercida pela variante Omicron parega
ser de curta duragéo, considera-se que as repercussdes da guerra entre a Russia
e a Ucrania afetarao o crescimento no curto prazo. Mais adiante, outros obstaculos
mais estruturais, em parte relacionados com o Brexit, deverdo continuar a pesar
sobre a atividade do Reino Unido ao longo do horizonte de projegéo. A inflagéo dos
pregos no consumidor surpreendeu em alta em janeiro, em resultado dos pregos
elevados dos produtos alimentares e dos custos crescentes dos servigos. Projeta-se
que a inflagao global atinja um pico préximo de 7% no segundo trimestre de 2022
— esperando-se novas subidas das taxas pelo Bank of England — e que se modere
posteriormente.
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Nos Estados-Membros da UE da Europa Central e de Leste, prevé-se que

os fatores adversos — sobretudo os relacionados com a guerra na Ucrania

— abrandem o ritmo de expansao econdémica. A atividade na Europa Central

e de Leste continuou a expandir-se a um ritmo robusto no segundo semestre de
2021, devido ao forte consumo das familias. Em termos prospetivos, prevé-se que
o crescimento real do PIB se modere, no contexto das repercussdes econémicas
da guerra na Ucrania, dos estrangulamentos persistentes no abastecimento, das
pressdes sobre os precos e de um aumento temporario do numero de novos casos
de COVID-19. Espera-se que a atividade econémica permanega resiliente no médio
prazo, impulsionada pela retoma da procura interna. A evolugéo dos mercados
energéticos e os dados mais recentes apontam para a continuagao das pressoes
inflacionistas em 2022 e 2023, projetando-se, porém, uma normalizagéo no sentido
de taxas mais moderadas no final do horizonte de previséo.

Na Russia, a economia devera entrar em recessdao em 2022, em resultado

da invasdo da Ucréania e das consequentes sangoes impostas por paises
ocidentais. O dinamismo do crescimento foi forte no final de 2021, mas as
sangdes pesadas e o sentimento negativo deverdo reduzir significativamente o
financiamento interno e externo, reduzir o consumo e o investimento e perturbar

0 comércio internacional da Russia. A depreciagao significativa do rublo levou o
banco central a aumentar a sua taxa diretora de 9,5% para 20% e a impor controlos
de capital para estabilizar os mercados. Numa analise prospetiva, a depreciacao
do rublo e os choques sobre os pregos das importagdes decorrentes das sangdes
provavelmente manteréo a inflagcdo elevada. Espera-se que a inflagcdo regresse ao
objetivo do banco central da Russia de 4% apenas gradualmente no médio prazo.
As perspetivas permanecem ensombradas por riscos geopoliticos significativos.

No Brasil, prevé-se que um rapido aumento da restritividade da politica
monetaria e uma conjuntura externa menos favoravel afetardo o crescimento
em 2022. Observou-se uma retoma do crescimento econdmico no ultimo trimestre
de 2021, a medida que as exportag¢des liquidas deixavam de ser um obstaculo

tdo proeminente. Ao mesmo tempo, a recuperagao da procura interna manteve-se
moderada devido a inflagao elevada, a subida das taxas de juro, a deterioragéo
do sentimento de mercado e a estrangulamentos persistentes no abastecimento.
O réapido aumento da restritividade da politica monetaria e a conjuntura externa
menos favoravel deverdo pesar sobre o crescimento em 2022, ao passo que o
impacto da variante Omicron devera ser apenas de curta duragéo. Projeta-se que
o crescimento econdmico recupere ligeiramente para além de 2022, 4 medida

que o sentimento de mercado melhora e os estrangulamentos no abastecimento
diminuem. Porém, mas a margem de manobra orgamental limitada e os progressos
insuficientes em matéria de reformas estruturais continuaréo a restringir as
perspetivas de crescimento no médio prazo. Dada a recente subida consideravel
dos precos das matérias-primas, a inflagdo dos pregos no consumidor s6 devera
regressar ao objetivo em 2023.

Na Turquia, prevé-se que a atividade econémica abrandara acentuadamente
apos um forte crescimento em 2021, a medida que a incerteza em termos
de politicas e os desequilibrios macroeconémicos sao exacerbados pela
exposicao significativa as repercussoées da guerra entre a Russia e a

Boletim Econémico do BCE, Numero 2 / 2022 — Evolugao econdmica, financeira e monetaria
Conjuntura externa 16



Ucrania. Em 2021, a atividade econémica recuperou fortemente na Turquia,

gracas a politicas econdmicas acomodaticias, a procura latente e a procura externa
dindmica. Apesar das crescentes pressoes inflacionistas e de depreciagao, o banco
central procedeu a quarta redugéo consecutiva da taxa diretora em dezembro,

para 14%. Consequentemente, os mercados cambiais e bolsistas registaram uma
volatilidade historicamente elevada, posteriormente limitada por intervengdes
cambiais consideraveis e pela introdugdo de um novo esquema de depdsitos a
prazo protegidos denominados em liras. A inflagao atingiu 36,1% em dezembro de
2021 e aumentou para quase 55% em fevereiro de 2022. Em termos prospetivos,
prevé-se que um abrandamento do consumo privado induzido pelo aumento dos
custos de vida, aliado a uma redugao do investimento, afete as perspetivas de
crescimento. E provavel que as repercussdes econémicas da guerra entre a Russia
e a Ucrania sejam significativas para a Turquia, dados os grandes fluxos de turistas
de ambos os paises, bem como a dependéncia da Turquia de importacoes (de
produtos energéticos) provenientes da Russia. Por conseguinte, o conflito poderia
afetar gravemente o crescimento e a estabilidade macroecondmica, acrescendo as
pressoes inflacionistas, reduzindo as exportacdes e aumentando o défice da balanca
corrente, 0 que, por sua vez, poderia exacerbar a ja consideravel depreciagéo da lira.

O comércio mundial (excluindo a area do euro) cresceu de forma robusta em
2021, apoiado pela forte procura de bens, ndo obstante as perturbagées na
cadeia de abastecimento. O comércio mundial revelou-se mais forte do que o
esperado no segundo semestre de 2021, impulsionado por um desempenho robusto
nas economias emergentes da Asia e, no quarto trimestre, nos Estados Unidos.

As tensbes nas redes de produ¢do mundiais continuam a fazer-se sentir no setor de
expedigdo de mercadorias, em particular, onde os pregos permanecem elevados.
Em contrapartida, a recuperagéo da produc¢ao automével a nivel mundial aponta
para uma ligeira atenuacao da escassez de semicondutores nos ultimos meses. Em
comparagao com as proje¢cdes macroeconomicas de dezembro de 2021 elaboradas
por especialistas do Eurosistema, o crescimento das importagdes mundiais (excluindo
a area do euro) para 2021 foi revisto em alta em 1 ponto percentual, para 12,1%.

Os indicadores de elevada frequéncia que tém vindo a ser disponibilizados
apontam para um crescimento fraco do comércio na viragem do ano, embora
se preveja que tal seja temporario. Entre dezembro e janeiro, o comércio de
servigos (como refletido nos indicadores semanais para reservas de hotéis e nimero
de voos) diminuiu a medida que a pandemia se intensificava. Esta volatilidade
revelou-se apenas temporaria, a medida que comegavam a dissipar-se as
preocupagdes acerca da gravidade do impacto da variante Omicron. Para o primeiro
trimestre de 2022, os dados de elevada frequéncia apontam para a continuagao

do crescimento do comércio decorrente da forte procura, em particular de produtos
siderurgicos e tecnoldgicos, e estrangulamentos um pouco menos disruptivos.

As encomendas de exportagbes de Taiwan, que servem de guia a nivel mundial da
procura mundial de tecnologia, aumentaram acentuadamente desde meados de
2021, atingindo maximos histéricos em novembro. A produgé&o siderurgica recuperou
fortemente perto do final de 2021, apds uma contragdo acentuada no terceiro
trimestre, num contexto de abrandamento do setor imobiliario chinés e de novas
vagas de infegbes por COVID-19. Esta forte recuperacao devera ter continuado no
inicio de 2022.
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Grafico 2
Importagdes mundiais de bens e novas encomendas de exportagbes do IGC
(excluindo a area do euro)

(escala da esquerda: indice: dezembro de 2019 = 100; escala da direita: indice de difusdo)
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Fontes: IHS Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis e calculos do BCE.
Nota: As Ultimas observagoes referem-se a fevereiro de 2022 (IGC) e a dezembro de 2021 (importagdes mundiais de bens).

Espera-se que o crescimento das importagées mundiais (excluindo a area

do euro) se normalize gradualmente ao longo do horizonte de projegao.

Os resultados melhores do que o esperado no segundo semestre de 2021 originam
um grande efeito de repercussédo em 2022, que mais do que compensa a dindmica
mais fraca resultante das revis6es da atividade mundial e dos efeitos negativos
sobre o comércio da guerra entre a Russia e a Ucrania. Em 2023, projeta-se que
as importa¢cdes mundiais cresgcam a um ritmo mais moderado, refletindo o efeito

do conflito em curso, uma desaceleragao generalizada nas varias regides e o
pressuposto de que a procura de bens de consumo se normalizara gradualmente.
Em comparacao com as projecdes macroeconémicas de dezembro de 2021
elaboradas por especialistas do Eurosistema, o crescimento das importagoes
mundiais foi revisto em alta para 2022 (de 0,7 pontos percentuais), devido ao efeito
de repercusséo positivo, e em baixa para 2023 e 2024 (em 0,7 pontos percentuais e
0,2 pontos percentuais, respetivamente).

Projeta-se também que a procura externa da area do euro registe uma
moderagao gradual ao longo do horizonte de projecao, espelhando as
repercussoes da guerra entre a Russia e a Ucrania. Depois de totalizar 9,9%
em 2021, projeta-se que o crescimento da procura externa da area do euro
registe uma moderacao para 4,0% em 2022, 3,2% em 2023 e 3,6% em 2024. Em
comparagao com as importagdes mundiais, € mais fortemente afetado pelo conflito,
dada a proporgéao consideravel do comércio da area do euro representada pela
Russia e pelos paises da Europa Central e de Leste, que estdo mais expostos
aos efeitos negativos do conflito do que outros paises fora da area do euro.

Em comparagao com as projegdes macroeconémicas de dezembro de 2021
elaboradas por especialistas do Eurosistema, a taxa de crescimento da procura
externa da area do euro manteve-se inalterada para 2022, dado que o impacto
da invasao contrabalanga plenamente o efeito de repercusséao positivo de 2021,
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tendo sido revista em baixa para 2023 (1,1 pontos percentuais) e 2024 (0,3 pontos
percentuais).

Sendo a incerteza em torno das previsoes muito elevada, considera-se

que o balango de riscos em torno das perspetivas mundiais se encontra
enviesado em sentido descendente no que respeita a atividade e em sentido
ascendente no que respeita a inflagao. Embora a pandemia constitua ainda

um importante risco em sentido descendente para as perspetivas mundiais, a
invasao russa da Ucrania aumentou significativamente a incerteza mundial e esta

a minar o crescimento mundial. Numa analise prospetiva, os riscos de cauda em
sentido descendente resultantes de uma nova intensificagéo do conflito podem ser
significativos e comprometer a recuperagdo mundial, fomentando simultaneamente
as pressoes inflacionistas. As empresas poderao transmitir aos consumidores os
pregos mais elevados das matérias-primas, que contribuem para a subida dos
custos de producgédo, sob a forma de precos mais elevados dos bens finais. Tal, por
sua vez, podera conduzir a maiores reivindicacbes salariais e a novas pressdes
inflacionistas através de espirais salarios-pregos. Além disso, o conflito entre

a Russia e a Ucréania poderia agravar os estrangulamentos no abastecimento,
gerando escassez de matérias-primas e, em particular, de produtos de base criticos,
bem como problemas logisticos e de transporte resultantes de proibi¢gdes de voos e
de expedicdo de mercadorias que afetem o comércio em toda a regido.

Evolugéo dos precos a nivel mundial

Os pregos elevados e crescentes dos produtos energéticos continuam a ser
um fator adverso importante para a economia mundial. Os precos a vista do
petroleo aumentaram rapidamente desde a data de fecho da informacao para as
proje¢cdes macroeconomicas de dezembro de 2021 elaboradas por especialistas
do Eurosistema (+57% em 9 de margo) e continuam a refletir a retoma da procura,
bem como as limitagbes do lado da oferta. Do lado da procura, os mercados
petroliferos parecem refletir a perspetiva otimista de que a variante Omicron nao
afetara a procura mundial de petréleo tanto quanto se temia anteriormente. Mais
recentemente, os pregos do petréleo foram impulsionados sobretudo pelos riscos
para a oferta. Primeiro, a invasao russa da Ucrania gerou apreensao quanto as
ameacas de curto prazo a oferta de petréleo, uma vez que a Russia representa
cerca de 10% da oferta mundial. Segundo, os paises da OPEP+ continuaram a
ficar aquém dos objetivos planeados para a produgao, em particular a Nigéria e

a Angola, devido a infraestruturas obsoletas e a instabilidade politica. De acordo
com o mais recente relatério do US Energy Information Administration (gabinete

da Administragdo norte-americana de estatisticas de energia), € pouco provavel
que os objetivos para 2022 sejam atingidos, uma vez que alguns paises estdo a
ter dificuldades em repor a capacidade nao utilizada. Os precgos dos futuros do
petréleo mantém-se numa trajetéria descendente, refletindo a atual restritividade
no mercado petrolifero e uma elevada taxa de rendimento de conveniéncia, mas os
riscos de cauda em sentido ascendente aumentaram a medida que as tensoes entre
a Russia e a Ucrania degeneravam em guerra. Os pregos a vista do gas na Europa
permanecem muito volateis, refletindo receios de que a Russia possa racionar o
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aprovisionamento energético a Europa no contexto de um conflito potencialmente
prolongado (a data de fecho da informagao de 9 de marco, estavam 62% acima do
indicado nas projegdes macroeconomicas de dezembro de 2021 elaboradas por
especialistas do Eurosistema). Os pregos das matérias-primas ndo energéticas
também aumentaram, devido a subida dos precos dos metais e dos produtos
alimentares, uma vez que os pregos elevados dos produtos energéticos fizeram
subir os precos dos metais e dos fertilizantes, entre outros fatores. Em particular, o
prego do trigo aumentou substancialmente apds a invasao russa da Ucrania, uma
vez que os dois paises se contam entre os maiores exportadores deste cereal no
mundo, representando, no seu conjunto, 25% da oferta mundial.

A inflagdo dos pregcos no consumidor aumentou acentuadamente nas
economias avangadas e nas economias emergentes em 2021. Em varias
economias importantes, a inflagdo dos pregos no consumidor surpreendeu em alta
no decurso de 2021, devido a um conjunto de fatores (por exemplo, pregos elevados
dos produtos energéticos, tensdes nas redes de producdao mundiais e escassez

de mao de obra), que estéo a revelar-se mais persistentes do que o inicialmente
pressuposto. Nos paises da OCDE, a inflagdo medida pelo IPC acelerou pelo quarto
més consecutivo em janeiro, atingindo 7,2%, enquanto a inflagdo subjacente se
situou em 5,1%. Tal marcou um aumento muito acentuado em comparagéo com
dezembro (+0,6 pontos percentuais e +0,5 pontos percentuais, respetivamente),
impulsionado em larga medida pela evolugao excecional dos precos na Turquia,
onde a inflagcdo global em janeiro aumentou para 48,7%. Excluindo a Turquia, o
aumento da inflagdo global foi mais moderado (subindo para 5,8%, face a 5,5%

em dezembro), mas ainda consideravel e generalizado nos varios paises. Embora

o0 aumento da inflagdo nas EME a tenha empurrado para niveis globalmente
consentaneos com as regularidades histéricas, a inflagdo nas economias avangadas
atingiu maximos plurianuais.

Grafico 3
Inflagdo dos pregos no consumidor nos paises da OCDE

(taxas de variagdo homologas (%); contributos em pontos percentuais)

== |nflagdo incluindo todas as componentes
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Fontes: OCDE e calculos do BCE.
Nota: As ultimas observagdes referem-se a janeiro de 2022.
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E provavel que as pressdes inflacionistas entre os principais parceiros
comerciais da area do euro persistam em 2022, embora com uma intensidade
decrescente em alguns casos, implicando a continuagao do elevado
crescimento dos precos das exportagdes dos concorrentes da area do euro.
Os precos no produtor a nivel mundial subiram consideravelmente, suportados
pelos precos crescentes dos produtos energéticos e de outras matérias-primas,
em particular produtos alimentares, num contexto de persistentes desajustamentos
entre oferta e procura, também sustentados por anteriores estimulos em termos de
politicas. Como reflexo deste facto, projeta-se que a taxa de crescimento anual dos
precos das exportagdes dos concorrentes da area do euro seja muito mais forte do
que o anteriormente esperado em 2022, abrandando depois para um ritmo mais
moderado ao longo do resto do horizonte de projegéo.
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Evolugao financeira

Ao longo do periodo em analise (16 de dezembro de 2021 a 9 de margo de 2022),
0s mercados financeiros da area do euro foram predominantemente influenciados,
até 24 de fevereiro de 2022, por alteragbes nas perspetivas de inflagdo e uma
incerteza geopolitica crescente quanto a uma possivel intervengdo militar da
Russia na Ucréania e, apds 24 de fevereiro de 2022, pela invasédo de larga escala da
Ucréania pela Russia. Refletindo expetativas crescentes de normalizagdo da politica
monetaria num contexto de aumento das expetativas de inflagdo no curto prazo,

0S prazos curtos da curva a prazo da taxa de juro de curto prazo do euro (€STR)
aumentaram acentuadamente, algo que se verificou até ao final de fevereiro. Depois
disso, as taxas a prazo diminuiram, em certa medida, com os mercados a ajustar
as suas perspetivas de politica face a invasdo da Ucrania pela Russia. Em linha
com as taxas de curto prazo, as taxas a longo prazo isentas de risco dos swaps
indexados pelo prazo overnight também registaram fortes subidas num primeiro
momento, evidenciando, depois, inversées perto do final do periodo em analise.

De um modo geral, os diferenciais das obrigagbes soberanas mantiveram-se
praticamente inalterados. A incerteza geopolitica acrescida que se verifica desde o
final de fevereiro desencadeou uma volatilidade significativa nos varios mercados,
com as agées a nivel mundial a registar perdas consideraveis. Os diferenciais das
obrigagbes das empresas da area do euro aumentaram durante o periodo em
anélise, uma tendéncia que acelerou apos a invasdo da Ucrania pela Russia. O euro
depreciou-se face a maioria das principais moedas.

A média da taxa de juro de referéncia de curto prazo do euro (€STR) foi

de -58 pontos base durante o periodo em analise. A liquidez excedentaria
aumentou aproximadamente 105 mil milhdes de euros para 4483 mil milhdes
de euros, refletindo principalmente um aumento de cerca de 140 mil milhdes de
euros® em titulos detidos para fins de politica monetaria ao abrigo do programa
de compra de ativos devido a emergéncia pandémica (pandemic emergency
purchase programme — PEPP) e do programa de compra de ativos (asset
purchase programme — APP), bem como o recurso a décima operagao da terceira
série de operagoes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas (ORPA
direcionadas IIl) no valor de 51,97 mil milhées de euros em 22 de dezembro

de 2021. O crescimento de ativos relacionados com a politica monetaria foi
substancialmente compensado por reembolsos antecipados associados a
operacoes das ORPA direcionadas Il anteriores, no montante de 60,21 mil
milhdes de euros de fundos disponibilizados.

Ap0s a reunido do Conselho do BCE de dezembro, observou-se uma variagao
acentuada em sentido ascendente dos prazos curtos da curva a prazo

da €STR, que acelerou apos a reunidao do Conselho do BCE de fevereiro,
sugerindo uma reavaliagao significativa das expetativas de forte aumento das
taxas pelos participantes no mercado, enquanto a curva se tornou um pouco
menos inclinada apods a invasado da Ucrania pela Russia em 24 de fevereiro de

*  Dasemana que terminou em 17 de dezembro de 2021 até a semana que terminou em 4 de margo

de 2022.
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2022 (grafico 4). Os prazos curtos da curva a prazo da €STR deslocaram-se

em sentido ascendente durante a primeira parte do periodo em analise, até finais
de fevereiro, num contexto de surpresas em alta na inflagao global e de expetativas
de inflagéo crescentes no curto prazo. Este aumento repentino foi especialmente
marcado a luz das expetativas de normalizagcao da politica monetaria mais firmes
decorrentes da reuniao do Conselho do BCE de fevereiro. Mais tarde no periodo
em analise, em resposta a invasdo da Ucrania pela Russia, a subida da curva

a prazo da €STR inverteu-se em certa medida, dada a maior incerteza sobre

as repercussdes econdémicas da guerra ainda em curso. De um modo geral, as
previsdes para a trajetéria e data de subida da taxa estiveram rodeadas de um
consideravel nivel de incerteza, como refletido pela elevada volatilidade nos
mercados monetarios.

Grafico 4
Taxas implicitas nos contratos a prazo da €STR

(percentagens por ano)
== €STR observada
Curva a prazo da €STR em 9 de margo de 2022
== Curva a prazo da €STR em 23 de fevereiro de 2022
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Fontes: Bloomberg e célculos do BCE.

As taxas de rendibilidade médias das obrigacoes soberanas de longo prazo da
area do euro aumentaram paralelamente as taxas isentas de risco, atingindo
niveis significativamente mais elevados do que o verificado no inicio do
periodo em analise, ndo obstante uma queda transitéria apds a invasao da
Ucrania pela Russia em 24 de fevereiro de 2022, com padrées que diferem
parcialmente entre os paises da area do euro (grafico 5). Entre meados de
dezembro e meados de fevereiro, as taxas de rendibilidade das obrigagbes
soberanas aumentaram em linha com a forte tendéncia em sentido ascendente das
taxas de mais longo prazo isentas de risco, o que também resultou numa maior
inclinagcéo da curva de rendimentos das obrigagdes soberanas, refletindo uma
maior compensagao pela inflagdo num contexto de diminui¢cdo da preocupagéao
com a variante Omicron do coronavirus (COVID-19) e expetativas mais firmes no
tocante a normalizacao da politica monetaria. No entanto, as taxas de rendibilidade
das obrigagdes soberanas desceram posteriormente, na sequéncia da invasao da
Ucrania pela Russia, a medida que as taxas reais caiam, com alguns movimentos
menores de fuga para a seguranga, mas, de um modo geral, com uma descida
generalizada na area do euro num contexto de expetativas de normalizagao
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mais lenta da politica monetaria, tendo em conta as incertezas econdémicas no
futuro. Ao longo do periodo em analise, tanto a taxa de rendibilidade média das
obrigagdes soberanas a 10 anos da area do euro ponderada pelo PIB como a taxa
dos swaps indexados pelo prazo overnight a 10 anos isenta de risco com base

na €STR aumentaram aproximadamente 70 pontos base, para 0,74% e 0,64%,
respetivamente. A evolugao foi semelhante nos Estados Unidos, onde a taxa de
rendibilidade das obrigagcbes soberanas a 10 anos aumentou cerca de 50 pontos
base, atingindo 1,95% no final do periodo em analise.

Grafico 5
Taxas de rendibilidade das obriga¢des soberanas e taxa dos swaps indexados
pelo prazo overnight a 10 anos com base na €STR

(percentagens por ano)

== |\édia da area do euro ponderada pelo PIB
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Fontes: Refinitiv e calculos do BCE.
Notas: A linha vertical a cinzento denota o inicio do periodo em analise em 16 de dezembro de 2021. As Ultimas observagdes referem-se

a 9 de margo de 2022.

Os diferenciais das obrigag6es soberanas de longo prazo da area do euro
em relagao as taxas dos swaps indexados pelo prazo overnight com base na
€STR aumentaram em algumas jurisdigbes, especialmente apés a reuniao

do Conselho do BCE de fevereiro, diminuindo depois novamente devido

a escalada da guerra na Ucrania (grafico 6). VVarios mercados de obrigagdes
soberanas evidenciaram aumentos dos diferenciais pela altura da reunido do
Conselho do BCE de fevereiro, em antecipagédo de uma possivel normalizagdo

da politica monetaria num contexto de preocupagdes com a subida da inflagéo
(por exemplo, 19 pontos base em ltalia, 12 pontos base em Portugal e 11 pontos
base em Espanha entre 2 e 4 de fevereiro de 2022). No entanto, a mais recente
escalada do conflito entre a Russia e a Ucrania mais do que inverteu o0 movimento
ascendente, com a diminuicdo das expetativas de aumento das taxas de juro. No
final do periodo em andlise, o diferencial médio das obrigagdes soberanas a 10
anos da area do euro ponderado pelo PIB registou menos 7 pontos base do que
em dezembro. Esta variagao foi afetada pela diminuigdo dos diferenciais das taxas
de rendibilidade das obrigacbes soberanas de longo prazo na Alemanha, que se
tornaram mais negativos em quase 20 pontos base na segunda metade do periodo
em analise, possivelmente impulsionados por uma fuga para paises mais seguros
num contexto de tensdes geopoliticas.
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Grafico 6
Diferenciais das obrigagcdes soberanas a 10 anos da area do euro face a taxa
dos swaps indexados pelo prazo overnight a 10 anos com base na €STR

(pontos percentuais)
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Fontes: Refinitiv e calculos do BCE.

Notas: O diferencial é calculado subtraindo a taxa dos swaps indexados pelo prazo overnight a 10 anos com base na €STR a taxa
de rendibilidade das obrigagdes soberanas a 10 anos. A linha vertical a cinzento denota o inicio do periodo em analise em 16 de
dezembro de 2021. As Ultimas observagdes referem-se a 9 de margo de 2022.

Ap6s uma subida inicial para maximos histéricos, os mercados acionistas
mundiais registaram um periodo de venda generalizada, inicialmente em
resposta a subida das taxas de juro isentas de risco e, posteriormente, de
forma mais significativa, devido ao aumento da incerteza geopolitica (grafico
7). Embora, no inicio do periodo em analise, as expetativas de crescimento

so6lido dos lucros tenham sustentado os mercados acionistas de um modo geral,
posteriormente, os precos das agdes diminuiram tanto na area do euro como nos
Estados Unidos, em resposta ao aumento das taxas de desconto isentas de risco.
No final de fevereiro, a materializacdo das tensdes entre a Russia e a Ucrania

e as sancgoes financeiras subsequentemente impostas pelos paises ocidentais

a Russia exerceram uma pressao adicional em sentido descendente sobre os
pregos das agdes e levaram a uma volatilidade significativa nos mercados em
ambos os lados do Atlantico. Mais especificamente, durante o conjunto do periodo
em analise, os pregos das agdes das sociedades nao financeiras (SNF) cairam
12% na area do euro e 9% nos Estados Unidos, enquanto os pregos das agdes
da area do euro e dos Estados Unidos registaram uma diminuicao de 10% e 8%,
respetivamente. A menor prestagdo dos mercados acionistas na area do euro,
quando comparada com os Estados Unidos, refletiu a exposicao relativamente
maior da Europa a repercussoes economicas e financeiras decorrentes do conflito
e das sangdes a este associadas.
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Grafico 7
indices de cotacdes de acdes da area do euro e dos Estados Unidos

(indice: 1 de janeiro de 2018 = 100)
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Fontes: Refinitiv e calculos do BCE.
Notas: A linha vertical a cinzento denota o inicio do periodo em andlise em 16 de dezembro de 2021. As Ultimas observagdes referem-se
a 9 de margo de 2022.

Refletindo a evolugao dos pregos das agoes, os diferenciais das obrigagoes
de empresas da area do euro registaram um alargamento durante o periodo
em analise, especialmente apés a invasdo da Ucrania pela Russia

(grafico 8). No inicio do periodo em analise, os diferenciais das obrigagcdes das SNF
com categoria de investimento e das obrigagdes do setor financeiro (em relagéo

a taxa isenta de risco) comegaram a aumentar ligeiramente devido a previsédo de
normalizagao da politica monetaria, aumentando depois de forma mais significativa
em resposta as grandes tensdes entre a Russia e a Ucrania que se manifestaram
em finais de fevereiro.

Gréfico 8
Diferenciais das obrigagbes das empresas da area do euro

(pontos base)
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Fontes: indices iBoxx da Markit e calculos do BCE.

Notas: Os diferenciais correspondem a diferenca entre as taxas dos swaps de ativos e a taxa isenta de risco. Os indices
compreendem obriga¢des com diferentes prazos (com um prazo de vencimento residual de pelo menos 1 ano) com notagéo de
investimento. A linha vertical a cinzento denota o inicio do periodo em andlise em 16 de dezembro de 2021. As Ultimas observagdes
referem-se a 9 de margo de 2022.
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Nos mercados cambiais, o euro registou uma depreciagcado generalizada

em termos ponderados pelo comércio (grafico 9). No periodo em analise,

a taxa de cambio efetiva nominal do euro, medida face as moedas de 42 dos
principais parceiros comerciais da area do euro, enfraqueceu 1,0%. No que se
refere aos movimentos da taxa de cambio bilateral, o euro continuou a registar

uma depreciacao face ao doélar dos Estados Unidos (-3,0%), refletindo o novo
alargamento do diferencial das taxas de juro de curto prazo entre a area do euro

e os Estados Unidos. Este ultimo foi impulsionado pela retoma mais rapida da
atividade econdmica e pela inflagdo mais elevada nos Estados Unidos, que afetou a
trajetdria esperada para a sua politica monetaria. O euro também se depreciou face
a outras das principais moedas, incluindo o franco suico (-2,5%), o iene do Japao
(1,6%) e a libra esterlina (-1,5%). Adicionalmente, registou uma depreciagao face as
moedas da maioria das principais economias emergentes, incluindo o renminbi da
China (-3,8%). Paralelamente, o euro registou uma forte apreciacao face ao rublo
russo, que caiu mais de 30% num unico dia, no seguimento de uma imposigao de
sangdes econdmicas e financeiras sem precedentes contra a Federagéo da Russia
em resposta a invasao da Ucrania por parte desta, que viola a lei internacional.
Dada a natureza das transagdes no mercado do rublo, o BCE suspendeu a
publicagdo de uma taxa de referéncia do euro para o rublo da Russia no dia 1 de
margo de 2022. Ao longo do periodo de referéncia, o euro apreciou-se globalmente
face as moedas da maioria dos Estados-Membros da UE ndo pertencentes a area
do euro.

Grafico 9
Variagdes da taxa de cAmbio do euro face a moedas selecionadas

(Variagdes em percentagem)
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Fonte: BCE.

Notas: A TCE-42 é a taxa de cambio efetiva nominal do euro face as moedas de 42 dos principais parceiros comerciais da area do
euro. Uma variagéo positiva (negativa) corresponde a uma apreciagao (depreciagdo) do euro. Todas as variagdes séo calculadas
utilizando as taxas de cambio prevalecentes em 9 de margo de 2022, exceto o rublo da Russia, para o qual a variagéo é calculada
utilizando a taxa de cambio prevalecente em 1 de marco de 2022 devido a suspenséao de publicagdo da taxa de referéncia do euro
para o rublo da Russia.

Boletim Econémico do BCE, Numero 2 / 2022 — Evolugao econdmica, financeira e monetaria
Evolucéo financeira 27



Atividade econdmica

Em 2021, o PIB real da area do euro cresceu 5,3%, ultrapassando ligeiramente

o nivel anterior a pandemia no final do ano. No ultimo trimestre do ano, o ritmo

de expansdo moderou, devido ao fraco consumo privado, que registou uma
contragdo de 0,6% em resultado de um aumento das infe¢cbes por coronavirus
(COVID-19), conjugado com pregos mais elevados dos produtos energéticos, que
pesaram sobre o poder de compra das familias. O comércio liquido também deu
um contributo negativo para o crescimento no quarto trimestre. Em contrapartida,
o investimento e o consumo do setor publico deram contributos positivos para

o crescimento econdmico. Do lado da producgéo, a recuperagcdo em curso da
produgéo industrial sugere que os estrangulamentos no abastecimento continuam
significativos, mas a diminuir gradualmente. Globalmente, os mais recentes dados,
inquéritos e indicadores de elevada frequéncia apontam para a continuagéo da
fragilidade econémica no primeiro trimestre de 2022, no contexto dos efeitos

de repercussao negativos da fraca atividade registada no final de 2021, das
perturbagbes persistentes do lado da oferta, dos pregos elevados dos produtos
energeéticos e dos efeitos em curso da guerra na Ucrénia.

Espera-se uma retoma do crescimento no decurso de 2022, a medida que varios
fatores adversos comegam a desvanecer-se. A melhoria esperada baseia-se na
diminuicdo do impacto econémico da pandemia de COVID-19, na continuagéao
de condigbes de financiamento favoraveis e na melhoria do mercado de trabalho.
No entanto, estima-se que a guerra na Ucrania tenha reduzido as intengdes de
despesa no curto prazo, principalmente através do respetivo impacto nos custos
dos produtos energéticos e na confianga, o que resultou em expetativas de uma
expansao mais fraca no segundo trimestre.

Esta avaliagdo encontra-se globalmente refletida no cenario de referéncia das
projegcbes macroecondémicas de margo de 2022 para a area do euro elaboradas
por especialistas do BCE. As proje¢ées indicam que o crescimento do PIB

real anual se situara em 3,7% em 2022, 2,8% em 2023 e 1,6% em 2024.

Em comparagéo com as proje¢cbes macroeconémicas de dezembro de 2021
elaboradas por especialistas do Eurosistema, as perspetivas para a atividade
econoémica foram revistas em baixa em 0,5 pontos percentuais em 2022 e 0,1
pontos percentuais em 2023, mantendo-se inalteradas para 2024. As revisées
para 2022 refletem, em grande medida, o impacto da crise na Ucrania nos
pregos dos produtos energéticos, na confianga e no comércio. Os riscos para

as perspetivas econémicas aumentaram substancialmente com a invaséo da
Ucrénia pela Russia e apresentam-se enviesados em sentido descendente.
Apesar de os riscos relacionados com a pandemia terem diminuido, a guerra na
Ucréania podera ter um efeito mais forte do que o esperado sobre o sentimento
econdémico e agravar de novo as restricées do lado da oferta. Antes da eclosdo
da guerra entre a Russia e a Ucrania, a economia da area do euro tinha registado
uma recuperagéo sustentada, com o crescimento a atingir o nivel anterior a crise,
apesar dos fatores adversos relacionados com a pandemia, as perturbagbes

do lado da oferta e os pregos elevados dos produtos energéticos. Embora as
projecbes macroeconomicas elaboradas por especialistas do BCE apontem para
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uma expanséo da atividade econémica a um ritmo robusto no horizonte de médio
prazo, a guerra entre a Russia e a Ucrénia tera um impacto materialmente relevante
na atividade. Em cenarios alternativos que tém em conta o impacto econémico da
guerra, o crescimento podera ser significativamente enfraquecido por subidas mais
acentuadas dos pregos dos produtos energéticos e das matérias-primas, bem como
entraves mais consideraveis ao comércio e ao sentimento.

Apos dois trimestres de expansao dindmica, o crescimento do PIB real
diminuiu no quarto trimestre de 2021. O crescimento modesto de 0,3% no quarto
trimestre deveu-se principalmente a fragilidade do consumo privado e do comércio
liquido, enquanto o investimento e o consumo do setor publico, juntamente com a
evolugao das existéncias, contribuiram de forma positiva para o crescimento (grafico
10). No final de 2021, a produgéo tinha ultrapassado ligeiramente o nivel anterior a
pandemia, aumentando 5,3% no conjunto do ano. Do lado da produgéo, a evolugéo
no quarto trimestre de 2021 variou entre setores. Embora o valor acrescentado no
setor dos servigos tenha diminuido na sequéncia da imposi¢cao de novas medidas
de contengao no contexto do ressurgimento de casos de COVID-19 (grafico 11,
painel da esquerda), a produgao no setor industrial (excluindo a construgéo) voltou a
aumentar, apresentando uma dinamica positiva no ultimo trimestre de 2021.

Grafico 10
PIB real da area do euro e componentes

(taxas de variagéo (%) desde o quarto trimestre de 2019; contributos em pontos percentuais)
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Fontes: Eurostat e célculos do BCE.
Nota: As Ultimas observagoes referem-se ao quarto trimestre de 2021.

Prevé-se que o crescimento do PIB da area do euro permanega moderado no
primeiro trimestre de 2022, no contexto de efeitos de repercussao negativos
da fraca atividade observada no final de 2021, dos pregos elevados dos
produtos energéticos e dos efeitos em curso da guerra na Ucrania. Embora
se esperasse uma normalizagao das taxas de crescimento no seguimento

de sinais emergentes de uma atenuacéo gradual dos estrangulamentos no
abastecimento (caixa 1) e da dissipag&o da vaga da variante Omicron, é provavel
que o atual abrandamento tenha sido amplificado pelos efeitos combinados de
aumentos acentuados dos pregos dos produtos energéticos e dos elevados niveis
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de incerteza no contexto da guerra na Ucrania (grafico 11, painel da direita).

Os dados disponibilizados nos primeiros meses de 2022 apontam para uma taxa
de crescimento igualmente moderada no curto prazo. Num contexto de incerteza
persistente acerca da pandemia e de pressoes inflacionistas elevadas, a ronda
de fevereiro do inquérito da Comissao Europeia aos consumidores indicou que,
de um modo geral, a confianga dos consumidores e as expetativas das familias
relativamente a sua situagao financeira futura registaram nova deterioragao.

Grafico 11
O Oxford Stringency Index e a medida de incerteza na area do euro
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Fontes: Bloomberg, Universidade de Oxford e calculos de especialistas do BCE.

Notas: O Oxford COVID-19 Stringency Index (indice de rigor face & COVID-19 da Oxford) é uma medida composta com base em
nove indicadores de resposta governamentais, os quais incluem encerramentos de escolas, encerramentos de locais de trabalho e
proibicdes de viagem, redimensionados para um valor de 0 a 100 (100 = o valor mais rigoroso). O indice VSTOXX mede a volatilidade
no indice EURO STOXX 50. As Ultimas observagdes referem-se a 9 de margo de 2022.

O mercado de trabalho da area do euro fortaleceu-se novamente no quarto
trimestre de 2021. O emprego cresceu 0,5%, em termos trimestrais em cadeia,

no quarto trimestre de 2021 (grafico 12), ultrapassando o nivel observado antes

da pandemia. O fortalecimento da procura de mao de obra também se refletiu

num novo aumento da taxa agregada de postos de trabalho por preencher, que
atingiu um novo valor maximo da série, de 2,7%, no quarto trimestre de 2021.

Além disso, esta subida foi mais generalizada nos varios setores. A dimensao e

a taxa de participagdo da populagao ativa regressaram a um nivel préoximo dos
niveis registados antes da pandemia no quarto e terceiro trimestres de 2021,
respetivamente. Apds ter atingido uma média de 7,1% no ultimo trimestre de 2021,

a taxa de desemprego voltou a descer, situando-se em 6,8% em janeiro de 2022.
Contudo, o apoio dos regimes de manutengao de postos de trabalho continuou a ser
significativo, tendo a sua utilizacdo aumentado ligeiramente para 1,5% da populacéo
ativa em janeiro, quando as medidas de contengao foram repostas.
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Grafico 12
Emprego, avaliagéo do IGC relativo ao emprego e taxa de desemprego
na area do euro

(escala da esquerda: taxas de variagao trimestrais em cadeia (%); indice de difusdo; escala da direita: percentagens da populagéo ativa)
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Fontes: Eurostat, Markit e calculos do BCE.

Notas: O indice de Gestores de Compras (IGC) relativo ao emprego e a taxa de desemprego s&o apresentados com uma frequéncia
mensal, enquanto o emprego é apresentado com periodicidade trimestral. O IGC é expresso num desvio face a 50 dividido por 10.
As ultimas observagoes referem-se ao quarto trimestre de 2021 para o emprego, a fevereiro de 2022 para o IGC e a janeiro de 2022
para a taxa de desemprego.

Os dados dos inquéritos apontam para a continuagdo de um crescimento
robusto do emprego nos primeiros meses de 2022. O indicador mensal do
indice de Gestores de Compras (IGC) compésito do emprego, que abrange

tanto a industria como os servigos, situou-se em 54,5 em fevereiro, mantendo-

-se globalmente inalterado face a janeiro e consideravelmente acima do limiar de
50, o qual indica uma expansao do emprego. Este resultado foi registado apesar
da intensificagdo da pandemia nas primeiras semanas do ano e das dificuldades
reportadas no preenchimento de vagas. Em contraste, é provavel que alguma
pressao em sentido descendente sobre a média de horas trabalhadas se tenha
devido a auséncias relacionadas com a variante Omicron, a qual, no entanto, pode
ter sido atenuada por um aumento das horas trabalhadas dos colegas de trabalho.

O consumo privado registou uma contragao no final de 2021 e devera
permanecer fraco no primeiro trimestre de 2022. Diminuiu 0,6%, em termos
trimestrais em cadeia, no final de 2021, num contexto de aumento das infegbes
por COVID-19 e de maiores restrigbes nos setores de maior contacto. No final

de 2021, o consumo privado situava-se 2,5% abaixo do nivel registado antes da
pandemia. Os dados disponibilizados ndo sugerem a eliminagdo deste desvio no
primeiro trimestre de 2022. Em janeiro de 2022, as vendas a retalho registaram
um aumento mensal modesto de 0,2%, apds uma contragéo de 3%, em termos
mensais em cadeia, em dezembro, altura em que os registos de automodveis novos
também desceram, com uma queda de 5,4%. A confianga dos consumidores
continuou a diminuir em fevereiro, aparentemente ainda refletindo uma incerteza
persistente acerca da pandemia, bem como pressdes inflacionistas elevadas.

Em geral, o impacto adverso relacionado com a pandemia nos servicos de maior
contacto, agravado por precos mais elevados dos produtos energéticos, que
pesam fortemente sobre o poder de compra das familias, implica uma dinamica do
consumo moderada no primeiro trimestre de 2022. Posteriormente, espera-se que
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o consumo privado continue a ser o principal fator impulsionador do crescimento
economico, coadjuvado pela continuagado da normalizagdo do comportamento

de poupanga e pelo recurso por parte das familias a poupanga em excesso
acumulada durante a pandemia. Apesar de um aumento dos motivos de precaugao
para a poupanca relacionados com a guerra na Ucrania, espera-se que o stock

de poupanga elevado amortega em certa medida o choque sobre os pregos dos
produtos energéticos.

O investimento das empresas (excluindo a construgao) registou um forte
crescimento no quarto trimestre de 2021, altura em que os estrangulamentos
no abastecimento mostravam sinais de abrandamento e a procura de bens

de investimento permanecia robusta. O investimento noutros setores exceto
construcao na area do euro aumentou 6,3%, em termos trimestrais em cadeia,

no quarto trimestre, registando uma recuperagao apds a descida observada no
terceiro trimestre, mas ainda permanecendo aproximadamente 13% abaixo do

nivel anterior a pandemia. Entre os paises de maior dimensao da area do euro, o
investimento noutros setores exceto construgdo aumentou perto de 7%, em termos
trimestrais em cadeia, na Espanha e nos Paises Baixos, cerca de 1% na Alemanha
e Franca e quase 2% na Italia. Entre as componentes do investimento noutros
setores exceto construgao, o investimento em produtos de propriedade intelectual
cresceu 13%, enquanto o investimento em equipamento de transporte também
recuperou fortemente no conjunto da area do euro — tendo alguns paises observado
taxas de crescimento de dois digitos — apds registar uma contragdo durante trés
trimestres. Uma ligeira melhoria em alguns indicadores baseados em inquéritos dos
prazos de entrega e da constituicdo de existéncias pode sugerir 0s primeiros sinais
de uma atenuagao gradual dos estrangulamentos no abastecimento. Em termos
prospetivos, o aumento da confianga das empresas em fevereiro e uma avaliagédo
mais otimista das carteiras de encomendas por parte dos produtores de bens de
investimento apontavam para condi¢des positivas para o investimento empresarial
no primeiro semestre de 2022, antes da eclos&o da guerra na Ucrania. Além disso, o
crescimento robusto das receitas das empresas e o nivel elevado de poupanca das
empresas poderao apoiar o investimento quando os estrangulamentos existentes
no abastecimento enfraquecerem (caixa 4). Contudo, a guerra na Ucrania e as
restricdes e incerteza associadas deverao refrear o investimento empresarial na
area do euro, em particular no curto prazo. Adicionalmente, os aumentos dos pregos
dos produtos energéticos poderao afetar consideravelmente a produgéo de bens de
investimento com utilizagéo intensiva de energia.

O investimento em habitagado recuperou no quarto trimestre do ano
passado e devera continuar a crescer no curto prazo. O investimento em
habitacdo aumentou 0,7% no quarto trimestre de 2021, apds ter caido 1,4%, em
termos trimestrais em cadeia, no terceiro trimestre. O indicador da Comiss&o
Europeia relativo a tendéncias recentes na atividade de construgdo aumentou
acentuadamente, em média, nos primeiros dois meses de 2022, situando-se
consideravelmente acima da respetiva média de longo prazo. O IGC da atividade
na construgao residencial também registou um aumento significativo, continuando
a deslocar-se para terreno expansionista. Do lado das familias, os dados dos
inquéritos da Comissao Europeia mostram uma procura dindmica, com as intencdes
a curto prazo dos consumidores de renovar as suas casas a permanecer num
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nivel muito elevado no primeiro trimestre de 2022, embora tenham diminuido
ligeiramente, enquanto as intengdes de comprar ou construir uma casa nos
préximos dois anos continuaram a aumentar. A evolugao favoravel da procura
também se encontra refletida no lado das empresas, com as avaliagbes das
carteiras de encomendas por parte das empresas a registar uma melhoria e a
percecgao das restricoes a atividade de construgdo devido a uma procura insuficiente
a registar uma nova diminuigéo ligeira. Simultaneamente, os estrangulamentos no
abastecimento parecem continuar elevados, tendo as empresas reportado apenas
uma ligeira descida da escassez de materiais e mao de obra face a niveis muito
elevados, no contexto do prolongamento dos prazos de entrega dos fornecedores
e de aumentos dos precos dos fatores de producao em fevereiro. Adicionalmente,
a recente eclosao da guerra entre a Russia e a Ucrania e as incertezas associadas
colocam novos riscos para as perspetivas de curto prazo.

As exportagoes de bens cresceram moderadamente no quarto trimestre de
2021, enquanto as exportagoes de servigos foram atenuadas pela variante
Omicron. As exportagdes extra-area do euro de bens e servigos registaram uma
expansao de 2,9% no quarto trimestre. Uma desagregacéo das exportagdes

de bens sugere que o dinamismo foi impulsionado pelas exportagdes para os
Estados Unidos, tendo as exportagdes para o Reino Unido permanecido estaveis

e as exportagdes para a China diminuido. As importagdes extra-area do euro de
bens e servigos cresceram 4,6% no quarto trimestre. O aumento observado nas
importages de bens, apds uma descida no trimestre anterior, reflete uma procura
latente do setor industrial. As importagcdes apresentaram aumentos particularmente
fortes em termos de valor devido ao aumento dos pregcos mundiais dos produtos
energéticos. Os indicadores prospetivos apontam para sinais preliminares de uma
atenuacao dos estrangulamentos no abastecimento, embora esta melhoria possa
ser compensada por perturbagdes no comércio resultantes da guerra entre a Russia
e a Ucrania. Do lado dos servigos, na sequéncia de um abrandamento da atividade
no setor de viagens devido a nova vaga de coronavirus, os indicadores prospetivos
sugerem uma melhoria das exportagdes de servigcos de viagens no periodo que se
avizinha, a medida que as restrigbes relacionadas com a pandemia se tornarem
menos rigorosas. Contudo, a recente eclosdo da guerra entre a Russia e a Ucrania
constitui uma fonte adicional de incerteza para as perspetivas para o comércio
internacional.

Num contexto de elevada incerteza, espera-se que a atividade da area do euro
recupere no decurso de 2022. As proje¢cdes macroeconémicas de marco de 2022
para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE indicam que o crescimento
do PIB real anual se situara em 3,7% em 2022, 2,8% em 2023 e 1,6% em 2024
(gréfico 13). Em comparagao com as proje¢cdes macroeconémicas de dezembro

de 2021 elaboradas por especialistas do Eurosistema, o perfil de crescimento foi
revisto em baixa para 2022, mantendo-se globalmente inalterado para 2023 e 2024.
As revisGes em baixa das perspetivas de curto prazo refletem, em larga medida, o
choque sobre os precos dos produtos energéticos mais forte do que o esperado —
apesar de parcialmente amortecido pelas elevadas poupangas acumuladas durante
a pandemia — e os choques negativos na confianga desencadeados pela guerra
entre a Russia e a Ucrania. Apesar dos fatores adversos, a expansao continua a ser
apoiada no médio prazo por um novo fortalecimento da procura interna, em paralelo
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com uma melhoria do mercado de trabalho e um fortalecimento do crescimento
mundial, bem como pelo apoio em curso em termos de politicas. Acresce que os
progressos na implementagao do programa “Next Generation EU” sdo um fator
adicional que devera apoiar a retoma®*.

Grafico 13
PIB real da area do euro (incluindo projegdes)

(indice; quarto trimestre de 2019 = 100; dados trimestrais corrigidos de sazonalidade e de dias Uteis)

== Projecdes elaboradas por especialistas do Eurosistema — dezembro de 2019
Projegbes elaboradas por especialistas do Eurosistema — dezembro de 2021
== Projec¢des elaboradas por especialistas do BCE — margo de 2022
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Fontes: Eurostat e as Proje¢ées macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE — margo de 2022.
Nota: A linha vertical indica o inicio das proje¢des de margo de 2022, seguindo a ultima observacéo para o PIB real da area do euro,
relativa ao quarto trimestre de 2021.

Os riscos para as perspetivas econémicas aumentaram substancialmente com
a invasao da Ucrania pela Russia e apresentam-se enviesados para o lado
descendente. Apesar de uma diminuicao dos riscos relacionados com a pandemia,
a guerra na Ucrania podera ter um efeito mais forte do que o esperado sobre o
sentimento econdmico e agravar de novo as restrigdes do lado da oferta. Os custos
dos produtos energéticos persistentemente elevados, aliados a uma perda de
confianga, poderao reduzir a procura mais do que o esperado e restringir o consumo
e o investimento.

Ver as Projegbes macroeconomicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE — margo
de 2022.
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Precos e custos

A inflacdo medida pelo IHPC na area do euro aumentou para 5,8% em fevereiro de
2022, face a 5,1% em janeiro, e é provavel que permanega elevada no curto prazo.
Os precgos dos produtos energéticos continuam a ser a principal razdo para a taxa
de inflagdo elevada. Foram diretamente responsaveis por mais de metade de toda
a inflagdo global em fevereiro e também estao a fazer subir os precos em muitos
outros setores. Os pregos dos produtos alimentares aumentaram igualmente em
resultado de fatores sazonais, dos custos de transporte elevados e das subidas

do prego dos fertilizantes. Em termos prospetivos, é expetavel uma maior pressdo
sobre os pregos de alguns produtos alimentares e matérias-primas devido a guerra
na Ucréania. Os aumentos de pregos tornaram-se mais generalizados, observando-
-se subidas acentuadas nos pregos de um grande numero de bens e servigos.

A maioria das medidas da inflagdo subjacente aumentou nos ultimos meses,
embora seja incerta a persisténcia da subida destes indicadores no futuro, dado

o papel dos fatores temporarios decorrentes da pandemia e os efeitos indiretos
dos pregos dos produtos energéticos mais elevados. Os indicadores baseados

no mercado apontam para uma moderagdo da dinédmica dos pregos dos produtos
energéticos no decurso de 2022 e as pressbes sobre 0s pregos resultantes

dos estrangulamentos na cadeia de abastecimento mundial também deverao
abrandar. As medidas da inflagdo a mais longo prazo baseadas no mercado e em
inquéritos situam-se ambas em torno de 2%. A guerra na Ucrénia constitui um risco
substancial em sentido ascendente para as perspetivas de inflagdo no curto prazo,
sobretudo no que se refere aos pregos dos produtos energéticos.

De acordo com a estimativa proviséria do Eurostat, a inflagdo medida pelo
IHPC registou novo aumento em fevereiro de 2022, situando-se em 5,8%
(grafico 14). Este valor representou um novo maximo historico, apds taxas

de 5,1% em janeiro e 5,0% em dezembro, mas ainda so refletiu parcialmente

o impacto da guerra na Ucrania. Todas as principais componentes — produtos
energéticos, produtos alimentares, servigcos e produtos industriais ndo energéticos
— contribuiram para a subida da inflagao global. A inflagdo medida pelo IHPC
excluindo produtos alimentares e produtos energéticos (IHPCX) aumentou para
2,7% em fevereiro, seguindo de novo uma tendéncia ascendente apés uma
moderacao temporaria em janeiro (quando se situou em 2,3%). Este aumento
refletiu a dinamica tanto dos pregos dos servigos como dos pregos dos produtos
industriais n&o energéticos.
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Grafico 14
Inflagdo global e respetivas componentes principais

(taxas de variagéo homologas (%); contributos em pontos percentuais)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
Nota: As ultimas observagdes referem-se a fevereiro de 2022.

Os pregos dos produtos energéticos continuaram a dominar a inflagdo medida
pelo IHPC, tendo a inflagdo dos pregos dos produtos energéticos atingido um
novo maximo historico de 31,7% em fevereiro, apos um valor de 28,8% em
janeiro. Os dados para janeiro sugerem que o0 pico no primeiro més do ano refletiu
principalmente tarifas de gas e eletricidade mais elevadas, dada a redefinicao de
pregos por ocasido do ano novo em muitos paises. O gas e a eletricidade também
representaram uma grande percentagem da recente heterogeneidade da inflagéo
dos produtos energéticos, com contributos fortes e sustentados quer da eletricidade
quer do gas em paises como a ltalia e os Paises Baixos e da eletricidade em
Espanha. Esta subida dos custos energéticos provavelmente também contribuiu
para aumentos de outras componentes do IHPC, incluindo a inflagédo dos pregos
dos produtos alimentares e a inflagao dos pregos dos produtos industriais néo
energéticos (que se situaram, respetivamente, em 4,1% e 3,0% em fevereiro), ja
que os produtos energéticos constituem, em ambos os casos, um fator na produgéo
e distribuicao.

As medidas da inflagdo subjacente prosseguiram o seu recente movimento
ascendente, embora seja provavel que tal reflita, em certa medida, os

efeitos indiretos da dindmica dos pregos dos produtos energéticos e fatores
relacionados com a pandemia. As medidas da inflagdo que procuram eliminar o
impacto de fatores temporarios tenderam a subir nos Ultimos meses (grafico 15).
Por exemplo, a inflagcdo medida pelo IHPCX passou de 2,3% em janeiro para
2,7% em fevereiro. Os dados relativos a outras medidas da inflacdo subjacente

s6 estdo disponiveis até janeiro. Nesse més, a inflagdo medida pelo IHPCXX (que
além dos produtos alimentares e dos produtos energéticos, exclui também as
rubricas relacionadas com viagens, vestuario e calgado) registou uma moderagéo,
situando-se em 2,3%, face a 2,4% em dezembro. Ao mesmo tempo, a componente
persistente e comum da inflagéo (Persistent and Common Component of Inflation
— PCCI) baseada em modelos subiu, de 3,0% em dezembro, para 3,6% (enquanto
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o PCCI excluindo produtos energéticos aumentou para 2,3%, face a 2,1% em
dezembro), e o indicador super-core, que compreende rubricas do IHPC sensiveis
ao ciclo, subiu ligeiramente, situando-se em 2,6%, face a 2,5% em dezembro.
N&o obstante o movimento de todos os indicadores da inflagdo subjacente para
valores agora acima de 2%, é incerta a persisténcia da subida destes indicadores
no futuro, dado o papel dos fatores temporarios decorrentes da pandemia (como
os estrangulamentos na cadeia de abastecimento e o efeito da reabertura apos as
restricdes relacionadas com o coronavirus) e os efeitos indiretos dos precos dos
produtos energéticos mais elevados.

Grafico 15
Indicadores da inflagéo subjacente

(taxas de variagdo homologas (%))
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

Notas: O conjunto de indicadores da inflagdo subjacente inclui IHPC excluindo produtos energéticos, IHPC excluindo produtos
energéticos e produtos alimentares néo transformados, IHPCX (IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares),
IHPCXX (IHPC excluindo produtos energéticos, produtos alimentares, rubricas relacionadas com viagens, vestuario e calgado),

as médias aparadas de 10% e 30% e a mediana ponderada. As Ultimas observagdes referem-se a janeiro de 2022, com a excegéo
do IHPCX (obtido a partir da estimativa provisdria de fevereiro de 2022).

A acumulagéao de pressoes sobre os precos no consumidor dos produtos
industriais ndo energéticos continuou a aumentar, tendo os indicadores
atingido maximos histéricos (grafico 16). As pressdes sobre os custos
intensificaram-se substancialmente em relacao ao ano anterior, em resultado da
subida dos pre¢cos mundiais das matérias-primas e — em particular — dos pregos

dos produtos energéticos. As perturbagdes da cadeia de oferta e a retoma mundial
da procura também contribuiram para pressodes sobre os custos dos fatores de
produgédo. Analisando as fases iniciais da cadeia de fixagdo de pregos, a taxa

de crescimento homdloga dos precgos no produtor das vendas internas de bens
intermédios voltou a aumentar, situando-se em 20,2% em janeiro, face a 18,7%

em dezembro. De igual modo, a taxa de crescimento homologa dos pregos das
importagdes de bens intermédios subiu de 19,1% em dezembro para 19,9% em
janeiro. As pressdes acumuladas nas fases iniciais da cadeia de fixagao de pregos
manifestam-se também de forma mais proeminente nas fases mais avangadas da
cadeia, tendo a inflagao dos pregos no produtor das vendas internas de bens de
consumo nao alimentares atingido um novo maximo historico de 4,8% em janeiro de
2022, face a 3,2% um més antes. A inflacdo dos precos das importacdes de bens de
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consumo ndo alimentares alcangou 6,1% em janeiro, sendo a diferenga em relagéo
aos precgos internos no produtor provavelmente atribuivel a depreciagao do euro

no ano passado. Os pregos das importagdes e no produtor de bens de consumo
nao alimentares séo indicadores avancados fundamentais da dindmica da inflagéo
da componente do IHPC de pregos dos produtos industriais ndo energéticos,
implicando que é improvavel um abrandamento da pressao sobre os pregos no
consumidor num futuro préximo.

Grafico 16
Indicadores de pressbes acumuladas

(taxas de variagdo homologas (%))
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
Nota: As ultimas observagdes referem-se a janeiro de 2022.

O crescimento dos salarios na area do euro permaneceu moderado até a data
(grafico 17). O crescimento da remuneragao por empregado subiu ligeiramente
para 3,5% no quarto trimestre de 2021, refletindo aumentos das horas trabalhadas
por empregado e da remuneragao por hora (embora a respetiva taxa de crescimento
homologa tenha descido para 1,1% nesse trimestre). Este aumento das horas
trabalhadas é um sinal de continuacédo da normalizagéo, apds a reabertura das
economias dos paises. Simultaneamente, o padréo de crescimento da remuneragao
por empregado também reflete mudangas em termos do impacto das medidas de
apoio estatal relacionadas com regimes de manutencgéo de postos de trabalho.

Em contraste, os acordos salariais ndo foram diretamente afetados pela evolugao
das horas trabalhadas ou pelo registo de beneficios dos regimes de manutengao

de postos de trabalho introduzidos em resposta a pandemia, tornando-os um
importante indicador adicional de pressdes sobre os salarios. O crescimento nos
acordos salariais permaneceu moderado no quarto trimestre de 2021, subindo

de 1,4% no trimestre anterior para 1,5% (e situando-se, em média, em 1,5%

no conjunto de 2021, face a 1,8% em 2020). Contudo, n&o é provavel que este
indicador reflita o impacto dos atuais niveis elevados da inflagéo, pois é retrospetivo
e baseia-se em acordos de negociacao salarial passados. Um inquérito do BCE a
grandes empresas europeias indica que o crescimento dos salarios em 2022 podera
ser um pouco mais forte, tendo alguns inquiridos citado os atuais niveis elevados de
inflagdo como fator subjacente.
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Grafico 17
Desagregacao da remuneragao por empregado em remuneragao por hora
e horas trabalhadas

(taxas de variagdo homologas (%))
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
Nota: As ultimas observacgdes referem-se ao quarto trimestre de 2021.

Os indicadores baseados no mercado da compensacao pela inflagao subiram
marcadamente num contexto de flutuagoes extraordinarias entre periodos,
com as medidas das expetativas de inflagdo baseadas em inquéritos também
a apresentar um movimento ascendente desde o inicio de 2022. A invasao da
Ucrania pela Russia levou a uma reavaliagao significativa do prego do petroleo e
do gas natural em antecipacao de uma deterioragdo acentuada da oferta, sendo
as pressoes inflacionistas de curto prazo ja fortes antes desses acontecimentos.
Consequentemente, a compensacgao pela inflagado a curto prazo na area do euro
aumentou pronunciadamente. Os mercados est&o agora a incorporar nos pregos
um aumento mais acentuado e persistente da inflagdo na area do euro no curto
prazo em comparagao com meados de dezembro, situando-se a taxa de swap
indexada a inflagdo a 1 ano com uma antecedéncia de 1 ano atualmente em

torno de 2,50%, ou seja, cerca de 78 pontos base superior a observada em 16 de
dezembro de 2021, o inicio do periodo em analise. Entretanto, as taxas de swap
indexadas a inflagdo a mais longo prazo desceram inicialmente, em antecipacao de
uma maior restritividade da politica monetaria, voltando depois a subir na sequéncia
da intensificagdo das tensdes geopoliticas e da eclosao da guerra na Ucrania.

Com efeito, a taxa de swap indexada a inflagdo a 5 anos com uma antecedéncia
de 5 anos desceu ligeiramente, situando-se em torno de 1,85% no final de janeiro,
tendo posteriormente subido para 2,16% no inicio de margo. De acordo com

o inquérito do BCE a analistas profissionais para o primeiro trimestre de 2022
(realizado na segunda semana de janeiro) e as previsdes de janeiro de 2022 da
Consensus Economics, as expetativas de inflagdo a mais longo prazo aumentaram
para 2,0%, face a 1,9% nas anteriores rondas dos inquéritos (gréafico 18).
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Grafico 18
Indicadores das expetativas de inflagdo baseados em inquéritos e indicadores
da compensagao pela inflagao baseados no mercado

(taxas de variagdo homologas (%))
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Fontes: Eurostat, Refinitiv, Consensus Economics, Inquérito a Analistas Profissionais, Projecoes macroeconomicas para a area do
euro elaboradas por especialistas do BCE — margo de 2022 e célculos do BCE.

Notas: Os indicadores baseados no mercado das séries da compensacao pela inflagéo tém por base a taxa de inflagdo a vista a

1 ano, a taxa a prazo a 1 ano com uma antecedéncia de 1 ano, a taxa a prazo a 1 ano com uma antecedéncia de 2 anos, a taxa a
prazo a 1 ano com uma antecedéncia de 3 anos e a taxa a prazo a 1 ano com uma antecedéncia de 4 anos. As Ultimas observagdes
sobre os indicadores da compensacao pela inflagdo baseados no mercado referem-se a 8 de margo de 2022. O Inquérito a Analistas
Profissionais (Survey of Professional Forecasters — SPF) para o primeiro trimestre de 2022 foi realizado entre 7 e 13 de janeiro de
2022. Nas previsdes da Consensus Economics, a data de fecho dos dados relativos a 2024, 2025 e 2026 foi 10 de janeiro de 2022

e a data de fecho dos dados relativos a 2022 e 2023 foi 7 de fevereiro de 2022. A data de fecho dos dados incluidos nas projecdes
macroecondémicas elaboradas por especialistas do BCE foi 2 de margo de 2022.

As projegdes macroecondomicas de margo de 2022 para a area do euro
elaboradas por especialistas do BCE indicam que a inflagdo permanecera
elevada nos proximos meses, descendo posteriormente no segundo semestre,
com a inflagao global a situar-se em 1,9% no final do horizonte de projecao.
Apos ter atingido 5,8% em fevereiro de 2022, a inflagdo medida pelo IHPC global
devera permanecer elevada nos proximos meses, descendo depois lentamente

no segundo semestre. As projecdes de referéncia indicam que a inflagdo medida
pelo IHPC global se situara, em média, em 5,1% em 2022, 2,1% em 2023 e 1,9%
em 2024 (grafico 19). A subida acentuada da inflagéo global em 2022 reflete um
grande aumento dos pregos dos produtos energéticos (impulsionado pelos pregos
da eletricidade e do gas), fortes subidas dos pregos dos produtos alimentares, o
impacto da reabertura dos segmentos de maior contacto do setor dos servigos e
pressdes sobre os precos ao longo da cadeia de fixagéo de pregos (incluindo os
custos dos fatores de produgao energéticos). Em comparagéo com as proje¢des
macroecondmicas de dezembro de 2021 elaboradas por especialistas do
Eurosistema, a inflagdo medida pelo IHPC foi revista em alta para o conjunto do
horizonte de proje¢do, em particular para 2022, para o qual a reviséo se situou

em 1,9 pontos percentuais. Esta revisdo em alta ficou a dever-se, em parte, a
recentes surpresas nos resultados relativos a inflagao e a evolugao mais forte do
que o esperado dos pregos atuais e futuros dos produtos energéticos, exacerbados
pelas tensdes geopoliticas associadas a invasdo da Ucréania. Espera-se que a
inflagdo medida pelo IHPCX oscile em torno de 2,6% nos préximos dois trimestres,
descendo depois para 2,3% no quarto trimestre de 2022 (situando-se, em média,
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em 2,6% no conjunto do ano). A forte procura, os efeitos indiretos dos pregos mais
elevados dos produtos energéticos e as pressdes sobre os pregos ao longo da
cadeia de fixagdo de pregos em resultado de estrangulamentos no abastecimento
deverao todos exercer uma pressao no sentido ascendente. O impacto destes
fatores devera abrandar no médio prazo, fazendo descer a inflagdo média medida
pelo IHPCX para 1,8% em 2023 e 1,9% em 2024. Projeta-se que o crescimento dos
salarios se situe em 3,6% em 2022, antes de descer para 2,9% em 2024, valor que
€ superior a média historica desde 1999 (2,2%) e a taxa observada antes da crise
financeira mundial (2,6%), refletindo o aumento da restritividade do mercado de
trabalho e alguns efeitos de segunda ordem limitados da inflagdo mais elevada.

Grafico 19
Inflagdo medida pelo IHPC na area do euro (incluindo projegdes)

(taxas de variagdo homologas (%))

6

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fontes: Eurostat e Projegdes macroecondmicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE — margo de 2022.
Notas: A linha vertical indica o inicio do horizonte de projegéo. As Ultimas observacdes referem-se ao quarto trimestre de 2021
(dados) e ao quarto trimestre de 2024 (proje¢des). A data de fecho dos dados incluidos nas projecdes foi 2 de margo de 2022.
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Moeda e crédito

A criagdo de moeda na area do euro continuou a normalizar-se em janeiro de
2022, num contexto de maior volatilidade e ndo obstante os riscos geopoliticos
acrescidos. As compras de ativos pelo Eurosistema continuaram a ser o principal
fator impulsionador de criagdo de moeda. O crescimento dos empréstimos ao setor
privado aumentou, devido a condi¢ées de financiamento favoraveis e a melhoria da
situagdo econdmica. As taxas bancarias ativas permaneceram proximas dos seus
minimos histéricos em janeiro de 2022, apesar da ligeira subida das taxas ativas
aplicadas aos empréstimos as empresas. No quarto trimestre de 2021, o volume
total de financiamento externo das empresas voltou a aumentar, especialmente em
resultado do aumento significativo dos empréstimos bancarios. O custo global do
financiamento externo das empresas aumentou de outubro de 2021 a janeiro de
2022 — atingindo os niveis maximos observados pela ultima vez em margo de 2020
— impulsionado pelo aumento do custo de financiamento por divida do mercado e
por fatores estatisticos. As recentes flutuagées do mercado, desencadeadas pela
invasédo da Ucréania pela Russia, contribuiram para um novo aumento do custo da
divida baseada no mercado e para um custo mais elevado das agbes, na sequéncia
de uma acentuada descida no mercado bolsista.

Em janeiro de 2022, o crescimento do agregado monetario largo estabilizou
proximo do ritmo registado antes da pandemia. A taxa de crescimento homéloga
do M3 reduziu-se para 6,4% em janeiro, face a 6,9% em dezembro (grafico 20),
num contexto de maior volatilidade e ndo obstante os riscos geopoliticos acrescidos,
que aumentam a procura de ativos liquidos. O ritmo trimestral do crescimento do
agregado monetario regressou a valores proximos da sua média a mais longo
prazo, com a dindmica a mais curto prazo do M3 a continuar a beneficiar do

apoio significativo proporcionado pelas medidas de politica relacionadas com a
pandemia. Do lado das componentes, o principal fator impulsionador do crescimento
do M3 foi o agregado monetério estreito M1, que inclui as componentes mais
liquidas do M3. Durante as fases iniciais da pandemia em 2020, os detentores

de moeda favoreceram os ativos liquidos, refletindo motivos de precaugdo. Com

a flexibilizacdo das medidas de contengéo relacionadas com a pandemia e a
recuperacao da atividade econdémica, o crescimento do M1 registou uma moderagéo
em 2021 face as elevadas taxas de crescimento observadas em 2020. Em janeiro
de 2022, a taxa de crescimento homéloga do M1 registou nova redugéo, de 9,8%
para 9,0%, o que refletiu sobretudo uma normalizagéo do crescimento dos depdsitos
overnight. Entretanto, a taxa de crescimento homodloga da moeda em circulagao,
que tinha vindo a registar uma moderac&o desde o primeiro trimestre de 2021,
situou-se em 7,7% em janeiro. O contributo de outros depdsitos de curto prazo e
instrumentos negociaveis foi neutro nesse més, refletindo a baixa remuneragao
destes instrumentos.
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Grafico 20
M3, M1 e empréstimos ao setor privado

(taxas de variagcéo homologas (%); dados corrigidos de efeitos de sazonalidade e de calendario)
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Fonte: BCE.
Notas: Os empréstimos sédo corrigidos de vendas, titularizagéo e fluxos de caixa nocionais (notional cash pooling). As Ultimas
observacdes referem-se a janeiro de 2022.

O crescimento dos depdsitos overnight registou nova moderagao, embora
tenha permanecido em niveis elevados. A taxa de crescimento homodloga dos
depdsitos overnight caiu para 9,2% em janeiro, face a 10,2% em dezembro. Esta
descida foi motivada pelas empresas e pelas familias, que deram os maiores
contributos numa perspetiva setorial. Desde o inicio da pandemia, observam-se
fluxos de entrada de depdsitos overnight consideraveis, refletindo o aumento da
incerteza econémica’. O crescimento das detencdes de depdsitos pelas empresas
e pelas familias variou entre paises, refletindo diferengas tanto nas necessidades
de liquidez como nas medidas de apoio (orgamental) nacionais. No quarto trimestre
de 2021, a acumulagao de depositos pelas familias caiu temporariamente abaixo
da sua média pré-pandemia, refletindo um aumento da confianga dos consumidores
e do consumo, bem como precos mais elevados dos produtos energéticos que
comprimiram o rendimento disponivel. Contudo, em janeiro de 2022, registou-se
uma retoma generalizada dos fluxos de depdsitos, o que sugere que as familias
aumentaram a poupanca e reduziram o consumo. Além disso, os depdsitos das
empresas continuaram a crescer, embora de forma mais moderada do que os
depositos das familias.

A criagdo de moeda continuou a ser impulsionada pelas compras de ativos do
Eurosistema em janeiro de 2022. As compras liquidas pelo Eurosistema de titulos
de divida publica no contexto do programa de compra de ativos (asset purchase
programme — APP) e do programa de compra de ativos devido a emergéncia
pandémica (pandemic emergency purchase programme — PEPP) deram o maior
contributo para o crescimento do M3 (parte a vermelho das barras do grafico 21),
embora este contributo tenha registado uma ligeira moderagdo. Um apoio adicional
ao crescimento do M3 veio de um maior contributo do crédito ao setor privado (parte
a azul das barras). No entanto, trés fatores atenuaram a criagdo de moeda: primeiro,

®  Ver a caixa intitulada COVID-19 and the increase in household savings: an update, Boletim

Econémico, Niumero 5, BCE, 2021.
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o crédito bancario as administragdes publicas deu um contributo negativo devido a
venda de obrigagdes de divida publica (parte a verde-claro das barras); segundo, as
saidas monetarias externas liquidas fortaleceram-se (parte a amarelo das barras),
coincidindo com um enfraquecimento da taxa de cambio efetiva do euro; e terceiro,
as saidas de outras contrapartidas suplantaram as entradas modestas relacionadas
com responsabilidades financeiras de mais longo prazo (parte a verde-escuro das
barras).

Grafico 21
M3 e respetivas contrapartidas

(taxas de variagdo homologas (%); contributos em pontos percentuais; dados corrigidos de efeitos de sazonalidade e de calendario)
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Fonte: BCE.

Notas: O crédito ao setor privado inclui empréstimos das instituicdes financeiras monetarias (IFM) ao setor privado e detengdes por
IFM de titulos de divida emitidos pelo setor privado excluindo IFM da area do euro. Como tal, também abrange as compras pelo
Eurosistema de titulos de divida de instituigdes financeiras ndo monetarias ao abrigo do programa de compra de ativos do setor
empresarial e do PEPP. As Ultimas observagdes referem-se a janeiro de 2022.

O crescimento homoélogo dos empréstimos ao setor privado subiu em
janeiro de 2022. O crescimento dos empreéstimos ao setor privado subiu
novamente em janeiro, para 4,6% face a 4,2% em dezembro (grafico 20). Esta
evolugao foi impulsionada pelos empréstimos tanto as empresas como as
familias, que continuaram a beneficiar de condi¢gdes de financiamento favoraveis
e da recuperagao econémica em curso. A taxa de crescimento homéloga dos
empréstimos as sociedades nao financeiras (SNF) aumentou ligeiramente em
janeiro, para 4,4%, face a 4,3% em dezembro (gréafico 22, painel a), impulsionada
por empréstimos de longo prazo e provavelmente refletindo necessidades de
investimento fixo. A taxa de crescimento dos empréstimos as familias também
subiu ligeiramente, situando-se em 4,3% em janeiro face a 4,2% em dezembro
(grafico 22, painel b). Tal deveu-se principalmente a solidez do crédito hipotecario,
uma vez que o crescimento do crédito ao consumo permaneceu fraco. De um
modo geral, a evolugao dos empréstimos oculta diferengas entre paises da area do
euro, refletindo, entre outros aspetos, a desigualdade no impacto da pandemia e o
progresso variavel da retoma econémica nos varios paises’.

®  Ver a caixa intitulada The heterogeneous economic impact of the pandemic across euro area

countries, Boletim Econémico, Numero 5, BCE, 2021.
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Grafico 22
Empréstimos de IFM em paises da area do euro selecionados

(taxas de variagéo homologas (%); desvio-padrédo)
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Fonte: BCE.

Notas: Os empréstimos sédo corrigidos de vendas e titularizagdo. No caso das SNF, os empréstimos sé&o também corrigidos de fluxos
de caixa nocionais (notional cash pooling). O desvio-padrao entre paises é calculado com base numa amostra fixa de 12 paises da
area do euro. As Ultimas observagdes referem-se a janeiro de 2022.

Os custos de financiamento por divida dos bancos da area do euro
comegaram a aumentar, situando-se agora em torno dos respetivos niveis
antes da pandemia. O recente aumento do custo compdsito do financiamento
por divida (grafico 23, painel a) foi impulsionado por taxas de rendibilidade das
obrigagdes bancarias mais elevadas (grafico 23, painel b) e reflete um aumento
das taxas isentas de risco, enquanto as taxas de depdsito se mantiveram estaveis
em minimos historicos. As medidas de politica monetaria do BCE adotadas até

a data ajudaram a conter as pressdes em sentido ascendente sobre as taxas de
rendibilidade das obrigacbes bancarias e a reduzir a divergéncia nas condi¢cdes
de financiamento entre paises, classes de risco e prazos de vencimento. Antes

do quarto trimestre, os custos de financiamento bancario tinham-se mantido
isolados das pressdes em sentido ascendente por trés motivos: a continuagéo da
reavaliagéo do preco dos depdésitos a taxas negativas; a diminuigdo da percentagem
de financiamento por divida dos bancos; e o acesso dos bancos a financiamento
com condigbes favoraveis junto do banco central, em especial a terceira série

de operacgdes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas (ORPA
direcionadas lll) e as operagdes de refinanciamento de prazo alargado devido a
emergéncia pandémica (pandemic emergency long-term refinancing operations —
PELTRO). No entanto, se as taxas de mercado registarem novo aumento, existe o
risco de os custos de financiamento bancario ficarem sujeitos a maiores pressoes
ascendentes, especialmente considerando o reembolso esperado do saldo dos
fundos obtidos nas ORPA direcionadas. Tal podera acabar por se traduzir em taxas
ativas mais elevadas para empresas e familias.
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Grafico 23
Taxas de financiamento bancario compdsitas em paises da area do euro
selecionados

(percentagens homologas)
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Fontes: BCE, calculos do BCE e indices iBoxx da Markit.

Notas: As taxas de financiamento bancario compésitas correspondem ao custo ponderado dos depdsitos e do financiamento por
divida baseada no mercado sem garantia. O custo composito dos depdsitos é calculado como uma média das taxas de novas
operagdes aplicadas aos depdsitos pelo prazo overnight, depésitos com prazo acordado e depdsitos reembolsaveis com pré-aviso,
ponderados pelos respetivos saldos. As taxas de rendibilidade das obrigagdes bancarias referem-se a médias mensais de obrigagoes
de tranches prioritarias. As Ultimas observagdes referem-se a janeiro de 2022.

As taxas bancarias ativas permaneceram proximas dos seus minimos
historicos em janeiro de 2022 (grafico 24), embora as taxas ativas aplicadas
aos empréstimos as empresas tenham recuperado ligeiramente. A taxa
bancaria ativa composita aplicada aos empréstimos as SNF aumentou para
1,43%, compensando as descidas no quarto trimestre de 2021, enquanto a

taxa correspondente dos empréstimos as familias para aquisigcdo de habitagdo
permaneceu globalmente inalterada em 1,33%. O aumento das taxas ativas
aplicadas aos empréstimos as empresas, que foi mais pronunciado nos
empréstimos a médio prazo, refletiu um aumento generalizado das taxas de
mercado num contexto de heterogeneidade entre paises. O diferencial entre as
taxas bancarias ativas aplicadas a empréstimos de reduzido montante e de grande
montante manteve-se largamente inalterado, permanecendo abaixo dos niveis
anteriores a pandemia. O aumento das taxas de rendibilidade da area do euro ao
longo dos ultimos meses podera exercer pressdes ascendentes sobre as taxas
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de juro ativas internas. Até a data, as medidas de politica do BCE impediram um
aumento generalizado da restritividade das condigdes de financiamento, o que teria
amplificado o impacto adverso da pandemia na economia da area do euro.

Grafico 24
Taxas ativas compdsitas em paises da area do euro selecionados

(percentagens homologas, médias mdveis de 3 meses; desvio-padréo)
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Fonte: BCE.

Notas: As taxas ativas bancarias compésitas sdo calculadas através da agregacgéo das taxas de curto e de longo prazo utilizando uma
média mével de 24 meses dos volumes das novas operagdes. O desvio-padrao entre paises é calculado com base numa amostra fixa
de 12 paises da area do euro. As Ultimas observagdes referem-se a janeiro de 2022.

O volume total de financiamento externo das empresas registou um novo
aumento no quarto trimestre de 2021. A taxa de crescimento homologa do
financiamento externo subiu de forma acentuada de 2,3% em outubro para 2,8% em
dezembro, sustentada por uma maior necessidade de financiamento das empresas
e pelo custo reduzido do financiamento por divida. O crescimento dos fluxos

de financiamento externo teve origem sobretudo no aumento dos empréstimos
bancarios as empresas, enquanto a maior emisséo de titulos de divida e agdes
cotadas deu um menor contributo (grafico 25). Esta procura de crédito foi suportada
pelo investimento empresarial e por maiores despesas com fundos de maneio,
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em parte relacionados com estrangulamentos persistentes no abastecimento’. Nos
paises e setores particularmente afetados por estrangulamentos no abastecimento,
o0 aumento das necessidades em termos de fundo de maneio — devido aos atrasos
na produgao e a reconstituicdo de existéncias — levou ao aumento dos empréstimos
de curto prazo.

Grafico 25
Fluxos de financiamento externo liquido as SNF na area do euro

(fluxos mensais em mil milhdes de euros)
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Fontes: BCE e célculos do BCE, Eurostat e Dealogic.

Notas: O financiamento externo liquido equivale a soma do financiamento bancario (empréstimos de IFM), emissé&o liquida de titulos
de divida e emissé&o liquida de agdes cotadas. Os empréstimos de IFM sao corrigidos de vendas, titularizagao e atividades de fluxos
de caixa (cash pooling). As Ultimas observagdes referem-se a dezembro de 2021.

O custo nominal global do financiamento externo das SNF (incluindo
empréstimos bancarios, emissao de divida no mercado e financiamento
através de agdes) aumentou entre outubro de 2021 e janeiro de 2022,
impulsionado principalmente pelo custo da divida baseada no mercado.

O custo do financiamento externo subiu para 5,2% em janeiro de 2022 (grafico 26),
situando-se no nivel do pico observado em margo de 2020 e 110 pontos base
acima do minimo histérico registado em margo de 2021. Este aumento resultou
principalmente de um custo mais elevado da divida baseada no mercado e de um
aumento da ponderagéo das acdes no calculo do custo global do financiamento®.
Este ultimo mais do que compensou uma ligeira descida do custo das agdes em
janeiro, em comparagao com outubro, que foi impulsionada por um prémio de
risco das agbes mais baixo, superando, por sua vez, o efeito das taxas isentas de
risco mais elevadas. O custo do financiamento bancario manteve-se praticamente

Ver a caixa intitulada “Estrangulamentos nas cadeias de abastecimento na area do euro e nos Estados
Unidos: qual o ponto da situagéo?”, na presente edigdo do Boletim Econémico.

O custo do financiamento é calculado como uma média ponderada do custo das agdes, do custo

da divida baseada no mercado e do custo do financiamento bancario de curto e longo prazo.

As ponderagdes representam a percentagem de cada instrumento financeiro no saldo total das
fontes de financiamento externo das SNF. Assim, a contribuigdo de cada componente para o nivel do
custo global do financiamento em qualquer momento corresponde ao seu custo (em percentagem)
multiplicado pela sua ponderagdo. As ponderagdes sdo atualizadas regularmente para refletir as
alteracdes na estrutura de financiamento das SNF. A variagédo do contributo de uma determinada
componente para a variagédo do custo global do financiamento €, por conseguinte, o resultado liquido
da variagéo do custo e da variagéo do peso.
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inalterado entre outubro e janeiro. As taxas isentas de risco mais elevadas e os
diferenciais das obrigagbes de empresas mais alargados — tanto no segmento de
categoria de investimento como no segmento de elevada rendibilidade — foram

os fatores subjacentes ao aumento do custo da divida baseada no mercado, que
atingiu niveis observados pela ultima vez em agosto de 2020. Mais recentemente,
estima-se que o custo global do financiamento tenha voltado a aumentar entre

o final de janeiro e 9 de margo, refletindo um custo mais elevado das agdes

no contexto de descidas significativas dos precos das a¢des desde o final de
fevereiro, desencadeadas pela guerra na Ucrania. Os diferenciais das obrigagbes
de empresas mais alargados, em conjunto com novos aumentos da taxa isenta de
risco, também contribuiram para o aumento do custo do financiamento.

Grafico 26
Custo nominal do financiamento externo as SNF da area do euro por componente

(percentagens homoélogas)
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Fontes: BCE e estimativas do BCE, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg e Thomson Reuters.

Notas: O custo global do financiamento das SNF é calculado como uma média ponderada do custo dos empréstimos bancarios, da
divida baseada no mercado e das agdes, com base nos respetivos saldos. Os diamantes azul-escuros indicam a previsdo do
momento do custo global do financiamento em fevereiro e margo de 2022 (incluindo dados até 9 de margo), partindo do principio de
que o custo do financiamento bancario permanece inalterado nos niveis de janeiro de 2022. As Ultimas observagdes dizem respeito a
9 de margo de 2022 para o custo da divida baseada no mercado (média mensal de dados diérios), 4 de margo de 2022 para o custo
das agdes (dados semanais) e fevereiro de 2022 para o custo do financiamento bancario (dados mensais).
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Evolugao orgamental

De acordo com as projegbes macroecondémicas de margo de 2022 elaboradas
por especialistas do BCE, o saldo orgamental das administragbes publicas da
area do euro continua a registar uma melhoria face aos défices muito elevados
registados em resultado da crise do coronavirus (COVID-19). No entanto, os
riscos para esta projecdo de referéncia sdo substanciais e estdo cada vez mais
enviesados no sentido de défices orgcamentais mais elevados, relacionados
sobretudo com a guerra da Russia na Ucrénia. Em consonancia com a projegao
de referéncia, estima-se que o racio do défice tenha descido para 5,5% do PIB
em 2021, face a um pico de 7,2% em 2020. Projeta-se que continue a descer
para 3,1% em 2022 e para 2% no final do horizonte de previséo. Relativamente
a orientagdo orgamental da area do euro, verificou-se uma forte expansao em
2020 sequida de uma orientagdo orgamental menos favoravel em 2021, uma vez
corrigida das subvengdes do “Next Generation EU” (NGEU). Em 2022, projeta-
-Se que a orientacdo se torne novamente mais restritiva, devido principalmente
a inversao de uma parte significativa do apoio de emergéncia motivado pela
crise do coronavirus. O aumento da restritividade devera ser apenas marginal
nos ultimos dois anos do horizonte de previsdo, continuando a verificar-se

um apoio significativo & economia. A luz dos elevados riscos que atualmente
advém de multiplas fontes, os quais ja estao, em parte, a concretizar-se, as
medidas orgamentais, incluindo a nivel da Unido Europeia, ajudariam a proteger
a economia. As politicas orcamentais tém de permanecer ageis, a medida que
a situagéo evolui. A disponibilidade para recorrer a politicas orgamentais nao

é incompativel com a necessidade de uma trajetoria credivel de redugdo dos
desequilibrios orgamentais a médio prazo.

De acordo com as projegoes macroecondmicas de margo de 2022
elaboradas por especialistas do BCE, o saldo orgamental das
administragcdes publicas da area do euro ainda esta a registar uma melhoria,
permanecendo na trajetoria iniciada em 2021°. Estima-se que o racio do défice
das administragdes publicas em relagéo ao PIB na area do euro tenha descido
para 5,5% do PIB em 2021, apds ter atingido um nivel sem precedentes de 7,2%
em 2020. Projeta-se que desca de forma ainda mais acentuada para 3,1% do

PIB em 2022 e, em seguida, para 2,1% e 2,0%, respetivamente, nos dois anos
subsequentes (grafico 27). Na sequéncia de medidas de apoio econémico em
resposta a pandemia de COVID-19, em torno de 4,0% do PIB em 2020, estima-se
gue o apoio a crise e a recuperagao tenha aumentado para cerca de 4,3% do PIB
em 2021. Tal reflete o facto de os governos terem prolongado e gradualmente
alargado a dimensao das medidas de emergéncia e/ou adotado novas medidas
para apoiar a recuperagao, incluindo as medidas estabelecidas pelos paises nos
respetivos planos nacionais de recuperagao e resiliéncia ao abrigo do NGEU™.

®  Ver as Projegdes macroecondmicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE —
marco de 2002.

© As subvengdes do NGEU correspondem a cerca de 0,5% do PIB, em média, ao longo do horizonte
de projecao, diminuindo gradualmente apos 2022. Juntamente com um montante limitado de
empréstimos, pressupde-se que financiem as despesas do orgamento em 2,5% do PIB. A evolucédo
orgamental descrita na presente sec¢do nao inclui o défice e a divida supranacionais europeus
associados as transferéncias do NGEU.
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Estima-se que a componente ciclica negativa elevada, que contribuiu para um
grande aumento do défice das administragdes publicas em 2020, tenha comegado
a contribuir menos em 2021, embora apenas moderadamente. Projeta-se que a
melhoria mais significativa do saldo orgamental a partir de 2022 seja impulsionada
por um saldo primario corrigido do ciclo mais elevado, visto que uma proporg¢ao
consideravel das medidas de emergéncia nao financiadas por subvengdes do
NGEU cessara. Além disso, espera-se que o contributo negativo do ciclo econémico
desaparega rapidamente a partir de 2022, tornando-se ligeiramente positivo em
2023. A melhoria do saldo orgamental também sera facilitada, ainda que em menor
grau, por pagamentos de juros ligeiramente inferiores aos que se verificaram

nos ultimos anos. Nas atuais projegdes, este efeito refere-se sobretudo a 2022 e
desaparece em 2023 e 2024.

Grafico 27
Saldo orgamental e respetivas componentes

(em percentagem do PIB)

B Saldo primério corrigido do ciclo (corrigido de subvengées do NGEU do lado da receita)
Componente ciclica

B Pagamentos de juros

M Subvengées do NGEU (do lado da receita)

® Saldo orgamental

2020 2021 2022 2023 2024

Fontes: BCE e projegdes macroeconémicas de margo de 2022 para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE.
Nota: Os dados referem-se ao setor das administragdes publicas agregado dos paises da area do euro.

Estima-se que a orientagdo orgamental agregada para a area do euro tenha
registado um ligeiro aumento da restritividade em 2021, apés uma orientagao
muito expansionista em 2020". Face aos niveis de apoio ainda elevados ap6s a
corregao de receitas referentes as subvengdes do NGEU, é esperada uma maior
restritividade da orientagao orgamental em 2022, com o desvanecimento do apoio
orgamental a par da cessagao das medidas de apoio temporarias e relacionadas
com a pandemia. Em 2023 e 2024, projeta-se que a orientacdo orgamental

" A orientagdo orgamental reflete a diregdo e dimensdo do estimulo das politicas orgamentais a
economia, além da reagdo automatica das finangas publicas ao ciclo econémico. E medida nesta
secgao como a variagao do racio do saldo primario corrigido do ciclo liquido do apoio estatal ao setor
financeiro. Atendendo a que as receitas orgamentais mais elevadas relacionadas com as subvengdes
do NGEU com base no orgamento da UE ndo tém um impacto contracionista na procura, o saldo
primario corrigido do ciclo €, neste contexto, ajustado de modo a excluir essas receitas. Para mais
pormenores sobre o conceito de “orientacdo orgamental” da area do euro, ver o artigo intitulado
The euro area fiscal stance, Boletim Econémico, Numero 4, BCE, 2016.
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apresente um aumento apenas marginal da restritividade'?. Nao obstante a maior
restritividade orgcamental, o nivel de apoio orgamental a recuperagcdo econémica
continuara a ser elevado ao longo de todo o horizonte de projegao, o que se
reflete num saldo orgamental primario global que permanecera firmemente
negativo.

Em comparagao com as projegoes macroeconémicas de dezembro de

2021 elaboradas por especialistas do Eurosistema, o saldo orgamental no
final do horizonte de projecao foi revisto ligeiramente em baixa. A revisdo
anual mais significativa diz respeito a uma estimativa do saldo orcamental

mais favoravel para 2021. Mais especificamente, no tocante a 2021, o saldo
orcamental das administracdes publicas da area do euro em percentagem do

PIB foi objeto de uma revisao em alta de 0,5 pontos percentuais, situando-se em
-5,5% do PIB, devido sobretudo a um saldo primario corrigido do ciclo superior ao
esperado. Apesar desta melhoria, o saldo orgamental foi revisto em alta apenas
marginalmente em 0,1 pontos percentuais para 2022, mantendo-se inalterado no
que respeita a 2023 e tendo sido revisto em baixa 0,2 pontos percentuais para
2024. A revisdo em baixa do saldo orgamental no final do horizonte de previsdo na
projecao de referéncia resulta da deterioragao das perspetivas macroeconomicas
desencadeada pela crise na Ucrania e das revisbes em alta dos pagamentos de
juros em percentagem do PIB.

No seguimento de um grande aumento em 2020, projeta-se que o racio

da divida publica em relagédo ao PIB na area do euro tenha diminuido
ligeiramente para cerca de 96% em 2021 e que desca ainda mais, situando-
-se em 89% em 2024. Ap6s um aumento préximo de 14 pontos percentuais no
racio da divida em 2020, estima-se que o défice primario ainda elevado, mas

em trajetéria descendente, em 2021 tenha sido mais do que compensado por
um contributo significativo para a redugéo da divida do diferencial entre taxa de
juro e crescimento. Projeta-se que, em 2022 e 2023, o racio da divida diminua
de forma mais rapida, dado que os défices primarios que contribuem para o
aumento da divida, ainda que decrescentes, serdao compensados por contributos
favoraveis dos diferenciais entre taxa de juro e crescimento e, em menor grau,
por ajustamentos défice-divida negativos (grafico 28). No final do horizonte de
projecao em 2024, o racio da divida em relacéo ao PIB devera diminuir para um
valor ligeiramente inferior a 89%, ou seja, 5 pontos percentuais acima do nivel
registado antes da crise, em 2019. De um modo geral, a crise da COVID-19 teve
um impacto adverso significativamente menor na trajetéria da divida agregada da
area do euro do que o esperado, em geral, na fase inicial da crise.

2 A orientagdo orgamental agregada para a area do euro foi -4,2 pontos percentuais do PIB em 2020
e estima-se que se tenha situado em +0,5 pontos percentuais do PIB em 2021. Projeta-se que seja
de +0,9, +0,2 e +0,1 pontos percentuais do PIB em 2022, 2023 e 2024, respetivamente, apos a
corregao das receitas relacionadas com as subvengdes do NGEU.

s Por exemplo, segundo as projegdes macroecondmicas de junho de 2020 elaboradas por
especialistas do Eurosistema, o racio da divida em relacédo ao PIB no final de 2022 deveria ser
cerca de 8 pontos percentuais superior ao indicado nas proje¢des atuais.
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Grafico 28
Fatores impulsionadores da variagdo da divida publica da area do euro

(em percentagem do PIB, salvo indicagdo em contrario)

B Saldo primario (-)
Ajustamento défice-divida
M Diferencial juros-crescimento
® Variagao da divida publica consolidada (pontos percentuais do PIB)

Cumulativo

2020 2021 2022 2023 2024 2021-24

Fontes: BCE e projegdes macroeconémicas de margo de 2022 para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE.
Nota: Os dados referem-se ao setor das administragdes publicas agregado dos paises da area do euro.

Todavia, os riscos para esta projecao de referéncia orcamental sdao
substanciais e estdo cada vez mais enviesados no sentido de défices
or¢camentais mais elevados. A principal incerteza diz respeito aos efeitos
macroeconomicos da guerra na Ucrania e ao potencial estimulo orgamental
adicional na area do euro. Esse estimulo adviria principalmente de trés fontes:

i) apoio adicional em resposta aos pregos elevados dos produtos energéticos;

ii) aumento da despesa com defesa; e iii) aumento da despesa com os refugiados.
Além disso, os riscos orgamentais relacionados com novas vagas da pandemia de
COVID-19 néo podem ser excluidos.

As politicas orgamentais nacionais devem permanecer ageis, a medida

que a situagao evolui, e atentas a sustentabilidade orgamental no médio
prazo. A luz dos elevados riscos que atualmente advém de muiltiplas fontes, os
quais ja estdo, em parte, a concretizar-se, as medidas orgamentais, incluindo

a nivel da Unido Europeia, ajudariam a proteger a economia. As politicas
orgamentais tém de permanecer ageis, a medida que a situagao evolui. Uma
mudanga decisiva no sentido de uma composicao das finangas publicas mais
favoravel ao crescimento e de reformas estruturais que aumentem o potencial

de crescimento das economias da area do euro criaria uma margem de manobra
orcamental adicional, se necessario, contribuindo simultaneamente para reduzir os
desequilibrios orgamentais. A disponibilidade para recorrer a politicas orgamentais
nao é incompativel com a necessidade de uma trajetoria credivel de redugéo dos
desequilibrios orgamentais a médio prazo.
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Caixas

Estrangulamentos nas cadeias de abastecimento na area
do euro e nos Estados Unidos: qual o ponto da situagao?

Por Maria Grazia Attinasi, Roberto A. De Santis, Claudia Di Stefano,
Rinalds Gerinovics e Maté Barnabas Téth

As tensdes nas cadeias de abastecimento mundiais de bens tém

afetado negativamente o ciclo econémico mundial desde o final de 2020.

Os estrangulamentos nas cadeias de abastecimento resultam da interagdo de varios
fatores. Primeiro, a forte recuperagéo da procura mundial de bens da industria
transformadora, em parte induzida pela rotagdo do consumo em detrimento dos
servigos no contexto das medidas de contencgao relacionadas com a pandemia,
nao foi acompanhada por um aumento equivalente na oferta de bens. Segundo,
alguns setores foram atingidos por uma grave escassez da oferta, em especial de
semicondutores, com a oferta a enfrentar dificuldades para acomodar o aumento
da procura de produtos e equipamentos eletronicos, e no setor automoével, que esta
a recuperar gradualmente apés uma queda acentuada da produgédo em 2020. Por
ultimo, as perturbacdes no setor logistico — resultantes principalmente da atividade
de navios porta-contentores, do congestionamento dos portos e de medidas
rigorosas de confinamento em alguns dos principais paises asiaticos que fabricam
fatores de produgao intermédios — agravaram ainda mais os estrangulamentos no
abastecimento™.

Dada a natureza multifacetada dos estrangulamentos no abastecimento, o
acompanhamento de um conjunto relativamente abrangente de indicadores
é util para rastrear as suas causas. Tal pode facilitar a identificagdo de quaisquer
sinais de melhoria ou deterioragdo em setores econdmicos especificos numa fase
precoce. Para o efeito, a presente caixa avalia a gravidade dos estrangulamentos
no abastecimento, analisando um amplo conjunto de indicadores que abrangem
os setores da industria transformadora e dos servigos, bem como os pregos dos
transportes e das matérias-primas'®.

Para uma analise pormenorizada destes fatores e do seu impacto econémico, ver Lane, P.R.,
Bottlenecks and monetary policy, Blogue do BCE, BCE, 10 de fevereiro de 2022, e as caixas a seguir
elencadas: What is driving the recent surge in shipping costs?, Boletim Econémico, Numero 3, BCE,
2021; A escassez de semicondutores e as respetivas implicagdes para o comércio, a produgdo e os
precos da area do euro, Boletim Econémico, Numero 4, BCE, 2021; Impacto dos estrangulamentos do
lado da oferta sobre o comércio, Boletim Econémico, Numero 6, BCE, 2021; e Fontes de perturbacoes
nas cadeias de oferta e respetivo impacto na industria transformadora da area do euro, Boletim
Econémico, Numero 8, BCE, 2021.

Foi proposta uma abordagem semelhante por Van Roye, B., Murray, B. e Orlik, T., Supply chain
crisis risks taking the global economy down with it, Bloomberg, novembro de 2021; e Benigno, G.,
di Giovanni, J., Groen, J.J.J. e Noble, A.l., A new barometer of global supply chain pressures,
New Liberty Street Economics, Federal Reserve Bank of New York, janeiro de 2022.
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Neste texto, os indicadores setoriais dos estrangulamentos no abastecimento
para a area do euro e os Estados Unidos estao representados sob a forma

de mapas térmicos (heatmaps). Embora a selegao dos indicadores esteja

sujeita a disponibilidade de dados, os mapas térmicos incluem, para ambas as
regides, os Indices dos Gestores de Compras (IGC) para os prazos de entrega dos
fornecedores (PEF), a acumulagéo de trabalho, o racio das novas encomendas

em relagdo as existéncias e os pregos dos fatores de producéo intermédios. Se a
informacéo estiver disponivel, sdo também incluidos os IGC correspondentes para o
setor dos servigos. Além disso, os mapas térmicos cobrem os custos de transporte,
representados pelas tarifas associadas ao frete aéreo e maritimo. No caso do

frete maritimo, ha que estabelecer uma distingdo entre os custos associados aos
contentores e ao transporte de granéis solidos. Enquanto o transporte de granéis
solidos € usado para movimentar mercadorias, 0s navios porta-contentores séo
comummente empregados para transportar bens intermédios e acabados. Por
conseguinte, os custos de frete maritimo em contentores sdo mais relevantes para
avaliar a gravidade dos atuais estrangulamentos no abastecimento, uma vez que
os constrangimentos parecem ter afetado principalmente os bens intermédios e
acabados. Por esta razdo, os mapas térmicos baseiam-se no indice de custos

de frete maritimo da Harper Petersen (HARPEX), que acompanha as mudancgas
mundiais nas taxas de frete para navios porta-contentores, e no Freightos Baltic
Index (FBX), que mede as taxas de frete de contentores “direcionais” da China
para a UE e os Estados Unidos'®. O mapa térmico da area do euro também mede
a escassez de fatores de produgao no conjunto da economia (por exemplo, mao

de obra, equipamento e materiais de construgao, estando estes ultimos apenas
disponiveis para a Alemanha) a partir de inquéritos, a fim de captar as atuais
perturbagdes nas cadeias de abastecimento do ponto de vista das empresas
afetadas. No que se refere aos Estados Unidos, € incluido o racio de postos de
trabalho por preencher em relagéo ao desemprego no setor dos transportes para
captar a escassez de mao de obra no setor logistico. Para permitir comparagées
entre diferentes indicadores, as pontuagdes Z sao calculadas subtraindo a média
amostral de cada série temporal e dividindo a diferenga pelo desvio-padréao

da amostra. Os valores positivos de cada indicador representam em quantos
desvios-padrao cada indice esta acima da média, enquanto os valores negativos
representam em quantos desvios-padrao cada indice esta abaixo da média.

As pontuagbes Z negativas, que indicam um défice entre a oferta e a procura,
apontariam para estrangulamentos no abastecimento e séo destacadas a vermelho.
Em linhas gerais, as pontuacgdes Z abaixo de -1,5 sugerem que os estrangulamentos
no abastecimento sdo apertados.

Dados recentes sugerem que os estrangulamentos no abastecimento na area
do euro e nos Estados Unidos se mantém em niveis historicamente elevados.
Os mapas térmicos (grafico A), que variam entre o azul-escuro (oferta abundante em
relacao a procura) e o vermelho-escuro (escassez de oferta), mostram que todos os
indicadores mudaram para um tom de vermelho ao longo de 2021 e permaneceram
predominantemente neste tom em ambas as economias em janeiro/fevereiro de

'® Nzo é incomum seguir o Baltic Dry Index. No entanto, este indice é construido para rastrear apenas

os custos de expedicdo de matérias-primas (por exemplo, carvao, minério e cereais), que parecem ter
sido menos afetados por estrangulamentos no abastecimento.
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2022. No geral, a situacdo é ainda dificil, em especial na area do euro. Tal foi
recentemente corroborado pelo nosso inquérito regular aos contactos no setor
empresarial, que indicaram que, de um modo geral, os problemas de abastecimento
nao se atenuaram nos ultimos meses, prevendo-se que continuem ao longo

de 2022"". Em particular, os constrangimentos no abastecimento causados por
perturbagdes no transporte e na logistica sao mais generalizados e provavelmente
mais persistentes na auséncia de um abrandamento da procura mundial.

Grafico A
Pressdes sobre as cadeias de abastecimento — mapas térmicos relativos a area do
euro e aos Estados Unidos

(pontuagdes Z)

Défice oferta-procura Excedente oferta-procura
-3,0 -1,5 0,0 1,5 3,0
Area do euro 2020 22
Indastria Prazos de entrega dos fornecedores (IHS Markit)
transformadora

Desvio de novas encomendas em relagéo as existéncias (CE)
Acumulagao de trabalho (IHS Markit)

Pregos dos fatores de produgao (IHS Markit)

Servigos Desvio das encomendas de pequeno volume em relagéo
as existéncias (CE)
Pregos dos fatores de produgéo (IHS Markit)

Fatoresnde Escassez de materiais de construgéo na Alemanha (ifo)
produgao no
conjunto da Escassez de mao de obra (CE)

economia .
Escassez de equipamento (CE)

Emprego nos servigos de transporte (IHS Markit) X
Transportes Custos de frete aéreo X
Custos de frete maritimo da HARPEX
Custos de frete maritimo do Freightos Baltic Index

Estados Unidos 2020 2021 '22

Industria Prazos de entrega dos fornecedores (IHS Markit)

transformadora . 5 A victAn
Récio de novas encomendas em relag&o as existéncias X
(IHS Markit)
Acumulag&o de encomendas (IHS Markit)
Pregos dos fatores de produgéao (IHS Markit)
Servigos Prazos de entrega dos fornecedores (IHS Markit)
Pregos dos fatores de produgéo (IHS Markit)
Raécio das vendas a retalho em relagéo as existéncias X

Raécio dos postos de trabalho por preencher em relagéo ao
desemprego nos transportes X

Transportes Custos de frete aéreo X
Custos de frete maritimo da HARPEX

Custos de frete maritimo do Freightos Baltic Index

Matérias-primas Prego a vista do indice CRB Raw Industrials

Fontes: U.S. Bureau of Labor Statistics, Comissao Europeia (CE), ISM, IHS Markit, ifo Institute, Bloomberg e calculos de especialistas
do BCE.

Notas: Os mapas térmicos mostram pontuagdes Z, calculadas subtraindo a média da observagdo no momento t e dividindo a
diferenca pelo desvio-padréo. A média e o desvio-padrao séo calculados em relagdo @ amostra disponivel a partir de janeiro de

1999. Para os custos de transporte e os pregos das matérias-primas, séo apresentadas as pontuagdes Z com base nas taxas de
crescimento homoélogas. Sdo mostrados indicadores subjetivos juntamente com as suas fontes. As observagdes assinaladas com um
“X" ainda néo estao disponiveis.

" No que diz respeito a opinido das empresas sobre a persisténcia dos constrangimentos no

abastecimento, ver a caixa intitulada Main findings from the ECB’s recent contacts with non-financial
companies, Boletim Econémico, Numero 1, BCE, 2022.
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Os indicadores de sintese derivados do mapa térmico confirmam que
existem pressoes continuas resultantes de perturbag6es nas cadeias

de abastecimento, embora estas pressdes possam estar a diminuir em
alguns setores. Os PEF dos IGC sdo um indicador util para acompanhar as
perturbagdes no abastecimento no setor logistico™®. Para resumir as evidéncias
das outras medidas, € construido um Unico indicador de sintese utilizando um
modelo de fatores dinamicos'®. O primeiro fator do modelo de fatores dinamicos,
que representa mais de 50% da variancia total nos indicadores subjacentes, esta
fortemente correlacionado com os PEF dos IGC na area do euro e nos Estados
Unidos (grafico B), captando assim um padrdo semelhante nos estrangulamentos
no abastecimento. Os dados de janeiro/fevereiro de 2022 para os PEF dos IGC

e o0 modelo de fatores dinamicos sugerem que as pressdes sobre as cadeias

de abastecimento, embora ainda historicamente elevadas, atingiram um pico e
comegaram a diminuir em ambas as economias (grafico B). Em particular nos
Estados Unidos, o racio das novas encomendas em relagao as existéncias do IGC
esta a melhorar, o que sugere que as empresas estdo a comecar a reconstituir
as existéncias e que os estrangulamentos podem estar a diminuir. Contudo,

a propagacao da variante Omicron da COVID-19 e o possivel encerramento

de fabricas e portos dai resultante aumentam a incerteza, em especial a curto
prazo. Em particular, poderao existir retrocessos nas cadeias de abastecimento
caso a China mantenha uma estratégia rigorosa de zero infegdes com a
COVID-19. A guerra na Ucrania pode igualmente levar a uma reintensificagdo dos
estrangulamentos no abastecimento.

Os PEF dos IGC indicam a percentagem de empresas que relatam uma melhoria, deterioracéo ou
nenhuma mudanga nos prazos de entrega de bens intermédios e acabados. Um indice inferior a 50
implica uma deterioragdo dos prazos de entrega em relagcdo ao més anterior.

Para testar a fiabilidade dos dados, foi também calculado um resumo estatistico — com base num
modelo das componentes principais — que fornece resultados muito semelhantes. A vantagem de
um modelo de fatores dinamicos face a um modelo das componentes principais € permitir lidar
com lacunas de dados utilizando a componente comum estimada (ver Stock, J.H. e Watson, M.W.,
“Macroeconomic Forecasting Using Diffusion Indexes”, Journal of Business & Economic Statistics,
vol. 20, Numero 2, 2002, pp. 147-162; e Doz, C., Giannone, D. e Reichlin, L., “A two-step estimator
for large approximate dynamic factor models based on Kalman filtering”, Journal of Econometrics,
vol. 164, Numero 1, 2011, pp. 188-205). Por conseguinte, o modelo de fatores dindmicos também
inclui os indices de custos de frete do Freightos Baltic Index, que s6 estéo disponiveis desde 2016.
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Grafico B
Pressdes sobre as cadeias de abastecimento na area do euro e nos Estados Unidos

(escala da esquerda: desvios-padrédo face a média de longo prazo; escala da direita: indice de difusdo)

== Prazos de entrega dos fornecedores do IGC para a indUstria transformadora (escala da direita, invertida)
Modelo de fatores dinamicos (escala da esquerda)
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Fontes: U.S. Bureau of Labor Statistics, Comissdo Europeia, ISM, IHS Markit, ifo Institute, Haver Analytics, Bloomberg e célculos

de especialistas do BCE.

Notas: O modelo de fatores dindmicos inclui apenas indicadores mensais (ndo se incluem a escassez de méo de obra e de
equipamento na area do euro, com uma frequéncia trimestral). Foram aplicadas transformagdes adequadas a série para garantir a
estacionaridade. As Ultimas observacdes referem-se a fevereiro de 2022.
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O papel do risco de crédito nas recentes valorizagoes
de obrigacdes de empresas a nivel mundial

Por Livia Chitu, Magdalena Grothe e Tatjana Schulze?

As vulnerabilidades das empresas aumentaram de forma particularmente
expressiva em todo o mundo no inicio da pandemia de coronavirus (COVID-19)
e — apesar da recuperagao subsequente — poderao ainda constituir motivo de
preocupacao em alguns segmentos do mercado. As vulnerabilidades registaram
um aumento pronunciado, tendo as empresas em todo o mundo sofrido uma vaga
de redugbes de notagao de crédito (grafico A, painel a). No decurso de 2021,

a qualidade crediticia das empresas (conforme avaliada pelas agéncias de notagéo)
recuperou ligeiramente, com as empresas dos Estados Unidos, por exemplo,

a registarem mais subidas do que redugdes de notagédo. Contudo, as notagdes

de crédito ainda ndo regressaram plenamente aos niveis anteriores a pandemia,
devido a incerteza quanto as perspetivas a mais longo prazo em alguns setores

— em particular, os que foram mais afetados pela pandemia. Além disso, embora

os resultados por agdo tenham, em média, aumentado, a atual pandemia deixou
marcas, tendo os lucros de algumas empresas sido mais fracos, ndo obstante as
medidas de apoio publico (ver, por exemplo, o painel b) do grafico A, referente as
empresas do indice S&P 500).

" Tatjana Schulze contribuiu para esta caixa durante o seu estagio no BCE.
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Grafico A
Variacao da qualidade crediticia das empresas durante a pandemia

a) Variagao das notagoes de longo prazo das empresas
(nimero de subidas e reduc¢des de notagao)
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Fontes: Bloomberg e célculos do BCE.

Notas: O painel a) indica o nimero de sociedades nao financeiras nas diferentes regides que foram objeto de subidas e/ou

de redugdes de notagado i) em 2020 e ii) no periodo desde o final de 2019, sendo as Ultimas observagdes referentes ao primeiro
trimestre de 2022. O painel b) apresenta os lucros realizados por agéo e os racios de cobertura de juros (pagamentos de juros
em relagdo aos lucros) das empresas do indice S&P 500, representando os pontos a mediana, as barras o intervalo interquartilico
(percentis 25 a 75) e as linhas a negro os percentis 2 a 98. No grafico da direita do painel b), os percentis 98 das duas
distribuicdes do racio de cobertura de juros (que ndo se veem no grafico) situam-se em torno de 130% e 390%, respetivamente,
para o final de 2019 e os dados mais recentes. No painel b), as Ultimas observagdes referem-se a 14 de janeiro de 2022
(resultados por agédo; por semana) e ao quarto trimestre de 2021 (racios de cobertura de juros; por trimestre).

As valorizag6es de obrigagdes de empresas situam-se préximo dos maximos
historicos, apesar das vulnerabilidades que persistem. Tal aplica-se, em
particular, aos segmentos com notagdes mais baixas. Apds um maximo atingido em
margo de 2020, as taxas de rendibilidade de obrigacbes de empresas dos Estados
Unidos desceram para minimos historicos nas varias classes de notacao. Estas
taxas de rendibilidade reduzidas sdo, em parte, um reflexo do nivel baixo das taxas
de juro, visto que os bancos centrais reduziram as taxas diretoras e utilizaram as
aquisigoes de ativos para comprimir os prémios de risco de prazo das obrigagdes
de divida publica. Porém, as valorizagdes de obrigagbes de empresas sdo também
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muito elevadas em termos relativos, como habitualmente medidas pela diferenca
entre as taxas de rendibilidade das obrigacées de empresas de risco elevado e

de risco reduzido ou a diferenga entre as taxas de rendibilidade das obrigagdes

de empresas e as taxas isentas de risco. Os diferenciais das empresas regressaram
aos niveis anteriores a pandemia e estéo préoximo dos minimos histéricos
observados no periodo que antecedeu a crise financeira mundial. Com a
continuagéo da compresséao dos diferenciais na maioria das classes de ativos

nos ultimos meses, surgiram preocupacgdes quanto a uma possivel exuberancia

em alguns segmentos do mercado empresarial (grafico B)*'.

Grafico B
Valorizagdes nos mercados obrigacionistas mundiais

(em percentagem de meses, desde janeiro de 1999, quando se registaram as menores taxas de rendibilidade/os menores diferenciais)
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Fontes: Bloomberg, Refinitiv Datastream e calculos do BCE.

Notas: As valorizagdes baseiam-se nos indices ICE BofA de obrigagcdes de empresas, bem como nos indices JPM EMBI para os
mercados emergentes de obrigagcdes soberanas denominadas em doélares dos Estados Unidos. Neste gréfico, os diferenciais das
empresas séo calculados como a diferenca entre obrigagdes empresariais de elevada rendibilidade e de categoria de investimento.
As Ultimas observagdes referem-se a janeiro de 2022.

1 3T . . . ~ .
*' Para uma analise completa dos riscos relacionados com valorizagdes nos mercados de ativos,

ver Financial Stability Review, BCE, novembro de 2021, capitulo 2.
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Nao obstante o recente aumento dos diferenciais das empresas em alguns
mercados, as fortes descidas observadas, em geral, desde o auge da crise da
COVID-19 estiveram, em grande parte, associadas a forga da apeténcia dos
investidores pelo risco. Com base na literatura sobre a fixagdo dos precos das
obrigacbes de empresas, a evolugao das valorizagbes de obrigagdes de empresas

a nivel mundial pode ser interpretada utilizando um modelo com uma componente de
risco de crédito e fatores que captam condigées de mercado e de liquidez mais gerais.
O risco de crédito € medido utilizando o indicador de frequéncia do incumprimento
esperado produzido pela agéncia de notagdo Moody’s. Assente na teoria de fixagao
de pregos, este mede a probabilidade de incumprimento de uma empresa (ou seja,

a probabilidade de esta nao realizar pagamentos programados de capital ou juros) nos
12 meses seguintes®. Por conseguinte, capta a avaliagdo do mercado da qualidade
crediticia das empresas. O modelo capta a incerteza do mercado e a aversao ao

risco utilizando o indice VIX, que proporciona uma medida da volatilidade esperada
no mercado bolsista, calculada a partir dos pregos das opgodes (e € comummente
utilizado como uma aproximacgao da incerteza e da aversao ao risco nos mercados
financeiros). O modelo capta as condigdes de liquidez com base no diferencial do
mercado monetario, definido como o diferencial entre a taxa interbancaria a 3 meses
e a taxa de rendibilidade das obriga¢des de divida publica a 3 meses. As estimativas
calculadas a partir do modelo sugerem que as descidas gerais dos diferenciais das
obrigagbes de empresas a nivel mundial desde o auge da pandemia — nao obstante
0s recentes aumentos em alguns segmentos — tém sido induzidas pela diminuicao da
incerteza no mercado, bem como pela avaliagao relativamente favoravel do mercado
quanto ao risco de incumprimento das empresas (grafico C)*. Os contributos dos
residuos do modelo em alguns mercados apontam para uma potencial exuberancia
nas valorizagdes e sugerem que os investidores apresentam uma apeténcia pelo risco
excecionalmente forte.

2 Ver, por exemplo, Moody’s Analytics, EDF Overview, 2011.

*  Os resultados sao robustos quanto & utilizagdo de métricas alternativas para as variaveis explicativas.

Para uma andlise mais abrangente das valorizages na area do euro, ver, por exemplo, Altavilla, C.,
Lemke, W., Linzert, T., Tapking, J. e von Landesberger, J., Assessing the efficacy, efficiency and
potential side effects of the ECB’s monetary policy instruments since 2014,

Série de Documentos de Trabalho Ocasionais, n.° 278, BCE, setembro de 2021.

Boletim Econémico do BCE, Numero 2 / 2022 — Caixas
O papel do risco de crédito nas recentes valorizagdes de obrigacdes
de empresas a nivel mundial 62


https://www.moodysanalytics.com/-/media/products/EDF-Expected-Default-Frequency-Overview.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op278~a1ca90a789.en.pdf?206dfbaaf5b92067b28f804605168f30
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op278~a1ca90a789.en.pdf?206dfbaaf5b92067b28f804605168f30

Grafico C
Fatores subjacentes a recuperagéo dos diferenciais das empresas a nivel mundial
desde margo de 2020

(em pontos percentuais)
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Fontes: Moody’s Analytics, Refinitiv Datastream e calculos do BCE.

Notas: Este grafico apresenta estimativas baseadas em modelos dos contributos do risco de crédito, da incerteza do mercado e da
liquidez do mercado para as variagdes dos diferenciais das obrigagées de empresas com notagéo BBB desde marco de 2020. Neste
caso, os diferenciais das empresas medem a diferenca entre as taxas de rendibilidade das obrigagdes de empresas e as obrigagdes
de divida publica com a mesma maturidade na mesma jurisdi¢do. Os diferenciais das empresas s@o medidos a nivel do indice dos
paises para as obriga¢cdes com notagdo BBB e prazos de 3 a 5 anos. “Risco de crédito” denota a avaliagdo do mercado do risco de
incumprimento das empresas, conforme medido pelo indicador de frequéncia do incumprimento esperado produzido pela Moody'’s;
“risco mundial” corresponde a aproximagao proporcionada pelo indice VIX; sendo a “liquidez do mercado” obtida por aproximacéo pelo
diferencial do mercado monetario — ou seja, o diferencial entre a taxa interbancaria a 3 meses e a taxa de rendibilidade das obrigacées
de divida publica a 3 meses (por exemplo, o diferencial TED (entre os titulos do Tesouro a 3 meses e a LIBOR a 3 meses) para os
Estados Unidos). O modelo foi estimado utilizando dados diarios desde junho de 20086, referindo-se as Ultimas observagoes a

17 de fevereiro de 2022.

Esses resultados podem ser verificados face aos de um segundo modelo
baseado em dados mais granulares, que confirma o papel da apeténcia

pelo risco nas recentes valorizagdes, apontando para um potencial risco de
reavaliagdes do preco do risco no mercado. Com efeito, recorrendo a dados
sobre obrigacdes e a nivel das empresas para os Estados Unidos, um dos maiores
mercados empresariais do mundo, as estimativas baseadas em modelos ilustram o
papel importante da apeténcia pelo risco dos investidores nas recentes valorizagbes
de obrigagbes de empresas para as sociedades nao financeiras do indice S&P 500.
O modelo pressupde que existe uma relagao linear entre os diferenciais das
empresas e o risco de incumprimento de cada empresa e um vetor de carateristicas
especificas as obrigagdes® . Um valor positivo para os residuos do modelo de uma
obrigacao, também referido como “prémio excedentario das obrigagdes”, pode ser
interpretado como a compensacao da tomada de uma posigao em risco sobre a
obrigacao que vai além da compensacao tipicamente exigida por incumprimentos
esperados. Desde o auge da crise da COVID-19, o prémio excedentario das
obrigagdes diminuiu e atingiu niveis negativos, acima dos observados antes de
2007 e semelhantes aos registados previamente a pandemia. Tal indica que a forga
da apeténcia pelo risco dos investidores fez baixar os prémios de risco para niveis
ligeiramente inferiores aos da fixagao histérica pelo mercado do prego do risco de
incumprimento (grafico D).

*  Esta abordagem esta em consonancia com Gilchrist, S. e Zakrajsek, E., Credit Spreads and Business

Cycle Fluctuations, American Economic Review, vol. 102, n.° 4, junho de 2012, pp. 1692-1720, bem
como Favara, G., Gilchrist, S., Lewis, K. e ZakrajSek, E., Updating the Recession Risk and the Excess
Bond Premium, FEDS Notes, 2016.
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Grafico D
Prémio excedentario das obriga¢des para sociedades nao financeiras do indice
S&P 500
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Fontes: Bloomberg, Moody’s Analytics, Refinitiv Datastream e célculos do BCE.

Notas: A componente de prémio excedentario das obrigagdes dos diferenciais de obrigacdes de empresas corrigidos de opgdes foi
estimada para um painel de sociedades néo financeiras do indice S&P 500 e agregada a nivel das empresas, seguindo a abordagem
adotada por Gilchrist e ZakrajSek. Este grafico mostra o prémio excedentario das obrigagdes relativo a empresas com uma rentabilidade
mediana em termos de lucros realizados por agéo. O processo de estimagao tem em conta uma medida do incumprimento esperado
para cada empresa (conforme captado pelo indicador de frequéncia do incumprimento esperado produzido pela Moody’s) e um vetor de
carateristicas especificas das obrigagdes (incluindo duragéo, cupao, idade e volume, e uma variavel artificial (dummy) para as
obrigacdes reembolsaveis), assim como efeitos fixos por setor e erros-padrao agrupados de forma dupla. A medida dos diferenciais das
obrigacdes de empresas corrigidos de opgdes tem em conta a presenca de opgdes embutidas num subconjunto da amostra de
obrigacdes. As Ultimas observagdes referem-se a 17 de dezembro de 2021 (dados semanais).

Possiveis choques de aversao ao risco (risk-off) em todo o mercado poderao
aumentar significativamente os custos de financiamento das empresas e as
probabilidades de incumprimento esperadas, em particular para as empresas
com os balangos mais fracos. Uma reavaliagdo dos pregos dos ativos em
resposta a uma mudanca do sentimento mundial face ao risco poderia exacerbar
as vulnerabilidades das empresas em termos de financiamento e aumentar a sua
probabilidade de incumprimento. Este efeito podera ser particularmente substancial
para empresas com fundamentos fracos (por exemplo, poucas perspetivas de lucros
ou racios reduzidos de cobertura de juros). Estimativas baseadas em modelos que
incidem sobre a resposta a um choque de averséo ao risco mundial permitem-nos
estimar o impacto que uma inversédo do sentimento dos investidores poderia ter nos
diferenciais das empresas e nas probabilidades de incumprimento®. Os resultados
revelam que os diferenciais das empresas sao altamente sensiveis a choques

de aversao ao risco mundial, em especial nas empresas mais fracas. Para

essas empresas, a reagao estimada em termos de reavaliagdo do preco do risco
situa-se em torno de 70 pontos base trés semanas apds o choque, o que compara
com cerca de 40 pontos base para as empresas mais fortes (grafico E, painel a).

*®  Esse choque é estimado utilizando um modelo BVAR diario, no espirito de Brandt, L., Saint

Guilhem, A., Schroder, M. e Van Robays, I., What drives euro area financial market developments?
The role of US spillovers and global risk, Série de Documentos de Trabalho, n.° 2560, BCE, 2021.

O modelo utiliza uma combinagéo de restricdes de sinal, magnitude relativa e narrativa. Gragas a

esta abordagem, o choque de risco mundial capta a dinamica de fuga para a seguranga, partindo

do pressuposto de que a maior aversao ao risco mundial desencadeia uma substituicdo de agdes por
obrigacdes de longo prazo seguras dos Estados Unidos, conduzindo também a um fortalecimento

do délar dos Estados Unidos, dado o estatuto desta moeda como “destino seguro”. E igualmente
imposto um evento narrativo no dia em que se verificou o colapso do banco de investimento Lehman
Brothers, sendo o choque de risco mundial o principal fator impulsionador dos pregos das acdes nesse
dia. O impacto do choque é calibrado como uma descida de 10 pontos base das taxas de rendibilidade
de longo prazo das obrigagdes do Tesouro dos Estados Unidos em cinco dias. Agradecemos a Ine
Van Robays por partilhar a série relativa ao choque de risco mundial utilizada neste projeto.
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Além disso, a probabilidade esperada de incumprimento de uma empresa no
préximo ano aumenta 0,2 pontos percentuais (grafico E, painel b), o que constitui
uma subida substancial, considerando que a frequéncia do incumprimento esperado
de uma sociedade néo financeira mediana dos Estados Unidos normalmente nao
excede 1%. A maior parte da sensibilidade dos custos de financiamento pode ser
atribuida ao aumento da averséao ao risco dos investidores, como determinada por
aproximacgao pelo prémio excedentario das obrigagdes (grafico E, painel c).

Grafico E

Impacto dos choques de aversao ao risco em todo o mercado nos diferenciais das
empresas, probabilidades de incumprimento esperadas e prémios excedentarios das
obrigacOes para as empresas mais fortes e mais fracas

(diferenciais das empresas e prémios excedentarios das obrigagées em pontos base; probabilidades de incumprimento esperadas em
percentagem)
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Fontes: Bloomberg, Moody’s Analytics, Refinitiv Datastream e célculos do BCE.

Notas: Este gréfico apresenta a reagéo estimada dos diferenciais das empresas, das probabilidades de incumprimento esperadas e dos
prémios excedentarios das obrigagdes trés semanas apds um choque de aversado ao risco mundial para um painel de sociedades nao
financeiras do indice S&P 500. A reagao ¢ estimada utilizando projecdes locais do painel. “Empresas fracas” corresponde aos 20% das
sociedades do painel com os racios de cobertura de juros mais baixos e “empresas fortes” aos 20% com os racios mais elevados. Os
choques sdo estimados utilizando um modelo BVAR diério com uma combinagéo de restricdes de sinal, magnitude relativa e narrativa e
sao calibrados como uma descida de 10 pontos base das taxas de rendibilidade de longo prazo das obriga¢des do Tesouro dos Estados
Unidos em 5 dias. As estimativas das projecdes locais sdo semanais, abrangendo o periodo de janeiro de 2005 a maio de 2021, controlam
para o indice de Surpresa Econémica do Citigroup (Citigroup Economic Surprise Index — CESI), a taxa de rendibilidade das obrigagées do
Tesouro dos Estados Unidos a 2 anos e o indice VIX, bem como as variaveis artificiais (dummies) para a crise financeira mundial e a crise
da COVID-19, e tém em conta efeitos fixos das empresas. Os erros-padréo séo agrupados por setor e tempo. As probabilidades de
incumprimento esperadas séo medidas utilizando o indicador de frequéncia do incumprimento esperado produzido pela Moody’s, que
capta a probabilidade de incumprimento de uma empresa (ou seja, a probabilidade de esta néo realizar pagamentos programados de
capital ou juros) no ano seguinte. A componente de prémio excedentario das obrigacdes dos diferenciais das empresas é estimada para o
painel de obrigagdes de empresas do indice S&P 500 e agregada a nivel das empresas, em consonancia com a abordagem adotada por
Gilchrist e Zakraj$ek. Esse processo de estimagao tem em conta uma medida do incumprimento esperado para cada empresa (conforme
captado pelo indicador de frequéncia do incumprimento esperado produzido pela Moody’s) e um vetor de carateristicas especificas das
obrigagdes (incluindo duragéo, cup&o, idade e volume, e uma variavel artificial (dummy) para as obrigagdes reembolsaveis), assim como
efeitos fixos por setor. As Ultimas observacgdes referem-se a 17 de dezembro de 2021 (dados semanais).

Em geral, a presente caixa demonstra o papel importante desempenhado
pela apeténcia pelo risco na valorizagao de obrigagoes de empresas, tanto a
nivel internacional como entre as empresas de um dos maiores mercados de
obrigacdes empresariais. A analise baseada em modelos sugere que, embora

a forte descida observada nos diferenciais das obrigagbes de empresas dos
varios paises desde o auge da pandemia de COVID-19 tenha refletido, em parte,
a avaliagao do mercado de uma melhoria da qualidade crediticia das empresas,
também foi, em grande medida, impulsionada por um fortalecimento da apeténcia
pelo risco dos investidores. Tal é confirmado pela andlise das valorizagdes de
obrigagdes no mercado empresarial dos Estados Unidos. Em termos prospetivos,
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a caixa indica igualmente que — como algumas empresas tém balangos
relativamente fracos e ha potencial para uma mudancga de sentimento dos
investidores — é concebivel que os choques de averséo ao risco em todo o mercado
resultem num aumento significativo dos custos de financiamento das empresas e
das probabilidades de incumprimento esperadas, em particular para as empresas
mais fracas.
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Condicdes de liquidez e operagdes de politica monetaria
no periodo de 3 de novembro de 2021 a 8 de fevereiro
de 2022

Por Ross James Murphy e Nikolaus Solonar

A presente caixa descreve as operagoes de politica monetaria do BCE e a
evolugao da liquidez durante o sétimo e oitavo periodos de manutengao de
reservas de 2021. No seu conjunto, estes dois periodos de manutengéao decorreram
de 3 de novembro de 2021 a 8 de fevereiro de 2022 (o “periodo em analise”).

A liquidez excedentaria média no sistema bancario da area do euro aumentou
45,6 mil milhdes de euros durante o periodo em analise, atingindo um maximo
historico de 4412,6 mil milhoes de euros. Tal deveu-se as aquisigdes de ativos
realizadas ao abrigo do programa de compra de ativos devido a emergéncia
pandémica (pandemic emergency purchase programme — PEPP) e do programa

de compra de ativos (asset purchase programme — APP). O efeito das aquisi¢cdes
de ativos sobre a liquidez excedentaria foi parcialmente compensado por um
aumento consideravel dos fatores auténomos liquidos. O programa das operagdes
de refinanciamento de prazo alargado direcionadas (ORPA direcionadas lll) teve,
pela primeira vez, um efeito liquido de redugao da liquidez.

Necessidades de liquidez

No periodo em analise, as necessidades de liquidez diarias médias do sistema
bancario, definidas como a soma dos fatores autonomos liquidos e das
reservas minimas, aumentaram 205,4 mil milhdes de euros para 2495,7 mil
milh6es de euros. Este aumento, comparando com os dois periodos de manutencgao
anteriores, deveu-se quase na totalidade a um crescimento de 202,5 mil milhdes de
euros dos fatores auténomos liquidos, que atingiram 2340,8 mil milhdes de euros
(ver a secgao do quadro A intitulada “Outras informagdes com base na liquidez”). Em
contrapartida, as reservas minimas obrigatorias aumentaram apenas marginalmente
em 2,9 mil milhdes de euros, situando-se em 154,8 mil milhdes de euros.

Os fatores auténomos de absorc¢ao de liquidez subiram 55,3 mil milhées

de euros para 3172,0 mil milhoes de euros no periodo em analise devido,
sobretudo, a aumentos em outros fatores auténomos e nas notas em
circulagao. Os outros fatores auténomos (quadro A) aumentaram 76,4 mil milhdes
de euros para 1035,8 mil milhées de euros no periodo em analise. Paralelamente,
as notas em circulagao cresceram 27,3 mil milhdes de euros para 1531,0 mil
milhdes de euros. Os depdsitos das administragdes publicas mantém-se elevados,
apesar da descida de 48,3 mil milhées de euros para 605,2 mil milhdes de euros.
No entanto, este valor encontra-se muito abaixo do maximo historico de 729,8 mil
milhdes de euros atingido durante o periodo em analise relativo ao quinto e sexto
periodos de manutencao de 2020.
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Os fatores auténomos de cedéncia de liquidez diminuiram 147,2 mil milhées
de euros, passando para 831,4 mil milhdes de euros. Esta diminuicao
deveu-se ao resultado liquido da descida de 174,7 mil milhdes de euros em

ativos liquidos denominados em euros e do aumento de 27,5 mil milhdes de euros
em disponibilidades liquidas sobre o exterior. A diminuicéo dos ativos liquidos
denominados em euros decorreu, em larga medida, do aumento da rubrica L.6 do
balango do Eurosistema (“Responsabilidades para com nédo residentes na area do
euro expressas em euros”) devido a aumentos, no final do ano, dos depdsitos dos
Servigos de Gestao de Reservas do Eurosistema e das operagdes de cedéncia de
titulos contra garantia de liquidez com contrapartes fora da area do euro. A rubrica
L.6 do balancgo atingiu 710 mil milhdes de euros em 31 de dezembro de 2021, um
maximo histérico, dado que a aplicagao de liquidez em euros no mercado se tornou
muito dispendiosa no final do ano.

O quadro A apresenta uma panoramica dos fatores auténomos® referidos acima e
respetivas variagoes.

Quadro A

Situacéo de liquidez do Eurosistema

Passivo

(médias; mil milhdes de euros)
Periodo analisado
anterior:

28 de julho de 2021
a 2 de novembro

Periodo em analise atual:
3 de novembro de 2021 a 8 de fevereiro de 2022

de 2021
. ) Sétimo periodo de Oitavo periodo de )

Sétimo e oitavo manutengéo: manutengéo: Quinto e sexto
periodos de periodos de
manutengéo 3 de novembro a 22 de dezeml?ro manutengéo

21 de dezembro a 8 de fevereiro
Fatores de liquidez autonomos 3172,0 (+55,3) 3146,4 (-0,6) 3197,5 (+51,1) 3116,6 (+120,3)
Notas em circulagdo 1531,0 (+27,3) 15214 (+14,0) 1540,6 (+19,2) 1503,7 (+28,7)

Dfepgsnos das administragbes 605.2 (-48,3) 628,3 (-43,0) 582,0 (-46,3) 653,5 (+36,6)
publicas

Qutrgs fasores auténomos 10358 (+76,4) 996,7 (+28,4) 1074,9 (+78,2) 959,4 (+55,1)
(liquidos)"

Depésitos a c?rdem acima de 36730 (+58,5) 3689,1 (+35,4) 3656,9 (-32,2) 3614,5 (+143,3)
reservas minimas obrigatérias

dos quais reservas excedentarias
isentas ao abrigo do sistema de 919,6 (+15,3) 919,6 (+10,4) 919,6 (+0,0) 904,2 (+17,1)
dois niveis

dos quais reservas excedentarias
nao isentas ao abrigo do sistema 2769,5 (+60,0) 2769,5 (+25,8) 2769,5 (+0,0) 2709,5 (+123,2)
de dois niveis

Reservas minimas obrigatérias? 154,8 (+2,9) 154,2 (+1,4) 155,4 (+1,2) 151,9 (+3,0)
Volume isento® 928,9  (+17,7) 925,4 (+8,5) 932,5 (+7,0) 911,3 (+18,1)

Facilidade permanente

de depésito 7396 (-12,9) 7450  (+6,5) 7342  (10,8) 7526  (+322)

Operagdes ocasionais de
regularizagao de absorgao de 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
liquidez

Fonte: BCE.

Notas: Todos os valores no quadro foram arredondados para o valor de 0,1 mil milhdes de euros mais proximo. Os valores entre
parénteses denotam as variacdes face ao periodo analisado ou de manutengéo anterior.

1) Corresponde a soma de contas de reavaliacédo, outros créditos e responsabilidades de residentes na area do euro, capital e
reservas.

2) Rubrica por meméria que nédo consta do balango do Eurosistema e, por conseguinte, ndo deve ser incluida no célculo do total
do passivo.

3) Para mais informag&o sobre reservas excedentarias isentas e nédo isentas, consultar o sitio do BCE (disponivel apenas em
inglés).

*  Para mais pormenores sobre os fatores auténomos, ver o artigo intitulado A gestao de liquidez do

BCE, Boletim Mensal, BCE, maio de 2002.
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Ativo

(médias; mil milhdes de euros)

Periodo em analise atual:

3 de novembro de 2021 a 8 de fevereiro de 2022

Periodo analisado
anterior:
28 de julho de 2021
a 2 de novembro
de 2021

Sétimo periodo de

Oitavo periodo de

sti i manutengao: i
Setm!o e oitavo manutencéo: uteng: Qum'to e sexto
periodos de 22 de dezembro periodos de
manutengio 3 de novembro a a 8 de fevereiro manutengio
21 de dezembro
Fatores de liquidez auténomos 831,4 (-147,2) 870,5 (-99,5) 7923  (-78,3) 978,6 (-47,5)
Dlqunlbllldades liquidas sobre o 8584 (+27,5) 839,2 (+4,1) 8777 (+38,5) 830,9 (+15,8)
exterior
:S;’gss liquidos denominados em 270 (1747) 314  (-1036) 854 (-1167) 1477  (:631)
Instrumentos de politica 69083 (+251,0) 68645 (+142,2) 69520  (+87,5) 6657,3  (+346,3)
monetaria
Operagdes de mercado aberto 6908,3 (+251,0) 68645 (+1422) 6952,0 (+87,5) 6657,3  (+346,3)
Operagdes de crédito 22054 (-6,3) 22089 (-1,1) 2201,8 (-7,1) 22117 (+63,5)
OPR 02  (+0,1) 0.2 (+0,0) 0,3 (+0,2) 0,2 (+0,0)
ORPA com prazo de 3 meses 0,1 (-0,0) 0,1 (-0,0) 0,1 (-0,0) 0,1 (-0,1)
Operagdes das ORPA
direcionadas I 00  (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Operages das ORPA 22022  (+7.2) 22063 (+52) 21981 (8,2) 21950  (+74,3)
direcionadas IlI
PELTRO 29  (-135) 24 (-6,2) 34 (+1,0) 16,4 (-10,8)
Carteiras definitivas 47029 (+257,3) 46556  (+143,3) 4750,2 (+94,5) 44456  (+282,8)
Prlrlnarcl programal de compra de 04 (-0,0) 04 (-0,0) 04 0.1) 04 (-0,0)
obrigagdes com ativos subjacentes
Segundf) programa de compra de 2.1 (-0,3) 24 (+0,0) 18 (-0,6) 24 (-0,0)
obrigagdes com ativos subjacentes
Terceiro programa de compra de 2977 (+1.8) 2981 (+09) 2973 (07) 2959 (+4,4)
obrigagdes com ativos subjacentes
Programa dos mercados de titulos
de divida 6,5 (-3,0) 6,5 (+0,0) 6,5 (+0,0) 9,5 (-7.7)
Programa de compra de
instrumentos de divida 28,3 (+1,3) 28,7 (+2,1) 28,0 (-0,7) 27,0 (-1,4)
titularizados
Programa de comprade ativos do | 5 4577 (4398) 24793  (+230) 24962  (+169) 24480  (+360)
setor publico
Programa de compra de ativos do 3102 (+154) 307,1 (+8.2) 3132 (+6,1) 294.8 (+15,4)
setor empresarial
Programa de compra de ativos 1570,0 (+202,4) 15332 (+109,0) 1606,8 (+737) 1367,5 (+236,1)
devido a emergéncia pandémica
Facilidade permanente de cedéncia 0.0 (-0,0) 0,0 (0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)

de liquidez

Fonte: BCE.

Notas: Todos os valores no quadro foram arredondados para o valor de 0,1 mil milhdes de euros mais préximo. Os valores entre
parénteses denotam as variagdes face ao periodo analisado ou de manutencéo anterior.
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Outras informagdes com base na liquidez

(médias; mil milhdes de euros)

Periodo em analise atual:

3 de novembro de 2021 a 8 de fevereiro de 2022

Periodo analisado
anterior:
28 de julho de 2021
a 2 de novembro
de 2021

Sétimo e oitavo

Sétimo periodo de
manutengéo:

Oitavo periodo de
manutencgao:

Quinto e sexto

periodos de periodos de
manutengéo 3 de novembro a 22 de dezemt.Jro manutengéo
21 de dezembro a 8 de fevereiro
Necessidades de liquidez em termos 24957 (+205,4) 24305 (+100,3) 2560,9 (+130,4) 22902 (+170,8)
agregados”
Fatores auténomos liquidos? 2340,8 (+202,5) 22762 (+98,9) 24055 (+129,2) 21384  (+167,8)
Liquidez excedentaria® 44126  (+45,6) 44341 (+42,0) 4391,1 (-43,00 43670 (+175,5)

Fonte: BCE.

Notas: Todos os valores no quadro foram arredondados para o valor de 0,1 mil milhdes de euros mais proximo. Os valores entre
parénteses denotam as variacdes face ao periodo analisado ou de manutengédo anterior.

1) Corresponde a soma dos fatores auténomos liquidos e das reservas minimas obrigatdrias.
2) Corresponde a diferenca entre os fatores de liquidez autdnomos no passivo e os fatores de liquidez auténomos no ativo. Para
efeitos deste quadro, os elementos em fase de liquidagéo séo também adicionados aos fatores auténomos liquidos.

3) Corresponde a soma de depositos a ordem acima das reservas minimas obrigatdrias e do recurso a facilidade permanente de
deposito, menos o recurso a facilidade permanente de cedéncia de liquidez.

Evolugao das taxas de juro

(médias; percentagens)

Periodo em analise atual:
3 de novembro de 2021 a 8 de fevereiro de 2022

Periodo analisado
anterior:
28 de julho de 2021
a 2 de novembro
de 2021

Sétimo e oitavo

Sétimo periodo de
manutengéo:

Oitavo periodo de
manutencgao:

Quinto e sexto

periodos de periodos de
manutengéo 3 de novembro 22 de dezeml'.)ro manutengo
a 21 de dezembro a 8 de fevereiro

OPR 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
Fac_llldgde permanente de cedéncia 025  (+0,00) 025 (+0,00) 025 (+0,00) 025 (+0,00)
de liquidez
Facilidade permanente de depdsito -0,50  (+0,00) -0,50 (+0,00) -0,50 (+0,00) -0,50 (+0,00)
€STR -0,576  (-0,006) -0,574  (-0,004) -0,578  (-0,004) -0,570 (-0,005)
indice da RepoFunds rate do euro -0,746  (-0,156) -0,615 (-0,018) -0,878  (-0,263) -0,590  (+0,003)

Fonte: BCE, RepoFunds rate (CME Group).
Nota: Os valores entre parénteses denotam as variacdes face ao periodo analisado ou de manutengédo anterior.

Liquidez cedida através de instrumentos de politica monetaria

O montante médio de liquidez cedida através de instrumentos de politica
monetaria aumentou 251,0 mil milhées de euros, passando para 6908,3 mil
milhoes de euros durante o periodo em analise (grafico A). Este aumento
resultou das aquisigdes liquidas ao abrigo dos programas de compra de ativos,
principalmente do PEPP, ao passo que o vencimento de operagdes de crédito e
os reembolsos das ORPA direcionadas resultaram numa perda consideravel de

liquidez.
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Grafico A
Evolugéao da liquidez cedida através de operagdes de mercado aberto e da liquidez
excedentaria

(em mil milhdes de euros)
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Fonte: BCE.
Nota: As Ultimas observagdes referem-se a 8 de fevereiro de 2022.

O montante médio da liquidez cedida através de operagoes de crédito diminuiu
6,3 mil milhdes de euros durante o periodo em analise. Esta diminuicdo deveu-
-se maioritariamente ao vencimento das operagdes de refinanciamento de prazo
alargado devido a emergéncia pandémica (pandemic emergency longer-term
refinancing operations — PELTRO) no periodo analisado anterior, sendo que o seu
efeito apenas se materializara em pleno neste periodo. No contexto das PELTRO,
s6 1,1 mil milhdes de euros foram colocados na ultima operagédo, em dezembro de
2021. No seu conjunto, as novas colocagdes das PELTRO e os leildes vincendos
levaram a uma absorc¢ao de liquidez liquida média de 13,5 mil milhdes de euros
comparando com o periodo analisado anterior. A liquidagao de 51,97 mil milhdes

de euros na décima operagao das ORPA direcionadas Ill em 22 de dezembro foi
compensada, no mesmo dia, por reembolsos voluntarios de operagdes das ORPA
direcionadas Il anteriores correspondentes a 60,2 mil milhdes de euros. Assim,

em termos liquidos e pela primeira vez desde que foram langadas, as ORPA
direcionadas Ill provocaram uma perda consideravel de liquidez. As operagdes
principais de refinanciamento (OPR) e as ORPA com prazo de 3 meses continuaram
a desempenhar um papel reduzido, com o recurso médio a ambas as operagdes de
refinanciamento regulares a manter-se em niveis historicamente baixos, tal como no
periodo analisado anterior.

As carteiras definitivas aumentaram 257,3 mil milhées de euros, passando
para 4702,9 mil milhdes de euros, devido a aquisigoes liquidas ao abrigo do
PEPP e do APP. As posi¢cdes médias no contexto do PEPP aumentaram 202,4 mil
milhdes de euros para 1570,0 mil milhdes de euros comparativamente com o
periodo analisado precedente. As aquisigdes ao abrigo do PEPP representaram

0 maior crescimento no conjunto dos programas de compra de ativos do BCE,
seguidas das realizadas no ambito do programa de compra de ativos do setor
publico (public sector purchase programme — PSPP) e do programa de compra de
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ativos do setor empresarial (corporate sector purchase programme — CSPP), com
aumentos médios de, respetivamente, 39,8 mil milhdes de euros para 2487,7 mil
milhdes de euros e de 15,4 mil milhdes de euros para 310,2 mil milhdes de euros.
O vencimento de titulos detidos em programas néo ativos reduziu a dimenséao das
carteiras definitivas em 3,4 mil milhées de euros.

Liquidez excedentaria

A liquidez excedentaria média registou uma subida de 45,6 mil milhoes de
euros, atingindo um novo maximo histérico de 4412,6 mil milhdes de euros
(grafico A). A liquidez excedentaria corresponde a soma das reservas dos bancos
que ultrapassam as reservas minimas obrigatérias e do recurso a facilidade
permanente de depdsito, menos o recurso a facilidade permanente de cedéncia
de liquidez. Reflete a diferenca entre a liquidez total cedida ao sistema bancario e
as necessidades de liquidez dos bancos. Os depdsitos a ordem dos bancos que
ultrapassam as reservas minimas aumentaram 58,5 mil milhées de euros para
3673,0 mil milhdes de euros, enquanto a utilizagdo média da facilidade permanente
de deposito diminuiu 12,9 mil milhdes de euros, passando para 739,6 mil milhdes
de euros.

As reservas excendentarias isentas da taxa de juro negativa aplicada a
facilidade permanente de depdsito ao abrigo do sistema de dois niveis
aumentaram 15,3 mil milhdes de euros para 919,6 mil milhdes de euros?.

A liquidez excedentaria nao isenta, que inclui a facilidade permanente de
depdsito, aumentou 47,1 mil milhdes de euros, atingindo 3509,2 mil milhdes
de euros. A taxa de utilizagdo agregada do montante isento maximo, ou seja, o
racio entre as reservas isentas e o valor maximo que poderia ser isento®®, que tem
permanecido acima de 98% desde o terceiro periodo de manutencgéo de 2020,
desceu ligeiramente de 99,2% para 99,0%. As reservas excedentarias isentas
representaram 20,8% da liquidez excedentaria total, em comparagdo com 20,7% no
periodo analisado anterior.

Evolugéo das taxas de juro

A média da €STR manteve-se globalmente inalterada em -57,6 pontos

base durante o periodo em analise. Em resultado do nivel elevado de liquidez
excedentaria, a €STR permanece relativamente inelastica a flutuagdes na liquidez,
mesmo que consideraveis. A EONIA foi descontinuada em 3 de janeiro de 2022,
pelo que a informacéo a ela relativa ja ndo é reportada. As taxas diretoras do

BCE — as taxas de juro aplicaveis as operagdes principais de refinanciamento e as

2 . ~ . . . ~ ..
7 Para mais informag3o sobre o sistema de dois niveis para a remuneragéo de reservas excedentarias,

consultar o sitio do BCE (disponivel apenas em inglés).

* O montante isento maximo corresponde a soma das reservas minimas e do valor da isencéo, que

equivale a seis vezes o valor das reservas minimas.
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facilidades permanentes de depdsito e de cedéncia de liquidez — mantiveram-se
inalteradas no periodo em analise.

A repo rate média da area do euro, calculada pelo indice da RepoFunds rate
do euro, desceu 15,6 pontos base durante o periodo em analise, para -0,746%.
Esta descida foi anormalmente acentuada e generalizada, afetando ndo apenas

as repo rates aplicaveis a transagdes com obriga¢des de divida publica alemas e
francesas como garantia, como também a transagbes com obrigag¢des de divida
publica italianas e espanholas como garantia. Tal pode ser atribuido a padrdes

de fim de ano, que foram especialmente pronunciados. Apds uma tendéncia
descendente constante na primeira parte do periodo em analise, as repo rates
exibiram uma queda acentuada em 31 de dezembro de 2021, altura em que o indice
da RepoFunds rate do euro desceu para o minimo historico de -4,498%. Em janeiro
de 2022, esta taxa normalizou-se rapidamente e regressou a niveis proximos da
média do sétimo periodo de manutencao.
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Racios de poupanga das empresas durante a pandemia
Por Gabe de Bondt

A presente caixa apresenta a evolugao dos racios de poupancga das
sociedades nao financeiras na area do euro e nos maiores paises da area

do euro durante a pandemia. Centra-se na poupanga das empresas como

parte das contas integradas da area do euro. E estabelecida uma distingdo entre
poupanca incluindo “consumo de capital fixo”, também conhecida como despesas
de depreciagao, e poupanga liquida, frequentemente referida como lucros nao
distribuidos. A poupancga das empresas constitui a parte do rendimento empresarial
que nao é distribuida aos acionistas sob a forma de dividendos. Em geral, as
empresas acumulam poupanga, porque esta as ajuda a proteger-se em caso de
emergéncia financeira, pode ser utilizada para pagar despesas operacionais e de
capital, auxilia-las a ter acesso a financiamento externo, reduzir tensdes financeiras
e proporcionar um maior sentido de liberdade financeira. A poupanga € importante
como fonte interna de financiamento do investimento. Segundo a teoria “pecking
order” do financiamento das empresas, as empresas priorizam as respetivas fontes
de financiamento, dando preferéncia ao financiamento interno, seguido de divida
e, em Ultima instancia, capital®. Além disso, um racio de poupanca elevado pode
ajudar as empresas a contrair empréstimos, dado que sugere que uma empresa
prossegue uma politica de gestdo dos balangos solida e tem boas perspetivas de
negocio. Contudo, se a poupanca for elevada de forma sustentada ao longo do
tempo, pode igualmente sinalizar falta de oportunidades de investimento produtivo
ou falta de vontade de correr riscos de negdcio™.

Os racios de poupanga das empresas atingiram maximos histéricos nos
ultimos trimestres. Apos terem atingido maximos histéricos em 2017, os racios de
poupanca das sociedades nao financeiras na area do euro iniciaram uma tendéncia
descendente, embora permanecendo acima das médias histéricas. No inicio da
crise de COVID-19, o racio de poupanga bruta das sociedades nao financeiras

da area do euro voltou a diminuir, principalmente devido a queda das receitas.

O decréscimo da poupanga foi ainda mais acentuado quando medido em termos
liquidos, que exclui o consumo de capital fixo (grafico A, painel a). O rendimento

*  Para evidéncia empirica de que a disponibilidade de fontes internas de financiamento tem grande

importancia para o investimento empresarial agregado na area do euro e nos Estados Unidos, ver

de Bondt, G. e Diron, M., “Investment, financing constraints and profit expectations: new macro
evidence”, Applied Economics Letters, vol. 15(8), 2008, p. 577-581. Para evidéncia, com base num
painel de 47 paises, de que uma poupanca empresarial mais elevada esta fortemente associada a
um investimento empresarial mais elevado, ver Bebczuk, R. e Cavallo, E., “Is business saving really
none of our business?”, Applied Economics, vol. 48(24), 2016, p. 2266-2284. Este estudo conclui que
a poupanca empresarial e o financiamento externo séo fontes complementares de financiamento para
investimentos.

% Por exemplo, a poupanca empresarial excessiva no Jap3o tem estado associada a falta de

oportunidades de crescimento e a uma ma governagao interna. Ver, por exemplo, Tong, J. e Bremer,
M., “Stock repurchases in Japan: A solution to excessive corporate saving?”, Journal of the Japanese
and International Economies, vol. 41(C), 2016, pp. 41-56; Aoyagi, C. e Ganelli, G., “Unstash the Cash!
Corporate Governance Reform in Japan”, Journal of Banking and Financial Economics, vol. 1(7),
Universidade de Varsovia, Faculdade de Gestao, 2017, pp. 51-69; Sun, Z. e Wang, Y., “Corporate
precautionary savings: Evidence from the recent financial crisis”, Quarterly Review of Economics and
Finance, vol. 56(C), 2015, pp. 175-186; e Dudley, E. e Zhang, N., "Trust and corporate cash holdings”,
Journal of Corporate Finance, vol. 41(C), 2016, pp. 363-387.
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empresarial foi o principal fator impulsionador da poupanga, tendo descido
acentuadamente no segundo trimestre de 2020. Desde meados de 2020, a
poupanga tem registado uma forte recuperagdo — de novo, predominantemente
impelida pela evolugao do rendimento empresarial — e os racios de poupancga
atingiram niveis consideravelmente acima da respetiva média desde 1999.

Esta retoma foi fortemente apoiada por medidas de politica e pelos esforgos
das préprias empresas para melhorar as respetivas condi¢cdes de liquidez®'.
Esta evolucgéao foi generalizada nos varios paises. O racio de poupanca bruta
das sociedades nao financeiras atingiu ou esteve perto de atingir maximos
historicos, nos ultimos trimestres, em trés dos quatro maiores paises da area do
euro, ou seja, excluindo a Espanha. As diferencgas entre paises desde o inicio da

pandemia refletem em parte diferentes medidas de apoio em termos de politica®.

Contudo, numa perspetiva a mais longo prazo, os racios de poupanca das
sociedades nao financeiras na Espanha tém sido elevados face a outros paises
desde a crise financeira mundial, o que reflete um forte e duradouro processo de
desalavancagem do setor empresarial.

* Parauma descrigdo mais pormenorizada, ver a caixa intitulada Solidez das empresas nao

financeiras durante a pandemia, Boletim Econémico, Numero 6, BCE, 2021, e o artigo intitulado
“Assessing corporate vulnerabilities in the euro area”, na versdo em inglés da presente edigdo do
Boletim Econémico.

* Para as diferengas entre paises no recurso a garantias estatais de empréstimos, ver a caixa

intitulada Garantias estatais de empréstimos e crédito bancario no periodo da pandemia de
COVID-19, Boletim Econémico, Numero 6, BCE, 2020.
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Grafico A
Racio de poupanca das sociedades nao financeiras na area do euro e nos maiores
paises da area do euro

a) Area do euro
(poupanca em percentagem do valor acrescentado, somas de quatro trimestres)
== RA4cio de poupanga bruta
Récio de poupanga liquida (escala da direita)
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Fontes: Eurostat, BCE e calculos dos autores.
Nota: A diferenga entre a poupanca bruta e liquida é o consumo de capital fixo.

Do mesmo modo, as medidas da poupanga em relagao ao investimento no
setor empresarial ndo financeiro registaram uma forte recuperagao nos
ultimos trimestres. Se as empresas pouparem mais do que investem, sdo
mutuantes liquidos. Na area do euro, a capacidade liquida de financiamento das
sociedades nao financeiras — ou seja, maior poupanga do que investimento — e

o racio da poupanga em relagéo ao investimento das sociedades néo financeiras
atingiram novos maximos nos ultimos trimestres (grafico B, painel a). A capacidade
liquida de financiamento atingiu 318 mil milhdes de euros no terceiro trimestre de
2021. Nao é claro quao permanente sera o aumento da capacidade liquida de
financiamento, o qual depende, entre outros fatores, da confianca a longo prazo
das empresas na sua capacidade de obter financiamento externo®. A retoma da

% Ver Nakajima, K. e Sasaki, T., “Bank dependence and corporate propensity to save”, Pacific-Basin

Finance Journal, vol. 36, fevereiro de 2016, pp. 150-165.
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capacidade liquida de financiamento foi generalizada nos maiores paises da area
do euro, tendo todos os paises registado um valor positivo, de aproximadamente
2% do PIB em Franca e cerca de 3% do PIB nos outros paises de maior dimenséo
da area do euro (grafico B, painel b). Note-se que, em média, a capacidade liquida
de financiamento das sociedades ndo financeiras na area do euro se situa perto de
zero desde 1999. Do mesmo modo, a poupanga das sociedades nédo financeiras
tem estado perto de 100% do investimento empresarial, sublinhando a importancia
da poupancga como fonte de financiamento interno para investimentos.

Grafico B

Racios da poupanca em relacdo ao investimento e da capacidade liquida de
financiamento em relagao ao PIB das sociedades nao financeiras na area do euro e
nos maiores paises da area do euro

a) Area do euro
(somas de quatro trimestres em percentagem)

== RA4cio da poupanga em relagdo ao investimento
Récio da capacidade/necessidade liquida de financiamento em relagéo ao PIB (escala da direita)
== Racio médio da poupang¢a em relagéo ao investimento
== Récio médio da capacidade/necessidade liquida de financiamento em relagéo ao PIB (escala da direita)
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Fontes: Eurostat, BCE e calculos dos autores.
Notas: “Racio da poupanga em relagdo ao investimento” refere-se ao racio da poupancga bruta em relagéo a formagao bruta de capital
fixo. “Necessidade liquida de financiamento” refere-se a capacidade liquida de financiamento negativa.
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A nivel agregado da area do euro, nao parece haver atualmente falta de
financiamento interno disponivel para o investimento empresarial. Nos
ultimos trimestres, as empresas da area do euro atribuiram uma percentagem
comparativamente elevada dos seus ativos financeiros a ativos liquidos (grafico

C, painel a). Além disso, os racios agregados da divida em relagao ao ativo e

da divida liquida em relagéo ao excedente de exploragao bruto da area do euro
das sociedades nao financeiras foram inferiores, no terceiro trimestre de 2021,

aos registados no quarto trimestre de 2019, ou seja, antes da pandemia (grafico

C, painel b). Este ultimo racio aproxima o racio da divida liquida em relagao ao
resultado antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizagéo (EBITDA — earnings
before interest, taxes, depreciation and amortisation), comummente utilizado

pelas agéncias de notagao de risco de crédito para determinar a probabilidade

de uma empresa entrar em incumprimento. Este racio fornece uma indicagao do
tempo de que uma empresa precisaria, a operar ao nivel atual, para liquidar a
totalidade da sua divida. Neste contexto, a ampla disponibilidade de poupanga — e,
por conseguinte, de fontes internas de financiamento — para as sociedades nao
financeiras a nivel agregado da area do euro, em combinag&o com a continuagao
de condigbes de financiamento externo favoraveis, devera apoiar o fortalecimento
do investimento empresarial no periodo que se avizinha®. Por outro lado, a elevada
incerteza atual e o desvanecimento das medidas de apoio orgamental podem
sugerir que as empresas estdo a manter poupangas empresariais mais elevadas por
motivos de precaucdo™.

*  Para uma maior desagregacao dos efeitos por setor e dimenséo, ver o artigo intitulado “Assessing

corporate vulnerabilities in the euro area”, na versdo em inglés da presente edicdo do Boletim
Economico.

35

Ver igualmente Demary, M., Hasenclever, S. e Hiither, M., “Why the COVID-19 Pandemic Could
Increase the Corporate Saving Trend in the Long Run”, Intereconomics — Review of European
Economic Policy, vol. 56, n.° 1, 2021, pp. 40-44; e Riddick, L.A. e Whited, T.M., “The Corporate
Propensity to Save”, The Journal of Finance, vol. 64, n.° 4, 2009, pp. 1729-1766. Este ultimo

estudo indica que as empresas detém saldos por motivos de precaugao mais elevados quando o
financiamento externo é dispendioso, a incerteza quanto aos rendimentos é alta e/ou os investimentos
sdo consideraveis e implicam um financiamento oneroso. E também provavel que as empresas
acumulem ativos mais liquidos em alturas em que a produtividade do capital & baixa.
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Grafico C
Racios de ativos liquidos e de divida das sociedades nao financeiras na area do euro

a) Racio de ativos liquidos
(em percentagem)
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Fontes: Eurostat, BCE e calculos dos autores.

Notas: “Récio de ativos liquidos” refere-se a numerario e depdsitos em percentagem do total dos ativos financeiros. “Récio da
divida em relagao ao ativo” refere-se a divida ndo consolidada em percentagem do total dos ativos financeiros e néo financeiros.
“Divida liquida” refere-se aos empréstimos consolidados mais titulos de divida, mais regimes de pensdes e seguros, menos ativos
liquidos. O excedente de exploragdo bruto ¢ medido em somas de quatro trimestres.
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O papel do ciclo de existéncias na retoma atual
Por Malin Andersson e Gwenaél Le Breton

O ciclo de existéncias é geralmente prociclico, sendo a variagao de
existéncias uma componente da despesa do PIB caraterizada pela sua notoéria
volatilidade. A presente caixa analisa o impacto das existéncias e dos respetivos
fatores impulsionadores na atividade da area do euro no contexto da atual
recuperacao econdémica. O ciclo de existéncias esta fortemente e positivamente
correlacionado com a atividade. Ao longo das ultimas duas décadas, deu contributos
que vao desde +1,0 pontos percentuais a -1,5 pontos percentuais para as taxas de
crescimento homologas do PIB da area do euro, com flutuagdes particularmente
significativas nos periodos de crise (grafico A). A interpretagédo econémica da
dindmica das existéncias constitui um desafio por duas grandes razées. Primeiro,
os contributos das existéncias para o crescimento do PIB refletem variagcbes na
velocidade de constituicao de existéncias, ou seja, se ha uma aceleragdo ou
desaceleracdo™®. Assim, as existéncias podem dar um contributo positivo para o
crescimento se o ritmo de redugéo de existéncias apenas abrandar — ndo exige

a efetiva constituicao de existéncias. Segundo, a constituigdo de existéncias nao

s6 capta a evolugéo de varias categorias de existéncias, que podem compensar-
-se mutuamente em termos agregados, como também inclui discrepancias (uma
componente “residual”) e a aquisigéo liquida de objetos de valor. A dindmica destes
dois elementos raramente esta relacionada com o ciclo econémico®.

% |sto porque a produgéo que ndo é vendida no periodo contabilistico em que ¢ produzida aumenta as

existéncias nesse periodo; por conseguinte, é a variagao de existéncias que introduz a “identidade
contabilistica” que liga o PIB as suas componentes da despesa. Ver a caixa intitulada Stockbuilding —
theoretical considerations and recent developments, Boletim Mensal, BCE, maio de 2012.

¥ Verificam-se discrepancias porque as existéncias tém frequentemente um papel proeminente no

processo de equilibrio das contas nacionais, contendo assim uma grande componente “residual”,
devido a falta de dados de fontes reais ou fidveis sobre as existéncias com uma frequéncia trimestral.
Objetos de valor incluem, por exemplo, metais preciosos e objetos de arte e constituem uma pequena
percentagem das existéncias.
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Grafico A
Variagbes dos stocks

(contributos em pontos percentuais para o crescimento homdlogo do PIB — escala da esquerda; indice de difusdo, diferencas de quatro
trimestres — escala da direita)

== \/ariagdo dos stocks agregados (escala da esquerda)
Variagao dos stocks de produtos acabados na indUstria transformadora (escala da direita)
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Fontes: Eurostat e Markit.

Notas: Os dados da Markit incluem médias trimestrais de dados mensais. Os stocks agregados baseiam-se em dados das contas
nacionais. O stock de produtos acabados refere-se as respostas a questdo do inquérito do indice de Gestores de Compras (IGC)
sobre “o volume de produtos acabados que saiu da linha de producgéo e aguarda a expedigdo/venda (em unidades, ndo valor) este
més em comparagdo com o més anterior”. Os periodos de recessao sao os identificados pelo Centre for Economic Policy Research
(Centro de Estudos de Politica Econédmica). As ultimas observagdes referem-se ao quarto trimestre de 2021 para os stocks e a
fevereiro de 2022 para o inquérito do IGC.

As existéncias incluem produtos acabados, produtos para revenda, trabalhos em
curso e fatores de producao. Refere-se, portanto, a varias e diferentes fases do
processo de producao. Por exemplo, o racio das existéncias de fatores de producao
em relacdo as existéncias de produtos acabados ¢é prociclico, uma vez que a
acumulagédo de fatores de produgao ocorre no inicio das fases de recuperagéo
economica e precede a acumulagao de produtos acabados. Na auséncia de dados
conjunturais, os indicadores dos inquéritos permitem compreender a situagéo das
existéncias a curto prazo. A variacao homologa dos stocks de produtos acabados na
indUstria transformadora, com base no inquérito do indice de Gestores de Compras
(IGC) — que mede a variagao no crescimento dos stocks — esta bem alinhada com

o contributo anual da variagao de existéncias para o crescimento do PIB com base
nas contas nacionais e aponta para a continuagdo de um contributo positivo da
constituicdo de existéncias no primeiro trimestre de 2022 (grafico A).

As flutuacdes no contributo da constituicdo de existéncias para o crescimento
do PIB refletem ajustamentos as variagdes nas condigdes da oferta e da
procura. A variagao de existéncias das empresas serve principalmente de reserva
para assegurar um processo de produc&o sem incidentes e reduzir os custos

de ajustar a produgéo e o custo das entregas quando as vendas variam®. Uma
equacao de regressao estimada com base numa amostra de dados para o periodo
de 2000 a 2019 mostra que o desvio da produgéo — definido como a diferenca

entre a dindmica da producado na industria transformadora e das vendas a retalho

— explica relativamente bem o ciclo de existéncias em periodos de crise (grafico B).
Por outras palavras, o contributo da constituicdo de existéncias para o crescimento

% Ver Khan, A., The Role of Inventories in the Business Cycle, Business Review, Federal Reserve Bank

of Philadelphia, T3 2003.
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do PIB decresce quando a produgéo diminui mais do que as vendas a retalho
(porque os stocks sao utilizados para compensar as insuficiéncias) e vice-versa.
Os fatores do lado da procura, captados pela dinamica das encomendas, também
induzem as empresas a ajustar as respetivas existéncias. A deterioragdo dos
termos de troca e a crescente incerteza, que poderiam desencadear a constituicéo
de existéncias, desempenharam apenas um papel secundario. O contributo da
constituicdo de existéncias tem sido particularmente negativo durante periodos

de crise. Em periodos “normais”, “outros fatores”, ou seja, a componente residual,
explicam uma parte nédo negligenciavel dos contributos dos stocks para o PIB,
refletindo o facto de as estatisticas de existéncias conterem uma componente

residual ndo relacionada com o ciclo econémico, como descrito acima.

Grafico B
Existéncias e respetivos fatores impulsionadores

(contributos em pontos percentuais para o crescimento homologo do PIB)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

Notas: Estimativa baseada em Boata, A., Painful destocking in sight for European corporates, EulerHermes, 2019. O periodo da
estimativa no grafico abrange o periodo entre o primeiro trimestre de 2000 e o quarto trimestre de 2019. As encomendas (com base nos
dados do inquérito do IGC para a induUstria transformadora), os termos de troca (o deflator das exportagdes/importagdes) e o desvio da
produgéo (produgao industrial menos comércio a retalho) séo expressos em termos homologos, com um desfasamento de um trimestre.
Aincerteza é captada pelo nivel do indice de incerteza em termos de politicas para a Europa. O fator crise € uma variavel artificial
(dummy) para os periodos de recessao, tal como identificados pelo Centre for Economic Policy Research (Centro de Estudos de Politica
Econoémica). “Outros fatores” reflete a componente residual. A ltima observagéo refere-se ao terceiro trimestre de 2021.

A atual aceleragdo da constituicao de existéncias pode também refletir

um efeito chicote (bullwhip effect) relacionado com estrangulamentos no
abastecimento. Numa conjuntura caraterizada por elevada procura e incerteza
quanto a oferta de fatores de producao, as empresas da industria transformadora,
por precaucao, tendem a acumular existéncias de fatores de producéao e, por
vezes, a insuflar as encomendas face as suas necessidades efetivas. O chamado
efeito chicote pode ter levado a uma amplificagédo da prociclicidade das alteracoes
nas existéncias no contexto atual***°. Uma desagregacéo dos dados do IGC para
o setor da industria transformadora mostra que a velocidade de constituicao de

% Ver Lee, H. L, Padmanabhan, V. e Whang, S., Information Distortion in @ Supply Chain: The Bullwhip

Effect, Management Science, 1997, vol. 43, n.° 4.

“ vVer Shin, H. S., Bottlenecks, labour markets and inflation in the wake of the pandemic, discurso

proferido no Seminario Internacional do G20 “Recover together, recover stronger”, dezembro de 2021.
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existéncias relativas a compras (isto é, fatores de produgao) atingiu um maximo
historico no final de 2021 para bens de investimento, bens intermédios e veiculos
automoveis (grafico C, painel a), tendo comegado a abrandar no inicio de 2022. Em
termos gerais, os dados do IGC sobre os stocks de produtos acabados sugerem
que as existéncias se mantiveram globalmente inalteradas ao longo dos ultimos
meses no que respeita aos bens de investimento e intermédios, apds terem
aumentado progressivamente desde meados de 2021. Em contraste, a constituigdo
de existéncias continuou a aumentar no caso dos veiculos automdveis até finais de
2021 (grafico C, painel b), devido a acumulagao de automdveis (quase) acabados a
aguardar microchips. O stock de veiculos automéveis acabados comegou a diminuir
sO muito recentemente, na sequéncia de uma melhoria da oferta de microchips a
nivel mundial.

Grafico C
Stocks por tipo e setor

(indices de difusdo, 50 = variagéo nula)
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Fonte: Markit.

Notas: O stock de compras refere-se a respostas a pergunta do inquérito do IGC sobre “o volume de existéncias de matérias-primas
adquiridas (em unidades, ndo valor) este més em comparagdo com o més anterior”; relativamente ao stock de produtos acabados, ver
as notas ao grafico A. As Ultimas observagdes referem-se a fevereiro de 2022 para o total e a janeiro de 2022 para as componentes.
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Em termos prospetivos, os niveis muito baixos de existéncias e a persisténcia
de restrigoes do lado da oferta podem apontar para uma constituicao
adicional de existéncias. O inquérito do IGC para a industria transformadora
indica uma aceleracao continua generalizada da constituicao de existéncias no
primeiro trimestre de 2022, enquanto no inquérito da Comissao Europeia os niveis
de existéncias nos setores da industria transformadora e do comércio a retalho

sdo ainda considerados historicamente baixos, apesar de algumas melhorias
recentes no setor da industria transformadora (grafico D). A evidéncia fornecida
pelos contactos no setor empresarial*' reflete opinides heterogéneas sobre as
existéncias nos varios setores, a complexidade dos produtos e a posi¢do na cadeia
de produgéo, mas, de um modo geral, confirma que as existéncias de fatores de
produgéo e produtos acabados sado reduzidas, enquanto as existéncias de produtos
semiacabados e de bens em transito tendem a ser elevadas®. A variagéo agregada
do ritmo de constituicdo de existéncias — que determina o contributo dos stocks
para o crescimento do PIB — depende, em particular, da resolugao de restricbes do
lado da oferta e de possiveis excessos nas encomendas. Os contactos no setor
empresarial esperam que os estrangulamentos persistam, pelo menos, até ao
segundo semestre do corrente ano, o que podera prolongar o efeito de chicote.
Embora a esperada constituicdo adicional de existéncias possa refletir motivos

de precaucdo, os contactos empresariais e outras fontes*’ ndo apresentaram, até

a data, fortes sinais de uma mudanga generalizada nas estratégias de gestao de
existéncias por parte das empresas de um regime de produg&o “just-in-time”** para
um regime de producao “just-in-case”, que poderia afetar permanentemente o ciclo
de existéncias.

*" Para mais informagdes sobre a natureza e a finalidade destes contactos, ver o artigo intitulado The

ECB'’s dialogue with non-financial companies, Boletim Econémico, Numero 1, BCE, 2021.

“ Ver a caixa intitulada Main findings from the ECB’s recent contacts with non-financial companies,

Boletim Econémico, Numero 1, BCE, 2022. Existéncias de produtos acabados mais elevadas do que
o habitual podem refletir restricdes relacionadas com a expedicdo, falta de componentes ou precos
elevados, aumentando o valor das existéncias e, por conseguinte, o custo dos fundos de maneio,
enquanto as existéncias invulgarmente baixas resultam de uma procura elevada.

43

Ver por exemplo Alicke, K., Barriball, E. e Trautwein, V., How COVID-19 is reshaping supply chains,
McKinsey & Company, novembro de 2021.

* O modelo da cadeia de oferta “just-in-time” centra-se em niveis de existéncias reduzidos para

diminuir os custos de produg&o, o que atenua o ciclo de existéncias; ver Piger, M., Is the Business
Cycle Still an Inventory Cycle?, Economic Synopses, n.° 2, Federal Reserve Bank of St Louis, 2005.
As existéncias sdo reduzidas ao minimo e sdo utilizados contratos de fornecimento de curto prazo, que
podem ser rapidamente ajustados as variagdes na procura.

Boletim Econémico do BCE, Numero 2 / 2022 — Caixas
O papel do ciclo de existéncias na retoma atual 84


https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2021/html/ecb.ebart202101_01~2760392b32.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2021/html/ecb.ebart202101_01~2760392b32.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202201_06~bed83891a1.en.html
https://www.mckinsey.com/business-functions/operations/our-insights/how-covid-19-is-reshaping-supply-chains
https://files.stlouisfed.org/files/htdocs/publications/es/05/ES0502.pdf
https://files.stlouisfed.org/files/htdocs/publications/es/05/ES0502.pdf

Grafico D
Avaliacao dos stocks de produtos acabados

(saldos em percentagem, subtraida a média)
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Fontes: Comissado Europeia (DG-ECFIN) e célculos do BCE.
Notas: Os dados referem-se as respostas a pergunta do inquérito da Comiss&@o Europeia “Considera que o vosso stock de produtos

acabados é atualmente demasiado elevado (superior ao normal) / adequado / demasiado baixo (inferior ao normal)?”. A tltima
observacao refere-se a fevereiro de 2022.
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Recuperacéo do mercado de trabalho da area do euro
com base no inquérito do BCE sobre as expetativas dos
consumidores

Por Anténio Dias da Silva, Desislava Rusinova e Marco Weilller

A presente caixa analisa a atual recuperagado do mercado de trabalho
utilizando dados do inquérito do BCE sobre as expetativas dos consumidores
(Consumer Expectations Survey — CES)*. O CES oferece novas perspetivas
sobre o mercado de trabalho da area do euro®. Os inquiridos fornecem informagées
sobre a sua situagao profissional, a procura de emprego, as expetativas em

relagdo ao emprego e aos rendimentos, o seu nivel de satisfagao profissional e

a adequagéao das suas competéncias ao emprego. Algumas destas informacgdes
nao estao disponiveis nas estatisticas oficiais do mercado de trabalho da UE e,
relativamente aos principais agregados do mercado de trabalho, o CES fornece
dados mais atempados. Por conseguinte, os dados do CES s&o um complemento
util aos dados oficiais da UE. A presente caixa utiliza esses dados para explicar a
atual recuperagao do mercado de trabalho na area do euro.

A taxa de participagao da populagao ativa esta globalmente a recuperar, em
consonancia com uma diminuigdo do nimero de inativos desencorajados.
Os dados do CES mostram que a taxa de participagcao da populagao ativa — ou
seja, a proporgao da populagao em idade ativa que trabalha ou procura ativamente
emprego — recuperou desde janeiro do ano passado (grafico A)*. No entanto, os
dados relativos a janeiro de 2022 revelam uma diminuicéo da taxa de participagao
da populagao ativa e um aumento dos inativos desencorajados — ou seja, 0s

que ndo estado atualmente a procura de emprego por pensarem que nao existem
postos de trabalho adequados disponiveis ou que ainda ndo comegaram a procurar
emprego. Esta evolugao recente esta provavelmente relacionada com o reforgo
das medidas de contengéo do coronavirus (COVID-19), assim como com fatores
sazonais que suprimem a procura de mao de obra durante os meses de inverno.

O aumento da taxa de participagéo da populagao ativa em 2021 foi acompanhado
de uma diminuigdo do desencorajamento®. Por conseguinte, o aumento da taxa
de participagéo deveu-se, em parte, a transicées de inquiridos que nao procuram
emprego de forma ativa (ou seja, que estao inativos) diretamente para o mercado
de trabalho, o que sinaliza uma melhoria das perspetivas no mercado de trabalho
também para os inquiridos desempregados que procuram ativamente emprego.

A taxa de desemprego, tal como medida pelo CES, continuou a diminuir em janeiro

* Para mais pormenores sobre o CES, ver ECB Consumer Expectations Survey: an overview and first

evaluation, Série de Documentos de Trabalho Ocasionais, n.° 287, BCE, dezembro de 2021.

0 conjunto de dados abrange seis paises da area do euro: Bélgica, Alemanha, Espanha, Franga, Italia

e Paises Baixos.

“” Para uma analise recente da evolugdo da populac3o ativa com base em dados do Eurostat, ver Labour

supply developments in the euro area during the COVID-19 pandemic, Boletim Econémico, Namero 7,
BCE, 2021.

“ Em virtude de alteracdes metodoldgicas durante a fase-piloto do CES, a situacdo profissional dos

inquiridos em abril e julho de 2020 e o racio de inativos desencorajados em julho e outubro de 2020
néo sao totalmente comparaveis com o resto da amostra.
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de 2022, situando-se cerca de 2,4 pontos percentuais abaixo do nivel mais elevado
atingido durante o periodo da pandemia.

Grafico A
Populacao ativa, desemprego e inativos desencorajados

(escala da esquerda: percentagens da populagdo em idade ativa; escala da direita: percentagens de inquiridos inativos para os
inativos desencorajados e percentagens da populagéo ativa para a taxa de desemprego)

== Taxa de participagéo (escala da esquerda)
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B Taxa de desemprego (escala da direita)
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Fonte: CES.

Notas: A taxa de participagédo da populagéo ativa € a percentagem de inquiridos empregados, mais a percentagem de inquiridos
desempregados que estdo atualmente a procura de emprego, em relagdo a todos os inquiridos com idades compreendidas entre os
20 e os 64 anos. A taxa de desemprego € a percentagem de inquiridos desempregados que procuram emprego em relagéo a
populagao ativa com idades compreendidas entre os 20 e os 64 anos. Ambas as taxas comunicadas no CES diferem das calculadas
pelo Eurostat, devido a varias diferengas metodoldgicas e de amostragem. Além disso, em virtude da uma revisdo da pergunta do
CES sobre a situagao profissional, verifica-se potencialmente uma interrupgao nestas séries em outubro de 2020. Os inativos
desencorajados constituem a percentagem de todos os inquiridos com idades compreendidas entre os 20 e os 64 anos que se
encontram inativos e ndo estao atualmente a procura de emprego porque “ndo existem postos de trabalho disponiveis” ou “ainda nao
comegaram a procurar”.

As percegoes sobre a evolugao do mercado de trabalho melhoraram de forma
substancial apos os primeiros meses da pandemia de COVID-19 (grafico B).

A medida que as condigdes econdmicas recuperavam em termos agregados, as
percegdes sobre a evolugdo do mercado de trabalho melhoraram, o que se refletiu
numa descida constante das expetativas quanto a taxa de desemprego em todos os
grupos de inquiridos com base no seu nivel de escolaridade. Os inquiridos que
concluiram o ensino primario ou secundario tendem a esperar que a taxa de
desemprego com uma antecedéncia de 12 meses seja superior aos niveis
esperados pelos inquiridos que concluiram o ensino superior. As expetativas quanto
a taxa de desemprego de todos os grupos revelaram-se significativamente mais
elevadas do que as taxas observadas, o que é comum em inquéritos sobre
expetativas®’. Em consonancia com as expetativas quanto a taxa de desemprego,
as pessoas empregadas tém recentemente manifestado menos preocupagédo com a
possibilidade de perderem o emprego.

9 Ver, por exemplo, Broer, T., Kohlhas, A., Mitman, K. e Schlafmann, K., “Information and Wealth

Heterogeneity in the Macroeconomy”, CEPR Discussion Paper, n.° 15934, 2021. No que respeita as
expetativas individuais quanto a perda do emprego, ver, a titulo de exemplo, Stephens, M. “Job loss
expectations, realizations, and household consumption behavior’, Review of Economics and Statistics,
vol. 86, n.° 1, 2004, pp. 253-269.
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Grafico B
Expetativas quanto a taxa de desemprego com uma antecedéncia de 12 meses,
desagregadas pelo nivel de escolaridade dos inquiridos

(em percentagem)
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Fonte: CES.

Notas: Os dados referem-se a expetativas médias quanto a taxa de desemprego nos paises dos inquiridos com uma antecedéncia de
12 meses. Os niveis de escolaridade dizem respeito ao nivel de ensino mais elevado concluido ou ao grau obtido, de acordo com a
Classificagdo Internacional Tipo da Educagéo (CITE).

As transigoes para outro emprego e as expetativas de melhoria dos
rendimentos mostram que as percecoes das pessoas empregadas sobre

a situagdo do mercado de trabalho melhoraram globalmente (grafico C).

As transi¢des para outro emprego tendem a diminuir em periodos de abrandamento
econdémico e a aumentar em periodos de retoma. Com a melhoria das condigbes
do mercado de trabalho durante as fases de recuperacgéo, as empresas competem
por trabalhadores atualmente empregados por outras empresas e os trabalhadores
aproveitam a oportunidade para transitarem para empregos mais bem remunerados,
0 que possivelmente implica alguma presséo ascendente sobre os salarios™.

Os dados do CES sugerem que a percentagem de pessoas empregadas que
transitam para outra empresa num trimestre tem vindo a aumentar de forma
constante desde janeiro de 2021, a excec¢do de uma pequena descida nos dados
mais recentes para janeiro de 2022, que esta potencialmente relacionada com
razdes semelhantes as da queda da participagdo da populagao ativa. A melhoria
das transigdes para outro emprego em 2021 foi acompanhada de um aumento da
percentagem de inquiridos que esperavam um rendimento liquido total do agregado
familiar mais elevado nos 12 meses seguintes, a medida que os trabalhadores

a procura de emprego passaram a ser mais otimistas quanto aos seus salarios,

as horas trabalhadas ou as perspetivas globais de emprego.

50

Consultar, por exemplo, Karahan, F., Michaels, R., Pugsley, B., Sahin, A. e Schuh, R., “Do Job-to-Job
Transitions Drive Wage Fluctuations Over the Business Cycle?”, American Economic Review: Papers
& Proceedings, vol. 107, n.° 5, 2017, pp. 353-357; e Moscarini, G. e Postel-Vinay, F., “The Relative
Power of Employment-to-Employment Reallocation and Unemployment Exits in Predicting Wage
Growth”, American Economic Review: Papers & Proceedings, vol. 107, n.° 5, 2017, pp. 364-368.
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Grafico C
Transigdes para outro emprego e expetativas de aumento dos rendimentos

(escala da esquerda: percentagens de inquiridos; escala da direita: percentagens de pessoas empregadas)
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Fonte: CES.

Notas: As transigdes para outro emprego referem-se a percentagem de inquiridos que estavam empregados trés meses antes e que
comunicam uma permanéncia no emprego de menos de trés meses junto do seu empregador atual. As expetativas de rendimentos
sdo apresentadas como a percentagem de inquiridos que esperam que os rendimentos liquidos do seu agregado familiar aumentem
nos 12 meses seguintes.

Ao mesmo tempo, os trabalhadores nao consideram que as suas condigoes
de trabalho tenham piorado consideravelmente durante a pandemia. O CES
inclui perguntas sobre a forma como os inquiridos consideram a qualidade da
adequacao das competéncias ao emprego e a satisfagéo profissional, o que permite
inferir informacgdes sobre a qualidade do emprego (grafico D). Em janeiro de 2022,
menos de 13% dos inquiridos afirmaram que se verificava uma baixa adequacao
das competéncias ao seu emprego atual e cerca de 26% manifestaram baixa
satisfagao profissional. Nenhum dos dois indicadores aponta para uma deterioragao
significativa da qualidade do emprego desde o inicio da pandemia, o que sugere
que a recuperacgao do mercado de trabalho nédo esta a ser impulsionada por um
aumento dos empregos de baixa qualidade. Relacionar esta informagéo com as
respostas sobre as transi¢cdes para outro emprego sugere que os trabalhadores que
mudam de emprego sdo mais suscetiveis de reportar um aumento da adequagéao
das competéncias ao emprego e da satisfacao profissional.
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GraficoD
Percentagem de trabalhadores com baixa satisfagéo profissional e baixa adequacao
das competéncias ao emprego

(percentagem de inquiridos)
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Fonte: CES.

Nota: A percentagem de inquiridos empregados que comunicam uma baixa adequagéo das competéncias ao seu emprego atual &
definida como os que selecionam os trés valores mais baixos numa escala de 1 a 7, enquanto a baixa satisfagéo profissional &
definida como os que comunicam os dois valores mais baixos numa escala de 1 a 5.

De um modo geral, o CES sugere uma dinamica positiva no mercado de
trabalho, enquanto a pandemia continua a afetar o ritmo da recuperagao.

Em 2021, o numero de trabalhadores na populagéo ativa aumentou, acompanhado
de uma diminuigao do desencorajamento e uma descida da taxa de desemprego.
A oferta de mao de obra respondeu, assim, rapidamente ao reforgo da procura.
Além disso, mais inquiridos mudaram de emprego, reviram as suas expetativas

de rendimentos em alta e tinham expetativas de melhores condi¢des no mercado
de trabalho. Esta evolugéo aponta para um mercado de trabalho dinamico.
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Que subcomponentes estdo a impulsionar os custos
de habitacdo ocupada pelo proprietario?

Por Rodolfo Arioli e Eduardo Gongalves

Em janeiro de 2022, o Eurostat comecou a publicar agregados oficiais da
area do euro como parte do seu indice de pregos de habitagao ocupada pelo
proprietario. A presente caixa analisa as varias subcomponentes desse indice e
fornece pormenores sobre a sua correlagdo com outros indicadores de pregos.

Os custos de habitagdo ocupada pelo proprietario incluem os custos
relacionados com a aquisi¢ao e a propriedade de habitagdes®'. Os custos de
aquisicao medem o custo das “habitagbes construidas pelo préprio e grandes obras
de renovacgao” e das “aquisicoes de novas habitagdes”. A aquisi¢do de uma nova
habitacdo é considerada parcialmente consumo e parcialmente um ativo, refletindo
o primeiro o valor dos servigos prestados pelo edificio (por exemplo, o abrigo que
oferece) e o segundo o valor do préprio edificio e do terreno em que se encontra®™.
Em contrapartida, os precos dos terrenos nao estao incluidos na subcomponente
“habita¢des construidas pelo préprio e grandes obras de renovagao”, que cobre
principalmente os custos de construgdo de habitagdes independentes construidas
em terrenos ja propriedade dos construtores préprios relevantes. O indice de
pregos de habitagdo ocupada pelo proprietario também avalia o custo de “outros
servigos relacionados com a aquisicao de habitagdes”, tais como impostos sobre as
transmissdes de imoveis e comissdes cobradas por agentes imobiliarios. Em termos
de custos de propriedade, o indice abrange principalmente “reparag¢des importantes
e manuteng&o” e “seguros relacionados com habitagdes”®.

Em 2021, os custos de aquisigdo representaram cerca de 78% do indice

de pregos de habitagdo ocupada pelo proprietario a nivel da area do euro
(grafico A). As “habitagbes construidas pelo proprio e grandes obras de renovagao”,
as “aquisicdes de novas habitagdes” e os “outros servigos relacionados com

a aquisicao de habitagdes” representaram 45%, 21% e 12%, respetivamente.

Os restantes 22% do indice de precos de habitacdo ocupada pelo proprietario
diziam respeito aos custos de propriedade, com as “reparacdes importantes e
manutencao” a representar 19% e os “seguros relacionados com habita¢des”

a representar 3%.

* Vero artigo intitulado Owner-occupied housing and inflation measurement, Boletim Econémico,

Numero 1, BCE, 2022.

*  Ver a caixa intitulada “The treatment of land in OOHPIs” em Inflation measurement and its assessment

in the ECB’s monetary policy strategy review, Série de Documentos de Trabalho Ocasionais, n.° 265,
BCE, setembro de 2021.

% Os custos de aquisicao também incluem “habitagGes existentes que s&o novas para as familias”, que

representam cerca de 0,5% do indice total para a area do euro. No entanto, esta subcomponente,
com excegéo do grafico A, foi excluida da analise na presente caixa, uma vez que a recolha de
dados evidencia problemas de qualidade devido a cobertura limitada e a falta de harmonizagao entre
paises. O mesmo se aplica a “outras despesas”, uma subcomponente dos custos de propriedade que
representa 0,9% do agregado da area do euro.
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Grafico A
Desagregacao do indice de precos de habitagdo ocupada pelo proprietario para a
area do euro

(em percentagem)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
Notas: N&o estdo disponiveis dados para a Grécia. Todos os dados dizem respeito a 2021.

Na analise do indice de pregos de habitagdo ocupada pelo proprietario a
nivel da area do euro, é importante notar que a importancia relativa das
subcomponentes individuais varia consideravelmente entre paises. Por
exemplo, na Alemanha, Franga e Itélia, a subcomponente “habita¢des construidas
pelo préprio e grandes obras de renovagao” € consideravelmente mais importante
do que as “aquisi¢gdes de novas habitagdes”, ao passo que, em paises como a
Espanha, se verifica o oposto.

No conjunto da area do euro, a dinamica dos precgos difere consideravelmente
entre subcomponentes. O indice de pregos das “aquisicdes de novas habitagdes”
registou o crescimento homoélogo médio mais forte da ultima década (grafico B,
painel a)**. No entanto, as “habitagdes construidas pelo proprio e grandes obras

de renovagao” deram o maior contributo para a taxa de crescimento homdloga do
indice no seu conjunto, seguidas das “aquisicdes de novas habitagbes”. Com efeito,
estas duas subcomponentes representaram, conjuntamente, 5,0 pontos percentuais
do crescimento homadlogo de 6,6% registado no conjunto do indice de pregos de
habitagao ocupada pelo proprietario no terceiro trimestre de 2021, correspondendo
a maior parte do remanescente a “reparagdes importantes e manutengao” (grafico B,
painel b). Com outras subcomponentes a representarem uma por¢do mais pequena
do indice de pregos de habitagdo ocupada pelo proprietario e a registarem

uma evolugéo dos pregos mais moderada, os seus contributos individuais para

o crescimento homdélogo médio tém sido consistentemente menores, embora
continuem a ser significativos quando agrupados (representando um total
combinado de cerca de um tergo do crescimento homdélogo médio desde 2012).

*  Desde 2012, o indice de precos das “aquisicdes de novas habitagdes” registou um crescimento

homologo médio de 2,4%, em comparagao com 2,1% para as “habitagdes construidas pelo préprio e
grandes obras de renovacao” e 1,6% para as “reparagdes importantes e manutengéo”.
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Grafico B
Contributos das subcomponentes para o crescimento homoélogo dos custos de
habitagao ocupada pelo proprietario

(painel a: taxas de variagdo homologas (%); painel b: taxas de variagdo homélogas (%) e contributos em pontos percentuais)

== Aquisicbes de novas habitagdes (21%)

Habitagbes construidas pelo proprio e grandes obras de renovagao (45%)
== Seguros relacionados com habitagoes (3%)
== Reparac¢des importantes e manutengéo (19%)
== Qutros servigos relacionados com a aquisi¢éo de habitagdes (12%)
== indice de pregos de habitagdo ocupada pelo proprietario

a) Taxas de crescimento homélogas das subcomponentes individuais
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b) Desagregagao do crescimento homdélogo do indice de pregos de habitacao ocupada pelo proprietario
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
Notas: Os valores entre parénteses na legenda indicam o peso da subcomponente relevante no indice de pregos de habitagdo ocupada
pelo proprietario em 2021. As Ultimas observagdes dizem respeito ao terceiro trimestre de 2021.

Algumas subcomponentes individuais estao estreitamente correlacionadas
com os custos de construgao e os pregos da habitagao. Por exemplo, a taxa
de crescimento homoéloga das “habitagdes construidas pelo préprio e grandes
obras de renovagao” apresenta uma forte correlagdo com os custos de construgéo
disponiveis nas estatisticas conjunturais do setor empresarial (grafico C, painel
superior). Do mesmo modo, as “reparagdes importantes e manutengédo” mostram
um forte movimento paralelo com a série do IHPC “servigos de manutencao e
reparagao das habitagdes”. Entretanto, as “aquisicdes de novas habitagcbes” estdo
estreitamente correlacionadas com os pregos dos edificios residenciais (grafico C,
painel inferior).
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Grafico C
Correlacao entre subcomponentes do indice de pregos de habitagdo ocupada pelo
proprietario e outros indices

(taxas de variagdo homologas (%))

== indice de pregos de habitagao ocupada pelo proprietario — habitagdes construidas pelo proprio e grandes obras de renovagao
indice dos custos de construgao de novos edificios residenciais
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== |ndice de pregos de habitagdo ocupada pelo proprietario — aquisigdes de novas habitagdes
== Precos dos edificios residenciais
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Fontes: Eurostat e célculos do BCE.
Nota: As ultimas observagdes dizem respeito ao terceiro trimestre de 2021.

Em termos gerais, é necessaria uma analise mais profunda para avaliar o
comportamento do indice de pregos de habitagao ocupada pelo proprietario
e das suas subcomponentes subjacentes ao longo do tempo®. Em particular,
uma melhor compreensao das varias correlagdes contribuira, entre outros aspetos,
para a concegao de formas de proceder a previsdes do momento (e antevisdes) da
evolucao do indice de precos de habitagdo ocupada pelo proprietario (por exemplo,
se os dados relativos a determinados correlatos estivessem disponiveis antes do
desfasamento de 100 dias uteis com que o indice é publicado).

*  \er também o artigo intitulado The euro area housing market during the COVID-19 pandemic, Boletim

Econémico, Numero 7, BCE, 2021, e o artigo intitulado The state of the housing market in the euro
area, Boletim Econémico, Numero 7, BCE, 2018.
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