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Evolucdo econdmica, financeira
e monetaria

Apreciacéao global

Atividade econdmica

A economia mundial prossegue uma trajetéria de recuperagao, embora os
estrangulamentos persistentes do lado da oferta, a subida de precos das
matérias-primas e o aparecimento da variante Omicron do coronavirus
(COVID-19) continuem a pesar sobre as perspetivas de crescimento no curto
prazo. Inquéritos recentes sobre a atividade econdmica sugerem que o dinamismo
do crescimento permaneceu fraco no inicio do quarto trimestre, em particular

no setor da industria transformadora devido aos referidos estrangulamentos

do lado da oferta, enquanto o setor dos servigos beneficiou da reabertura das
grandes economias. Em comparagédo com as projecdes anteriores, as perspetivas
de crescimento para a economia mundial das proje¢des macroeconomicas de
dezembro de 2021 elaboradas por especialistas do Eurosistema foram revistas

em baixa para 2021, mantendo-se inalteradas para 2022 e revistas em alta para
2023. Estima-se que o crescimento do PIB real mundial (excluindo a area do euro)
aumente para 6,0% em 2021, desacelerando depois para 4,5% em 2022, 3,9% em
2023 e 3,7% em 2024. Prevé-se que a procura externa da area do euro se expanda
8,9% em 2021, 4,0% em 2022, 4,3% em 2023 e 3,9% em 2024. No entanto, a
procura externa foi revista em baixa para 2021 e 2022 face as projegdes anteriores,
o que reflete o impacto adverso dos atuais estrangulamentos do lado da oferta nas
importagdes mundiais. Espera-se que os estrangulamentos do lado da oferta se
comecem a atenuar a partir do segundo trimestre de 2022 e que se desvanecam
totalmente até 2023. Os pregos das exportagdes dos concorrentes da area do

euro foram revistos em alta para 2021 e 2022, num contexto de confluéncia de
pregos das matérias-primas mais elevados, de estrangulamentos do lado da oferta
e de recuperagao da procura. A trajetdria futura da pandemia continua a constituir
o principal risco a afetar as projegdes de referéncia para a economia mundial.
Considera-se que os outros riscos para as perspetivas de crescimento se encontram
enviesados em sentido descendente, enquanto existe uma maior incerteza
relativamente ao balango de riscos para a inflagdo mundial.

A economia da area do euro continua a registar uma recuperagao.

O crescimento apresenta uma moderagado, mas espera-se que a atividade
recupere fortemente de novo no decurso deste ano. Prevé-se que a continuagéo
da recuperagao econémica seja impulsionada por uma procura interna robusta.

O mercado de trabalho esta a melhorar, com mais pessoas empregadas e menos
em regimes de manutencao de postos de trabalho. Tal apoia a perspetiva de

um aumento do rendimento das familias e do consumo. A poupanga acumulada
durante a pandemia também apoiara o consumo. A atividade econdémica

apresentou uma moderacgao no ultimo trimestre do ano passado e € provavel
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que este crescimento mais lento se estenda ao inicio deste ano. Espera-se
agora que, no primeiro trimestre de 2022, o produto ultrapasse o nivel registado
antes da pandemia. Para lidar com a atual vaga da pandemia, alguns paises

da area do euro reintroduziram medidas de contengdo mais rigorosas, o que
pode atrasar a recuperacao, sobretudo nos setores das viagens, do turismo, da
hotelaria e restauragao e do entretenimento. A pandemia pesa sobre a confianga
dos consumidores e das empresas e a propagagao de novas variantes do virus
esta a gerar incerteza adicional. Além disso, os crescentes custos dos produtos
energéticos sao um fator adverso para o consumo. A escassez de equipamento,
de materiais e de mao de obra em alguns setores esta a restringir a produgéo de
bens transformados, a provocar atrasos na construgéo e a travar a recuperagao
em alguns segmentos do setor dos servigos. Estes estrangulamentos persistirao
durante algum tempo, mas deverao abrandar em 2022.

Embora a crise da COVID-19 tenha continuado a pesar significativamente

nas finangas publicas em 2021, as proje¢gées macroeconémicas de dezembro
de 2021 elaboradas por especialistas do Eurosistema mostram que o saldo
orgamental segue ja uma trajetéria de melhoria. Tendo atingido um pico de
7,2% do PIB em 2020, estima-se que o racio do défice tenha caido para 5,9% em
2021 e projeta-se que continue a cair para 3,2% em 2022, estabilizando depois
disso num valor ligeiramente inferior a 2% no final do horizonte de previsao

em 2024. Estas melhorias devem-se a uma combinagao de saldos primarios
corrigidos do ciclo mais elevados e, especialmente a partir de 2022, a um contributo
significativamente maior do ciclo econémico. Relativamente a orientagao orgamental
da area do euro, verificou-se uma forte expanséo em 2020 seguida de um aumento
de restritividade apenas marginal em 2021, uma vez corrigida das subvencoes

do “Next Generation EU” (NGEU). Em 2022, projeta-se um aumento consideravel
da restritividade na orientagdo orgamental, ainda que muito menos do que o
anteriormente projetado, devido sobretudo a inversao de uma parte significativa do
apoio de emergéncia a crise. Projeta-se que esta maior restritividade se prolongue
ao longo do horizonte de previsédo, se bem que numa escala muito menor, dado
que medidas significativas de apoio a economia continuardo a aplicar-se nos
préximos anos. E necessario que medidas orcamentais direcionadas e favoraveis
ao crescimento continuem a complementar a politica monetéaria. Esse apoio
ajudara igualmente a economia a adaptar-se as alteragdes estruturais em curso.
Uma aplicagao eficaz do programa do NGEU e do pacote climatico “Objetivo 55”
contribuira para uma recuperacéo mais forte, mais ecoldgica e mais uniforme nos
paises da area do euro.

Espera-se que o crescimento registe uma forte recuperagao ao longo de 2022.
As projegdes macroecondmicas elaboradas por especialistas do Eurosistema de
dezembro indicam que o crescimento real anual do PIB se situara em 5,1% em
2021, 4,2% em 2022, 2,9% em 2023 e 1,6% em 2024. Em comparagao com as
projecdes de setembro elaboradas por especialistas do BCE, as perspetivas foram
revistas em baixa para 2022 e em alta para 2023.
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Inflagao

A inflagdo registou nova subida, situando-se em 4,9% em novembro.
Permanecera acima de 2% durante a maior parte de 2022. Espera-se que a inflagéo
permaneca elevada no curto prazo, mas que decresga no decurso deste ano.

A subida da inflagdo reflete principalmente um aumento acentuado dos precos dos
combustiveis, do gas e da eletricidade. Em novembro, a inflagdo dos precos dos
produtos energéticos representou mais de metade da inflagéo global. A procura
também continua a ser superior a oferta limitada em determinados setores.

As consequéncias sao visiveis, em especial, nos pregos dos bens duradouros e dos
servigos de consumo que reabriram recentemente. Efeitos de base relacionados
com a inversao da reducdo do imposto sobre o valor acrescentado (IVA) na
Alemanha ainda estao a contribuir para uma inflagdo mais elevada, mas s6 até ao
final de 2021. Existe incerteza sobre quanto tempo demorara a resolucdo destas
questdes. Nao obstante, no decurso de 2022, espera-se que os precgos dos produtos
energéticos estabilizem, os padrdes de consumo se normalizem e as pressdes
sobre os pregos decorrentes de estrangulamentos do lado da oferta a nivel mundial
diminuam. Ao longo do tempo, o regresso gradual da economia a um funcionamento
com capacidade total e novas melhorias no mercado de trabalho deverao apoiar

um crescimento mais rapido dos salarios. As medidas, baseadas no mercado

e em inquéritos, das expectativas de inflagdo a mais longo prazo mantiveram-

-se globalmente estaveis desde a reunido de politica monetaria realizada em
outubro. Todavia, de um modo geral, aproximaram-se de 2% nos Ultimos meses.
Estes fatores ajudaréo a inflagdo subjacente a subir e fardo a inflagéo global
regressar ao objetivo do BCE de 2% no médio prazo.

As projegdes macroeconémicas de dezembro de 2021 elaboradas por
especialistas do Eurosistema apontam para uma inflagdo anual de 2,6% em
2021, 3,2% em 2022, 1,8% em 2023 e 1,8% em 2024 — sendo estes valores
significativamente mais elevados do que os avangados nas projegoes
anteriores, publicadas em setembro. Projeta-se que a inflagdo excluindo produtos
alimentares e produtos energéticos se situe, em média, em 1,4% em 2021, 1,9% em
2022, 1,7% em 2023 e 1,8% em 2024, sendo estes valores também mais elevados
do que os indicados nas projecdes de setembro.

Analise dos riscos

O Conselho do BCE considera que os riscos para as perspetivas econémicas
se apresentam globalmente equilibrados. A atividade econémica podera
superar as expetativas do BCE, se os consumidores se sentirem mais confiantes

e pouparem menos do que o esperado. Em contrapartida, o recente agravamento
da pandemia, incluindo a propagacao de novas variantes, podera representar um
entrave mais persistente ao crescimento. A trajetoria dos precos dos produtos
energéticos e o ritmo de resolugéo dos estrangulamentos do lado da oferta
constituem riscos para a recuperagao e as perspetivas de inflacdo. Se as pressdes
sobre os pregos se repercutirem em aumentos de salarios mais elevados do que

0 previsto ou a economia regressar mais rapidamente a um funcionamento com
capacidade total, a inflagdo podera ser mais elevada.
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Condi¢des monetarias e financeiras

As taxas de juro de mercado permaneceram globalmente estaveis desde

a reuniao de outubro do Conselho do BCE. Ao longo do periodo em analise

(9 de setembro a 15 de dezembro de 2021), os mercados financeiros da area

do euro foram predominantemente influenciados por alteragdes nas perspetivas
de inflagédo e por novas incertezas quanto a novas repercussdes econoémicas
relacionadas com a pandemia de COVID-19. As noticias sobre a nova variante
Omicron geraram volatilidade, mas o forte impacto inicial negativo, especialmente
sobre os ativos de risco, inverteu-se parcialmente no final do periodo em analise.

A criagdo de moeda na area do euro aumentou em outubro de 2021,
refletindo uma maior incerteza relacionada com a pandemia de COVID-19

e medidas de apoio em termos de politicas. As compras de ativos pelo
Eurosistema continuaram a ser a principal fonte de criagao de moeda. As taxas
ativas bancarias aplicadas as empresas e as familias mantiveram-se em niveis
historicamente baixos. No conjunto, as condigdes de financiamento da economia
continuam a ser favoraveis. A disponibilizagao de crédito as empresas €, em parte,
impulsionada por necessidades de financiamento de curto prazo decorrentes

de estrangulamentos do lado da oferta que aumentam as suas despesas com
existéncias e fundos de tesouraria. Paralelamente, a procura de empréstimos
pelas empresas permanece moderada, devido a ndo distribuigdo de lucros

e a reservas de caixa substanciais, assim como a niveis de divida elevados.

O crédito as familias mantém-se robusto, sendo impulsionado pela procura de
empréstimos para aquisigdo de habitagdo. Os bancos da area do euro reforgaram
os balangos, gragas a racios de fundos préprios mais elevados e menos créditos
nao produtivos. Os bancos sao agora tao rentaveis como antes da pandemia. As
condi¢des de financiamento dos bancos mantém-se, em geral, favoraveis.

Em conformidade com a nova estratégia de politica monetaria, o Conselho
do BCE procede, duas vezes por ano, a uma analise aprofundada da
interrelagdo entre a politica monetaria e a estabilidade financeira. Uma
politica monetaria acomodaticia apoia o crescimento — que, por seu lado,

apoia os balancos das empresas e das instituigdes financeiras — e previne os
riscos de fragmentagao do mercado. Simultaneamente, o impacto da politica
monetaria acomodaticia nos mercados imobiliarios e financeiros requer um
acompanhamento atento, dado que uma série de vulnerabilidades de médio prazo
se intensificaram. No entanto, a politica macroprudencial constitui a primeira
linha de defesa na preservagéo da estabilidade financeira e na resposta as
vulnerabilidades de médio prazo.

Decisbes de politica monetaria

Na reunido de politica monetaria de dezembro, o Conselho do BCE considerou
que o progresso da recuperagao econdmica e no sentido do objetivo de inflagéo
do BCE no médio prazo permite uma redugéo gradual do ritmo das aquisi¢des de
ativos nos proximos trimestres. Todavia, continua a ser necessaria uma politica
monetaria acomodaticia para que a inflagéo estabilize no objetivo do BCE de 2%
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no médio prazo. Perante a atual incerteza, o Conselho do BCE precisa de manter
a flexibilidade e as opgdes em aberto na condugdo da politica monetaria. A luz do
exposto, o Conselho do BCE tomou as decisdes que se seguem.

Primeiro, no primeiro trimestre de 2022, o Conselho do BCE espera 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 ao do trimestre anterior. As aquisi¢des liquidas ao abrigo do PEPP
serao descontinuadas no final de margo de 2022.

Segundo, o Conselho do BCE decidiu prolongar o horizonte de reinvestimento no
ambito do PEPP. Pretende agora 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 orientagéo de politica monetaria
apropriada.

Terceiro, a pandemia mostrou que, em condigdes de tensao, a flexibilidade na
concecao e realizagdo de aquisi¢cdes de ativos ajudou a resolver as dificuldades

na transmisséo da politica monetaria do BCE e tornou os esfor¢os no sentido

de atingir o objetivo do Conselho do BCE mais eficazes. No &mbito do mandato

do BCE, em condigdes de tenséo, a flexibilidade permanecera um elemento da
politica monetaria sempre que ameagas a transmisséo da politica monetaria
comprometam a consecucgao da estabilidade de pregos. Mais especificamente, em
caso de uma fragmentagao renovada 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¢oes.

Tal podera incluir aquisi¢des de obrigagbes emitidas pela Republica Helénica num
montante acima e para além das renovagdes de reembolsos, a fim de evitar uma
interrupcao das aquisigdes nessa jurisdicdo, que poderia dificultar a transmissao da
politica monetaria a economia grega enquanto esta ainda se encontra a recuperar
das consequéncias da pandemia. As aquisi¢des liquidas no contexto do PEPP
podem também ser retomadas, se necessario, para contrariar choques negativos
relacionados com a pandemia.

Quarto, em consonancia com uma redugéo gradual das aquisi¢cdes de ativos

€ para assegurar que a orientacao da politica monetaria permanece coerente
com a estabilizagéo da inflagdo no objetivo de 2% do BCE no médio prazo, o
Conselho do BCE decidiu estabelecer um ritmo mensal de aquisigoes liquidas
de 40 mil milhées de euros no segundo trimestre e de 30 mil milhées de euros
no terceiro trimestre ao abrigo do programa de compra de ativos (asset purchase
programme — APP). A partir de outubro de 2022, as aquisigbes liquidas de ativos
ao abrigo do APP prosseguirdo a um ritmo mensal de 20 mil milhdes de euros,
enquanto for necessario, para reforgar o impacto acomodaticio das taxas de juro
diretoras. O Conselho do BCE espera que as aquisi¢oes liquidas cessem pouco
antes de comegar a aumentar as taxas de juro diretoras do BCE.

O Conselho do BCE confirmou também as restantes medidas de apoio ao mandato
de estabilidade de pregos do BCE, nomeadamente o nivel das taxas de juro
diretoras do BCE e as suas indicagbes sobre a trajetoria futura das mesmas.
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Tal é crucial com vista a manter o grau de acomodagéo adequado para estabilizar a
inflagéo no objetivo de 2% do BCE no médio prazo.

O Conselho do BCE continuara a acompanhar as condigbes 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 lIl) nao dificulta a transmissao regular da politica monetaria.
Avaliara também com regularidade o modo como as operagdes de refinanciamento
direcionadas estao a contribuir para a orientagéo da politica monetaria. Como
anunciado, o Conselho do BCE espera que as condi¢des especiais aplicaveis

no contexto das ORPA direcionadas Ill cessem em junho deste ano. Sera

avaliada igualmente a calibragéo apropriada do seu sistema de dois niveis para a
remuneragao de reservas, com vista a que a politica de taxas de juro negativas néo
limite a capacidade de intermediacdo dos bancos num enquadramento de ampla
liquidez excedentaria.

O Conselho do BCE esta preparado para ajustar todos os seus instrumentos,
consoante apropriado e em qualquer diregéo, a fim de garantir que a inflagdo
estabiliza no objetivo de 2% no médio prazo.
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Conjuntura externa

As projegbes macroecondmicas elaboradas por especialistas do Eurosistema em
dezembro de 2021 sugerem que a economia mundial prossegue uma trajetoria

de recuperagédo, embora os fatores adversos relacionados com estrangulamentos
do lado da oferta e pregos elevados das matérias-primas e o aparecimento

da variante Omicron do coronavirus (COVID-19) continuem a pesar sobre as
perspetivas de crescimento no curto prazo. Inquéritos recentes sobre a atividade
econbémica sugerem que o dinamismo do crescimento permaneceu fraco no inicio
do quarto trimestre, em particular no setor da industria transformadora devido aos
estrangulamentos do lado da oferta, enquanto o setor dos servigos beneficiou da
reabertura das grandes economias. Em comparagcdo com as projegées anteriores,
as perspetivas de crescimento para a economia mundial foram revistas em baixa
para 2021, mantendo-se inalteradas para 2022 e revistas em alta para 2023.
Prevé-se que o crescimento do PIB mundial (excluindo a area do euro) aumente
para 6,0% em 2021, antes de abradar para 4,5% em 2022, 3,9% em 2023 e 3,7%
em 2024. Prevé-se que a procura externa da area do euro se expanda 8,9% em
2021, 4,0% em 2022, 4,3% em 2023 e 3,9% em 2024. No entanto, a procura
externa foi revista em baixa em 2021 e 2022 face as proje¢6es anteriores, o que
reflete sobretudo o impacto adverso dos atuais estrangulamentos do lado da oferta
nas importagbées mundiais. Espera-se que os estrangulamentos do lado da oferta
comecem a atenuar a partir do segundo trimestre de 2022 e que se desvanegam
totalmente até 2023. Os pregos das exportagbes dos concorrentes da area do
euro foram revistos em alta para 2021 e 2022, num contexto de confluéncia de
pregos das matérias-primas mais elevados, de estrangulamentos do lado da oferta
e de recuperagéo da procura. A trajetoria futura da pandemia continua a constituir
o principal risco a afetar as proje¢ées de referéncia para a economia mundial.
Considera-se que 0s outros riscos para as perspetivas de crescimento se encontram
enviesados em sentido descendente, enquanto existe uma maior incerteza
relativamente ao balango de riscos para a inflagdo mundial.

Atividade econdmica e comércio a nivel mundial

Em 2021, a recuperacéo da atividade econémica e do comércio a nivel mundial
foi menos regular do que o anteriormente esperado. A evolugdo da pandemia
abalou a confianga dos consumidores, mesmo na auséncia de fortes medidas

de contengéo. Mais recentemente, o surgimento da variante Omicron ameagou
intensificar pandemia a escala mundial e aumentou ainda mais a incerteza quanto

a sua evolugéo futura. Entretanto, outros fatores adversos condicionaram a atividade
€ 0 comércio e exerceram pressdes ascendentes sobre 0s pregos. As tensdes nas
redes de produgao mundiais intensificaram-se no decurso de 2021, tendo afetado
sobretudo as economias avangadas de grande dimensao e o setor da industria
transformadora (especialmente a industria automdvel). A turbuléncia no mercado
imobiliario residencial da China e a maior restritividade da politica monetaria em
algumas economias de mercado emergentes limitaram ainda mais a velocidade de
recuperacao. Por ultimo, a subida dos precos das matérias-primas conduziu
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a acumulagao de pressdes inflacionistas em todo o mundo. Em comparagéo com
as projecdes macroecondmicas de setembro de 2021 elaboradas por especialistas
do BCE, o crescimento do PIB real no terceiro trimestre foi dececionante em varios
paises, incluindo os Estados Unidos, a China e o Reino Unido. No entanto, o
panorama mundial mostra-se influenciado pela india, onde um forte ressurgimento
de infegbes por COVID-19 no segundo trimestre do ano passado provocou uma
contracao acentuada da atividade econdémica, seguindo-se uma recuperagao

em forma de V no terceiro trimestre — contrariamente a varias outras economias
que enfrentaram novos picos no numero de infe¢gdes nessa altura. A consideravel
dimensao da descida e da subsequente recuperacdo da atividade na india implica
um aumento do crescimento do PIB real mundial (excluindo a area do euro) no
terceiro e quarto trimestres, o que, no entanto, ndo é apoiado pela evolugédo noutras
grandes economias.

Os indicadores baseados em inquéritos confirmam um fraco dinamismo da
atividade na passagem para o quarto trimestre de 2021, num contexto de
perturbacgdes persistentes do lado da oferta. A produgao industrial mundial
estagnou em agosto, num contexto de continuagao da escassez de “chips”, com

o setor automdvel a constituir um entrave significativo. O indice de Gestores de
Compras (IGC) mundial compdsito do produto referente a novembro confirma uma
dindmica fraca no setor da industria transformadora, enquanto o setor dos servigos
permaneceu comparativamente mais forte num contexto de reabertura gradual das
grandes economias. Em termos gerais, os dados recentes do IGC sugerem uma
recuperacao a duas velocidades nos varios setores no inicio do quarto trimestre
(grafico 1).

Grafico 1
IGC mundial do produto por setor (excluindo a area do euro)
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Fontes: Markit e calculos do BCE.
Nota: As ultimas observagdes referem-se a novembro de 2021.

As condigoes financeiras mundiais mantiveram-se estaveis até as noticias
sobre a variante Omicron terem desencadeado uma venda generalizada de
ativos de risco elevado e uma maior volatilidade. As condi¢cbes financeiras
subjacentes as projegdes macroecondémicas de dezembro de 2021 elaboradas por
especialistas do Eurosistema permaneceram acomodaticias e globalmente estaveis
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em comparagédo com a anterior ronda de projecdes. Esta estabilidade refletiu

um aumento constante dos precos das acgdes, apoiado por resultados dindmicos
dos lucros, que foram globalmente compensados por expetativas crescentes de
uma orientacao mais restritiva da politica monetaria num contexto de aumento da
inflacdo, bem como por um novo aumento subito das infegdes por COVID-19 na
Europa. Na sequéncia da comunicagaéo do Comité de Operagdes de Mercado Aberto
(Federal Open Market Committee — FOMC) em novembro, os mercados financeiros
comecgaram a ter em consideragéo as expetativas de uma rapida redugao das
compras de ativos e pela trajetoria anterior e mais acentuada de maior restritividade
implicita na taxa da curva dos futuros dos fundos federais. As preocupagdes quanto
a Evergrande, promotor imobiliario na China, limitaram-se, em grande medida,

aos mercados financeiros locais. Os diferenciais das obrigagdes soberanas e das
obrigacdes de empresas noutras economias de mercado emergentes mantiveram-
-se globalmente estaveis. Apds a data de fecho para as proje¢cdes de dezembro,

as noticias sobre a variante Omicron desencadearam uma venda generalizada de
ativos de maior risco, 0 que se traduziu numa maior restritividade das condi¢des
financeiras nas economias avangadas e nas economias emergentes. Desde entéo,
os mercados acionistas mundiais recuperaram parte das suas perdas, mantendo-se
a tendéncia ascendente da curva dos futuros dos fundos federais.

As perspetivas de curto prazo para a atividade econémica e o comércio a
nivel mundial serao determinadas pela evolugédo da pandemia e pelo ritmo a
que os estrangulamentos do lado da oferta se desvanecerem. A evolugado da
pandemia intensificou-se em algumas regides, especialmente na Europa, embora
tenha melhorado noutras. O ressurgimento de medidas de contengéo podera
ensombrar significativamente as perspetivas mundiais no curto prazo e aumentar

a dispersao dos resultados do crescimento entre paises. O comércio mundial de
bens continua a ser restringido por estrangulamentos do lado da oferta, enquanto a
procura mundial de bens permanece forte'. Tal reflete-se, por exemplo, na produgao
de semicondutores e nos volumes de transporte maritimo, que se situam muito
acima das respetivas tendéncias pré-pandemia. As tensdes nas redes de produgao
mundiais poderao, de facto, ser ainda amplificadas pela acumulagéo, por motivos
de precaugéo, de bens intermédios em alguns setores, a medida que as empresas
procuram constituir reservas para fazer face a eventual escassez.

Estima-se que o crescimento do PIB real mundial (excluindo a area do

euro) se situe em 6,0% em 2021, projetando-se o registo de uma moderagéao
gradual ao longo do horizonte de projecao. Este valor é ligeiramente mais

fraco (0,3 pontos percentuais) do que o previsto nas projecdes macroecondémicas
de setembro de 2021 elaboradas por especialistas do BCE. O enfraquecimento

da atividade deve-se ao ressurgimento de infegbes por COVID-19, ao impacto
prejudicial dos estrangulamentos do lado da oferta e ao crescimento mais fraco na
China. Projeta-se que os estrangulamentos do lado da oferta continuem a afetar a
atividade nas economias avangadas em 2022, embora em menor grau do que no
comercio, uma vez que os consumidores podem substituir os produtos estrangeiros
indisponiveis por produtos nacionais. Além disso, a progressiva rotagéo da procura

' Ver a caixa 1, intitulada “Perturbacdes na cadeia de oferta e os efeitos na economia mundial”, na
presente edi¢cao do Boletim Econémico.
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de consumo dos bens para os servigos também devera mitigar o impacto de
estrangulamentos no consumo de bens. Em termos prospetivos, projeta-se que

o crescimento do PIB real mundial (excluindo a area do euro) seja de 4,5% em
2022, antes de registar uma moderacéao, atingindo 3,9% em 2023 e 3,7% em

2024. Em comparagao com as projegcdes macroeconémicas de setembro de 2021
elaboradas por especialistas do BCE, o crescimento permanece inalterado

para 2022, tendo sido revisto ligeiramente em alta para 2023 (em 0,2 pontos
percentuais). Embora o PIB real mundial (excluindo a area do euro) tenha
ultrapassado o seu nivel pré-pandemia no final de 2020, projeta-se que permaneca
um pouco abaixo da sua trajetéria pré-pandemia ao longo do horizonte de projecao.
De facto, embora as economias avangadas e a China tenham regressado as
trajetorias anteriores a crise, a recuperagao continua a apresentar um desfasamento
em outras economias emergentes e afetara o nivel de atividade mundial no futuro.

Nos Estados Unidos, a atividade econémica esta a recuperar na sequéncia de
um crescimento moderado no terceiro trimestre causado pelo ressurgimento
de infegdes por COVID-19. De um modo geral, os dados sobre a atividade
relativos a outubro recuperaram, sugerindo expetativas de crescimento solidas a
curto prazo. Desde abril, a procura por parte dos consumidores passou para os
servigos, afastando-se dos bens duradouros, que também estiveram sujeitos a
estrangulamentos do lado da oferta num contexto de forte procura. Nas ultimas
semanas, houve uma diminui¢cdo dos tempos de espera e dos custos do transporte
maritimo entre a China e os Estados Unidos. No entanto, os volumes de existéncias
de bens duradouros permanecem abaixo dos niveis pré-pandemia, o que devera
apoiar o crescimento assim que os atuais estrangulamentos se desvanegam.
Ainflagéo global homdloga dos precos no consumidor (IPC) aumentou para 6,8%
em novembro. Os pregos dos produtos energéticos aceleraram, para 33% em
termos anuais, enquanto a inflagdo homologa dos pregos dos produtos alimentares
aumentou de novo para 6,1%. Excluindo produtos alimentares e produtos
energéticos, a inflagdo homaologa subjacente aumentou para 4,9% em novembro,
face a 4,6% no més anterior. As pressdes sobre os pregos foram mais visiveis nos
bens, num contexto de estrangulamentos persistentes na cadeia de oferta, embora
tenham permanecido, em geral, mais contidas nos servigos. De um modo geral, as
pressoes inflacionistas deverao manter-se elevadas nos proximos meses,
prevendo-se que a inflagéo global homologa medida pelo IPC comece apenas a
baixar gradualmente dos seus niveis atualmente elevados a partir do inicio de 2022.
Entretanto, as pressdes salariais estao a aumentar, tal como sugerido pelo indice
dos custos do emprego, que aumentou cerca de 4% em termos anuais no terceiro
trimestre. Este aumento foi substancialmente mais forte e também mais generalizado
nos varios setores, em comparagéo com os resultados do inicio do ano.

Na China, a atividade desacelerou acentuadamente devido a escassez de
energia, a turbuléncia no setor dos iméveis destinados a habitagao e a
novos surtos de COVID-19. Os inquéritos a confianga dos consumidores deram
sinais contraditérios relativamente ao consumo privado, enquanto a produgéo e o
investimento estéo possivelmente a ser restringidos por estrangulamentos do lado
da oferta. A procura de produtos energéticos mantém-se elevada, mas surgiram
recentemente sinais de abrandamento das pressoées, em parte devido as politicas
destinadas a impulsionar a oferta de carvao e a utilizagao de reservas nacionais,
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num esforgo para reduzir os pregos internos do petréleo e assegurar a seguranga
energética. A turbuléncia no setor dos imoveis destinados a habitagéo persistiu pelo
facto de o promotor imobiliario Evergrande ter sido declarado em “incumprimento
limitado” por uma agéncia de notagéo. O incumprimento era, em grande medida,
esperado e seguiu-se ao de empresas de menor dimensao. A Evergrande ja tinha
iniciado num processo de reestruturagao gerido, com representantes estatais a
juntarem-se a uma comissao de gestao de risco para supervisionar a Evergrande,
conservar as suas operacgoes e reestruturar as respetivas dividas. As autoridades
forneceram apoio em termos de politicas, com o banco central da China a cortar

0 racio das reservas minimas dos bancos em dezembro e a administragao publica
a sinalizar uma orientacdo mais favoravel ao setor imobiliario. Estas medidas

de politica visam gerir o abrandamento e evitar uma contragéo mais acentuada
quer no setor residencial quer na economia em geral. A inflagéo global homdéloga
medida pelo IPC aumentou para 2,3% em novembro, face a 1,5% em outubro, em
grande parte devido a efeitos de base, a subidas dos pregos dos combustiveis e a
aumentos dos pregos dos produtos alimentares num contexto de perturbacdes nas
colheitas devido a condigbes meteoroldgicas adversas.

No Japao, a economia abrandou no terceiro trimestre face aos
estrangulamentos do lado da oferta e o ressurgimento de infegdes por
COVID-19. A atividade econdmica devera recuperar no quarto trimestre, refletindo
um levantamento gradual das medidas de contengéo, os progressos na vacinagao
e a continuagao do apoio em termos de politicas. Estes fatores deverdo também
apoiar uma recuperagédo mais solida no inicio de 2022. Projeta-se que a inflagdo
homologa medida pelo IPC regresse a terreno positivo e aumente de novo ao longo
do horizonte de proje¢do, mantendo-se, porém, abaixo do objetivo do banco central.

No Reino Unido, os dados disponiveis sugerem que a atividade permanece
moderada apds resultados fracos no terceiro trimestre de 2021. Uma
combinacgéo de perturbacdes nas cadeias de oferta e escassez de mao de

obra, devido as condi¢gdes mundiais e ao Brexit, conduziu a uma moderagao do
crescimento para 1,3% no terceiro trimestre (face a 5,5% no trimestre anterior)2.

O consumo privado continuou a ser um fator impulsionador da atividade real,

a medida que as restricdes da COVID-19 voltaram a diminuir, enquanto o
investimento, em contrapartida, continuou a ser muito fraco. Prevé-se que os
fatores que afetaram a atividade ao longo dos meses de verdo se mantenham

nos préximos meses. Consequentemente, a atividade econémica no Reino Unido
devera atingir os seus niveis pré-pandemia no primeiro trimestre de 2022, um
pouco mais tarde do que o anteriormente esperado. O emprego e a participagéo
na populagao ativa tém vindo a aumentar lentamente nos ultimos meses, enquanto
os postos de trabalho por preencher aumentaram fortemente, contribuindo para um
aumento acentuado da restritividade no mercado de trabalho. Esta restritividade
resulta de uma menor oferta de trabalhadores da UE e de uma participagao dos
trabalhadores nacionais na populagao ativa ainda abaixo dos niveis anteriores a
pandemia. A escassez € particularmente pronunciada em setores como a hotelaria,
a construgao e o setor alimentar. A inflagao global medida pelo IHPC aumentou para

2 Ver a caixa 2, intitulada “Os mercados de trabalho nos Estados Unidos e no Reino Unido na
recuperagao pos-pandemia”, na presente edigdo do Boletim Econémico.
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4,2% em outubro, o que compara com 3,1% em setembro. O aumento da inflagdo
global homologa foi impulsionado sobretudo pelos pregcos dos produtos energéticos,
refletindo o aumento do limite maximo dos pregos dos produtos energéticos para

as familias, uma medida regulamentar redefinida em abril e outubro. Embora a
inflagdo subjacente permanega mais contida, as pressoes inflacionistas comegaram
a generalizar-se e deverao manter-se sustentadas no curto prazo, devido sobretudo
as atuais perturbagdes na cadeia de oferta e a subida dos pregos dos produtos
energéticos. Espera-se que a inflagdo atinja um pico em abril de 2022, devido ao
ajustamento programado do limite maximo para os pregos dos produtos energéticos,
que sera muito provavelmente consideravel, uma vez que absorvera os aumentos
dos precos dos produtos energéticos a partir da segunda metade de 2021.

Nos Estados-Membros da UE da Europa Central e de Leste, a atividade
manteve-se sélida no terceiro trimestre, mas espera-se que registe uma
moderacao. Esta moderagéo reflete uma deterioragéo significativa da situagéo
epidemiolégica e estrangulamentos persistentes do lado da oferta. Espera-se que
a subida dos pregos dos produtos energéticos exerga pressao adicional sobre a
inflagdo medida pelo IPC, que devera atingir um pico em 2022, diminuindo depois
gradualmente ao longo do resto do horizonte de projegao.

Em grandes paises exportadores de matérias-primas, a atividade econoémica
depende da capacidade de combater os surtos de COVID-19 e da margem

de manobra disponivel para politicas. Na Russia, o aumento acentuado do
numero de infegdes por COVID-19 levou a uma maior restritividade das medidas
de contengao, ao passo que o aumento da procura mundial de petréleo e de

gas e o efeito positivo associado dos termos de troca deveréo apoiar a atividade
economica. De acordo com as projegdes, os precos dos produtos alimentares e as
pressdes da procura deverdao manter a inflagdo elevada no curto prazo, projetando-
-se, no entanto, que regresse ao objetivo do banco central no médio prazo. No
Brasil, a atividade econdmica é condicionada por uma orientagdo mais restritiva da
politica monetaria e uma margem de manobra orgamental limitada. Espera-se que a
inflagcdo medida pelo IPC, que continua a aumentar e atingiu recentemente os dois
digitos, diminua ao longo do horizonte de projecao.

Na Turquia, a atividade econémica desacelerou num contexto de
enfraquecimento da procura interna. Uma conjuntura externa favoravel foi o
principal fator impulsionador do crescimento em 2021. A inflagdo aumentou e
espera-se que permanega nos dois digitos ao longo do horizonte de projegéo, em
resultado de uma orientagao demasiado expansionista da politica monetaria, que
levou a lira a registar minimos histéricos face ao délar dos Estados Unidos, n&o
obstante as interveng¢des do banco central.

O crescimento do comércio mundial (excluindo a area do euro) registou uma
moderagao em 2021, refletindo a intensificagdao dos estrangulamentos do
lado da oferta. A forte recuperagdo do comércio mundial que se concretizou apos
a reabertura da economia mundial em meados de 2020 comegou a registar uma
moderagao em 2021. O comércio mundial de bens atingiu o seu pico em margo

e, desde entéo, desacelerou progressivamente, mantendo-se muito acima dos
seus niveis pré-pandemia (grafico 2). Os dados disponibilizados sobre o comércio
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mundial de mercadorias (excluindo a area do euro) no terceiro trimestre apontam
para riscos em sentido descendente das estimativas do comércio mundial, que se
devem sobretudo a estrangulamentos persistentes do lado da oferta, evidentes

no alargamento dos prazos de entrega por parte dos fornecedores. Além disso,

o enfraquecimento do setor logistico afeta mais o comércio do que a produgao
industrial, uma vez que uma mudanga para bens e fornecedores internos ajuda a
atenuar o impacto na produgao industrial. O impacto da contragdo do comércio de
mercadorias no comércio mundial é algo mitigado pelo crescimento do comércio
de servigos, que tem vindo a ganhar dinamismo na sequéncia da flexibilizagao das
restricdes de viagem internacionais.

Grafico 2
Importagdes mundiais de bens e novas encomendas de exportagdes (excluindo
a area do euro)

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

As tensoes nas redes de produgao mundiais, também referidas como
estrangulamentos do lado da oferta, sao um fenémeno multifacetado.
Refletem uma combinagéo de desequilibrios na procura e na oferta, resultando em
escassez de fatores de producao intermédios, particularmente sentida nas grandes
economias avangadas e no setor da industria transformadora (especialmente a
industria automavel)®. Nas projegdes macroeconémicas de dezembro de 2021
elaboradas por especialistas do Eurosistema, os estrangulamentos do lado da oferta
deverao afetar um maior nimero de paises e setores do que o previsto na anterior
ronda de projegdes. De acordo com dados de inquéritos, estes estrangulamentos
intensificaram-se de novo nos ultimos meses e pressupde-se que comecem

a diminuir gradualmente a partir do segundo trimestre de 2022, antes de se
desvanecerem por completo em 2023.

3 Ver a caixa 1, intitulada “Perturbagdes na cadeia de oferta e os efeitos na economia mundial”,

na presente edigao do Boletim Econdémico.
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Estes fatores estdo a afetar a procura externa da area do euro, que foi
revista em baixa para 2021 e 2022, em comparagao com as projegoes
anteriores. O desvanecimento dos estrangulamentos do lado da oferta devera,
entdo, conduzir a uma procura externa da area do euro um pouco mais forte nos
préximos anos do horizonte de projecao. Estima-se que o crescimento da procura
externa da area do euro atinja 8,9% em 2021, antes de diminuir para 4,0% em
2022, 4,3% em 2023 e 3,9% em 2024, respetivamente. Espera-se que o nivel

da procura externa da area do euro se mantenha inicialmente abaixo do nivel
projetado nas projegdes macroeconomicas de setembro de 2021 elaboradas por
especialistas do BCE, antes de regressar gradualmente ao nivel anteriormente
previsto até ao final do horizonte de projecao. A previsédo da trajetoria das
importagdes mundiais (excluindo a area do euro) assemelha-se a da procura
externa da area do euro: estima-se que aumente 11,1% em 2021, 3,9% em 2022,
4,4% em 2023 e 4,0% em 2024.

Os riscos em torno das projegoes de referéncia estao relacionados
sobretudo com a evolugao da pandemia. As proje¢des de referéncia para

a economia mundial sdo complementadas por dois cenarios alternativos de
pandemia: um moderado e outro grave. Os principais parametros nestes cenarios
sao a evolugéo da pandemia, a trajetéria associada das medidas de contengao

e a disponibilizagdo de vacinas. O cenario grave pressupde que, nas economias
emergentes, os dois primeiros parametros sdo mais adversos e a disponibilizacao
de vacinas mais lenta do que nas economias avangadas*. Os resultados da
atividade mundial e da procura externa da area do euro, em resultado dos

dois cenarios alternativos da pandemia, sdo globalmente comparaveis aos
apresentados nas proje¢oes de setembro de 2021 elaboradas por especialistas
do BCE. E provavel que o aparecimento da variante Omicron provoque uma
maior volatilidade no crescimento mundial, mas, nesta fase, o seu impacto exato
€ muito incerto.

O balango de outros riscos em torno das perspetivas de crescimento
mundial (excluindo a area do euro) encontra-se enviesado no sentido
descendente. Um aumento mais rapido e antecipado da restritividade da politica
monetaria nas grandes economias avangadas pode ter efeitos de repercussao
nas condigbes financeiras das economias emergentes e representaria um risco
em sentido descendente para o crescimento. Na China, um maior abrandamento
do setor imobiliario do que o atualmente esperado representaria riscos em
sentido descendente para as perspetivas para a atividade mundial. Os riscos

em sentido ascendente para o crescimento incluem a possibilidade de o pacote
orgamental nos Estados Unidos ter um multiplicador orgamental mais elevado
do que o atualmente pressuposto e de o stock de poupanga em excesso se
desvanecer mais rapidamente do que o esperado nas economias avancadas.

4 Para mais informagdes, ver a caixa 5 das Projecoes macroeconémicas para a area do euro de
dezembro de 2021 elaboradas por especialistas do Eurosistema.
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Evolugao dos precos a nivel mundial

Os pregos elevados dos produtos energéticos continuam a ser um fator
adverso para a economia mundial. Os pregos dos produtos energéticos
aumentaram desde as proje¢cdes macroeconomicas de setembro de 2021
elaboradas por especialistas do BCE, com a subida dos precgos do petréleo a refletir
a recuperacao da procura e a evolugao do lado da oferta. A procura de petréleo
recuperou a medida que mais paises reabriram as suas economias, incluindo as
fronteiras as viagens internacionais, o que conduziu a um aumento dos niveis

de mobilidade. A procura de petréleo foi também apoiada pela subida acentuada
dos precos do gas, que conduziu a substituicao por outras fontes de produtos
energéticos, incluindo o petréleo. Fatores do lado da oferta também contribuiram
para pregos mais elevados do petréleo, uma vez que a OPEP+ néo atingiu os
seus objetivos de producao e o furacao Ida causou perturbacdes prolongadas

do lado da oferta nos Estados Unidos. No final de novembro, os pregos dos
produtos energéticos registaram uma ligeira moderagao, no contexto de uma
queda acentuada dos precos do petroleo causada pelo surgimento da variante
Omicron, refletindo preocupagdes de que o ressurgimento de casos de COVID-19
possa afetar a procura mundial de petréleo. Os pregos das matérias-primas nao
energéticas diminuiram no periodo em analise. Tal ficou a dever-se a uma descida
dos precos das matérias-primas metalicas, impulsionada por uma queda acentuada
dos pregos do minério de ferro, refletindo, em parte, a menor procura de ago por
parte da China. Em contrapartida, os pregos das matérias-primas alimentares
aumentaram devido a restritividade nos mercados do café e do trigo.

Os dados disponibilizados apontam para a continuagao das pressoes
inflacionistas. As tensdes nas redes logisticas e de produgdo mundiais — bem
como fricgdes no mercado de trabalho nas principais economias avangadas

— apontam para a continuagao de pressdes iminentes sobre os precos, tal como
sinalizado pelo aumento dos pregos no produtor a nivel mundial®. A inflagéo
medida pelo IPC nas economias avangadas manteve-se elevada e muito acima
da sua média historica ao longo das ultimas duas décadas. Nas economias
emergentes, a inflagdo medida pelo IPC também aumentou, mas a evolugao tem
sido mais diversificada e, em média, menos pronunciada. O impacto dos efeitos de
base positivos da supressao dos niveis de precos durante o pico de confinamentos
da pandemia em 2020 foi significativo para as economias avangadas, tal como
evidenciado pela diferenca das taxas de inflagao calculadas ao longo de 12 e

24 meses. No caso das economias emergentes, este efeito parece menos
pronunciado. Em termos prospetivos, o aumento da inflagdo mundial medida
pelo IPC devera ser mais persistente do que o anteriormente esperado e registar
uma moderagao gradual apenas no decurso de 2022. Nos paises pertencentes

a Organizagao para a Cooperagéo e Desenvolvimento Econémico (OCDE), a
inflagéo global homologa medida pelo IPC aumentou para 5,2% em outubro, face
a 4,6% em setembro (grafico 3). Este aumento acentuado foi impulsionado pelo
aumento acentuado da inflagdo dos pregos dos produtos energéticos para o nivel
mais elevado observado nas ultimas quatro décadas (24,2%), com os efeitos do

5 Ver a caixa 2, intitulada “Os mercados de trabalho nos Estados Unidos e no Reino Unido na
recuperagao pos-pandemia”, na presente edigdo do Boletim Econémico.
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ano de base também a desempenhar um papel. A inflagdo subjacente medida pelo
IPC nos paises da OCDE também aumentou em outubro para 3,5%, face a 3,2%
no més anterior.

Grafico 3
Inflagdo dos precos no consumidor nos paises da OCDE

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

== |nflagdo incluindo todas as componentes

B Contributo de todas as componentes exceto produtos alimentares e produtos energéticos
Contributo dos produtos alimentares

B Contributo dos produtos energéticos
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Fontes: OCDE e calculos do BCE.
Nota: As ultimas observagdes referem-se a outubro de 2021.

Espera-se que as pressoes inflacionistas permanegam elevadas até

meados de 2022 e que, posteriormente, se atenuem a medida que os fatores
subjacentes se desvanegam. Embora os fatores que apoiam as pressoes
inflacionistas, tais como estrangulamentos do lado da oferta e escassez de méo
de obra, estejam a revelar-se menos transitorios do que o previsto nas projecoes
macroeconomicas de setembro de 2021 elaboradas por especialistas do BCE,
pressupde-se que comecem a dissipar-se a partir de meados de 2022. Ao longo do
horizonte de projecao, a esperada subida da inflagéo global a nivel mundial
refletir-se-a em pregos mais elevados das exportagdes dos concorrentes da area
do euro. Este aumento é, em grande medida, explicado pela subida dos pregos
mundiais das matérias-primas, que reflete, em parte, os efeitos de base do choque
pandémico na primavera de 2020.
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Evolucgao financeira

Ao longo do periodo em anélise (9 de setembro a 15 de dezembro de 2021),

0s mercados financeiros da area do euro foram predominantemente influenciados
por alteragbes nas perspetivas de inflagdo e por uma incerteza renovada quanto

a novas repercussbes economicas relacionadas com o coronavirus (COVID-19).
Mais especificamente, a informagéo sobre a nova variante Omicron induziu

uma volatilidade significativa durante o periodo, mas o forte impacto inicial,
especialmente sobre o0s ativos de risco, inverteu-se parcialmente no final do periodo
em analise. Os prazos curtos da curva a prazo da taxa de juro de referéncia de
curto prazo do euro (€STR) aumentaram acentuadamente até ao final de outubro,
antes de descerem ligeiramente, sinalizando, em geral, uma reavaliagdo significativa
do prego do risco por parte dos participantes no mercado, aproximando-se de um
aumento anterior da taxa face ao inicio do periodo em analise. Em linha com as
taxas de curto prazo, as taxas a longo prazo isentas de risco dos swaps indexados
pelo prazo overnight também mostram um padréo serrilhado de subidas e descidas
frequentes, aumentando ligeiramente de um modo geral. Os diferenciais das
obrigagdes soberanas em relagéo a taxa dos swaps indexados pelo prazo overnight
aumentaram marginalmente numas jurisdigbes e estreitaram-se ligeiramente
noutras, num contexto de volatilidade dentro do periodo. Os mercados acionistas

a nivel mundial registaram avangos até ao final de novembro, com base numa
temporada de lucros robustos, tendo posteriormente sofrido o pior retrocesso em
mais de um ano, num contexto de deterioragdo acentuada do sentimento face ao
risco. Os diferenciais das obrigagbes de empresas da area do euro aumentaram
ligeiramente durante o periodo, mas mantiveram-se praticamente inalterados de um
modo geral. 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

-57 pontos base durante o periodo em analise. A liquidez excedentaria aumentou
aproximadamente 26 mil milhées de euros para cerca de 4430 mil milhdes de euros,
refletindo principalmente a compra de ativos 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 nona operagao da terceira série de operagdes

de refinanciamento de prazo alargado direcionadas (ORPA direcionadas Ill) no
valor de 97,57 mil milhdes de euros. Ao mesmo tempo, o crescimento da liquidez
excedentaria foi substancialmente limitado devido a reembolsos antecipados no
montante de 79,24 mil milhdes de euros de fundos disponibilizados no ambito

das anteriores ORPA direcionadas IIl e a uma diminuigao liquida de outros

ativos de cerca de 246 mil milhdes de euros durante o periodo em andlise. Esta
descida liquida de outros ativos deveu-se predominantemente a um aumento, de
cerca de 201 mil milhdes de euros, das responsabilidades do Eurosistema para com
nao residentes na area do euro denominadas em euros no periodo em analise.

Os prazos curtos da curva a prazo da €STR deslocaram-se acentuadamente
em sentido ascendente em comparagao com a reunidao de setembro do
Conselho do BCE, sugerindo uma reavaliagao significativa das expetativas de
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forte aumento das taxas pelos participantes no mercado (grafico 4)°. Os prazos
curtos da curva a prazo da €STR deslocaram-se em sentido ascendente durante a
primeira metade do periodo em analise, num contexto de crescentes medidas de
compensacao da inflagdo baseadas no mercado e de expetativas mais fortes de
uma maior restritividade da politica monetaria a nivel mundial. Na segunda metade
do periodo em analise, a curva deslocou-se em sentido descendente no seguimento
da comunicagédo de politica monetaria apds a reunido de outubro do Conselho

do BCE e num contexto de intensificagdo das preocupacgdes relacionadas com o
coronavirus. De um modo geral, a data de subida da taxa implicita no mercado

— definida como a altura em que a curva a prazo da €STR ultrapassa o nivel atual
da €STR acrescida de 10 pontos base — foi atrasada em cerca de um ano, para o
final de dezembro de 2022. Contudo, as previsdes para a trajetoria e data de subida
da taxa tém estado rodeados de um elevado 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 15 de dezembro de 2021
== Curva a prazo da €STR em 9 de setembro de 2021
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Fontes: Bloomberg e célculos do BCE.

As taxas de rendibilidade médias das obrigagoes soberanas de longo prazo
da area do euro continuaram a acompanhar de perto as taxas isentas de risco,
ultrapassando-as ligeiramente no final do periodo em analise no contexto

de alguma volatilidade ao longo do periodo (grafico 5). Com a melhoria das
perspetivas economicas de médio prazo a nivel mundial, as taxas de rendibilidade
das obrigagdes soberanas de longo prazo da area do euro aumentaram entre o
inicio de setembro e o final de outubro. Contudo, registaram posteriormente uma
descida, apds a comunicagéo dos bancos centrais e refletindo a percecéo de

riscos em sentido descendente para as perspetivas econémicas, num contexto de
receios quanto ao impacto de novas restricdes relacionadas com o coronavirus,

A partir de agora, em vez da curva a prazo da EONIA, sera apresentada a curva a prazo da €STR
para os swaps indexados pelo prazo overnight. Esta alteragado acontece porque a EONIA foi
descontinuada a 3 de janeiro de 2022, uma vez que deixou de cumprir os regulamentos relativos
as taxas de referéncia. As duas curvas a prazo dos swaps indexados pelo prazo overnight estao
ligadas mecanicamente, uma vez que, desde 2 de outubro de 2019, a EONIA era calculada como
correspondendo a €STR acrescida de um diferencial fixo de 8,5 pontos base. Ver a caixa intitulada
Goodbye EONIA, welcome €STR!, Boletim Econémico, Numero 7, BCE, 2019.
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impulsionados, em particular, por noticias sobre a variante Omicron. Em termos
globais, tanto a taxa de rendibilidade das obriga¢des 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 quase 10 pontos base,
para 0,06% e -0,07%, respetivamente. A evolugao foi bastante semelhante nos
Estados Unidos, onde a taxa de rendibilidade das obrigagdes soberanas a 10 anos
comegou por aumentar, para mais tarde inverter parcialmente esta tendéncia,
aumentando 16 pontos base para 1,46% no final do periodo em analise.

Grafico 5
Taxas de rendibilidade das obrigagdes soberanas e dos swaps indexados pelo prazo

overnight a 10 anos com base na €STR

(percentagens por ano)
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Fontes: Refinitiv e calculos do BCE.
Notas: A linha vertical a cinzento denota o inicio do periodo em andlise em 9 de setembro de 2021. As Ultimas observagdes referem-se a

15 de dezembro de 2021.

Os diferenciais das obrigag6es soberanas de longo prazo da area do euro

em relacdo as taxas dos swaps indexados pelo prazo overnight alargaram-se
em algumas jurisdigoes e estreitaram-se ligeiramente noutras, num contexto
de crescente incerteza (grafico 6). Os mercados de obrigagbes soberanas
apresentaram aumentos significativos, embora temporarios, dos diferenciais na
ultima semana de outubro (por exemplo, 32 pontos base em ltalia, 18 pontos base
em Portugal e 14 pontos base em Espanha). A partir de novembro, os diferenciais
das obrigacdes soberanas de longo prazo diminuiram ligeiramente na Alemanha

e em Franga, diminuindo, em geral, cerca de 10 pontos base, impulsionados pela
elevada procura de investimentos seguros em obrigagdes num contexto de menor
liquidez do mercado soberano, refletindo, em certa medida, o padrao tipico de fim
de ano. Em termos gerais, os diferenciais mantiveram-se relativamente estaveis em
Portugal e Espanha, mas aumentaram em lItalia cerca de 15 pontos base no periodo

em analise.
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Grafico 6
Diferenciais das obrigagdes soberanas a 10 anos da area do euro face a €STR
dos swaps indexados pelo prazo overnight

(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 anélise em 9 de
setembro de 2021. As Ultimas observagdes referem-se a 15 de dezembro de 2021.

Apoiados por uma forte temporada de lucros das empresas, os mercados
acionistas mundiais continuaram a registar um aumento na primeira parte
do periodo em analise, antes de descerem abruptamente em resposta a
noticias sobre a variante Omicron recentemente descoberta (grafico 7).
Durante a maior parte do periodo em analise, as expetativas de crescimento
so6lido dos lucros serviram de base a evolugao globalmente positiva dos

precos das agOes da area do euro, que aumentaram 2% em termos globais

até 25 de novembro. A partir do final de novembro, porém, a incerteza quanto

a rapida propagagcéo da variante Omicron e ao seu impacto sobre a economia
mundial interrompeu a continuagéo da forte subida dos pregos das agbes em
ambos os lados do Atlantico e os precos diminuiram acentuadamente, refletindo,
em grande medida, um aumento do prémio de risco das agdes. O impacto desta
nova variante de coronavirus, potencialmente mais transmissivel, nos mercados
foi maior na area do euro do que nos Estados Unidos. Os precos das agbes

das sociedades nao financeiras (SNF) da area do euro diminuiram 1,1%, tendo
aumentado 3,0% nos Estados Unidos. Os precos das a¢des dos bancos nos
Estados Unidos registaram um aumento de 3%, tendo subido apenas 0,2% na
area do euro.
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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 9 de setembro de 2021. As ultimas observagdes referem-se a
15 de dezembro de 2021.

Refletindo a evolugao dos pregos das agoes, os diferenciais das obrigagoes
de empresas da area do euro registaram um ligeiro alargamento face as
noticias sobre a variante Omicron, tendo apresentado alguma volatilidade
posteriormente (grafico 8). No conjunto do periodo em andlise, os diferenciais
das obrigagdes das SNF com categoria de investimento e das obrigagdes do
setor financeiro (em relagédo a taxa isenta de risco) permaneceram praticamente
inalterados. Numa perspetiva de mais longo prazo, a continuagéo da tendéncia
de descida nos ultimos meses pode, em grande medida, ser atribuida a prémios
excedentarios das obrigacdes, ou seja, a componente dos diferenciais das
obrigagdes de empresas da area do euro nao explicada por fatores econémicos, de
crédito e relacionados com a incerteza.
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Grafico 8
Diferenciais das obrigacdes 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 obrigagdes 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 analise em 9 de setembro de 2021. As Ultimas observagdes
referem-se a 15 de dezembro de 2021.

Nos mercados cambiais, o euro registou uma depreciagdo em termos
ponderados pelo comércio (grafico 9), refletindo um enfraquecimento
generalizado em relagédo ao délar dos Estados Unidos e a maior parte das
outras principais moedas. No periodo em anadlise, a taxa de cambio efetiva
nominal do euro, medida face as moedas de 42 dos principais parceiros comerciais
da area do euro, enfraqueceu 1,2%. O euro registou uma depreciagdo marcada
face ao dolar dos Estados Unidos (4,9%), refletindo o alargamento do diferencial
das expetativas para as taxas de juro de curto prazo entre a area do euro e os
Estados Unidos, impulsionado pela retoma mais rapida da atividade econémica,
pela inflagdo mais elevada e pela politica monetaria dos Estados Unidos. O euro
também enfraqueceu face a outras das principais moedas, incluindo o renminbi

da China (6,2%), o franco suico (4,1%), o iene do Japéo (1,4%) e a libra esterlina
(0,7%). Ao longo do mesmo periodo, o euro fortaleceu-se face as moedas de varios
Estados-Membros da UE n&o pertencentes a area do euro, entre elas o forint da
Hungria (5,2%) e o zI6ti da Polonia (2,1%).
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Grafico 9
Variagbes 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 15 de dezembro de 2021.
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Atividade econdmica

A area do euro continuou a recuperar no terceiro trimestre de 2021, tendo a
atividade voltado a fortalecer para valores proximo do nivel de produgéo anterior

a pandemia. O consumo privado foi o principal fator impulsionador do crescimento
no terceiro trimestre, tendo o comércio liquido dado um novo contributo modesto.

A atividade no setor dos servigos registou um novo aumento consideravel, dando
um importante contributo, em particular nos segmentos da hospitalidade e do lazer,
que beneficiaram de uma redugéo progressiva das restricbes no decurso do ver&o.
Entretanto, a industria e a construgdo prejudicaram o crescimento global no contexto
de uma crescente escassez de oferta nos meses do veréo.

Estima-se que as perturbagbes do lado da oferta, os aumentos dos pregos dos
produtos energéticos e as novas restricées da atividade relacionadas com o
ressurgimento da pandemia em alguns paises da area do euro tenham condicionado
a atividade no ultimo trimestre do ano. E provavel que o aumento acentuado

das taxas de infeg¢éao por coronavirus (COVID-19) desde o final de novembro,

a reintrodugdo de medidas de contengdo em varios paises da area do euro e
preocupacées crescentes acerca da variante Omicron continuem a pesar sobre a
confianga e a atividade no curto prazo.

Apesar das perturbagdes e incertezas no curto prazo, a base para a recuperagéao
da area do euro em curso permanece intacta. As perspetivas de médio prazo
continuam a prever um novo fortalecimento da procura interna, em paralelo com
uma melhoria do mercado de trabalho, o fortalecimento do crescimento mundial e
a continuagdo do apoio tanto da politica monetaria como das politicas orgamentais
na transi¢do para um crescimento autossuficiente. Esta avaliagdo encontra-se
globalmente refletida no cenario de referéncia das proje¢ées macroeconémicas
de dezembro de 2021 para a area do euro elaboradas por especialistas do
Eurosistema, que prevé que o crescimento do PIB real anual se situe em 5,1%

em 2021, 4,2% em 2022, 2,9% em 2023 e 1,6% em 2024 e que a atividade
regresse aos niveis trimestrais registados antes da pandemia no primeiro trimestre
de 2022. Em comparagdo com as proje¢bes macroeconomicas de setembro

de 2021 elaboradas por especialistas do BCE, as perspetivas para a atividade
econdémica foram revistas em baixa para 2022, devido, em grande medida, a
recente intensificagdo dos estrangulamentos do lado da oferta a nivel mundial e
as restricbes mais rigorosas relacionadas com a pandemia em alguns paises da
area do euro. Contudo, a médio prazo, espera-se que a dissipagdo destes fatores
adversos conduza a uma forte revisdo em alta do crescimento em 2023 e a um
crescimento cada vez mais autossustentado nos anos seguintes.

Em termos gerais, 0s riscos em torno das perspetivas de crescimento do PIB

da area do euro sdo avaliados como globalmente equilibrados. Por um lado, o
crescimento pode ficar aquém das expetativas, caso o recente agravamento

da pandemia e a propagacdo de novas variantes resultem num entrave mais
persistente ao crescimento. Por outro lado, é possivel que se observe uma
recuperagdo mais rapida caso a acumulagéao de stocks de poupancga por parte das
familias provocada pela pandemia registe uma reversdo mais acelerada do que o
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atualmente esperado ou os atuais estrangulamentos do lado da oferta diminuam de
forma mais célere do que o atualmente previsto.

A atividade econdmica da area do euro voltou a crescer, 2,2% no terceiro
trimestre de 2021, o que confirma a existéncia de uma recuperagao forte

a meio do ano, apesar da intensificagdo das perturbagdes nas cadeias de
oferta. Apos a recessao técnica no inicio de 2021, o crescimento do PIB real
mostrou-se robusto no segundo e terceiro trimestres — apresentando uma taxa

de crescimento trimestral em cadeia de 2,2% em ambos os trimestres — a medida
que as medidas de contencédo da pandemia foram progressivamente reduzidas.
O resultado encontra-se globalmente em linha com o perfil previsto nas projegbes
macroeconémicas de setembro de 2021 elaboradas por especialistas do BCE,
situando-se a atividade trimestral apenas 0,3% abaixo do nivel registado antes
da pandemia no final de 2019 (grafico 10). O crescimento no terceiro trimestre
continuou a ser impulsionado, em grande medida, por uma forte recuperagéo do
consumo privado, bem como por um pequeno contributo positivo adicional do
comércio liquido. Apés um bom desempenho no segundo trimestre, o investimento
registou uma contragdo no terceiro trimestre, em particular no segmento de
maquinas e equipamento. As existéncias também prejudicaram ligeiramente o
crescimento global.

Grafico 10
PIB real da area do euro e componentes

(taxas de variacgéo (%) desde o quarto trimestre de 2019; contributos em pontos percentuais)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

Os estrangulamentos na cadeia de oferta continuaram a condicionar o produto

na industria transformadora no quarto trimestre (grafico 11). A escassez de
materiais, equipamento e espago aumentou para maximos historicos desde o
segundo trimestre, existindo relatos generalizados de estrangulamentos da oferta
de semicondutores, metais e plastico, a par de perturbagcées em curso no setor
dos transportes. A escassez tem sido particularmente grave no setor industrial,
restringindo o crescimento para apenas 0,1%, em termos trimestrais em cadeia,
na industria excluindo a construgédo e dando um contributo consideravel para uma
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contragdo de 0,6% no setor da construgao no terceiro trimestre’. Ao invés, os
setores de maior contacto direto com os clientes registaram um forte crescimento,
apoiados pela flexibilizagao continua das medidas de contengéo e por elevados
niveis de confianca dos consumidores®.

Grafico 11
Fatores que limitam a atividade na area do euro

(percentagem de inquiridos; diferenga face @ média de longo prazo)
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Fonte: Comisséo Europeia.
Notas: A média de longo prazo é calculada relativamente ao periodo entre 2003 e 2019. Os inquéritos trimestrais séo realizados no
primeiro més de cada trimestre. As Ultimas observagdes referem-se ao quarto trimestre de 2021 (outubro).

Prevé-se que o crescimento do PIB da area do euro tenha desacelerado
consideravelmente no quarto trimestre, num contexto de elevados niveis de
incerteza de curto prazo. Embora se esperasse uma normalizacao das taxas de
crescimento no seguimento da forte recuperagao observada no veréao, € provavel
que o atual abrandamento seja amplificado pelo efeito combinado da intensificagéo
das perturbacdes nas cadeias de oferta, aumentos consideraveis dos precos

dos produtos energéticos, um novo aumento acentuado das taxas de infegao por
COVID-19 e novas preocupagdes acerca da variante Omicron. A média do indice
de Gestores de Compras (IGC) compoésito do produto para outubro e novembro
desceu face a média registada no terceiro trimestre (de 58,4 para 54,8), embora
o indice ainda apontasse para um crescimento. A queda foi generalizada, mas
ligeiramente mais acentuada no setor da industria transformadora do que nos
servigos. O Indicador de Sentimento Econdmico disponibilizado pela Comissao
Europeia registou uma ligeira deterioracdo em novembro, embora a média dos
dois primeiros meses do quarto trimestre tenha permanecido em linha com a
média registada no terceiro trimestre. Importa realgar, contudo, que os ultimos
inquéritos relativos ao IGC e ao Indicador de Sentimento Econdémico foram, em

Ver a caixa intitulada “Fontes de perturbacdes nas cadeias de oferta e respetivo impacto na industria
transformadora da area do euro”, na presente edicdo do Boletim Econémico.

O setor do comércio, transporte e hospitalidade registou uma expanséo de quase 7%, em termos
trimestrais em cadeia, no terceiro trimestre, enquanto o setor das atividades artisticas e recreativas
registou um crescimento de 12%. Contudo, ambos os setores ainda estavam algo longe dos respetivos
niveis de atividade observados antes da pandemia.
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geral, concluidos antes das recentes subidas acentuadas dos casos de COVID-19
e da subsequente reintroducao de restricoes da atividade em alguns paises da area
do euro, além de terem sido realizados antes de serem identificados os primeiros
casos da variante Omicron na Europa. A confianga dos consumidores ja havia
diminuido — de niveis elevados — nos primeiros dois meses do quarto trimestre,
apos um ressurgimento da pandemia e fortes aumentos dos pregos dos produtos
energéticos, os quais limitaram o poder de compra das familias. O inquérito
trimestral da Comissao Europeia as empresas relativo ao quarto trimestre aponta
para a intensificagdo da escassez de materiais e, cada vez mais, de mao de obra
face ao terceiro trimestre (grafico 11). E provavel que esta escassez limite em
maior grau do que anteriormente previsto a atividade de curto prazo através do
comércio e do investimento. Embora a incerteza de curto prazo acerca do grau

e da duragao destes desafios permanecga elevada, os novos progressos nas
campanhas de vacinagéo, os efeitos de aprendizagem de anteriores vagas da
pandemia, a continuagéo de uma procura e de condigdes de crédito favoraveis para
as empresas’ e o apoio direto as familias para compensar grande parte do recente
aumento dos precos dos produtos energéticos deverdo conter o impacto da recente
evolugao negativa sobre a atividade.

O mercado de trabalho da area do euro continuou a melhorar no terceiro
trimestre de 2021. A procura de mao de obra voltou a aumentar no terceiro
trimestre, como demonstrado pelo aumento das taxas de postos de trabalho

por preencher. O emprego cresceu 0,9%, em termos trimestrais em cadeia, no
terceiro trimestre de 2021 (grafico 12). Embora este aumento trimestral tenha

sido o segundo mais elevado desde 1999, o emprego permaneceu 0,2% abaixo

do nivel registado antes da pandemia. A taxa de desemprego desceu novamente,
situando-se em 7,3% em novembro, embora continue a ser apoiada em parte
pelos trabalhadores abrangidos por regimes de manutencgéo de postos de trabalho.
Estima-se que estes trabalhadores representem 2,0% da méao de obra no final do
terceiro trimestre de 2021, tendo esta percentagem descido para 1,8% em outubro.
Esta reducéo é consideravel face a média de 6,3% nos primeiros cinco meses do
ano, refletindo a flexibilizagao das restrigbes relacionadas com a pandemia. Além
disso, a mao de obra continuou a aumentar, registando uma recuperacao constante
para apenas 0,5% abaixo do nivel observado antes da pandemia no terceiro
trimestre de 2021.

Ver igualmente a caixa intitulada “Condigdes de financiamento na ética das empresas da area do
euro”, na presente edigdo do Boletim Econémico.
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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 indicador do IGC relativo ao emprego e a taxa de desemprego sao 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 observagdes
referem-se ao terceiro trimestre de 2021 para o emprego, a novembro de 2021 para o IGC e a outubro de 2021 para a taxa de
desemprego.

Os indicadores de curto prazo apontam para um novo fortalecimento do
mercado de trabalho. O indicador mensal do IGC compésito do emprego,
que abrange tanto a industria como os servigos, diminuiu ligeiramente para
se situar em 55,3 em novembro, face a 55,5 em outubro, embora permaneca
consideravelmente acima do limiar de 50, o qual indica uma expansao do
emprego. O indicador do IGC para o emprego recuperou totalmente face ao
minimo historico registado em abril de 2020, situando-se ainda perto do nivel
observado em julho de 2021, o mais elevado desde margo de 2000.

O consumo privado continuou a registar uma retoma no terceiro trimestre,
impulsionado pelo consumo de servigos. O consumo privado aumentou 4,1%,
em termos trimestrais em cadeia, no terceiro trimestre de 2021. No entanto,

o comércio a retalho cresceu apenas 0,8% no mesmo periodo. Um consumo
agregado forte e um consumo de bens moderado sugerem que a retoma se
deveu sobretudo aos servigos de maior contacto, em linha com a recuperagao
robusta das atividades turisticas durante os meses do verao. Ao invés, o
consumo de bens prosseguiu uma dinamica mais moderada no inicio do quarto
trimestre, como mostram os dados de outubro relativos ao comércio a retalho
(0,2% em termos mensais em cadeia) e aos registos de automoveis (-3,1% em
termos mensais em cadeia).

Novos riscos relacionados com a pandemia constituem novamente uma
fonte de preocupacao para as familias. A confianga dos consumidores caiu
para -6,8 em novembro, o valor mais baixo observado desde abril de 2021,
parecendo refletir preocupagdes crescentes acerca da recente evolugéo da
pandemia. Desde o verao, os inquiridos do inquérito mensal da Comissao
Europeia aos consumidores tém demonstrado uma incerteza crescente sobre
a sua situagéao financeira futura (grafico 13). Dado que as noticias sobre a
pandemia se tornaram mais negativas em novembro e dezembro, os valores
mensais relativos a confianga dos consumidores podem ainda subestimar a
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situacao atual. Prevé-se que a evolugcéo negativa da pandemia durante os meses
do inverno condicione o consumo de servicos de maior contacto nos préoximos
trimestres.

Grafico 13
Incerteza das familias da area do euro acerca da sua situagao financeira futura

(saldos em percentagem)
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Fonte: Comisséo Europeia.

Notas: Desde a primavera de 2019, o inquérito mensal da Comissdo Europeia aos consumidores inclui uma pergunta adicional que
questiona os inquiridos explicitamente sobre a facilidade com que as familias séo capazes de prever a sua situagao financeira futura.
As Ultimas observagoes referem-se a novembro de 2021.

O investimento das empresas (excluindo a construg¢ao) recuou no terceiro
trimestre de 2021, apesar de uma forte procura de bens de investimento.

O investimento noutros setores exceto construgao na area do euro (excluindo a
Ilanda') diminuiu 0,6%, em termos trimestrais em cadeia, no terceiro trimestre

de 2021, compensando uma expansao no trimestre precedente e permanecendo
ligeiramente abaixo do nivel anterior a pandemia, registado no ultimo trimestre

de 2019. Entre os paises de maior dimensao da area do euro, o investimento
noutros setores exceto construgao aumentou na Italia e Espanha, tendo diminuido
na Alemanha e nos Paises Baixos e permanecido globalmente inalterado em
Franga. No que se refere as componentes do investimento noutros setores

exceto construcédo, o investimento em equipamento de transporte registou uma
forte contragéo na area do euro pelo terceiro trimestre consecutivo, relacionada
sobretudo com a escassez de fatores de produgéo, em resultado das perturbagdes
em curso nas cadeias de oferta’’. Ao invés, o investimento em equipamento exceto
equipamento de transporte e em produtos de propriedade intelectual continuou a
registar uma expansao. Em paralelo com a escassez de equipamento e de méo
de obra reportada, vista como um fator essencial que limita a produgdo na area do
euro, os indicadores de curto prazo para o quarto trimestre de 2021 apontam para a
continuagéo de uma forte procura de bens de investimento. As novas encomendas
de bens de investimento continuam a aumentar, com o IGC referente a outubro a
apontar claramente para um crescimento. A informacgao do inquérito aos bancos

A Irlanda foi excluida devido a elevada volatilidade dos dados sobre o investimento irlandeses, que,
caso incluidos, ocultariam a evolugéo subjacente da area do euro.

Para uma andlise dos principais fatores subjacentes as perturbagdes nas cadeias de oferta e respetivo
impacto na produgéo industrial da area do euro, ver a caixa intitulada “Fontes de perturbagdes nas
cadeias de oferta e respetivo impacto na industria transformadora da area do euro”, na presente
edigcao do Boletim Econdémico.
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sobre o0 mercado de crédito da area do euro™ também se encontra em consonancia
com uma expetativa otimista das atividades de investimento das empresas, dado
que os bancos esperam um aumento da procura de empréstimos de longo prazo
(tipicamente utilizados no financiamento do investimento) no quarto trimestre

de 2021

O investimento em habitagdo diminuiu no terceiro trimestre do ano,

sendo provavel que se mantenha moderado devido a continuagao de
estrangulamentos do lado da oferta e incertezas relacionadas com a
pandemia. O investimento na habitagdo no terceiro trimestre caiu 1,2% em

relagao ao nivel observado no segundo trimestre. O indicador da Comissao
Europeia relativo a tendéncias recentes na atividade de construgéo diminuiu
consideravelmente, em média, nos primeiros dois meses do quarto trimestre,
embora tenha permanecido consideravelmente acima da respetiva média de longo
prazo. O IGC para a atividade no mercado da habitagdo aumentou ligeiramente,
continuando a deslocar-se para terreno expansionista. Do lado das familias, os
dados do inquérito da Comissao Europeia mostram uma procura dindmica, com

as intengdes a curto prazo dos consumidores de comprar ou construir uma casa a
atingir o seu nivel mais elevado desde o inicio de 2002, enquanto as intengdes de
renovar as suas casas atingiram o nivel mais elevado de sempre no quarto trimestre
de 2021. A procura favoravel também se encontra refletida nos dados relativos

as empresas, 0s quais revelam que a confianga voltou a melhorar, impulsionada

por um novo aumento das avaliagdes das carteiras de encomendas por parte das
empresas. Contudo, as preocupagdes em matéria de oferta também voltaram a
aumentar, tendo as empresas reportado um novo aumento da escassez de materiais
e de mao de obra, a qual ja se encontrava em maximos histoéricos no terceiro
trimestre. Estes estrangulamentos do lado da oferta também se refletem nos ultimos
inquéritos do IGC, os quais apresentam prazos de entrega dos fornecedores muito
longos e deveréo ter contribuido para a avaliagao ligeiramente menos otimista das
empresas de construgéo para a atividade empresarial nos proximos doze meses.

Embora o comércio liquido tenha dado um contributo positivo para o
crescimento do PIB no terceiro trimestre, as exportagoes de bens foram
condicionadas pela continuagao de perturbagoes do lado da oferta. No
terceiro trimestre de 2021, as exportacdes da area do euro aumentaram 1,2%,

em termos trimestrais em cadeia, enquanto as importa¢des registaram uma
expansao de 0,7%, o que resultou num contributo de 0,3 pontos percentuais para o
crescimento do PIB. O comércio de bens e servigos registou resultados divergentes.
As exportacdes e importagdes de bens diminuiram (1,0% e 0,9%, respetivamente,
em termos trimestrais em cadeia), dado que a procura mundial abrandou e as
perturbagdes do lado da oferta persistiram. Ao invés, as exportagdes e importagdes
de servigos registaram uma forte expansao (7,3% e 5,9%, respetivamente, em
termos trimestrais em cadeia), tendo as exportagdes sido impulsionadas por

taxas de crescimento de dois digitos em paises que s&o destinos turisticos no

Ver The euro area bank lending survey — Third quarter of 2021.

Para uma analise da percegao das condi¢des de financiamento na area do euro com base no inquérito
sobre o acesso a financiamento das empresas (Survey on the Access to Finance of Enterprises in the

euro area — SAFE), ver a caixa intitulada “Condigées de financiamento na ética das empresas da area

do euro”, na presente edi¢cdo do Boletim Econémico.
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verdao. Em termos prospetivos, os indicadores baseados em encomendas para as
exportagdes de bens sinalizam uma moderacgéo da procura. Além disso, a nova
intensificagdo da pandemia ameaga a recuperagao das exportagoes de servigos, em
particular dos servigos relacionados com viagens. Os dados relativos a passageiros
e voos mostram uma desaceleracéo da recuperacao a partir de setembro de 2021,
enquanto os indicadores prospetivos com base em encomendas e expetativas
apontam para um abrandamento do dinamismo nos proximos meses.

Apesar das incertezas de curto prazo, espera-se que a atividade da area

do euro exceda os niveis registados antes da crise no decurso de 2022.

As perspetivas a médio prazo preveem um novo fortalecimento da procura interna,
em paralelo com uma melhoria do mercado de trabalho e o fortalecimento do
crescimento mundial, a medida que as perturbagdes de curto prazo se atenuam,
bem como a continuagéo do apoio tanto da politica monetaria como das politicas
orgamentais na transigdo para um crescimento autossuficiente. Acresce que os
progressos na implementagédo do programa do “Next Generation EU” sdo um fator
adicional que ajuda a suportar a retoma. Esta situagdo encontra-se refletida nas
projecdes macroeconomicas para a area do euro de dezembro de 2021 elaboradas
por especialistas do Eurosistema, segundo as quais o crescimento do PIB real
anual se situara em 5,1% 2021, 4,2% em 2022, 2,9% em 2023 e 1,6% em 2024
(grafico 14). Em comparagédo com as projegées macroeconomicas de setembro

de 2021 elaboradas por especialistas do BCE, o perfil de crescimento foi revisto

em baixa para 2022, mas em alta para 2023. As revisdes em baixa no curto prazo
refletem a recente intensificagdo dos estrangulamentos da oferta a nivel mundial e
as restricdes mais rigorosas relacionadas com a pandemia face ao ressurgimento do
numero de casos de COVID-19 em alguns paises da area do euro, que se espera
agora que continuem em 2022. Por conseguinte, prevé-se agora que a atividade
trimestral na area do euro regresse aos niveis registados antes da pandemia no
primeiro trimestre de 2022 (um trimestre mais tarde do que o previsto nas projegdes
de setembro de 2021). Contudo, espera-se que o crescimento registe uma forte
recuperacao no final de 2022, a medida que se dissipam gradualmente estes fatores
adversos. Consequentemente, prevé-se agora que o PIB da area do euro cresga
acima do nivel previsto nas projegdes de setembro de 2021 até ao final de 2022, o
que resultaria em efeitos de repercussao consideraveis em 2023 e numa revisao em
alta do crescimento anual nesse ano'™.

14 . ~ . . . T .
Ver as Projegbes macroeconoémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do Eurosistema

— dezembro de 2021.
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Grafico 14
PIB real da area do euro (incluindo projegdes)

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

== Projegdes elaboradas por especialistas do Eurosistema — dezembro de 2021
Projegdes elaboradas por especialistas do BCE — setembro de 2021
== Proje¢des elaboradas por especialistas do Eurosistema — dezembro de 2019
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Fontes: Eurostat e as Projegées macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do Eurosistema — dezembro de
2021.

Nota: A linha vertical indica o inicio das projegdes de dezembro de 2021, seguindo a Ultima observagao para o PIB real da area do
euro, relativa ao terceiro trimestre de 2021.
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Precos e custos

A inflagdo homologa na érea do euro atingiu um méaximo histérico de 4,9%

em novembro de 2021 de acordo com a estimativa provisoéria do Eurostat.

O aumento da inflagao reflete sobretudo uma subida acentuada dos pre¢os

dos produtos energéticos. Em novembro, a inflagdo dos precos dos produtos
energéticos representou mais de metade da inflagdo global. A procura continuou
também a ser superior a oferta limitada em alguns setores. As consequéncias
sdo particularmente visiveis nos pre¢os dos bens duradouros e dos servigos de
consumo que reabriram recentemente. Os efeitos de base relacionados com o
fim da redugéo do IVA na Alemanha continuam a contribuir para uma inflagdo
mais elevada, mas apenas até ao final de 2021. Espera-se que a inflagdo
permanega elevada no curto prazo, mas que diminua no decurso de 2022.

Ao longo do tempo, o regresso gradual da economia a um funcionamento pleno
e novas melhorias no mercado de trabalho deverao apoiar um crescimento mais
rapido dos salarios, sustentado por um movimento ascendente de expetativas
de inflagdo no sentido do objetivo. Estes fatores ajudaréo a inflagdo subjacente
a subir e fardo a inflagéo global regressar ao objetivo no médio prazo. Esta
evolugéo reflete-se nas projegbes macroeconomicas de dezembro de 2021 para
a area do euro elaboradas por especialistas do Eurosistema, que preveem uma
inflagdo homologa de 2,6% em 2021, 3,2% em 2022, 1,8% em 2023 e 1,8%

em 2024 — revisto em alta face as projegbes macroeconémicas de setembro

de 2021 elaboradas por especialistas do BCE. Projeta-se que a inflagdo excluindo
produtos alimentares e produtos energéticos se situe, em média, em 1,4% em
2021, 1,9% em 2022, 1,7% em 2023 e 1,8% em 2024, valores também superiores
aos das projegbes de setembro de 2021.

A inflagcdo medida pelo IHPC atingiu um maximo histérico em novembro
de 2021 (grafico 15). De acordo com a estimativa provisoria do Eurostat para
novembro, a inflagdo medida pelo IHPC registou novamente um aumento
acentuado, de 3,4% em setembro para 4,1% em outubro e 4,9% em novembro.
Este é o valor mais elevado da inflagdo medida pelo IHPC desde o inicio da
Unido Econdmica e Monetaria em 1999. O aumento foi impulsionado por uma
nova subida da inflagdo dos precos dos produtos energéticos, que representou
pouco mais de metade da inflagdo global em novembro, atingindo um maximo
historico de 27,4% apos 17,6% em setembro. No entanto, a inflagdo medida
pelo IHPC excluindo produtos alimentares e produtos energéticos (IHPCX)
também aumentou substancialmente, de 1,9% em setembro para 2,0% em
outubro e 2,6% em novembro — o valor mais elevado desde 1999. Esta subida
reflete aumentos acentuados tanto na inflagdo dos servigos (que subiu de
1,7% em setembro para 2,7% em novembro) como na inflagdo dos produtos
industriais ndo energéticos (que passou de 2,1% em setembro para 2,4% em
novembro)'®. A taxa de inflagdo na area do euro também continuou a ser afetada
pelas alteragdes a taxa do IVA na Alemanha em 2020 — afetando a inflagdo até

> Excluindo o efeito da alteragéo as ponderacdes do IHPC, o aumento da inflagéo dos servigos foi um

pouco mais moderado, subindo de 2,2% em setembro para 2,5% em novembro.
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ao final de 2021 — e as ponderacdes do IHPC'™. Excluir o impacto no sentido
ascendente sobre as taxas de variagdo homologas, provocado pela inversao da
reducao temporaria da taxa do IVA na Alemanha em janeiro de 2021, reduziria

a inflagdo global em 0,35 pontos percentuais para o periodo desde julho. Além
disso, enquanto a alteragao as ponderagdes do IHPC exerceu um impacto
atenuante em outubro, ndo fez qualquer diferenga em novembro. Excluindo o
impacto da redugéo do IVA e das alteragbes as ponderagdes do IHPC, quer o nivel
da inflagdo, quer o movimento ascendente entre outubro e novembro seriam um
pouco menos significativos.

Grafico 15
Inflacdo global e respetivas componentes

(taxas de variagdo homologas (%); contributos em pontos percentuais)
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Fontes: Eurostat, calculos de especialistas do BCE e exercicio de proje¢do da inflagéo a curto prazo (Narrow Inflation Projection
Exercise).

Notas: As componentes assinaladas com * excluem o impacto das alteragcdes as ponderagdes do IHPC em 2021 e a reducédo
temporaria do IVA na Alemanha em 2020. O impacto das alteragdes as ponderagdes do IHPC é estimado pelo BCE e o impacto em
novembro pode alterar-se dependendo da divulgagao integral do Eurostat para esse més. As Ultimas observagdes referem-se a
novembro de 2021 (estimativas provisorias).

O aumento da inflagao dos pregos dos produtos energéticos para um
maximo histoérico refletiu, em larga medida, a recuperacdo acentuada dos
precos mundiais das matérias-primas. A evolugéo dos precgos do petréleo deu
origem a um contributo elevado da componente de combustiveis do IHPC. No
entanto, os aumentos recentes dos pregos no consumidor do gas e eletricidade
resultaram também em maiores contributos destas componentes em novembro,
representando mais de 0,8 pontos percentuais da inflagao global (grafico 16)
pela primeira vez desde 1999. O maior contributo da componente do gas foi
impulsionado pela subida dos precos do gas por grosso ao nivel europeu e
mundial, elevando os prec¢os da eletricidade por grosso da Unido Europeia, dado
que estes assentam nos custos marginais de curto prazo das centrais elétricas.
Os pregos das licengas de emissao mais elevados ao abrigo do Comércio

'®  Para uma analise detalhada sobre o papel das alteragdes as ponderagdes do IHPC na medigéo da
inflacdo em 2021, ver a caixa intitulada Ponderacdes do IHPC para 2021 e as suas implicacdes para a
medicao da inflacao, Boletim Econémico, Nimero 2, BCE, 2021.
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Europeu de Licengas de Emissdo também exerceram um impacto ascendente,
ainda que muito menor. Para uma analise das perspetivas de inflagao dos precgos
dos produtos energéticos relativamente a estes fatores, ver a caixa intitulada
“Evolucéo dos precos das matérias-primas energéticas e implicacbes para as
projecoes relativas a componente de pregos dos produtos energéticos do IHPC”
nas proje¢cdes macroeconomicas de dezembro de 2021 para a area do euro
elaboradas por especialistas do Eurosistema.

Grafico 16
Decomposicao da inflagdo dos pregos dos produtos energéticos

(taxas de variagdo homologas (%); contributos em pontos percentuais)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

Notas: “Combustiveis” refere-se a componente do IHPC “combustiveis liquidos e combustiveis e lubrificantes para equipamento de
transporte pessoal”. “Outros” inclui as rubricas “combustiveis sélidos” e “energia para aquecimento” no nivel de agregacéo de 5
digitos da COICOP. COICOP significa classificagdo do consumo individual por objetivo (classification of individual consumption
according to purpose). As lltimas observagdes referem-se a outubro de 2021 para as subcomponentes da COICOP e a novembro de
2021 para a inflagéo dos pregos dos produtos energéticos.

Os indicadores da inflagdo subjacente continuaram a aumentar (grafico 17).
O IHPCX subiu para 2,6% em novembro (estimado em 2,5% excluindo os efeitos
das alteracdes as ponderagdes do IHPC e em 2,2% considerando também a
reducgdo do IVA na Alemanha em 2020). Os dados relativos a outros indicadores
da inflagdo subjacente s6 se encontram disponiveis até outubro. A inflagéo
medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos, produtos alimentares, rubricas
relacionadas com viagens, vestuario e calgado (IHPCXX) subiu de 1,9% em
setembro para 2,1% em outubro, enquanto o indicador da componente persistente
e comum da inflagdo (Persistent and Common Component of Inflation — PCCI)
baseado em modelos cresceu de 1,8% para 1,9% no mesmo periodo. O indicador
super-core, que inclui rubricas sensiveis ao ciclo, aumentou pelo quarto més
consecutivo, situando-se em 2,0% em outubro comparando com 1,6% em
setembro. Neste momento, a distribuicdo das taxas de inflagdo entre rubricas do
IHPC é muito vasta e 46% das rubricas incluidas no IHPCX registaram taxas de
inflagdo superiores a 2%. Tal implica que os indicadores da inflagdo subjacente
baseados na excluséo, especialmente as denominadas médias aparadas,
extraidas das rubricas do cabaz do IHPC, ainda incluem varias rubricas com
taxas de crescimento relativamente elevadas e volateis que, nos ultimos meses,
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elevaram as medidas correspondentes até ao limite superior do conjunto de
indicadores da inflagdo subjacente’’.

Grafico 17
Indicadores da inflagdo subjacente

taxas de variagdo homologas (%
( c: gas (%))
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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 novembro de 2021 para o IHPCX e a
outubro de 2021 para todos os outros indicadores.

As pressodes acumuladas sobre os pregos dos produtos industriais nao
energéticos continuaram a intensificar-se em outubro (grafico 18). Nas

fases iniciais dos fatores de producgéao, a taxa de variagdo homologa dos pregos
no produtor nas vendas internas de bens intermédios subiu acentuadamente, de
14,3% em agosto para 15,2% em setembro e 16,8% em outubro, enquanto a taxa
de variagao homoéloga dos pregos das importagdes de bens intermédios aumentou
de 16,0% em agosto para 16,2% em setembro e 17,2% em outubro. As pressdes
acumuladas estenderam-se até as fases mais avancadas da cadeia de precos:

a inflagdo dos pregos no produtor nas vendas internas de bens de consumo nao
alimentares continuou a aumentar, de 2,2% em agosto para 2,3% em setembro e
2,8% em outubro — um novo maximo histérico — enquanto a inflagdo dos pregos
das importagdes de bens de consumo n&o alimentares subiu de 2,4% em agosto
para 2,8% em setembro e 3,1% em outubro, o que pode ser também atribuivel a
recente depreciacao da taxa de cambio efetiva nominal do euro. Este aumento das
pressdes acumuladas sobre os pregos ocorre num contexto em que os aumentos
dos pregos mundiais das matérias primas (reforgados pela depreciagdo do euro)
e os estrangulamentos do lado da oferta estédo a afetar os custos de producéo
das empresas, levantando a questado de qual sera, finalmente, a amplitude da

As médias aparadas (que removem cerca de 5% ou 15% de cada aba de distribuigao das variagdes
anuais de precos) situam-se muito acima do objetivo de 2%, pois incluem algumas rubricas de
produtos energéticos com taxas de inflagdo muito elevadas neste momento. Para mais informagdes
sobre estas e outras medidas da inflagdo subjacente, ver as caixas 2 e 3 do artigo intitulado Measures
of underlying inflation for the euro area, Boletim Econémico, Numero 4, BCE, 2018.
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transmisséo destas pressdes aos pregos dos bens de consumo. Resultados
recentes do inquérito telefénico as empresas (Corporate Telephone Survey)
mostram que as empresas antecipavam uma maior transmissao dos custos dos
fatores de produgdo ndo s6 a outras empresas, mas também aos consumidores'®.
No entanto, no contexto atual de pandemia, subsiste ainda uma grande incerteza
quanto ao nivel de transmisséo destas pressdes acumuladas aos pregos dos bens
de consumo.

Grafico 18
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 outubro de 2021.

Até ao momento, as pressées sobre os salarios mantiveram-se moderadas,
mas as medidas de crescimento dos salarios continuam a ser distorcidas
devido aos desenvolvimentos relacionados com a pandemia. O crescimento
da remuneragao por empregado e da remuneragao por hora convergiram no
terceiro trimestre de 2021, apds se ter verificado um grande desvio entre as duas
medidas no segundo trimestre, com um crescimento anual da remuneragao por
empregado a registar uma moderagéo para 3,0% no terceiro trimestre, descendo
de 7,2% no segundo trimestre, e a remuneragao por hora a subir de -4,5% no
segundo trimestre para 2,0% no terceiro trimestre (grafico 19). Estes movimentos
significativos nas taxas de crescimento homologas refletem sobretudo os efeitos de
base associados a evolugao registada em 2020, em que os regimes de trabalho a
tempo parcial e de lay-off temporario significavam que os trabalhadores mantinham
a sua situagao laboral, mas trabalhavam um nimero de horas menor. No entanto,
medidas em termos de politica mantém-se em vigor e continuam a distorcer, até
certo ponto, as medidas de crescimento dos salarios. Os salarios negociados, que
nao sao diretamente afetados pelas horas trabalhadas ou pelo registo de beneficios
provenientes de regimes de manutengao de postos de trabalho, diminuiram para

'®  Ver a caixa intitulada Main findings from the ECB’s recent contacts with non-financial companies,
Boletim Econémico, Numero 7, BCE, 2021.

Boletim Econémico do BCE, Numero 8 / 2021 — Evolugao econdmica, financeira e monetaria
Pregos e custos 38


https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2021/html/ecb.ebbox202107_02~9f09fdc7e5.en.html

1,3% no terceiro trimestre de 2021, apds registarem 1,8% no segundo trimestre™.
Embora esta medida seja mais estavel do que o crescimento real dos salarios,
implica também alguma volatilidade, pois inclui alguns pagamentos pontuais
especiais relacionados com a pandemia. Embora os salarios negociados sugiram
um crescimento dos salarios apenas moderado, os dados cobrem, provavelmente,
negociagdes concluidas antes da recente subida da inflagéo.

Grafico 19
Decomposicao da remuneragao por empregado em remuneracao por hora e
horas trabalhadas

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

Os indicadores baseados no mercado da compensacao pela inflagao
demonstraram uma volatilidade significativa dentro do periodo, aumentando
acentuadamente na primeira metade do periodo em analise e invertendo
apenas alguns desses aumentos na segunda metade, enquanto as medidas
das expetativas de inflagao baseadas em inquéritos aumentaram no segundo
semestre de 2021. As tensbes persistentes nas cadeias de oferta, o aumento dos
precgos dos produtos energéticos e surpresas positivas relativas a inflagdo na area
do euro continuaram a exercer pressao em sentido ascendente sobre as taxas

de swaps indexados a inflagéo (inflation-linked swaps — ILS) da area do euro na
primeira parte do periodo em andlise. As taxas ILS a prazo registaram um pico

no final de outubro, com niveis acima de 2% para horizontes superiores a 5 anos.
Por exemplo, a taxa de swap indexado a inflagao a 5 anos com uma antecedéncia
de 5 anos atingiu 2,1%, um nivel observado pela ultima vez durante o veréao

de 2014. Invertendo alguns destes aumentos, os indicadores baseados no mercado
da compensacao pela inflagao tém decrescido desde o final do més de outubro
em ambos os lados do Atlantico, num contexto de queda de pregos dos produtos
energéticos, particularmente do petréleo. De um modo geral, os mercados estéo a
contar com uma subida da inflagéo no curto prazo na area do euro que sera mais

' Para mais informagdes, ver a caixa intitulada Avaliacio da dinamica salarial durante a pandemia

de COVID-19: podem os dados relativos aos salarios negociados ser uteis?, Boletim Econémico,
Numero 8, BCE, 2020.
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acentuada e mais persistente do que o antecipado anteriormente. Ao mesmo tempo,
estdo a contar com um carater provisorio relativamente a subida da inflacdo, com a
taxa de swap indexado a inflagdo a 1 ano com uma antecedéncia de 1 ano
situando-se em 1,7% e a taxa de swap indexado a inflagdo a 5 anos com uma
antecedéncia de 5 anos situando-se ligeiramente acima, em 1,8%. No entanto,

as opgoes da inflagdo assinalam um risco cada vez maior de que a inflagdo média
exceda niveis muito superiores a 2% nos proximos 5 anos, enquanto o risco de
que a inflagéo ultrapasse os 3% se mantém baixo. Numa perspetiva de mais longo
prazo, estimativas baseadas em modelos mostram que o aumento significativo

das medidas baseadas no mercado da compensacao pela inflagdo desde meados
de 2020 pode ser atribuido, sobretudo, a prémios de risco de inflagdo (para mais
pormenores, ver a caixa intitulada “Decomposi¢cao das medidas baseadas no
mercado de compensagédo pela inflagdo em expetativas de inflagdo e prémios de
risco”, na presente edi¢cdo do Boletim Econémico). Durante o verdo, observou-se
um aumento nos indicadores das expetativas de inflagdo com base em inquéritos
que — tal como as proje¢cdes macroecondémicas de dezembro de 2021 para a area
do euro elaboradas por especialistas do Eurosistema — serve de suporte a nogéo
de um perfil de inflagdo com uma trajetdria em forma de “U” invertido. De acordo
com o Inquérito a Analistas Profissionais do BCE para o quarto trimestre de 2021,
realizado na primeira semana de outubro, e as previsdes da Consensus Economics
de outubro, as expetativas de inflagdo a mais longo prazo aumentaram para 1,9%
(gréfico 20).

Gréfico 20
Indicadores das expetativas de inflagdo baseados em inquéritos e indicadores da
compensacao pela inflagdo baseados no mercado

taxas de variagdo homologas (%
( c: gas (%))
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Fontes: Eurostat, Refinitiv, Consensus Economics, BCE (Inquérito a Analistas Profissionais), Projecoes macroeconomicas para a area
do euro elaboradas por especialistas do BCE, dezembro de 2021 e célculos do BCE.

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

1 ano e 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 compensagao pela inflagdo baseados no mercado referem-se a 15 de dezembro de 2021. O Inquérito a
Analistas Profissionais (Survey of Professional Forecasters - SPF) conduzido pelo BCE para o quarto trimestre de 2021 foi realizado
entre 1 e 11 de outubro de 2021. A data de fecho dos dados da Consensus Economics é 8 de dezembro para 2021 e 2022 e 14 de
outubro de 2021 para 2023, 2024, 2025 e 2026.

A data de fecho dos dados incluidos nas projegdes foi 1 de dezembro de 2021.
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De acordo com as proje¢des macroeconoémicas de dezembro de 2021

para a area do euro elaboradas por especialistas do Eurosistema,

prevé-se que a inflagdo se mantenha mais elevada durante mais tempo, mas
que caia para valores inferiores ao objetivo de 2% em 2023 e 2024. Tendo
atingido 4,9% em novembro de 2021, a inflagao medida pelo IHPC devera diminuir
acentuadamente no decurso de 2022 antes de estabilizar em 2023 para valores
inferiores ao do objetivo de inflagdo. As projecdes de referéncia apontam para que
a inflagdo global medida pelo IHPC registe uma média de 2,6% em 2021, 3,2%

em 2022, 1,8% em 2023 e 1,8% em 2024 (grafico 21). Em comparagéo com as
projecdes macroeconomicas de setembro de 2021 para a area do euro elaboradas
por especialistas do BCE, a projecéo para a inflagdo medida pelo IHPC foi revista
em alta para todo o horizonte de projegao, mais especificamente 0,4 pontos
percentuais para 2021, 1,5 pontos percentuais para 2022 e 0,3 pontos percentuais
para 2023. Os precos elevados dos produtos energéticos (para combustiveis para
transportes, eletricidade e gas), a maior procura no contexto da reabertura da
economia e os aumentos dos precos no produtor resultantes de estrangulamentos
do lado da oferta a nivel mundial e de maiores custos de transporte conduziram

a um forte aumento das pressoées inflacionistas, que deverao igualmente sustentar a
inflagdo, também em 2022. No entanto, espera-se que a inflagdo medida pelo IHPC
diminua em 2022 devido, sobretudo, a efeitos de base tanto nas componentes de
pregos dos produtos energéticos como de pregos dos produtos ndo energéticos, em
parte relacionados com a inversao da reducgao temporaria da taxa do imposto sobre
o valor acrescentado (IVA) na Alemanha em janeiro de 2021. Projeta-se que

o IHPCX imite globalmente a evolugéo de curto prazo da inflagao global
fortalecendo-se no final do horizonte de projecéo, situando-se em 1,4% em

2021, 1,9% em 2022, 1,7% em 2023 e em 1,8% em 2024. As revisdes em alta

do IHPCX refletem de igual modo o impacto dos estrangulamentos do lado da
oferta. O fortalecimento projetado para a inflagéo subjacente no final do horizonte

é sustentado pela recuperagao econodmica, crescimento mais forte dos salarios e
expetativas de inflagao mais elevada.

Grafico 21
Inflacdo medida pelo IHPC na area do euro (incluindo projecdes)

(taxas de variagéo homologas (%))
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Fontes: Eurostat e Projecdes macroecondmicas para a area do euro elaboradas por especialistas do Eurosistema, dezembro de 2021.
Notas: A linha vertical indica o inicio do horizonte de projegéo. As Ultimas observacdes referem-se ao terceiro trimestre de 2021
(dados) e ao quarto trimestre de 2024 (projegdes). A data de fecho dos dados incluidos nas projecdes foi 1 de dezembro de 2021.
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Moeda e crédito

A criagdo de moeda na area do euro aumentou em outubro de 2021, refletindo

uma maior incerteza relacionada com a pandemia de coronavirus (COVID-19) e
medidas de apoio em termos de politicas. As compras de ativos pelo Eurosistema
continuaram a ser a principal fonte de criagdo de moeda. O crescimento dos
empréstimos ao setor privado aumentou ligeiramente, continuando a beneficiar de
condigbes de financiamento favoraveis, enquanto as necessidades em termos de
fundo de maneio das empresas sustentaram a procura de empréstimos de curto
prazo. No terceiro trimestre, o volume total do financiamento externo das empresas
cresceu, apoiado pela emisséao de titulos de divida e por empréstimos bancarios

as empresas. O custo global do financiamento externo das empresas aumentou
ligeiramente no periodo entre julho e outubro de 2021 — impulsionado pelo custo de
obtencgdo de capitais proprios — mas permaneceu bem abaixo do pico observado no
inicio da pandemia.

Em outubro de 2021, o crescimento do agregado monetario largo subiu. A taxa
de crescimento homéloga do M3 aumentou para 7,7% em outubro, face a 7,5% em
setembro (grafico 22), impulsionada por entradas significativas que coincidiram com
uma maior incerteza relacionada com o impacto que a quarta vaga de COVID-19
teria na economia europeia. O ritmo trimestral do crescimento do agregado
monetario continuou a aproximar-se da sua média de mais longo prazo. Do lado das
componentes, o principal fator impulsionador do crescimento do M3 foi o agregado
monetario estreito M1, que inclui as componentes mais liquidas do M3. Durante a
pandemia, os detentores de moeda apresentaram, no geral, uma forte preferéncia
por ativos liquidos, refletindo motivos de precaucado. Com a flexibilizacdo das
medidas de contengéo na primavera e no verao de 2021 e a retoma da atividade
economica, o crescimento do M1 moderou-se no segundo e terceiro trimestres de
2021, no seguimento das taxas de crescimento elevadas observadas durante o
primeiro ano da pandemia. Em outubro, a taxa de crescimento homdloga do M1
registou nova redugéo, de 11,1% para 10,7%, refletindo sobretudo a evolu¢do dos
depdsitos overnight. Entretanto, a taxa de crescimento homologa da moeda em
circulagao, que tinha vindo a diminuir desde o primeiro trimestre de 2021, estabilizou
em 8,5% em outubro. O contributo de outros depdsitos de curto prazo manteve-se
negativo nesse més, refletindo uma reducao da procura de depdsitos a prazo. Além
disso, o contributo dos instrumentos negociaveis aumentou face a um nivel muito
reduzido, devido ao comportamento de procura de rendibilidade numa conjuntura de
taxas de juro baixas.
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Grafico 22
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
observacoes referem-se a outubro de 2021.

O crescimento dos depoésitos overnight registou nova moderagao. A taxa

de crescimento homdloga dos depdsitos overnight caiu para 11,1% em outubro,
face a 11,5% em setembro. A descida foi motivada sobretudo pelas familias,

que dao o maior contributo numa perspetiva setorial. No inicio da pandemia, os
fluxos de entrada de depdsitos foram substanciais dado que a poupanga das
familias aumentou em consequéncia das medidas de contengao e as empresas
criaram reservas de liquidez adicionais. Numa conjuntura de maior incerteza,

estas entradas prosseguiram entdo apds a fase inicial da pandemia®. Mais
recentemente, as familias comegaram a reduzir a respetiva taxa de poupanga, visto
que a confianga dos consumidores cresceu e surgiram melhores oportunidades

de despesa. Dados os progressos nas campanhas de vacinagdo e uma retoma da
atividade econdmica, o ritmo trimestral ao qual as familias e as empresas acumulam
depdsitos bancarios abrandou, regressando a sua média anterior a pandemia.

O crescimento das detengdes de depdsitos pelas empresas e pelas familias variou
entre os paises, refletindo diferencgas tanto nas necessidades de liquidez das
empresas como nas medidas de apoio (orcamental) nacionais.

A criagdo de moeda continuou a ser impulsionada pelas compras de ativos
do Eurosistema em outubro de 2021. A semelhanga dos trimestres anteriores,

0 maior contributo para o crescimento do M3 resultou das 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) (parte a vermelho das barras do grafico 23). Do mesmo modo, como em
trimestres anteriores, o crédito ao setor privado apoiou significativamente a criagao
de moeda (parte a azul das barras). Outras contrapartidas também sustentaram

o crescimento do agregado monetario largo (parte a verde-escuro das barras),

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

Econémico, Niumero 5, BCE, 2021.
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visto que as condi¢des favoraveis para as operagdes de refinanciamento de

prazo alargado direcionadas (ORPA direcionadas) incentivaram o afastamento do
financiamento bancario de responsabilidades de mais longo prazo. No entanto, dois
fatores atenuaram a criagdo de moeda: primeiro, as vendas de obriga¢des de divida
publica ou a menor emisséao de titulos de divida publica (parte a verde-claro das
barras), que resultaram na redugéo do crédito bancario as administragdes publicas;
e segundo, as saidas monetarias externas liquidas (parte a amarelo das barras),
impulsionadas pelo reforgo da substituicdo de carteiras e coincidindo com um
enfraquecimento da taxa de cambio efetiva do euro.

Grafico 23
M3 e respetivas contrapartidas

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

= M3
Fluxos monetarios liquidos do exterior
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W Crédito as administragdes publicas concedido por IFM excluindo o Eurosistema
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Fonte: BCE.

Notas: O crédito ao setor privado inclui empréstimos das instituigdes 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 outubro de 2021.

O crescimento dos empréstimos ao setor privado subiu ligeiramente em
outubro de 2021 (grafico 22). Os empréstimos as empresas e as familias
continuaram a beneficiar de condi¢des de financiamento favoraveis e da melhoria
das perspetivas econdmicas. Apdés uma moderagao no primeiro semestre,

o crescimento dos empréstimos ao setor privado subiu para 3,4% em outubro, face
a 3,2% em setembro, impulsionado pelo crédito as empresas. A taxa de crescimento
homologa dos empréstimos as empresas aumentou para 2,5% em outubro, face

a 2,1% em setembro, impulsionada por um aumento dos empréstimos de curto
prazo que esteve provavelmente relacionado com as necessidades em termos de
fundo de maneio das empresas. Paralelamente, o crescimento dos empréstimos
manteve-se moderado devido aos saldos de caixa elevados, ao refor¢o de fundos
gerados internamente e a disponibilidade de outras fontes de financiamento nao
bancario, que continuaram a afetar a procura de empréstimos bancarios por parte
das empresas. A taxa de crescimento dos empréstimos as familias permaneceu
inalterada em 4,1% em outubro (gréafico 24). O crédito hipotecario continuou a ser
o principal fator impulsionador do endividamento das familias, com o crescimento
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do crédito ao consumo a permanecer moderado. A evolugao dos empréstimos
oculta igualmente diferengas consideraveis entre paises da area do euro, as quais
refletem, entre outros aspetos, a desigualdade quer no impacto da pandemia quer
no progresso da retoma economica.

Grafico 24
Empréstimos de IFM em paises da area do euro selecionados

(taxas de variagdo homologas (%); desvio-padréo)
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Fonte: BCE.

Notas: Os empréstimos sao corrigidos de vendas e titularizagdo. No caso das sociedades nao financeiras (SNF), os empréstimos sdo
também corrigidos de fluxos de caixa nocionais (notional cash pooling). O desvio-padréo entre paises € calculado com base numa
amostra fixa de 12 paises da area do euro. As Ultimas observagdes referem-se a outubro de 2021.

As pequenas e médias empresas (PME) reportaram recentemente uma
melhoria no acesso ao financiamento externo durante os ultimos seis meses
em comparagao com o inicio de 2021 e preveem novas melhorias no futuro.
De acordo com o inquérito sobre o acesso a financiamento das empresas (Survey
on the Access to Finance of Enterprises — SAFE) de novembro de 2021, as PME da
area do euro achavam que a melhoria do seu acesso a fundos externos tinha
superado as subidas correspondentes das suas necessidades de financiamento,
resultando num desvio de financiamento externo ligeiramente negativo de -2%
(face a 4%) (grafico 25). Além do mais, essas respostas ao SAFE mostraram que
as PME — e em maior medida as grandes empresas — esperavam registar uma
melhoria da disponibilidade da maior parte das fontes de financiamento externo.
Em particular, a melhor percegao global das empresas quanto as condigdes de
financiamento assumiu um papel cada vez mais destacado na explicagdo das suas
expetativas quanto a disponibilidade futura de empréstimos bancarios (ver a caixa 3
na presente edigcao). Refletindo a retoma econémica em curso, as PME da area do
euro sinalizaram um aumento do respetivo volume de negdcios, enquanto os lucros
diminuiram muito menos do que na anterior ronda do inquérito. O desempenho
mediocre em termos de lucros refletiu, no geral, uma subida dos pregos das
matérias-primas e dos custos do trabalho.
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Grafico 25
Variagbes do desvio de financiamento externo reportadas por PME nos varios
paises da area do euro

(saldos liquidos ponderados)
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Fonte: Inquérito do BCE sobre o acesso a financiamento das empresas (SAFE).

Notas: O indicador do desvio de financiamento combina quer as necessidades de financiamento quer a disponibilidade de
empréstimos bancarios, linhas de crédito, crédito comercial, e a emisséo de acdes e titulos de divida a nivel das empresas. Para
cada um dos cinco instrumentos de financiamento, o indicador da variagao percecionada do desvio de financiamento assume o valor
de 1 (-1) caso a necessidade aumente (diminua) e a disponibilidade diminua (aumente). Se as empresas apenas detetarem um
aumento (diminui¢éo) unilateral do desvio de financiamento, a variavel é atribuido o valor de 0,5 (-0,5). O indicador compédsito € uma
média ponderada do custo do financiamento para os cinco instrumentos. Um valor positivo para o indicador aponta para um aumento
do desvio de financiamento. Os valores sdo multiplicados por 100 para obter saldos liquidos ponderados em percentagem. Os valores
dizem respeito as rondas 3-25 do inquérito (margo-setembro de 2010 a abril-setembro de 2021).

Os custos de financiamento por divida dos bancos da area do euro
mantém-se proximo dos seus minimos histoéricos, sustentados pelas medidas
de politica monetaria do BCE. O custo compdsito do financiamento por divida
permanece abaixo dos niveis anteriores a pandemia, apesar da subida das taxas
isentas de risco e das taxas de rendibilidade das obriga¢cdes bancarias desde
setembro de 2021 (grafico 26). Até a data, os custos de financiamento bancario
mantiveram-se isolados das pressdes em sentido ascendente por trés motivos.
Primeiro, prosseguiu a reavaliacéo do prego dos depdsitos, com os bancos da
area do euro a cobrar taxas de juro negativas sobre uma percentagem crescente
de depositos de empresas, enquanto a percentagem de depdsitos das familias
com taxas negativas também aumentou (embora partindo de niveis relativamente
baixos), situando-se agora em 6,5%"'. Segundo, a percentagem de financiamento
por divida dos bancos diminuiu significativamente, dado que os bancos recorreram
a terceira série das operagdes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas
(ORPA direcionadas lll) e as operagdes de refinanciamento de prazo alargado
devido a emergéncia pandémica (pandemic emergency longer-term refinancing
operations — PELTRO) em condigdes muito favoraveis. Terceiro, as medidas de
politica dos programas APP e PEPP do BCE ajudaram a conter as pressdes em
sentido ascendente sobre as taxas de rendibilidade das obrigagdes bancarias e

a reduzir a divergéncia nas condi¢des de financiamento entre paises, classes de
risco e prazos de vencimento comparativamente aos niveis observados antes

da pandemia. Acresce que os pregos das obrigagdes bancarias com garantia

tém sido apoiados pelo terceiro programa de compra de obrigagées com ativos
subjacentes do BCE (third covered bond purchase programme — CBPP3). Para
além das medidas de politica do BCE, o programa “Next Generation EU” também

' Ver November 2021 Financial Stability Review.
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proporciona apoio as taxas de rendibilidade mais baixas, dado que contribui para
uma recuperagao mais forte e uniforme em toda a area do euro.

Grafico 26
Taxas de financiamento bancario compdésitas 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 compésito 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 observagoes referem-se a outubro de 2021.

As taxas bancarias ativas permaneceram proximo dos minimos histoéricos
em outubro de 2021. A taxa bancaria ativa composita aplicada aos empréstimos
as sociedades nao financeiras caiu para 1,43%, enquanto a taxa correspondente
dos empréstimos as familias para aquisi¢cao de habitagdo permaneceu globalmente
inalterada em 1,31% (grafico 27). A descida das taxas ativas aplicadas aos
empréstimos as empresas deveu-se sobretudo aos desenvolvimentos nos maiores
paises da area do euro. Além do mais, o diferencial entre as taxas bancarias

ativas aplicadas a empréstimos de reduzido montante e a empréstimos de grande
montante aumentou, permanecendo, no entanto, abaixo dos niveis anteriores a
pandemia, refletindo sobretudo subidas das taxas aplicadas a empréstimos de
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reduzido montante. A incerteza quanto as consequéncias econémicas da pandemia
aumentou com a propagacao mundial de novas variantes e a quarta vaga de
COVID-19. Porém, até a data as medidas de politica do BCE impediram um
aumento generalizado da restritividade das condigbes de financiamento, o que teria
amplificado o impacto adverso das novas variantes na economia da area do euro.

Grafico 27
Taxas ativas compdsitas em paises da area do euro selecionados

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

Notas: O indicador para o custo total do financiamento dos bancos é calculado através da agregacéo das taxas de curto e longo
prazo, utilizando uma média mével de 24 meses dos volumes de 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 outubro de 2021.

O volume total de financiamento externo das empresas aumentou no terceiro
trimestre de 2021. A taxa de crescimento homaéloga do financiamento externo subiu
de 2,1% em junho para 2,2% em setembro, sustentada pelo custo reduzido do
financiamento por divida. No terceiro trimestre de 2021, o crescimento dos fluxos de
financiamento externo resultou sobretudo do aumento dos empréstimos bancarios
as empresas e da maior emissao de titulos de divida, enquanto os empréstimos

de entidades ndo bancarias deram um menor contributo positivo (grafico 28).

A procura de crédito por parte das empresas foi apoiada pelo investimento
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empresarial mais forte, enquanto a melhoria dos lucros e dos resultados transitados,
reservas de liquidez consideraveis e niveis elevados de divida bruta das empresas
continuaram a travar a procura. Nos paises e setores particularmente afetados por
estrangulamentos do lado da oferta, o aumento das necessidades em termos de
fundo de maneio devido aos atrasos na producgao e a reconstituicdo de existéncias
levaram ao aumento dos empréstimos a curto prazo. Porém, no geral, as empresas
continuaram a apresentar uma maior preferéncia por instrumentos de financiamento
com prazos de vencimento mais longos, o que sugere que o financiamento externo
tende a ser utilizado para o investimento empresarial em detrimento da constituicao
de reservas de liquidez.

Gréfico 28
Fluxos de financiamento externo liquido as SNF na area do euro

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

Notas: O financiamento externo liquido equivale a soma de empréstimos de IFM, emisséo liquida de titulos de divida, emissao liquida
de agdes cotadas e empréstimos do setor ndo monetario. Os empréstimos de IFM s&o corrigidos de vendas, titularizagéo e atividades
de fluxos de caixa (cash pooling). Os empréstimos do setor ndo monetario incluem empréstimos concedidos por outras instituicdes
financeiras e sociedades de seguros e fundos de pensdes liquidos de empréstimos titularizados. A barra vertical as riscas e o
diamante a azul-claro indicam a previsdo do momento para o terceiro trimestre de 2021.

As Ultimas observagdes dizem respeito ao segundo trimestre de 2021 para dados das contas da area do euro; as estimativas para o
terceiro trimestre de 2021 tém por base as rubricas do balango do BCE e os dados sobre titulos do BCE, bem como a Dealogic.

O custo nominal total do financiamento externo das SNF (incluindo
empréstimos bancarios, emissao de divida no mercado e financiamento
através de agdes) aumentou entre julho e outubro de 2021, impulsionado pelo
custo das agoes. O custo do financiamento externo subiu para 4,7% em outubro
de 2021 (grafico 29), cerca de 40 pontos base abaixo do pico observado em margo
de 2020 mas 60 pontos base acima do minimo historico registado em margo de
2021. A subida observada em outubro deveu-se sobretudo ao aumento do custo
das agoes, que refletiu uma recuperacgao das taxas isentas de risco e, em muito
menor medida, do prémio de risco das agdes. A subida das taxas isentas de risco
foi também responsavel pelo aumento do custo da divida baseada no mercado,
que atingiu niveis observados pela ultima vez em outubro de 2020, embora os
diferenciais das obrigagbes das empresas tenham permanecido praticamente
inalterados. Estima-se que o custo global do financiamento tenha diminuido
marginalmente entre o final de outubro e 15 de dezembro, com uma queda no custo
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das agbes a mais do que compensar um novo aumento ligeiro do custo da divida
baseada no mercado. A queda no custo das a¢des ao longo desse periodo resultou
duma descida das taxas isentas de risco que mais do que compensou o ligeiro
aumento do prémio de risco das ag¢des. No entanto, essa descida das taxas isentas
de risco foi insuficiente para reduzir o custo da divida baseada no mercado devido
ao alargamento dos diferenciais das obrigagbes de empresas, especialmente no
segmento de elevada rendibilidade.

Grafico 29
Custo nominal do financiamento externo as SNF da area do euro por componente

(percentagens homologas)
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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 a azul-escuro indicam previsdes do
momento do custo global do financiamento em novembro e dezembro de 2021, partindo do principio de que as taxas ativas bancarias
permanecem inalteradas nos niveis de outubro de 2021. As Ultimas observagdes dizem respeito a 15 de dezembro de 2021 para o
custo da divida baseada no mercado (média mensal de dados diarios), 10 de dezembro de 2021 para o custo das agdes (dados
semanais) e outubro de 2021 para o custo dos empréstimos (dados mensais).
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Evolucao orgamental

Embora a crise de coronavirus (COVID-19) tenha continuado a pesar
significativamente nas finangas publicas em 2021, as projegbes macroeconémicas
de dezembro de 2021 elaboradas por especialistas do Eurosistema mostram que
o saldo orgamental prossegue ja uma trajetoria dede melhoria. Tendo atingido um
pico de 7,2% do PIB em 2020, estima-se que o racio do défice tenha caido para
5,9% em 2021 e projeta-se que continue a cair para 3,2% em 2022, estabilizando
depois disso num valor ligeiramente inferior a 2% no final do horizonte de
previsdo em 2024. Estas melhorias devem-se a uma combinagéo de saldos
primarios corrigidos do ciclo mais elevados e, especialmente a partir de 2022,

a um contributo significativamente maior do ciclo econémico. Relativamente a
orientagdo orgamental da area do euro, verificou-se uma forte expansao em

2020 sequida de um aumento de restritividade apenas marginal em 2021, uma
vez corrigida das subvengdes do “Next Generation EU” (NGEU). Em 2022,
projeta-se um aumento consideravel da restritividade na orientagdo orcamental,
ainda que muito menos do que o anteriormente projetado, devido sobretudo

a inversao de uma parte significativa do apoio de emergéncia a crise. Projeta-

-se que esta restritividade se prolongue ao longo do horizonte de previséo, se
bem que numa escala muito menor, dado que medidas significativas de apoio

a economia continuarao a aplicar-se nos proximos anos. De um modo geral,
politicas orgamentais de apoio baseadas numa supressao gradual de medidas
orgamentais contribuiriam para sustentar a recuperagdo da economia da area do
euro e mitigar as marcas mais duradouras deixadas na economia. Esse apoio
ajudaria igualmente a economia a adaptar-se as alteragbes estruturais em curso.
As medidas or¢camentais deveriam ser direcionadas e favoraveis ao crescimento,
de modo a dar uma resposta eficaz as vulnerabilidades. Como complementos das
medidas orgamentais nacionais, o pacote do NGEU e o pacote climatico “Objetivo
55” deverao contribuir para uma recuperagdo mais forte, mais ecolégica e mais
uniforme.

De acordo com as projegoes macroeconémicas de dezembro de 2021
elaboradas por especialistas do Eurosistema, o saldo orgamental das
administragdes publicas da area do euro evidenciara uma melhoria estavel
a partir de 202122, Estima-se que o racio do défice das administracdes publicas
da area do euro tenha caido para 5,9% do PIB em 2021, apds ter atingido
7,2%, um valor sem precedentes, em 2020. Prevé-se que diminua ainda mais
acentuadamente para 3,2% em 2022 e ainda para 2,1% e 1,8% do PIB nos dois
anos subsequentes (grafico 30). Depois das medidas de apoio a economia em
resposta a situagdo pandémica terem correspondido a cerca de 4,1% do PIB
em 2020, projeta-se que as medidas de apoio a crise e a recuperagao tenham
aumentado para cerca de 4,4% do PIB em 2021. Tal reflete o facto de os governos
terem prolongado as medidas de emergéncia, expandido gradualmente a sua
dimensao e/ou adotado novas medidas para apoiar a recuperagéo, incluindo

2 Ver as Projegdes macroecondémicas de dezembro de 2021 para a area do euro elaboradas por
especialistas do Eurosistema.
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medidas a financiar através do NGEUZ. A componente ciclica negativa elevada, que
contribuiu para um grande aumento do défice das administragées publicas em 2020,
devera comegar a contribuir menos em 2021, ainda que 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, dado

que uma proporgao consideravel das medidas de emergéncia néo 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. Em menor grau, mas ao longo de todo o horizonte de projegéo,

a melhoria do saldo orgamental sera também facilitada pela diminuigao gradual dos
contributos dos pagamentos de juros.

Grafico 30
Saldo orgamental e respetivas componentes

(em percentagem do PIB)

B Saldo primario corrigido do ciclo (corrigido de subvengdes do NGEU do lado da receita)
Componente ciclica

B Pagamentos de juros

B Subvengées do NGEU (do lado da receita)

® Saldo orgamental

2020 2021 2022 2023 2024

Fontes: BCE e projegdes macroeconémicas de dezembro de 2021 elaboradas por especialistas do Eurosistema.
Nota: Os dados referem-se ao setor das administragdes publicas agregado dos paises da area do euro.

Estima-se que a orientagdo orcamental agregada para a area do euro tenha
registado um aumento marginal da restritividade em 2021, ap6s uma elevada
expansdo em 20202*. Em 2022, é esperado um aumento da restritividade da
orientacao orgamental face aos niveis de apoio ainda muito elevados, com o
desvanecimento do apoio orgamental a par da cessac¢ao das medidas de apoio
temporarias e relacionadas com a pandemia. Em 2023 e 2024, projeta-se que

2 As subvengoes do NGEU correspondem a cerca de 0,5% do PIB, em média, ao longo do horizonte
de projecdo, diminuindo gradualmente apés 2022. Juntamente com um montante limitado de
empréstimos, pressupde-se que financiem cerca de 2,5% do PIB das despesas do orgamento.

A evolugéo orcamental descrita na presente secgao néo inclui o défice e a divida supranacionais
europeus associados as transferéncias do NGEU.

24 A orientagéo orgamental reflete a diregédo e a dimenséo do estimulo proporcionado pelas politicas
orgamentais a economia, além da reagdo automatica das finangas publicas ao ciclo econémico.
E medida nesta secgéo como a variagéo do racio do saldo primério 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 “orientagdo orgamental” da area do euro, ver o
artigo intitulado The euro area fiscal stance, na versdo em inglés do Boletim Econémico, Numero 4,
BCE, 2016.
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a orientagao orcamental continue a apresentar um aumento moderado da
restritividade?®. No entanto, o nivel de apoio orcamental a recuperagédo econdmica
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.

Além do apoio orgamental as respetivas economias, os paises da area do
euro disponibilizaram pacotes consideraveis de garantia de empréstimos, a
fim de reforgar a posicao de liquidez das empresas. No total, estes pacotes de
garantias ascenderam a cerca de 19% do PIB da area do euro em 2021. Estima-
-se que a utilizagdo cumulativa destas garantias no periodo 2020-2021 seja de
9% do PIB. Importa considerar que estes valores ocultam diferengas significativas
quer no pacote de garantias quer na taxa de utilizagéo entre paises. As garantias
de empréstimos constituem uma responsabilidade contingente das administragdes
publicas e, por conseguinte, o eventual recurso as mesmas constituira uma
despesa publica adicional que eleva a divida publica.

Projeta-se que o saldo orgamental em 2021 tenha registado melhorias
significativas em comparagdo com as projegcdes macroeconémicas

de setembro de 2021 elaboradas por especialistas do BCE, embora se
preveja uma pequena deterioragado para 2022. Mais especificamente, o saldo
orgamental das administragbes publicas da area do euro em percentagem do
PIB foi revisto em alta 1,1 pontos percentuais para 2021, para -5,9%, e revisto
em baixa 0,2 pontos percentuais para 2022, para -3,2%, enquanto o saldo em
2023 permanece inalterado, em -2,1%. Este perfil &€ determinado, sobretudo, por
revisdes na orientagdo orgamental, na qual se estima ter existido um aumento
da restritividade devido a uma cobrancga de receitas mais elevada do que o
anteriormente estimado e a medidas discricionarias de estimulo relativamente
mais baixas. Para 2022, as revisdes da orientacdo orgamental refletem
principalmente as medidas de estimulo adicionais incorporadas no contexto dos
orgamentos de 2022 e, em menor grau, os fatores nao discricionarios do lado da
receita com um efeito de atenuagao da restritividade.

No seguimento de um grande aumento do racio da divida publica em relagéo
ao PIB da area do euro em 2020, projeta-se que desga ligeiramente para um
valor pouco abaixo de 97% em 2021 e para cerca de 90% em 2024. Apés o
aumento, em 2020, de 14 pontos percentuais no racio da divida, o défice primario
elevado, mas em trajetdria descendente, sera mais do que compensado por um
contributo significativo para a redugao da divida do diferencial entre taxa de juro e
crescimento em 2021. 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, serdo compensados por contributos
favoraveis dos diferenciais entre taxa de juro e crescimento e, em menor grau,
por ajustamentos défice-divida negativos (grafico 31). No final do horizonte de
projecao em 2024, o racio da divida em relagéo ao PIB devera estabilizar em

% A orientagdo orcamental agregada para a area do euro foi -4,2 pontos percentuais do PIB em 2020
e estima-se que se situe em +0,2 pontos percentuais do PIB em 2021, projetando-se +1,1, +0,3
e +0,3 pontos percentuais do PIB para 2022, 2023 e 2024, respetivamente, apos corregéo das
receitas relacionadas com as subvencdes do NGEU.
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cerca de 90%, 6 pontos percentuais acima do nivel registado antes da crise. No
geral, a crise de COVID-19 teve um impacto adverso significativamente menor na
trajetoria da divida agregada da area do euro do que o esperado, em geral, na fase
inicial da crise?.

Gréfico 31
Fatores impulsionadores da variagao da divida publica da area do euro

(em percentagem do PIB, salvo indicagdo em contrario)

B Saldo primério (-)
Ajustamento défice-divida
M Diferencial juros-crescimento

® Variagao da divida publica consolidada (pontos percentuais do PIB)
Variagao cumulativa

4
2
0

2020 2021 2022 2023 2024 2021-2024

Fontes: BCE e projecdes macroeconémicas de dezembro de 2021 elaboradas por especialistas do Eurosistema.
Nota: Os dados referem-se ao setor das administragdes publicas agregado dos paises da area do euro.

As politicas orgamentais nacionais devem proporcionar as empresas e as
familias mais expostas a pandemia em curso um apoio atempado e favoravel
ao crescimento. Estas politicas, baseadas numa supressao gradual do apoio
orgamental, ajudariam a sustentar a recuperagéo e a mitigar as marcas mais
duradouras deixadas na economia. A reducao gradual de desequilibrios orcamentais
devera assentar numa mudanca decisiva no sentido de uma composig¢ao das
finangas publicas mais favoravel ao crescimento e de reformas estruturais

que aumentem o potencial de crescimento das economias da area do euro.

O Mecanismo de Recuperacao e Resiliéncia do NGEU e o pacote “Objetivo 55”
podem prestar um apoio importante neste aspeto, nomeadamente acelerando a
transicao ecoldgica e digital.

26 Por exemplo, segundo as proje¢gdes macroeconémicas de junho de 2020 elaboradas por especialistas
do Eurosistema, o racio da divida em relagédo ao PIB no final de 2022 deveria ter alcangado mais 6,7
pontos percentuais do que o apresentado nas projecdes atuais.
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Caixas

Perturbacio nas cadeias de oferta e efeitos na economia
mundial

Por Maria Grazia Attinasi, Mirco Balatti, Michele Mancini e Luca Metelli

As tensées nas redes de producdo mundiais, que comegaram a surgir

no final de 2020, refletem os desequilibrios entre a oferta e a procura de
determinados bens e estdo a criar fatores adversos a retoma econémica
mundial em curso. As tensdes nas redes de produgdo mundiais, também
comummente designadas por estrangulamentos do lado da oferta, sdo um
fenémeno multifacetado. A descida e a subsequente retoma da atividade econdmica
durante a pandemia de coronavirus (COVID-19) tém sido inéditas, refletindo as
mudangas macigas na procura e na oferta desencadeadas pelo encerramento e
reabertura das economias, e no contexto de consideraveis estimulos monetarios

e orcamentais e elevados niveis de poupanga acumulada, especialmente nas
economias avangadas. Além disso, uma vez que as medidas de contengao
relacionadas com a pandemia restringiram gravemente as oportunidades de
consumo no setor dos servigos (em particular, viagens, turismo e atividades
recreativas), verificou-se uma rotagao da procura no sentido de mercadorias,

0 que veio a acrescer a ja forte recuperagao ciclica no setor dos bens. Confrontados
com este forte aumento da procura, os fornecedores de bens em todo o mundo

tém mostrado dificuldades em satisfazer o aumento das encomendas. Acresce

que as perturbagdes idiossincraticas nas cadeias de oferta (devido, por exemplo,

as vagas da pandemia e aos fendmenos meteorolégicos adversos) também
desempenharam um papel importante, limitando o crescimento da atividade e

do comércio e, em Ultima instancia, fazendo subir os pregos. A presente caixa
analisa as principais carateristicas dos atuais estrangulamentos do lado da oferta.
Primeiro, visa destringar as perturbagdes nas cadeias de oferta dos fatores do lado
da procura, alegando que, embora estes Ultimos sejam uma manifestagéo da fase
atual do ciclo econdmico, as primeiras podem efetivamente travar o ritmo de retoma
e, por conseguinte, exigir um acompanhamento atento. Segundo, apresenta uma
avaliagdo empirica do impacto das perturbagdes nas cadeias de oferta na atividade
econdmica e nos precos a nivel mundial e dos pressupostos sobre a forma como
evoluirdo no futuro®.

*” Para uma andlise do impacto das perturbagdes nas cadeias de oferta na producdo industrial da area

do euro, ver a caixa intitulada “Fontes de perturbagdes nas cadeias de oferta e respetivo impacto na
industria transformadora da area do euro”, na presente edigdo do Boletim Econémico.
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As perturbagdes nas cadeias de oferta estao a travar a atividade e o comércio
a nivel mundial. Os elementos mais relevantes séo: i) dificuldades no setor

da logistica e dos transportes, ii) escassez de semicondutores, iii) restricbes a
atividade econdmica relacionadas com a pandemia, e iv) escassez de mao de

obra. O transporte mundial de mercadorias foi gravemente afetado devido ao
extravio e congestionamento de contentores em resultado ndo apenas da rapida
retoma da economia mundial, da rotagéo do consumo de servigos para bens e

dos elevados volumes de importacdes conexos, mas também do encerramento

de portos devido a surtos de COVID-19 localizados e assincronos?®. Em resultado,
os custos do transporte maritimo, especialmente dos principais portos asiaticos
para os Estados Unidos e a Europa, dispararam desde o final de 2020. A escassez
de semicondutores comegou a materializar-se no segundo semestre de 2020 e é
especialmente acentuada no setor automoével. Durante o “grande confinamento”,

os produtores de automoveis reduziram as suas encomendas de chips, enquanto

a procura de chips utilizados noutros equipamentos eletronicos aumentou
significativamente (principalmente devido a implementagéo generalizada do
teletrabalho). Os produtores ficaram surpreendidos com o aumento acentuado

das novas encomendas de automoéveis no segundo semestre de 2020 e, dada a
pouca capacidade produtiva disponivel no setor dos semicondutores, a produgao de
chips nao conseguiu acompanhar a elevada procura — possivelmente também em
resultado do subinvestimento nos anos anteriores a pandemia®. A escassez de mao
de obra parece ser menos generalizada e mais concentrada em certas economias,
como os Estados Unidos e o Reino Unido. Em ambos os paises, os indicadores de
restritividade do mercado de trabalho ja ultrapassaram os niveis anteriores a crise, em
contraste com a recuperacgao lenta apés a crise financeira mundial. As descidas na
eficiéncia da correspondéncia e na participagéo na populacao ativa refletem, em parte,
aumentos dos subsidios de desemprego, reformas antecipadas e a necessidade de
cuidar de criangas e outros membros da familia durante a pandemia, bem como a
relutancia em trabalhar em setores onde ha mais contacto™. Por dltimo, o impacto
dos fatores acima mencionados em termos de entupimento das cadeias de oferta
podera ser exacerbado pelo efeito chicote (bullwhip effect), um fenémeno do canal
de amplificagao normal por via do qual as empresas acumulam existéncias porque
esperam uma procura robusta num contexto de escassez de fatores de produgéo
essenciais, tais como matérias-primas

e produtos intermédios.

O prolongamento dos prazos de entrega dos fornecedores nas economias
avancgadas desde o final de 2020 é a manifestagdo mais evidente de tensodes
generalizadas nas redes de produgao mundiais. Um dos indicadores mais
frequentemente utilizados como aproximacgéao para tais tensdes é o dos prazos
de entrega dos fornecedores apresentado no indice de Gestores de Compras
mundial (doravante designado por “PEF do IGC”), que quantifica a evolugao do

®  \er também a caixa intitulada \What is driving the recent surge in shipping costs, Boletim Econémico,

Numero 3, BCE, 2021.

* Ver também a caixa intitulada A escassez de semicondutores e as respetivas implicacdes para o

comeércio, a producao e os precos da area do euro, Boletim Econémico, Numero 4, BCE, 2021.

% Ver também a caixa intitulada “Os mercados de trabalho nos Estados Unidos e no Reino Unido na

recuperagao pos-pandemia”, na presente edigdo do Boletim Econémico.
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tempo necessario para a entrega dos fatores de produgéo as empresas. Uma das
principais vantagens do PEF do IGC ¢é o facto de ser capaz de captar restricoes

da capacidade produtiva de natureza diferente (por exemplo, escassez de bens
intermédios, atrasos no transporte ou escassez de méo de obra), tornando-o um
indicador abrangente de tensdes nas redes de produgdo mundiais®'. Este indicador
sugere que os prazos de entrega dos fornecedores se alargaram enormemente nos
ultimos meses (grafico A, painel a) e que o prolongamento se esta a revelar mais
longo do que durante o choque inicial da COVID-19. O grafico sugere igualmente
que existe um grau significativo de heterogeneidade entre as economias avangadas
€ as economias emergentes, sendo que as economias como os Estados Unidos,

a area do euro e o Reino Unido sdo muito mais afetadas do que as principais
economias emergentes. Por ultimo, embora o aumento do PEF do IGC seja comum
a maioria dos setores, é particularmente acentuado para certos tipos de produtos,
tais como equipamento tecnoldgico e maquinaria (grafico A, painel b), o que sugere
que a escassez de produtos intermédios € mais grave nesses setores.

¥ Um indicador alternativo dos estrangulamentos do lado da oferta sdo os pregos do transporte

maritimo, mas estes proporcionam apenas uma visao parcial do fenémeno, uma vez que abrangem
apenas o setor logistico, ao passo que o PEF do IGC é mais amplo e move-se mais em simultaneo
com a atividade econémica.
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Grafico A
Prazos de entrega dos fornecedores
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Fontes: Markit e calculos do BCE.

Notas: A area sombreada no painel b) indica o intervalo entre o nivel minimo e méaximo do PEF do IGC em 15 setores
(matérias-primas, produtos quimicos, recursos, silvicultura e papel, metais e industrias extrativas, bens de consumo, automoéveis e
pecas para automoéveis, bebidas e produtos alimentares, bebidas, produtos alimentares, bens de uso pessoal e doméstico,
produtos industriais, materiais para construgdo, maquinaria e equipamento, equipamento tecnoldgico). As Ultimas observacdes
referem-se a novembro de 2021.

Os prazos de entrega dos fornecedores refletem tensoes nas redes de
produgdo e apresentam alguma prociclicidade face as flutuagées do produto.
O PEF do IGC tende a mover-se estreitamente em linha com o IGC mundial do
produto na industria transformadora, que € uma aproximagéao do ciclo econémico,
0 que sugere que, a medida que a produg¢ao aumenta, os prazos de entrega
tendem a prolongar-se. A fim de purgar os movimentos no PEF do IGC do
prolongamento normal associado a flutuagdes ciclicas, utilizamos um modelo

de vetores autorregressivos (VAR) bivariavel mensal para o IGC mundial do
produto na industria transformadora (excluindo a area do euro) e para o PEF do
IGC mundial, no qual, através de restricbes de sinal, sao identificados choques
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resultantes da recuperagdo da procura e das perturbagdes nas cadeias de oferta®.
Mais especificamente, presumimos que as perturbacbes nas cadeias de oferta
prolongam os prazos de entrega e reduzem a produgdo, enquanto o aumento

da procura induzido pela retoma econdémica aumenta tanto os prazos de entrega
como a produgao. Esta abordagem permite-nos recuperar os choques estruturais
subjacentes aos movimentos do PEF do IGC e, em particular, o choque do lado da
oferta, que tomamos como medida dos choques nas cadeias de oferta.

A nossa andlise empirica sugere que os choques nas cadeias de oferta
representam cerca de um tergo das tensdes nas redes de produgao mundiais.
A decomposigéo histérica mostra que, embora os fatores do lado da procura
tenham desempenhado um papel primordial na determinag¢ao do nivel global do
PEF do IGC, as perturbagdes nas cadeias de oferta representaram um terco do
prolongamento dos prazos de entrega nos ultimos seis meses, sendo que o seu
contributo tem vindo a aumentar (grafico B). Em contrapartida, o maior contributo
dos fatores do lado da procura ndo é surpreendente, dada a prociclicidade

dos prazos de entrega em periodos de retoma econémica bem como a retoma
econdémica sem precedentes que se seguiu ao choque inicial da COVID-19%.

Grafico B
Um modelo de decomposigéo dos prazos de entrega dos fornecedores no IGC

(desvios em relagao a média; contributos em pontos percentuais)

== Prazos de entrega dos fornecedores no IGC
Retoma econémica
M Cadeia de oferta
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Fonte: Calculos do BCE com base em dados do Markit.

Notas: Decomposic¢éo histérica dos prazos de entrega dos fornecedores no IGC mundial (excluindo a area do euro), obtida através
de um modelo VAR bayesiano bivariavel para o IGC do produto e os prazos de entrega dos fornecedores no IGC, identificados
através de restrigdes de sinal e estimados para o periodo de maio de 2007 a novembro de 2021. As ultimas observagoes
referem-se a novembro de 2021.

As perturbagdoes nas cadeias de oferta tém um impacto negativo na produgéao
industrial e no comércio a nivel mundial e um impacto positivo na inflagao.

A nossa analise visa quantificar o impacto do referido choque nas cadeias de oferta
sobre a atividade, o comércio e os precgos e, por sua vez, os fatores adversos que

% Esta estratégia de identificagéo foi inspirada em Bushan, S. e Struyven, D., “Supply Chains, Global

Growth, and Inflation”, Global Economics Analyst, Goldman Sachs Research, 20 de setembro de 2021.
A utilizagdo da medida do IGC do produto para a industria transformadora neste modelo VAR permite
estimar atempadamente o choque nas cadeias de oferta. Tal ndo seria possivel utilizando dados
concretos sobre a atividade econémica, que sdo publicados com um desfasamento mais longo.

" No pico do choque da COVID-19 em abril de 2020, as perturbacées nas cadeias de oferta foram o

principal motivo subjacente aos prazos de entrega mais longos.
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cria a retoma econémica. Para o efeito, estimamos um modelo VAR complementar,
com cinco variaveis endogenas (exportagdes, importacdes e produgao industrial,
juntamente com as taxas de inflagdo para o indice de pregos no consumidor e

o indice de precos no produtor). O choque estimado nas cadeias de oferta é
conetado ao modelo como uma variavel exdégena. A fim de quantificar os fatores
adversos para a atividade, o comércio e o0s pregos, geramos em seguida um cenario
contrafactual através de um exercicio de previsdo condicional para o periodo de
novembro de 2020 a setembro de 2021, que pressupde que nao se verificam
perturbagdes nas cadeias de oferta (ou seja, o choque nas cadeias de oferta &
fixado em zero ao longo de todo o periodo). Para esse periodo, verificamos que o
comércio mundial teria sido cerca de 2,7% mais elevado, em termos acumulados, na
auséncia de choques nas cadeias de oferta, enquanto a produgéo industrial mundial
teria sido cerca de 1,4% mais elevada (grafico C, painel a). Os efeitos sao mais
substanciais no comércio do que na produgao industrial, uma vez que a fragilidade
do setor logistico afetou de forma desproporcionada o comércio. Além disso, a
mudanca para fornecedores e produtos nacionais pode ter ajudado a atenuar as
repercussoes na producéo industrial. As nossas conclusdes sugerem igualmente
que as perturbagdes nas cadeias de oferta tém um efeito significativo — e crescente
ao longo do tempo — sobre o0s pregos, que € muito mais proeminente no indice de
precos no produtor do que no indice de precos no consumidor (grafico C, painel b)*.
Tal podera dever-se ao facto de os produtores estarem mais diretamente expostos a
perturbagdes nas cadeias de oferta do que os consumidores. Além disso, a subida
dos precgos no produtor repercute-se nos consumidores apenas parcialmente e/ou
com um desfasamento. Por ultimo, importa salientar que os resultados agregados
acima referidos ocultam uma heterogeneidade significativa entre paises, uma vez
que nem todos os paises sao afetados por estrangulamentos do lado da oferta na
mesma medida. Por exemplo, verificamos que os efeitos sdo mais substanciais nos
Estados Unidos, onde o comércio e a producao industrial se situam, respetivamente,
4,3% e 2,0% abaixo do cenario contrafactual isento de perturbacdes.

*  As fungdes de resposta a impulso do modelo VAR sugerem que, apos um choque de um periodo, os

efeitos sobre a inflagdo se dissipam num periodo de seis a nove meses, enquanto os efeitos sobre as
variaveis reais demoram cerca de quatro meses.
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Grafico C
Estimativas de impacto

a) Comércio e produgao industrial a nivel mundial (excluindo a area do euro)
(outubro de 2020 = 100)
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b) indice de pregos no consumidor e indice de pregos no produtor a nivel mundial (excluindo
a area do euro)

(desvios em pontos percentuais face a inflagdo mensal homdloga)
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Fonte: Calculos do BCE com base em dados do Markit, do CPB e da OCDE.

Notas: Os efeitos das perturbacdes nas cadeias de oferta sobre as quantidades e os pregos sdo obtidos através de um modelo
VAR, no qual um choque estrutural sobre a oferta (recuperado a partir de um modelo VAR estrutural para o IGC do produto e os
prazos de entrega do IGC) é conectado como uma variavel exdégena. Os efeitos sao calculados como a diferenca entre a trajetéria
das variaveis obtida no ambito da materializagdo do choque e num cenario contrafactual em que o choque entre novembro de
2020 e setembro de 2021 ¢ fixado em zero (ou seja, sem perturbagdes nas cadeias de oferta). No painel a), as linhas tracejadas
indicam a evolugédo estimada das exportagdes e da producéo industrial na auséncia de estrangulamentos do lado da oferta. No
painel b), as barras indicam os efeitos estimados de estrangulamentos do lado da oferta sobre o indice de pregos no consumidor e
o indice de pregos no produtor. Todos os agregados mundiais excluem a area do euro. As Ultimas observagdes referem-se a
setembro de 2021

Espera-se que as perturbagoes nas cadeias de oferta melhorem gradualmente
no segundo semestre de 2022, embora persista ainda um elevado nivel de
incerteza quanto a sua evolugao. Dada a sua natureza multifacetada, podera

ser necessario mais tempo para corrigir algumas perturbagdes do que outras. Por
exemplo, um impulso significativo a produgédo de semicondutores requer um grande
volume de investimento para aumentar a capacidade de fundigdo e, tendo em
conta o tempo de espera que isso exige, sO sao expetaveis melhorias fundamentais
mais tarde em 2022 ou em 2023. Qualquer possivel reducéo na escassez de

mao de obra nos proximos meses dependera da evolugao do apoio estatal, bem
como das medidas de contengado e do numero de novos casos de COVID-19.
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Os custos do transporte maritimo diminuiram recentemente, devido sobretudo a
fatores temporarios (por exemplo, a reabertura de portos no Sul da Asia assim que
o numero de infe¢des por COVID-19 diminuiu), mas permanecem proximo dos
seus maximos historicos. As informagdes disponiveis com base em inquéritos que
sintetizam as perspetivas do setor empresarial sugerem que a situagao devera
permanecer dificil durante a maior parte, ou até mesmo a totalidade, de 2022%.

Em termos prospetivos, ndo é de excluir os riscos de novas perturbagoes do
lado da oferta, especialmente se a situagdo pandémica piorar. A nova variante
Omicron reavivou as preocupacdes quanto & intensificacdo da pandemia a escala
mundial. Os surtos podem resultar em encerramentos localizados de portos ou
empresas, 0 que provocaria novas perturbagdes na produgao e no transporte
maritimo e, por conseguinte, travaria a atividade e, ao mesmo tempo, exerceria
pressdes ascendentes sobre os pregos. Além disso, novas medidas de contengao
destinadas a limitar a sua propagacéo (por exemplo, restricdes a mobilidade e

aos voos internacionais), bem como limitagdes voluntarias, poderao novamente
desencadear uma transferéncia da procura dos consumidores de servigos para
bens, exacerbando, assim, os estrangulamentos do lado da oferta. No entanto, se a
procura global por parte dos consumidores diminuir, podera observar-se algum alivio
das limitagdes da oferta a nivel mundial, as quais, como acima indicado, parecem
dever-se principalmente a forte procura. Por ultimo, um aumento mais rapido do que
o esperado da producao de semicondutores e da capacidade de transporte maritimo
pode levar a uma resolugédo mais rapida das perturbagdes do lado da oferta.

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

Boletim Econémico, Numero 7, BCE, 2021; “Supply chain problems peaking, but risks remain” por
Tim Hunter, Research Briefing Global, Oxford Economics, 18 de novembro de 2021; The Beige Book,
Sistema de Reserva Federal, 20 de outubro de 2021; The CFO Survey, Duke University, Federal
Reserve Bank of Richmond and Federal Reserve Bank of Atlanta, 14 de outubro de 2021; Business
Outlook Survey of Industrial and Service Firms, Banca d’ltalia, 8 de novembro de 2021.
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Os mercados de trabalho nos Estados Unidos
e no Reino Unido na recuperagao pos-pandemia

Por Katrin Forster van Aerssen, Ramon Gomez-Salvador,
Michel Soudan e Tajda Spital

Os mercados de trabalho nos Estados Unidos e no Reino Unido tém
apresentado muitas semelhangas durante a recuperagao pos-pandemia,
embora com implicagées diferentes para os salarios. A presente caixa analisa

a evolugéo do mercado de trabalho nos Estados Unidos e no Reino Unido apos a
pandemia. Demonstra que, em ambos os paises, os desequilibrios entre a procura
e oferta de mao de obra estao a provocar uma restritividade elevada e invulgar para
uma fase tao precoce de recuperacao. Tal podera traduzir-se em pressdes salariais
generalizadas, o que podera, por sua vez, representar um risco para a inflagao.
Estas pressodes estao a tornar-se cada vez mais visiveis nos Estados Unidos, mas
sdo menos acentuadas no Reino Unido.

Nos Estados Unidos, a procura de mao de obra supera a oferta. De acordo com
os dados mais recentes disponiveis, em outubro de 2021, a taxa de participagao

da populagéo ativa ainda se situava significativamente abaixo do nivel observado
antes da crise (1,7 pontos percentuais abaixo do nivel registado em fevereiro

de 2020), sendo que esse nivel é tipicamente observado numa fase inicial de
recuperagao do ciclo do mercado de trabalho. O objetivo de emprego maximo do
Sistema de Reserva Federal, do qual a taxa de participagao € um elemento, parece
estar longe de ser alcangado (grafico A). Simultaneamente, as empresas estéo a
abrir vagas a um ritmo acelerado em resposta a rapida recuperagéo da economia
dos Estados Unidos, pelo que os postos de trabalho por preencher atingiram

niveis muito elevados, até sem precedentes, normalmente associados a uma

fase avangada do ciclo do mercado de trabalho. Em resultado, a restritividade do
mercado de trabalho ja ultrapassou os niveis anteriores a crise, em vez de recuperar
lentamente, a semelhanga do periodo que se seguiu a crise financeira mundial
(grafico A)*. A falta de resposta da oferta de mao de obra (baixa participagdo)

ao aumento da procura de mao de obra (nivel elevado de postos de trabalho

por preencher) € indicativa de uma diminui¢do da eficiéncia da correspondéncia

na atual recuperagéo, o que parece ser o caso designadamente das empresas

com contactos frequentes com clientes, como bares e restaurantes, que tiveram
dificuldade em atrair trabalhadores. Além disso, um aumento temporario do subsidio
de desemprego (particularmente relevante para os trabalhadores com salarios
baixos), reformas antecipadas e o aumento da necessidade de cuidar de criangas

e de outros membros da familia durante a pandemia, em especial para as mulheres,
também reduziram a oferta de mao de obra®. Tal explica, em parte, o fenémeno

% 0 Empire State Manufacturing Survey (inquérito a atividade da industria transformadora) confirma que

as empresas estéo a ter dificuldades em expandir a respetiva méo de obra.

¥ Arecuperacio lenta registada na participagao dos grupos mais velhos nos Estados Unidos pode

dever-se, em parte, a receios relacionados com a pandemia. Para uma analise pormenorizada a
nivel da area do euro, ver a caixa intitulada Labour supply developments in the euro area during the
COVID-19 pandemic, Boletim Econémico, Numero 7, BCE, 2021.
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intitulado de “Grande Demisséo” (Great Resignation), uma vez que os programas de
apoio conferiram as pessoas maior liberdade para deixar os seus empregos ou ser
mais seletivas na procura de novos postos de trabalho.

Grafico A
Taxa de emprego, taxa de participagao e restritividade do mercado de trabalho nos
Estados Unidos

(percentagens da populagao civil; racio de postos de trabalho por preencher em relagcéo ao desemprego; niveis mensais)

== Taxa de participagéo civil
Racio do emprego civil em relagdo a populagao
== Restritividade do mercado de trabalho (escala da direita)
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Fontes: Inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito e calculos dos autores.

Notas: A restritividade do mercado de trabalho ¢ medida pelo racio de postos de trabalho por preencher em relagdo ao desemprego.
As areas sombreadas indicam recessdes. As Ultimas observacdes referem-se a setembro de 2021 (restritividade) e a outubro de 2021
(emprego e taxas de participagéo).

O aumento da restritividade do mercado de trabalho resultou numa
expansdo das pressoes salariais. Embora o nivel elevado de postos de trabalho
por preencher tenha sido generalizado nos varios setores, até ao segundo
trimestre deste ano, o crescimento salarial — medido pelo indice dos custos do
emprego — restringiu-se aos setores do lazer e da hospitalidade, dado que as
empresas procuraram tornar estes empregos de maior contacto e geralmente

mal remunerados mais atrativos (grafico B). Contudo, no terceiro trimestre deste
ano, tornou-se também visivel uma aceleragao dos salarios na maioria dos outros
setores, como o comércio e, em menor medida, a industria transformadora,

as atividades financeiras e os servigos profissionais, embora estes ainda se
mantenham dentro dos intervalos observados no passado nestes trés setores.
Esta evolugéo suscitou um debate sobre o risco de uma nova expansao das
pressodes salariais e se a mesma poderia, em ultima analise, conduzir a uma
espiral salarios-pregos. A concretizagao destes riscos depende de varios fatores.
Em primeiro lugar, espera-se que a maioria dos fatores que condicionaram a oferta
de mao de obra nos Estados Unidos seja temporaria e se inverta nos proximos
meses, reduzindo assim o nivel de restritividade. O aumento temporario do subsidio
de desemprego ja expirou. Em segundo lugar, as novas infegées por coronavirus
(COVID-19) tém registado uma diminui¢cdo desde o verao, o que devera atenuar
0s receios associados ao regresso ao trabalho em setores de elevado contacto,

e a reabertura das escolas devera encorajar o regresso dos pais ao trabalho.
Simultaneamente, o crescimento da produtividade acima da média manteve

os custos unitarios do trabalho — uma medida mais relevante para as empresas
na fixagdo de pregos do que os salarios nominais — proximo das médias de longo
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prazo. Em terceiro lugar, o recente aumento da inflagao tem sido, em grande
medida, impulsionado por bens e servigos, para os quais o crescimento salarial

se manteve moderado (por exemplo, na produgdo automoével), ou esta relacionado
com outros fatores (como as rendas, que estdo associadas a evolugédo do mercado
da habitagdo). Por sua vez, embora as clausulas de indexagéo ndo sejam uma
pratica comum nos Estados Unidos, o contexto de elevada inflagéo (a taxa

de inflagdo global mais elevada desde 1990), associado a restritividade do mercado
de trabalho, podera resultar num risco acrescido de proliferagédo de maiores
reivindicagdes salariais no futuro.

Grafico B
indice dos custos do emprego nos Estados Unidos por setor

(taxas de crescimento homologas)
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Fontes: Inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito e célculos dos autores.
Notas: As parcelas da caixa representam o valor minimo, o primeiro quartil, a mediana, o terceiro quartil e o valor maximo do primeiro
trimestre de 1997 ao quarto trimestre de 2019. As Ultimas observagdes referem-se ao terceiro trimestre de 2021.

O mercado de trabalho do Reino Unido também esta a mostrar sinais de
maior restritividade, a par de uma recuperagao lenta do emprego e da
participagdao no mercado de trabalho. Tal como nos Estados Unidos, tanto

a taxa de emprego como a taxa de participagdo da populacdo ativa apenas se
tém aproximado lentamente dos seus niveis anteriores a crise. Os respetivos
desvios de 1,2 pontos percentuais e 0,9 pontos percentuais face aos niveis de
fevereiro de 2020 continuam a ser consideraveis e indicam uma fase inicial de
recuperacgao do ciclo do mercado de trabalho (grafico C). Em contraste, os postos
de trabalho por preencher tém vindo a aumentar de forma bastante acentuada,
uma vez que as empresas do Reino Unido tém enfrentado tanto um aumento

da procura de bens e servigos (impulsionado pela reabertura da economia)

como uma diminuigéo da oferta de trabalhadores pouco qualificados da UE

(em resultado do Brexit). Consequentemente, a restritividade do mercado de trabalho
ja ultrapassou os niveis anteriores a crise, apontando para uma fase avancada

do ciclo, por oposigao a recuperagao mais lenta registada no seguimento da crise
financeira mundial (grafico C). A semelhancga dos Estados Unidos, a reagéo lenta
da oferta de mao de obra no Reino Unido a forte procura sugere uma menor
eficiéncia da correspondéncia. Embora por razées semelhantes, tal também

se deve a menor participacao de um grande numero de pessoas mais jovens
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que optaram por prosseguir os estudos. Outra explicagédo para a restritividade

do mercado de trabalho pode residir no regime de /ay-off, uma vez que os
trabalhadores ao abrigo deste regime tinham menos incentivos para fazer parte do
conjunto de trabalhadores disponiveis e se candidatar a novos postos de trabalho.
No entanto, o regime terminou em setembro, o que significa que a restritividade
do mercado de trabalho pode ja ser inferior a indicada pelos dados oficiais.

Grafico C
Taxa de emprego, taxa de participagao e restritividade do mercado de trabalho
no Reino Unido

(percentagens da populagado em idade ativa e racio de postos de trabalho por preencher em relagdo ao desemprego, média mével de
3 meses)

== Taxa de participagao
Récio do emprego em relagdo a populagéo ativa

== Restritividade do mercado de trabalho (escala da direita)
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Fontes: Servico Nacional de Estatistica do Reino Unido e célculos dos autores.
Notas: A restritividade do mercado de trabalho é medida pelo racio de postos de trabalho por preencher em relagéo ao desemprego.
As areas sombreadas indicam recessdes. As Ultimas observagdes referem-se a setembro de 2021.

Refletindo as diferengas na evolugao dos postos de trabalho por preencher,
até a data, as pressoes salariais mantiveram-se limitadas a setores
especificos. Embora o crescimento das remuneragcdes semanais médias no
conjunto da economia permaneca elevado (5,8% em setembro), a maior parte

do aumento provém de efeitos de base negativos que refletem a introdugéo do
regime de /ay-off no ano passado®. Esta situagdo também pode ser observada

a nivel setorial, uma vez que os efeitos de base conduziram a um aumento dos
salarios no segundo trimestre deste ano para niveis historicamente elevados

na maioria dos setores. Os dados mais recentes para o terceiro trimestre indicam
que o crescimento salarial ndo voltou a aumentar, tendo até desacelerado

na maioria dos casos (grafico D)*. Os aumentos salariais foram mais acentuados
nos servigos profissionais e prestados as empresas € em setores anteriormente
dependentes de mao de obra migrante pouco qualificada (construgéo e

lazer e hospitalidade). E de salientar que, embora os rendimentos de determinadas
profissdes (como os dos camionistas) tenham aumentado substancialmente, este

% 0 regime de /ay-off gerido pelo governo no Reino Unido proporcionou aos trabalhadores abrangidos

80% do salario normal, até a um valor méximo de 2500 libras esterlinas por més, o que resultou numa
diminui¢éo consideravel das remuneragdes semanais médias.

¥ Quando as taxas de crescimento anualizadas s3o comparadas ao longo de dois anos, a influéncia

dos efeitos de base desaparece e o segundo e terceiro trimestres mostram apenas pressées salariais
moderadas.
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aumento ndo abrangeu o setor no seu conjunto (comércio, transportes e servigos
basicos). Por conseguinte, o risco de pressdes salariais generalizadas e de uma
espiral salarios-pregos afigura-se menos provavel nesta fase da recuperagao, tendo
em conta que o crescimento salarial subjacente continua a ser muito mais contido.

GraficoD
Remuneragdes semanais médias no Reino Unido por setor

(taxas de crescimento homologas, média mével de 3 meses)
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Fontes: Servigo Nacional de Estatistica do Reino Unido e calculos dos autores.
Notas: As parcelas da caixa representam o valor minimo, o primeiro quartil, a mediana, o terceiro quartil e o valor maximo do primeiro
trimestre de 2002 ao quarto trimestre de 2019. As Ultimas observagdes referem-se ao terceiro trimestre de 2021.

De um modo geral, embora tanto os Estados Unidos como o Reino Unido
tenham escassez de mao de obra, a respetiva evolugao salarial difere em
certa medida. Espera-se que os fatores que restringem a oferta de méo de obra
diminuam ligeiramente em ambos os paises. No Reino Unido, é provavel que esta
situagao reduza a restritividade do mercado de trabalho e atenue as pressdes
salariais, que se tém revelado muito localizadas até a data. Nos Estados Unidos,
as expetativas de um novo crescimento econémico robusto no curto prazo poderao
prolongar a restritividade do mercado de trabalho, o que podera, por sua vez,
conduzir a aumentos salariais mais generalizados.
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Condicdes de financiamento na ética das empresas
da area do euro

Por Annalisa Ferrando e Sofia Gori

A presente caixa explora novos indicadores das condig6es de financiamento
enfrentadas pelas empresas da area do euro, com base em dados de
inquéritos a nivel das empresas. Desde o inicio da pandemia, e especialmente
desde dezembro de 2020, o Conselho do BCE comprometeu-se a preservar
condigbes de financiamento favoraveis durante a pandemia, considerando-as

a bussola que orienta a politica monetaria*. O BCE faz uso de uma abordagem
holistica na medicédo das condigbes de financiamento, abrangendo um vasto leque
de indicadores ao longo de toda a cadeia de transmissao da politica monetaria.
Estes indicadores vao desde fases “a montante”, com taxas de juro que se
encontram no inicio do processo de transmissao (ou seja, taxas de juro isentas

de risco e taxas de rendibilidade das obrigagdes soberanas), a fases “a jusante”,
com indicadores que medem os efeitos sobre o custo e o volume do financiamento
externo ao dispor das empresas e das familias. A presente caixa aborda os

novos indicadores das condigdes de financiamento a jusante enfrentadas pelas
sociedades nao financeiras da area do euro, com base em informagdes retiradas
do inquérito sobre o acesso a financiamento das empresas (Survey on the Access
to Finance of Enterprises — SAFE). Esta informagao complementa uma analise das
condig¢des financeiras com base em indicadores quantitativos baseados nos bancos
€ no mercado.

Com base no amplo conjunto de dados SAFE, trés indicadores sintéticos
circunscrevem a forma como as empresas tém percecionado as condigoes
de financiamento na area do euro desde 2009. O inquérito SAFE inclui perguntas
divididas em quatro grupos. O primeiro grupo abrange as alteragdes aos termos e
condicdes relacionados com pregos e esta associado as taxas de juro bancarias e
outros custos do financiamento bancario (encargos, taxas e comissdes), enquanto
o segundo incide nas alteragdes aos termos e condi¢cdes nao relacionados com
pregos e abrange ativos de garantia e outros fatores, tais como garantias exigidas,
requisitos de informagéo, procedimentos, tempo necessario para a aprovagao

de empréstimos e convengdes de empréstimo. O terceiro grupo de questbes
prende-se com a situacao financeira das empresas e centra-se nas variagées nos
lucros, no capital préprio e no historial de crédito, na medida em que se considera
que estas variaveis afetam o acesso de uma empresa ao crédito. As alteragbes
nestas variaveis revelam informacao sobre a solidez financeira dos balangos

dos mutuarios e séo utilizadas pelos bancos para decidir se concedem ou nao
crédito. O quarto grupo de perguntas aborda a percegao das empresas quanto

a alteragdes na “vontade” dos bancos para conceder crédito e fornece também
informagao significativa sobre a oferta de financiamento externo. Estas questoes
podem sinalizar indiretamente em que medida as operagdes de politica monetaria

“* VerLane, P., The compass of monetary policy: favourable financing conditions, intervengéo na

Comisséao do Mercado de Valores Mobiliarios, 25 de fevereiro de 2021.
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estdo a ajudar a facilitar o acesso a financiamento bancario e, por conseguinte, a
manter a concessao de crédito a economia real. Partindo das respostas individuais
de cerca de 35 000 empresas aos quatro grupos de perguntas acima referidos*', é
possivel captar varios aspetos das condigdes de financiamento globais através de
uma analise fatorial”®. A andlise deteta trés “componentes principais”, que podem
ser interpretadas como estando associadas a situagao financeira das empresas,
aos termos e condi¢des nao relacionados com pregos e aos termos e condi¢des
relacionados com pregos. As componentes sdo apresentadas no grafico A,

por ordem da sua importancia na explicagao da variancia total das condi¢des de
financiamento globais. Um valor positivo para uma componente principal assinala
uma maior restritividade das condi¢des de financiamento.

No geral, os trés indicadores sugerem que se registaram varias fases
importantes nas percegoes das empresas quanto as suas condigoes de
financiamento, que estdo estreitamente em linha com as medidas de politica
monetaria tomadas pelo BCE ao longo do tempo (grafico A, todos os painéis).
Os indicadores sugerem que se verificou uma redugao geral da restritividade das
condigdes de financiamento ao longo da ultima década, o que é consistente com

a orientagdo acomodaticia da politica monetaria em vigor durante o periodo e com
as medidas tomadas no sentido de repor o0 mecanismo de transmissao desde a crise
financeira mundial®®. Embora as condigdes de financiamento tenham sido, no geral,
mais restritivas para as pequenas e médias empresas do que para as grandes
empresas durante a maior parte do periodo, as condigdes tornaram-se menos
restritivas para as empresas de todas as dimensoes, tendo este abrandamento
prosseguido com periodos de inverséo apenas temporarios.

41 Correspondendo a um total de 58 000 observagdes no periodo de 2009-2021 (até setembro).

42 . . e . . . -, . . .
Em termos técnicos, a analise fatorial proporciona um maior niimero de componentes principais.

Utilizando a analise paralela de Horn, foram selecionadas trés componentes principais. Estas
componentes explicam mais de 65% da variancia total no conjunto de dados de oito variaveis
individuais. Depois de ser avaliada a validade da redugdo de dados utilizando as estatisticas alfa
de Kaiser-Meyer-Olkin e de Cronbach, aplicou-se uma rotagéo obliqua aos pesos fatoriais, a fim de
produzir fatores correlacionados. Com base na matriz dos pesos fatoriais rotacionada, atribuimos
a cada componente principal um significado especifico ao observar os pesos mais elevados para
cada variavel.

“ Parauma descri¢cdo pormenorizada das diferentes fases e das medidas do BCE conexas adotadas

até ao inicio da pandemia de COVID-19, ver o artigo intitulado Access to finance for small and
medium-sized enterprises after the financial crisis: evidence from survey data, Boletim Econémico,
Numero 4, BCE, 2020.
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Grafico A
Indicadores das condicdes de financiamento com base na analise fatorial

(classificagcdes ponderadas em percentagem)
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b) Segunda componente principal (termos e condigdes nao relacionados com pregos)

*ra,

*
"taaaangs®

L4 LR
vyun®

o
-10 . - .
4 un® L] - .
a '....‘.- '..-.-‘

S1 82 81 82 S1 82 S1 82 81 82 S1 82 S1 82 S1 82 S1 82 81 82 81 82 S1 82 S1
‘9 10 "1 12 "13 14 15 16 "7 18 19 ‘20 21

c) Terceira componente principal (termos e condi¢ées relacionados com pregos)
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Fonte: Inquérito do BCE e da Comissao Europeia sobre o acesso a financiamento das empresas (SAFE).

Notas: Os valores positivos indicam uma maior restritividade das condi¢des de financiamento, medida pelas componentes principais.
As pequenas e médias empresas tém menos de 250 empregados. As classificagdes individuais de cada componente principal sdo
ponderadas por classe de dimenséo, atividade econémica e pais, a fim de refletir a estrutura econémica da populagédo de empresas
subjacente. As classificagdes individuais sdo normalizadas, com um intervalo entre -1 e 1 e multiplicadas por 100 para obter saldos
ponderados em percentagem. A primeira linha vertical a cinzento corresponde ao anuncio das transagdes monetarias definitivas; a
segunda linha vertical a cinzento corresponde ao inicio da primeira série de operagdes de refinanciamento de prazo alargado
direcionadas (ORPA direcionadas |) e da politica de taxas de juro negativas; a terceira linha vertical a cinzento corresponde ao inicio
das ORPA direcionadas Il e do programa de compra de ativos do setor empresarial; e a ultima linha vertical a cinzento denota o inicio
do programa de compra de ativos devido a emergéncia pandémica e das ORPA direcionadas lll. As linhas a ponteado ilustram os
intervalos de confianga de 95%. As Ultimas observagdes referem-se ao periodo de abril a setembro de 2021.

Boletim Econémico do BCE, Numero 8 / 2021 — Caixas
Condigoes de financiamento na ética das empresas da area do euro 70



A fase mais recente das percecoes das empresas quanto a alteragées nas
condigoes de financiamento coincidiu com o langamento do programa de
compra de ativos devido a emergéncia pandémica (pandemic emergency
purchase programme — PEPP) e com a menor restritividade das condigdes

da terceira série de operagoes de refinanciamento de prazo alargado
direcionadas (ORPA direcionadas lll). Os ultimos resultados do inquérito,

que abrangem o periodo de abril a setembro de 2021, mostram que, no seguimento
do rapido abrandamento econémico, o acesso a financiamento melhorou na medida
em que se considerava que a disponibilidade de financiamento externo excedia

a procura. Contudo, nesta fase mais recente, as trés componentes principais
proporcionaram avaliagdes divergentes das condigdes de financiamento, dada a
natureza especifica da crise econémica decorrente da pandemia.

O primeiro indicador das condig6es de financiamento salienta o papel
desempenhado pelas alterag6es na qualidade dos balangos das empresas
(lucros, capital préoprio e capacidade de endividamento) na determinagao do
seu acesso a financiamento externo (situagao financeira: grafico A, painel a).
Analisando o periodo imediatamente antes e durante a pandemia (as Ultimas

quatro rondas do inquérito), apés uma deterioragao significativa no inicio da
pandemia, a situagao financeira das empresas melhorou em paralelo com a recente
retoma da atividade econdmica. Entre abril de 2020 e margo de 2021, as pequenas e
médias empresas reportaram uma queda pronunciada dos lucros, bem como alguma
erosao das respetivas posigdes de capital. Visto que ambos os indicadores sao
fatores determinantes importantes das decisdes de concesséo de crédito dos bancos,
as empresas consideraram que esta deterioracdo era um impedimento ao seu acesso
a financiamento externo. Na ultima ronda do inquérito (abril a setembro de 2021),

as pequenas e médias empresas assinalaram o regresso a uma menor restritividade
das condicdes, o que refletiu as suas percegdes otimistas de crescimento do volume
de negocios a longo prazo, ndo obstante a continuagdo de um desempenho fraco em
termos de lucros. As grandes empresas também registaram uma deterioragcéo da sua
situacdo em termos de lucros, mas de curta duragéo.

A segunda componente incide principalmente em fatores relacionados com
alteragoes nos requisitos de garantia e outras garantias (termos e condigoes
nao relacionados com pregos: grafico A, painel b). Este indicador tem
permanecido mais estavel ao longo do tempo, com tendéncia, em geral, a diminuir.
O indicador aponta para uma menor restritividade das condi¢des de financiamento
durante a pandemia apenas no caso das grandes empresas, enquanto as pequenas
e médias empresas assinalaram uma deterioragéo devido ao agravamento dos
requisitos de garantia e outros requisitos, tais como convengdes de empréstimo.

A terceira componente reflete sobretudo variagées nas taxas de juro e outros
custos de financiamento (termos e condigdes relacionados com pregos:
grafico A, painel c). Esta € a componente que melhor podera refletir a transmisséo
da politica monetaria as condi¢des de financiamento das empresas durante

as quatro fases descritas anteriormente. Para as pequenas e médias empresas,

tal sinaliza um ligeiro aumento da restritividade relacionado com custos bancarios
desde outubro de 2020, ao passo que, para as grandes empresas, sinaliza um
aumento da restritividade no inicio da pandemia que se atenuou consideravelmente
no periodo mais recente (abril a setembro de 2021).
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As percegdes das empresas quanto as condigoes de financiamento
associadas aos termos e condigoes relacionados com pregos acompanham
de perto a tendéncia dos termos e condigdes reportada pelos bancos da

area do euro. O grafico B compara a dindmica da componente “termos e condi¢des
relacionados com pregos” com dois aspetos importantes dos termos e condigbes
dos bancos subjacentes a contratagdo de crédito. Trata-se das margens sobre os
empréstimos de risco médio e das margens sobre os empréstimos de maior risco,
definidas como o diferencial face a taxas de referéncia do mercado relevantes.

As alteragbes a estas variaveis sédo regularmente reportadas pelos bancos da area
do euro no inquérito trimestral aos bancos sobre o mercado de crédito*. Desde
2009, um alargamento (reducao) das margens dos bancos tem vindo a refletir-se
numa deterioragao (melhoria) das condi¢des de financiamento reportadas pelas
empresas. Imediatamente antes do inicio da pandemia, os sinais do inquérito

aos bancos sobre o mercado de crédito apontavam para uma maior restritividade
generalizada das condigdes de crédito, embora as taxas ativas bancarias se
mantivessem em niveis historicamente favoraveis. Os bancos imputaram esta
maior restritividade a intensificagdo dos riscos para a capacidade de endividamento
das empresas (também aqui captada pelo primeiro indicador) e a perspetiva de
possiveis perdas resultantes de empréstimos no futuro. A medida que a retoma
econodmica incluia cada vez mais empresas, a maior restritividade diminuiu e, no
ambito da ultima ronda disponivel do SAFE, reportou-se que as margens sobre os
empréstimos permaneciam globalmente inalteradas no inquérito aos bancos sobre
o mercado de crédito. Porém, ao mesmo tempo, as pequenas e médias empresas
detetaram uma deterioragao das condigdes de financiamento associadas aos termos
e condigdes relacionados com pregos. Este aumento da restritividade mais recente,
no periodo de abril a setembro de 2021, podera ter decorrido da menor utilizagao
de empréstimos garantidos pelo Estado relacionados com a pandemia, que foram
tipicamente concedidos pelos bancos em condi¢gdes muito favoraveis, incluindo uma
maior flexibilizacdo dos critérios de aprovacao de empréstimos.

* Em cada ronda (semestral) do inquérito SAFE, calculou-se a média dos dois trimestres

correspondentes de respostas ao inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito.
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Grafico B
Condigdes de concessao de crédito dos bancos e terceira componente principal
(termos e condigdes relacionados com pregos)

(percentagens liquidas para as margens; classificagdes ponderadas dos termos e condi¢des relacionados com pregos em percentagem)

B Termos e condigdes relacionados com pregos
Margens sobre empréstimos de maior risco no inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito
== Margens sobre empréstimos de risco médio no inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito
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Fontes: Inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito e inquérito do BCE e da Comisséo Europeia sobre o acesso a
financiamento das empresas (SAFE).

Notas: Os valores positivos indicam uma deterioragdo da componente principal e um aumento liquido das margens dos empréstimos.
As pequenas e médias empresas tém menos de 250 empregados. As classificagdes individuais da componente principal séo
ponderadas por classe de dimenséo, atividade econémica e pais, a fim de refletir a estrutura econémica da populagdo de empresas
subjacente. As classificagdes individuais sdo normalizadas, com um intervalo entre -1 e 1 e multiplicadas por 100 para obter saldos
ponderados em percentagem. Em cada ronda (semestral) do inquérito SAFE, calculou-se a média dos dois trimestres
correspondentes de respostas ao inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito. A primeira linha vertical a cinzento corresponde
ao anuncio das transagdes monetarias definitivas; a segunda linha vertical a cinzento corresponde ao inicio da primeira série de
operagdes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas (ORPA direcionadas |) e da politica de taxas de juro negativas;

a terceira linha vertical a cinzento corresponde ao inicio das ORPA direcionadas Il e do programa de compra de ativos do setor
empresarial; e a dltima linha vertical a cinzento denota o inicio do programa de compra de ativos devido a emergéncia pandémica e
das ORPA direcionadas llI. As Ultimas observacdes referem-se ao periodo de abril a setembro de 2021.

Uma maior restritividade das condigdes de financiamento refletida

num aumento em qualquer uma das componentes principais aumenta

a probabilidade de uma empresa reportar expetativas de deterioragao da
disponibilidade futura de empréstimos bancarios (grafico C). No inquérito
SAFE, pede-se as empresas que apresentem as suas expetativas quanto a
disponibilidade futura de financiamento externo nos seis meses apos a realizagéo
do trabalho de campo*’. Seguindo a abordagem adotada por Ferrando e

45 s . . .
Por exemplo, na ultima ronda do inquérito, as empresas foram questionadas, entre meados de

setembro e meados de outubro de 2021, sobre alteragdes no acesso a financiamento no periodo
de abril a setembro de 2021, bem como sobre alteragdes esperadas no acesso a financiamento
no periodo de outubro de 2021 a margo de 2022.
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Ganoulis*, & utilizado um modelo logit para ligar a deterioragéo esperada da
disponibilidade futura de empréstimos bancarios as trés componentes principais,

a um conjunto de variaveis artificiais (dummies) que controlam a evolugao
macroecondémica separadamente para cada pais e intervalo temporal, e a um
conjunto de carateristicas das empresas (setor e dimens&o)*’. O grafico C
apresenta a probabilidade de uma empresa reportar uma deterioragdo na futura
disponibilidade de empréstimos bancarios em resultado de variagdes nas condi¢des
de financiamento (efeitos marginais médios). As trés primeiras colunas tém por base
estimativas para o periodo anterior a pandemia e as trés seguintes estimativas para
0 periodo apds o inicio da pandemia. Todos os efeitos marginais reportados séo
positivos e estatisticamente significativos.

Grafico C
Contributos dos indicadores das condigdes de financiamento para uma deterioragcao
da percecgao da disponibilidade futura de empréstimos bancarios

CP3
Fontes: Inquérito do BCE e da Comiss&o Europeia sobre o acesso a financiamento das empresas (SAFE).
Notas: Efeitos marginais médios do aumento de um desvio-padrdo nas componentes principais na deterioracéo da futura disponibilidade
de empréstimos bancarios com base em regressoes logit. “CP” corresponde a “componente principal”. “CP 1” refere-se a situagéo

financeira das empresas; “CP 2” aos termos e condi¢des ndo relacionados com precos; “CP 3” aos termos e condigdes relacionados
com pregos
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Desde o inicio da pandemia de COVID-19, as empresas tém-se mostrado
cada vez mais preocupadas com a possibilidade de a disponibilidade

futura de empréstimos bancarios diminuir caso os custos de financiamento
aumentem. A importancia da componente relacionada com variagdes nas taxas

de juro bancérias e outros custos de financiamento para a previséo da futura
disponibilidade de empréstimos bancarios registou o maior aumento desde o inicio
da pandemia de COVID-19. Uma deterioragéo desta componente (na ordem de um
desvio-padrao), que esta diretamente associada as avaliagbes do comportamento
dos bancos pelas empresas, aumenta agora a probabilidade de uma deterioracao
da disponibilidade futura de empréstimos bancarios em 7,8%. Este valor era de

“ Ferrando, A. e Ganoulis, |., Firms’ expectations on access to finance at the early stages of the

COVID-19 pandemic, Série de Documentos de Trabalho, n.° 2446, BCE, 2020.

" Uma segunda especificagéo inclui a alteragdo na disponibilidade de empréstimos bancarios.

Esta varidvel desempenha um papel semelhante a uma variavel dependente desfasada num

modelo intersetorial, embora seja reportada pelas empresas ao mesmo tempo que as expetativas.

Os resultados econométricos sdo confirmados nesta segunda especificagdo, embora estes resultados
néo sejam apresentados na caixa.
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5,1% até marco de 2020. No entanto, a disponibilidade esperada de financiamento
€ ainda mais fortemente influenciada pela situacao financeira das empresas

(a primeira componente principal), com efeitos marginais médios de 9,6% antes
da COVID-19 e 13% desde o inicio da pandemia. Para a componente relativa

aos termos e condi¢des nao relacionados com precos (a segunda componente
principal), o aumento correspondente desde o inicio da pandemia é de 1,1 pontos
percentuais para um nivel de 7,2%.

Em conclusédo, a analise empirica mostra que, desde o inicio da pandemia,

as condic¢des de financiamento globais assinaladas pelas empresas no inquérito
SAFE, e destiladas por via das trés principais componentes, se tornaram

mais importantes na avaliagdo das percecdes das empresas quanto a futura
disponibilidade de empréstimos bancarios.
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Decomposicao das medidas baseadas no mercado de
compensacao pela inflagdo em expetativas de inflagéo e
prémios de risco

Por Valentin Burban, Bruno De Backer, Fabian Schupp e
Andreea Liliana Vladu

A presente caixa apresenta uma abordagem com base em modelos para
distinguir entre duas componentes nao observadas incorporadas em medidas
baseadas no mercado de compensagao pela inflagdo, nomeadamente as
expetativas de inflagdo e os prémios de risco de inflagado. A abordagem assenta
em modelos econométricos utilizados para analisar a estrutura de prazos das taxas
de swap indexadas a inflagdo. As estimativas indicam que o aumento das taxas de
swap indexadas a inflagdo a prazo, observado desde meados de 2020, se deve
mais aos prémios de risco de inflagdo do que as expetativas de inflagédo, sugerindo
que esse aumento esta principalmente relacionado com uma mudanga nos riscos de
inflacdo de niveis mais baixos do que o esperado para niveis mais elevados do que
0 esperado.

As taxas de swap indexadas a inflagdo servem frequentemente de referéncia
para as medidas baseadas no mercado de compensacao pela inflagdo na area
do euro. Os contratos de taxa de swap indexada a inflagdo trocam, na data de
vencimento, a taxa de swap fixa acordada antecipadamente pela taxa de inflagéo
média observada ao longo da vida do swap, sendo ambas as taxas aplicadas a

um montante nocional. Ao contrario das taxas de inflagdo implicitas calculadas

a partir de obrigagbes soberanas indexadas a inflagdo e nominais emitidas por
Estados-Membros especificos da area do euro, as taxas de swap indexadas a
inflacio s3o0 menos afetadas por problemas de liquidez do mercado®.

Dado que as taxas de swap indexadas a inflagao refletem as opinides dos
participantes nos mercados financeiros quanto a inflagao futura, as referidas
taxas sdo acompanhadas de perto pelos bancos centrais (grafico A). As taxas
de swap indexadas a inflagdo mantiveram-se relativamente estaveis, situando-se
ligeiramente acima de 2% no periodo de 2005-2007, mas cairam abruptamente

na segunda metade de 2008, a medida que a crise financeira mundial avangava.
Embora tivessem regressado a valores proximos de 2% no final de 2010, voltaram

a descer gradualmente para niveis incompativeis com o objetivo de inflagao

do BCE, que na altura era “abaixo, mas proximo, de 2%”. Por exemplo,

a taxa de swap indexada a inflagao a 1 ano com uma antecedéncia de 4 anos
situou-se ligeiramente abaixo de 1% em meados de 2016. Embora as taxas de swap
indexadas a inflagdo tenham recuperado ligeiramente em meados de 2018, voltaram

* Para uma visao geral do mercado de taxas de swap indexadas a inflagéo, ver Derivatives transactions

data and their use in central bank analysis, Boletim Econémico, Numero 6, BCE, 2019; Interpreting
recent developments in market-based indicators of longer-term inflation expectations, Boletim
Econémico, Numero 6, BCE, 2018; Inflation expectations and their role in Eurosystem forecasting,
Série de Documentos Ocasionais, n.° 264, BCE, 2021. Por convengdo de mercado, o indice

de pregos de referéncia para as taxas de swap indexadas a inflagdo da area do euro é o IHPC
excluindo o tabaco (IHPCxT). As taxas de swap indexadas a inflagdo referem-se ao IHPCxT com um
desfasamento de indexagao de trés meses.
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a cair para niveis baixos até a crise do coronavirus (COVID-19) ter provocado

uma nova queda drastica, tendo sido atingido um valor minimo no final

de margo de 2020. Aumentaram depois significativamente ao longo do ano e meio
seguinte. Mais recentemente, a taxa de swap indexada a inflagéo a 1 ano atingiu
3%, mas a taxa a prazo a 1 ano com uma antecedéncia de 1 ano manteve-se
abaixo de 2%, o que sugere que os mercados financeiros estdo a contar que o
recente aumento da inflagcdo seja transitério. No que respeita ao objetivo de médio
prazo da estabilidade de precos, a taxa a prazo a 5 anos com uma antecedéncia de
5 anos regressou a niveis proximos de 2%.

Grafico A
Taxas de swap indexadas a inflacdo na area do euro

(percentagens por ano)

== Taxa de swap indexada a inflagdo a 1 ano
Taxa de swap indexada a inflagéo a 5 anos
== Taxa de swap indexada a inflagéo a 10 anos

a) Taxas a vista de swap indexadas a inflagao

-1
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== Taxa de swap indexada a inflagdo a 1 ano com uma antecedéncia de 1 ano
Taxa de swap indexada a inflagédo a 1 ano com uma antecedéncia de 4 anos
== Taxa de swap indexada a inflagdo a 5 anos com uma antecedéncia de 5 anos

b) Taxas a vista de swap indexadas a inflagao a prazo
35
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Fontes: Refinitiv e calculos do BCE.
Nota: As ultimas observagdes referem-se a 26 de novembro de 2021.

As taxas de swap indexadas a inflagdo e outras medidas baseadas no
mercado de compensacgao pela inflagao refletem nao sé as expetativas de
inflagdo observadas dos participantes no mercado financeiro, mas também os
prémios de risco de inflagao. A presenga de prémios de risco de inflagdo deve-se
a aversao ao risco dos participantes nos mercados financeiros e ao facto de estes
estarem obrigados a lidar com a incerteza. De um modo geral, a teoria sugere que
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os prémios de risco de inflagdo tendem a ser positivos em momentos dominados
por choques sobre a oferta e negativos em periodos dominados por choques sobre
a procura®. Os choques adversos sobre a oferta, por exemplo, apoiam prémios de
risco de inflagéo positivos, uma vez que implicam que a inflagdo tende a aumentar
quando os pagamentos de ativos financeiros (em termos reais) sdo altamente
valorizados, ou seja, quando a atividade real diminui e a utilidade marginal do
consumo aumenta.

Os modelos econométricos da estrutura de prazos das taxas de swap
indexadas a inflagao podem ser utilizados para decompor essas taxas em
expetativas de inflagdo e prémios de risco de inflagdao. Os modelos estimados
integram, normalmente, os principais fatores econémicos impulsionadores da
taxa de inflagéo de curto prazo (“fatores de fixagéo de precos”) e um mecanismo
para a dinamica destes fatores de fixagdo de pregos (a “lei de movimento”).

Estes elementos permitem efetuar previsdes da taxa de inflagéo a curto

prazo, sendo possivel gerar as meédias dessas previsdes para qualquer prazo.

As expetativas de inflagdo podem entao ser estimadas como a taxa de inflagao
média a curto prazo num determinado horizonte, e os prémios de risco de inflagao
podem ser representados como a diferenga entre as taxas de swap indexadas a
inflacdo e as referidas expetativas de inflagao™.

A presente caixa utiliza duas variantes de um modelo econométrico da
estrutura de prazos para decompor as taxas de swap indexadas a inflagao
em expetativas de inflagao e prémios de risco de inflagdo. Os modelos incluem
trés fatores de fixagdo de pregos que explicam grande parte da variagao das taxas
de swap indexadas a inflagdo em fim de més com diferentes prazos ao longo do
tempo®'. Ambos os modelos implicam que a taxa de swap indexada a inflacéo a
curto prazo converge num numero fixo a longo prazo, tal como qualquer modelo
estacionario de estrutura de prazos. Uma vez que é dificil confirmar empiricamente
este desfecho®, procede-se a uma calibragdo para um nivel de 1,9%, o que esta
em consonancia com a média historica das previsdes de inflagdo a longo prazo do
Inquérito a Analistas Profissionais e da Consensus Economics e é compativel com
a implementacao numeérica do objetivo do BCE durante a maior parte do periodo

" Ver, por exemplo, Rostagno, M., Altavilla, C., Carboni, G., Lemke, W., Motto, R., Saint Guilhem, A. e

Yiangou, J., Monetary Policy in Times of Crisis: A Tale of Two Decades of the European Central Bank,
Oxford University Press, 2021.

50 , . . . ' ~ . .
Os prémios de risco de inflagdo sdo normalmente estimados como a diferenga entre as taxas de swap

indexadas a inflagao “ajustadas” (ou seja, implicitas pelo modelo estimado) e as componentes das
expetativas estimadas.

*" O modelo de referéncia segue a metodologia do estudo inovador apresentado por Joslin, S.,

Singleton, K.J. e Zhu, H., A new perspective on Gaussian dynamic term structure models, The Review
of Financial Studies, vol. 24, n.° 3, 2011, pp. 926-970, e é aplicado as taxas de swap indexadas a
inflagdo em fim de més corrigidas do desfasamento de indexacéo de trés meses, tal como em
Camba-Mendez, G. e Werner, T., The inflation risk premium in the post-Lehman period,

Série de Documentos de Trabalho, n.° 2033, BCE, 2017.

2 Ver, por exemplo, Villani, M., Steady-state priors for vector autoregressions, Journal of Applied

Econometrics, vol. 24, numero 4, 2009, pp. 630-650.
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em analise™. As duas variantes diferem no modo como calculam a lei de movimento
para os fatores de fixacado de precos. Especificamente, o método utilizado para
estimar uma das variantes representa um enviesamento bem conhecido que

afeta as estimativas de processos persistentes, enquanto o outro método ndo tem
em conta o referido enviesamento™.

Os resultados da decomposigao sdo apresentados como médias dos
resultados dos dois modelos. As expetativas de inflagado baseadas na primeira
abordagem tém a vantagem de se situarem relativamente proximo do nivel das
previsdes dos inquéritos, o que constitui uma verificagao cruzada significativa, uma
vez que os dados dos inquéritos ndo sao tidos em conta na fase de estimativa.
Contudo, as expetativas de inflagao para horizontes mais longos com base na
primeira abordagem tendem a ser bastante rigidas e, possivelmente, subestimam
a variagao temporal real e ndo observada. A segunda abordagem, que corrige o
enviesamento da estimativa, torna as expetativas de longo prazo mais variaveis,
mas ocasionalmente parece estabelecer uma ligagdo demasiado estreita entre

as taxas de swap indexadas a inflagéo a curto prazo e as expetativas de longo
prazo. A média do modelo estabelece um equilibrio entre as duas abordagens®.
Ao mesmo tempo, as expetativas de inflagdo baseadas em modelos (e, por seu
lado, os prémios) extraidas das taxas de swaps indexadas a inflagao estao sujeitas
a incerteza da estimativa e ao facto de os seus niveis ndo poderem ser validados
diretamente por uma contraparte observada®.

% Calibrar a média da inflagéo de longo prazo em 1,9% esta em linha com o New Area-Wide Model

(Novo Modelo para toda a Area do Euro), segundo o qual, antes da adogéo do novo objetivo de
inflacdo do BCE de 2%, o objetivo de longo prazo do banco central para a inflagéo foi fixado em

1,9% por ano (ver Christoffel, K., Coenen, G. e Warne, A., The New Area-Wide Model of the euro area:
a micro-founded open-economy model for forecasting and policy analysis, Série de Documentos de
Trabalho, n.° 944, BCE, 2008; e Coenen, G., Karadi, P., Schmidt, S. e Warne, A., The New Area-\Wide
Model II: an extended version of the ECB’s micro-founded model for forecasting and policy analysis
with a financial sector, Série de Documentos de Trabalho, n.° 2200, BCE, 2019). Ver também

Mazelis, F., Motto, R., e Ris A., “Monetary policy strategies in a low interest rate environment for the euro
area”, a publicar em breve, que também utilizam 1,9%. O ajustamento do reexame da estratégia de
2020-2021 do BCE com o objetivo de atingir uma inflagéo de 2% no médio prazo significa que a média
de longo prazo das expetativas de inflagdo podera ter de ser atualizada em determinada altura, o que,
em termos globais, resultaria em estimativas de prémios de risco de inflagao ligeiramente mais baixos.

*  Os testes alargados Dickey-Fuller e os testes Philips e Perron n&o rejeitaram a hipétese nula de uma

raiz unitaria nas taxas de swap indexadas a inflagéo. A corregdo do enviesamento da estimativa
(para uma falta de persisténcia) no segundo modelo segue a metodologia de Kilian, L., Finite sample
properties of percentile and percentile-t bootstrap confidence intervals for impulse responses,
Review of Economics and Statistics, vol. 81, n.° 4, 1999, pp. 652-660.

*  Como uma verificagdo alargada da “razoabilidade”, o desvio-padréo das componentes das expetativas

obtidas a partir da média dos dois modelos esta relativamente proximo do das previsdes de inflagao
calculadas a partir do Inquérito a Analistas Profissionais e da Consensus Economics (por exemplo,
cerca de 10 pontos base no horizonte de quatro a cinco anos).

* Mais especificamente, as estimativas dos inquéritos podem diferir das expetativas reais (no

observadas) incorporadas nas taxas de swaps indexadas a inflagéo pelo simples facto de os diferentes
intervenientes no mercado estarem a expressar as suas opinides.
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Grafico B
Decomposicdo com base em modelos das taxas de swap indexadas a inflagdo na
area do euro

(percentagens por ano)

== Taxa de swap indexada a inflagéo ajustada
Componente de expetativas
Prémios de risco de inflagdo
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Fontes: Refinitiv e calculos do BCE.

Nota: Estimativas médias baseadas em dois modelos afins de estrutura de prazos, de acordo com Joslin, Singleton e Zhu (2011),
aplicadas as taxas de swap indexadas a inflagéo corrigidas do desfasamento de indexagéo, tal como em Camba-Mendez e
Werner (2017). As Ultimas observagdes referem-se a novembro de 2021 (modelos mensais).

As decomposicoes estimadas sugerem que as expetativas de inflagdo se
encontram, em geral, mais estaveis do que as taxas de swap indexadas a
inflagdo e que os prémios de risco de inflagdo entre prazos mudaram de

sinal no passado, incluindo recentemente (grafico B). As decomposigbes
indicam que as expetativas de inflagdo podem variar significativamente ao longo

do tempo, embora, de um modo geral, sejam mais regulares do que as taxas

de swap indexadas a inflagdo. Tal aplica-se especialmente a taxas a prazo mais
distantes, o que esta em linha com a intuicdo de que as expetativas de inflagéo
estdo, em principio, mais bem ancoradas no longo prazo. Estima-se que os prémios
de risco de inflagdo tenham passado de valores positivos para negativos por volta
de 2013-2014, o que sugere que os mercados tiveram cada vez mais em conta

o risco de os resultados da inflagao se situarem abaixo das suas expetativas.

Mais recentemente, a medida que os efeitos da pandemia de coronavirus
(COVID-19) comecgaram a dissipar-se, as estimativas dos prémios de risco de
inflagdo aumentaram significativamente, tendo mesmo mudado de sinal para,
possivelmente, passarem a ser de novo ligeiramente positivas. Esta alteragdo de
sinal pode estar relacionada com o facto de se contar com uma maior probabilidade
ou pelo menos o risco de a economia ser dominada por choques sobre a oferta num
futuro previsivel no contexto dos atuais estrangulamentos do lado da oferta®.

" Ver, por exemplo, a caixa 4 intitulada Impacto dos estrangulamentos do lado da oferta sobre o

comeércio, Boletim Econémico, Niumero 6, BCE, 2021.
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Condicdes de liquidez e operagdes de politica monetaria
de 28 de julho a 2 de novembro de 2021

Por Elvira Fioretto e Juliane Kinsele

A presente caixa descreve as operagées de politica monetaria do BCE e a
evolugao da liquidez durante o quinto e sexto periodos de manutengao de
reservas de 2021. No seu conjunto, estes dois periodos de manutengéao decorreram
de 28 de julho a 2 de novembro de 2021 (o “periodo em analise”).

A liquidez excedentaria média no sistema bancario da area do euro aumentou
175,5 mil milhoes de euros durante o quinto e sexto periodos de manutengao
de 2021, atingindo um maximo histérico de 4367 mil milhdes de euros. Tal ficou
a dever-se, sobretudo, as aquisi¢cdes 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), bem como a liquidagdo da oitava e nona operagdes da

terceira série de operacgdes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas
(ORPA direcionadas 111.8 e 111.9). O efeito das operagdes de politica monetaria sobre
a liquidez excedentaria foi parcialmente compensado por um aumento consideravel
dos fatores autbnomos liquidos.

Necessidades de liquidez

No periodo em analise, as necessidades de liquidez diarias médias do

sistema bancario, definidas como a soma de fatores autonomos liquidos

e reservas minimas, aumentaram 170,8 mil milhdes de euros para 2290,2 mil
milhoes de euros. Este crescimento significativo comparando com os dois periodos
de manutengao anteriores deveu-se quase na totalidade a um aumento dos fatores
auténomos liquidos de 167,8 mil milhdes de euros para 2138,4 mil milhdes de euros
(ver a secgao do quadro A intitulada “Outras informagbes com base na liquidez”),
enquanto as reservas minimas obrigatorias aumentaram apenas marginalmente em
3 mil milhdes de euros, situando-se em 151,9 mil milhdes de euros.

Os fatores autonomos de absorgao de liquidez subiram 120,3 mil milhoes
de euros para 3116,6 mil milhoées de euros no periodo em analise,
impulsionados por outros fatores auténomos, bem como por aumentos nas
notas em circulagao e nos depodsitos das administragées publicas. Outros
fatores autébnomos (ver o quadro A, abaixo, para mais informagdes) aumentaram
55,1 mil milhées de euros para 959,4 mil milhdes de euros no periodo em analise.
Paralelamente, as notas em circulagao cresceram em 28,7 mil milhdes de euros
para 1503,7 mil milhées de euros. Os depositos das administragdes publicas
mantém-se muito elevados apds um aumento de 36,6 mil milhdes de euros para
653,5 mil milhdes de euros. No entanto, este valor encontra-se abaixo do maximo
histérico de 729,8 mil milhdes de euros atingido em 2020.
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Os fatores auténomos de cedéncia de liquidez diminuiram 47,5 mil milhées
de euros, passando para 978,6 mil milhdes de euros. Esta diminuicao
deveu-se ao efeito liquido da descida de 63,1 mil milhdes de euros em ativos
liquidos denominados em euros e do aumento de 15,6 mil milhdes de euros em
disponibilidades liquidas sobre o exterior.

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

respetivas variagoes.

Quadro A

Situagao de liquidez do Eurosistema

Passivo

(médias; mil milhdes de euros)

Periodo em analise atual:

28 de julho de 2021 a 2 de novembro de 2021

Periodo anali
anterior:

28 de abril de
a 27 de julho di

isado

2021
e 2021

Quinto e sexto

Quinto periodo
de manutengéo:

Sexto periodo
de manutengao:

Terceiro e quarto

periodos de i periodos de
manutengéo 28 de julho 15 de setembro manutengio
a 14 de setembro a 2 de novembro

Fatores de liquidez auténomos 3116,6 (+120,3) 3086,2 (+28,8) 3147,0 (+60,8)  2996,3 (+46,9)
Notas em circulacio 15037 (+287) 14999  (+14,1) 15074 (+7,5) 14750 (+35,0)
Depdsitos das administraces 6535  (+36,6) 6357  (-16,5) 671,3  (+356) 616,9 (-1,3)
publicas
Qutrgs faSores autébnomos 9594 (+55,1) 950,6 (+31,2) 968,3 (+17,7) 904,3 (+13,2)
(liquidos)"
Depésitos a ordem acima de 36145 (+143,3) 35753  (+72,3) 36537 (+78,4) 34712  (+338,8)
reservas minimas obrlgatorlas
dos quais reservas excedentarias
isentas ao abrigo do sistema de 904,2  (+17,1) 899,2 (+4,4) 909,2 (+10,0) 887,1 (+13,1)
dois niveis
dos quais reservas excedentarias
nao isentas ao abrigo do sistema 27095 (+123,2) 26753 (+67,2) 27437 (+68,4) 2586,3 (+317,9)
de dois niveis
Reservas minimas obrigatorias? 151,9 (+3,0) 150,9 (+0,8) 152,8 (+1,9) 148,9 (+1,9)
Volume isento® 911,3  (+18,1) 905,6 (+4,5) 916,9 (+11,3) 893,2 (+11,6)
Facilidade permanente 752,6  (+32,2) 766,6  (+30,1) 7385 (28,2 720,4 (+86,2)
de depésito
Operagdes ocasionais de
regularizagédo 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 préximo. Os valores entre
parénteses denotam as variagdes face ao periodo em analise ou de manutengao anterior.
1) Corresponde & soma de contas de reavaliagcdo, outros créditos e responsabilidades de residentes na area do euro, capital e

reservas.

2) Rubrica por memoria 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).

58

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

(médias; mil milhdes de euros)

Periodo analisado

Periodo em analise atual: anterior:
28 de julho de 2021 a 2 de novembro de 2021 28 de abril de 2021
a 27 de julho de 2021
. Quinto periodo Sexto periodo )

Quinto e sexto de manutengéo: de manutengéo: Terceiro e quarto
periodos de ) periodos de
manutengéo 28 de julho 15 de setembro manutengéo

a 14 de setembro a 2 de novembro
Fatores de liquidez autonomos 978,6 (-47,5) 987,2 (-19,9) 970,0 (-17,2) 1026,1 (-39,9)

Disponibilidades liquidas sobre o

ot 8309 (+156) 8267 (+5,0) 835,1 (+8,3) 8153 -11,2)

Ativos liquidos denominados em

1477  (-631)  160,5 (-24,9) 1349  (-255) 210,8 (-28,6)
euros

Instrumentos de politica

P 6657,3 (+346,3) 65922 (+151,6) 67223 (+130,1) 6311,0 (+513,8)
monetaria

Operagdes de mercado aberto 6657,3 (+346,3) 65922 (+151,6) 67223 (+130,1) 63110 (+513,8)
22117 (+63,5) 22133 (+17,2) 22100 (-3,3) 21482  (+234,4)
Operagbdes de leildo
OPR 0,2 (+0,0) 0,2 (+0,1) 0,2 (+0,0) 0,1 (-0,2)
ORPA com prazo de 3 meses 0,1 (-0,1) 0,1 (-0,0) 0,1 (+0,0) 0,1 (-0,4)

Operagoes das

ORPA direcionadas Il 00 (+0.0) 00 (+0.0) 00 (+0.0) 0.0 ¢9.7)

Operagoes das

ORPA oo ol 21950 (+74,3) 21889  (+20,4) 22011  (+12,3) 21207  (+244,3)

PELTRO 16,4 (-10,8) 24,2 (-3,2) 8,6 (-15,6) 27,2 (+0,5)
44456 (+282,8) 4378,9 (+134,4) 45123 (+133,4) 41628 (+2794)
Carteiras definitivas

Primeiro programa de compra de

obrigagdes com ativos subjacentes 0.4 (-0.0) 0.4 (-0.0) 0.4 (-0.0) 04 -0.0)

Segundo programa de compra de

obrigagdes com ativos subjacentes 24 (-0.0) 24 (+0.0) 24 (+0.0) 2.4 (-02)

Terceiro programa de compra de

obrigagbes com ativos subjacentes 2959 (+4.4) 2047 (*21) 297.1 (+2.4) 2916 (21

Programa dos mercados de titulos

de divida 95  (7.7) 12,6 (-4,5) 6,5 (-6.1) 17,2 (-8:4)

Programa de compra de
instrumentos de divida 27,0 (-1,4) 27,5 (-0,7) 26,6 (-1,0) 28,4 (-0,3)
titularizados

Programa de compra de ativos do

setor publico 24480 (+36,0) 24397 (+18,1) 24563  (+16,6) 24120 (+37,7)

Programa de compra de ativos do

- 2948  (+154) 290,6 (+7,0) 298,9 (+8,3) 279,3 (+15,9)
setor empresarial

Programa de compra de ativos

Ny A L 1367,5 (+236,1) 1311,0 (+112,4) 14241 (+113,2) 11314  (+232,6)
devido a emergéncia pandémica

Facilidade permanente de cedéncia

de liquidez 00  (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (-0,0) 0,0 (-0,0)

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 em analise ou de manutengédo anterior.
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Outras informagdes com base na liquidez

(médias; mil milhdes de euros)

Periodo em analise atual:

28 de julho de 2021 a 2 de novembro de 2021

Periodo analisado
anterior:
28 de abril de 2021
a 27 de julho de 2021

Quinto e sexto

Quinto periodo de

Sexto periodo de

Terceiro e quarto

N manutengao: manutengao: N
periodos de . periodos de
manutengéo 28 de julho 15 de setembro manutengéo
a 14 de setembro a 2 de novembro

Necessidades de liquidez em termos 2290,2 (+170,8) 2250,3 (+49,3) 2330,2 (+79,8) 21194 (+88,8)
agregados”
Fatores auténomos liquidos? 21384 (+167,8) 20994 (+48,5) 21773 (+78,0) 1970,6 (+86,8)
Liquidez excedentaria® 4367,0 (+1755) 43419 (+1024) 43922 (+50,3) 41915  (+425,0)

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 em analise ou de manutengao anterior.

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

28 de julho de 2021 a 2 de novembro de 2021

Periodo analisado
anterior:
28 de abril de 2021
a 27 de julho de 2021

Quinto e sexto

Quinto periodo de

Sexto periodo de

Terceiro e quarto

N manutengao: manutengao: N
periodos de . periodos de
manutengéo 28 de julho 15 de setembro manutengéo
a 14 de setembro a 2 de novembro

OPR 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
Facilidade permanente de cedéncia 025  (+0,00) 025 (+0,00) 025  (+0,00) 0,25 (+0,00)
de liquidez
Facilidade permanente de deposito -0,50  (+0,00) -0,50 (+0,00) -0,50 (+0,00) -0,50 (+0,00)
EONIA" -0,485 (-0,005) -0,484  (-0,003) -0,486  (-0,002) -0,480 (-0,001)
€STR -0,569  (-0,004) -0,569 (-0,003) -0,570  (-0,002) -0,565  (-0,001)
Fonte: BCE.

Notas: Os valores entre parénteses denotam as variagdes face ao periodo em andlise ou de manutengao anterior.

1) Calculada utilizando a taxa de juro de curto prazo do euro (euro short-term rate —€STR) acrescida de 8,5 pontos base, desde 1
de outubro de 2019. As diferencas nas variagcdes apresentadas para o indice overnight médio do euro (euro overnight index
average — EONIA) e para a €STR devem-se a arredondamentos.

Liquidez cedida através de instrumentos de politica monetaria

O montante médio de liquidez cedida através de instrumentos de politica
monetaria aumentou 346,3 mil milhées de euros, passando para 6657,3 mil
milhdes de euros durante o periodo em analise (ver o grafico A). Cerca de 82%
deste aumento resultou das aquisi¢cdes liquidas em curso ao abrigo dos programas
de compra de ativos, principalmente do PEPP e os restantes 18% deveram-se

a operagoes de crédito, sobretudo as ORPA direcionadas lll, ao passo que o
vencimento de operagdes e os reembolsos resultaram numa perda consideravel

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

(em mil milhdes de euros)

B Operagdes de leildo
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Fonte: BCE.
Nota: As Ultimas observagdes referem-se a 2 de novembro de 2021.

O montante médio da liquidez cedida através de operagoes de crédito
aumentou 63,5 mil milhées de euros durante o periodo em andlise. Este
aumento deveu-se ao efeito da injegdo de 109,8 mil milhdes de euros através da
oitava operagédo das ORPA direcionadas Il liquidada em junho (o efeito total do
qual nas médias do periodo apenas se materializa no periodo de manutengéo

que sucede a liquidagéo) e a colocagao de 97,6 mil milhdes de euros da nona
operagao das ORPA direcionadas IIl no final de setembro. O efeito de cedéncia de
liquidez da nona operagéo foi parcialmente compensado pelo primeiro conjunto

de reembolsos voluntarios ao abrigo do programa das ORPA direcionadas lll, que
atingiu um total de 79,3 mil milhdes de euros em setembro. Além disso, no final

de setembro, venceram-se trés operagdes de refinanciamento de prazo alargado
devido a emergéncia pandémica (pandemic emergency long-term refinancing
operations — PELTRO) pelo montante de 22,1 mil milhdes de euros, ao passo que
apenas 1,3 mil milhdes de euros foram colocados na PELTRO de setembro. No seu
conjunto, as novas colocagoes das PELTRO e os leildes vincendos levaram a uma
absorgao de liquidez liquida média de 10,8 mil milhdes de euros comparando com o
periodo analisado anterior. As operagdes principais de refinanciamento (OPR) e as
operagodes de refinanciamento de prazo alargado (ORPA) com prazo de trés meses
continuaram a desempenhar um papel reduzido, com o recurso médio a ambas

as operacgdes de refinanciamento regulares a manter-se em niveis historicamente
baixos, tal como no periodo em analise anterior.

Ao mesmo tempo, as carteiras definitivas aumentaram 282,8 mil milhées

de euros, passando para 4445,6 mil milhdes de euros, devido a aquisigoes
liquidas ao abrigo do PEPP e do APP. As posi¢cdes médias no contexto do
PEPP aumentaram 236,1 mil milhées de euros para 1367,5 mil milhées de euros
comparativamente com a média do periodo analisado precedente. As aquisigbes
ao abrigo do PEPP representaram o maior aumento no conjunto dos programas
de compra de ativos do BCE, seguidas das realizadas no ambito do programa de
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compra de ativos do setor publico (public sector purchase programme — PSPP)

e do programa de compra de ativos do setor empresarial (corporate sector purchase
programme — CSPP), com aumentos médios de, respetivamente, 36 mil milhdes

de euros para 2448 mil milhdes de euros e de 15,4 mil milhdes de euros para

294,8 mil milhdes de euros. O vencimento de titulos detidos em programas nao
ativos reduziu a dimensédo das carteiras definitivas em 7,7 mil milhdes de euros.

Liquidez excedentaria

A liquidez excedentaria média registou uma subida de 175,5 mil milh6es

de euros, atingindo um novo maximo histérico de 4367 mil milhées

de euros (grafico A). A liquidez excedentaria corresponde a soma das reservas
das instituicbes de crédito que ultrapassam as reservas minimas obrigatorias e

do recurso a facilidade permanente de depésito, menos o recurso a facilidade
permanente de cedéncia de liquidez. Reflete a diferenga entre a liquidez total cedida
ao sistema bancario e as necessidades de liquidez das instituicbes de crédito.

Os depositos a ordem das instituicdes de crédito que ultrapassam as reservas
minimas aumentaram 143,3 mil milhdes de euros para 3614,5 mil milhdes de
euros, enquanto a utilizagdo média da facilidade permanente de depdsito aumentou
32,2 mil milhées de euros, passando para 752,6 mil milhdes de euros.

As reservas excendentarias isentas da taxa de juro negativa aplicada a
facilidade permanente de depédsito ao abrigo do sistema de dois niveis®™
aumentaram 17,1 mil milhdes de euros para 904,2 mil milhdes de euros.

A liquidez excedentaria nao isenta, que inclui a facilidade permanente de
depdsito, aumentou 155,4 mil milhdes de euros, atingindo os 3462,1 mil
milhoes de euros. A taxa de utilizagdo agregada do montante isento maximo,

ou seja, 0 racio entre as reservas isentas e o valor maximo que poderia ser isento®,
que tem permanecido acima de 98% desde o terceiro periodo de manutengéo de
2020, desceu ligeiramente de 99,3% para 99,2%. As reservas excedentarias isentas
representaram 20,7% da liquidez excedentaria total, em comparagao com 21,2% no
periodo analisado anterior.

Evolugao das taxas de juro

A média da €STR manteve-se globalmente inalterada em -56,9 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. Desde outubro de 2019, a EONIA é calculada como
correspondendo a €STR acrescida de um diferencial fixo de 8,5 pontos base.
Deste modo, seguiu uma trajetéria paralela a da €STR até a sua descontinuagao

9 . ~ . . . ~ ..
% Para mais informagao sobre o sistema de dois niveis para a remuneracio de reservas excedentarias,

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

O montante isento maximo corresponde a soma das reservas minimas e o valor da isengao,

que equivale a seis vezes o valor das reservas minimas.
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a 3 de janeiro de 2022. A partir de 18 de outubro de 2021, como parte da transicéo
para a €STR enquanto taxa de juro de referéncia, a EONIA deixou de ser aplicada

a novos contratos de derivados compensados por uma contraparte central. As

taxas diretoras do BCE — as taxas de juro aplicaveis as operagdes principais de
refinanciamento e as facilidades permanentes de depdsito e de cedéncia de liquidez
— mantiveram-se inalteradas no periodo em analise.
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Comunicacéo do BCE sobre as perspetivas econdmicas:
uma analise comparativa

Por Julian Ashwin, Maarten Dossche, Katrin Forster van Aerssen,
Ramon Gomez-Salvador, Eleni Kalamara e Beatrice Pierluigi

A comunicacgao do BCE sobre as perspetivas econémicas registou alteragoes
significativas ao longo dos ultimos 20 anos. Esta caixa mostra a evolugéao

da comunicagao do BCE sobre os enquadramentos e conceitos subjacentes as
perspetivas econdmicas desde a criacdo do banco central em 1998. Compara
igualmente a comunicac¢ao do BCE sobre as perspetivas econdomicas com a do
Conselho de Governadores do Sistema de Reserva Federal (Federal Reserve
Board) e do Bank of England, abrangendo o periodo de 2015 a 2019. A analise
termina em 2019 para evitar que os resultados sejam afetados pelas medidas
relacionadas com a pandemia de coronavirus (COVID-19) ou pelos reexames

da estratégia de politica monetaria realizados, respetivamente, pelo Federal
Reserve Board e pelo BCE. Embora esta caixa incida sobre uma parte especifica
da comunicagao do BCE, o artigo intitulado “ECB communication with the wider
public”, disponibilizado na versdo em lingua inglesa da presente edicao do Boletim
Econémico, adota uma perspetiva mais ampla e inclui os ensinamentos retirados do
recente reexame da estratégia do BCE®'.

Em 2015, a comunicacgao regular do BCE sobre as perspetivas econémicas
registou duas alteragées importantes. Em primeiro lugar, o BCE reduziu a frequéncia
das reunides do Conselho do BCE dedicadas a politica monetaria de um ciclo de quatro
para seis semanas. Em segundo lugar, o BCE comegou a publicar relatos das reunides
do Conselho do BCE sobre politica monetaria. Estas alteragées reduziram o risco de
introdugado de “ruido” na comunicagao sobre as perspetivas econdmicas, que pode
surgir quando s&o publicadas atualizagdes com demasiada frequéncia. Aumentaram
ainda a transparéncia e a responsabilizagdo no contexto do processo de tomada de
decisdes. Ambas as alteragbes aproximaram a abordagem do BCE das praticas de
deliberagéo sobre politica monetaria do Federal Reserve Board nos Estados Unidos.
Embora a comunicagéo oficial sobre as perspetivas econémicas tenha sido reduzida

de doze vezes (Boletim Mensal) para oito vezes (Boletim Econémico) por ano, a
comunicagao do economista principal do BCE através de discursos e apresentagdes
sobre as perspetivas econdémicas a audiéncias externas (painel a) do grafico A)
aumentou durante os ultimos 20 anos. O economista principal também tendeu a
proferir significativamente mais discursos sobre as perspetivas econémicas do que

o economista principal do Bank of England ou o vice-presidente do Federal Reserve
Board (painel b) do grafico A) durante o periodo que medeia entre 2015 e 2019%.

* Vero artigo intitulado “ECB communication with the wider public” na versdo em lingua inglesa da

presente edi¢cdo do Boletim Econémico; e Assenmacher, K., Glockler, G., Holton, S. e Trautmann, P.,
Clear, consistent and engaging: ECB monetary policy communication in a changing world, Grupo de
trabalho para a comunicagao sobre politica monetaria, Série de Documentos de Trabalho Ocasionais,
n.° 274, BCE, setembro de 2021.

62 . 21 . . .
No caso dos discursos do Bank of England, a analise centra-se no economista principal. Tomar

em consideragdo os discursos do vice-governador responsavel pela politica monetaria, que esta
mais préoximo do economista principal do BCE em termos de responsabilidade executiva, além dos
discursos do economista principal, ndo afetaria substancialmente os resultados.
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Grafico A
Numero de discursos sobre as perspetivas econdmicas proferidos pelo
economista principal

(média anual)

a) BCE desde 1999
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Fonte: Calculos dos especialistas do BCE.

Notas: No painel a) em que a mudanga do titular do cargo ocorreu durante um ano (ou seja, Otmar Issing/Jirgen Stark em 2006;
Peter Praet/Philip Lane em 2019), os discursos foram atribuidos & média anual do novo membro da Comisséo Executiva do BCE.
No painel b), o vice-presidente do Federal Reserve Board (Stanley Fischer, Richard Clarida) foi equiparado ao economista principal
do BCE (Peter Praet, Philip Lane) e do Bank of England (Andrew Haldane). “BoE” significa Bank of England; “Fed” significa Federal
Reserve Board.

A legibilidade da comunicagado do BCE sobre as perspetivas econémicas
melhorou desde 2008. Este facto € ilustrado no painel a) do grafico B, que indica
o0 numero de anos de escolaridade necessarios para entender os discursos do
BCE sobre as perspetivas econdmicas. O grafico mostra que a linguagem utilizada
nos discursos sobre as perspetivas econdmicas se tornou menos complexa ao
longo do tempo. Esta melhoria é idéntica a da legibilidade de todos os discursos do
BCE, incluindo os alusivos a outros temas que n&o as perspetivas econémicas®.

A legibilidade dos discursos do BCE sobre as perspetivas econdémicas compara
bem com a legibilidade dos discursos do Bank of England. Os discursos do Federal
Reserve Board sdo um pouco mais dificeis de ler do que os do BCE, de acordo
com esta métrica (painel b) do grafico B). Por outro lado, a legibilidade dos relatos
das reunides de politica monetaria do BCE, que tém vindo a ser publicados desde
2015, é significativamente inferior a das atas do Comité de Operagbes de Mercado
Aberto do Sistema de Reserva Federal (Federal Open Market Committee — FOMC)

% Vero artigo intitulado “ECB communication with the wider public” na versdo em lingua inglesa da

presente edi¢cao do Boletim Econémico.
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ou das atas do Comité de Politica Monetaria do Bank of England. Embora os relatos
do BCE possam ser dirigidos a especialistas, a pontuagdo mais elevada também
implica que seriam mais dificeis de entender por um publico mais vasto.

Grafico B
Legibilidade dos discursos sobre as perspetivas econdmicas e dos relatos/atas

(indice)

B Discursos

Relatos/Atas
a) Discursos do BCE desde 1999 b) BCE, BoE e Fed entre 2015 e 2019
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Fonte: Caélculos dos especialistas do BCE.

Notas: Medido segundo a pontuagéo do teste de legibilidade Flesch-Kincaid (Flesch-Kincaid Grade Level) para o periodo de 2015 a
2019. A pontuagéo pode ser entendida como o nimero de anos de escolaridade necessarios para entender o texto. Quanto maior for a
pontuacéo do teste Flesch-Kincaid Grade Level, mais dificil de entender é a linguagem. Todas as pontuacdes acima de 12 exigem um
nivel de escolaridade superior ao ensino secundario. “BoE” significa Bank of England; “Fed” significa Federal Reserve Board.

As alteragoes da forma como o BCE comunica sobre as perspetivas
econodmicas refletem a adogédo de novos conceitos tedricos. O painel a) do
grafico C indica que a ocorréncia de palavras ou termos como “desvio do produto”,
“curva de Phillips”, “desemprego” e “margem disponivel na economia” registou uma
clara tendéncia ascendente durante a segunda década do euro. Inversamente,
durante os ultimos dez anos, a palavra “moeda” apresentou uma tendéncia
descendente pronunciada. Tal reflete uma mudanga na forma como o crescimento
e a inflagéo na area do euro sao interpretados e avaliados — com base cada vez
mais numa relacao entre as medidas de utilizacao da capacidade produtiva e as
pressdes salariais e sobre os precos®. A diminuigdo do uso da palavra “moeda”
nos discursos do BCE e a crescente frequéncia de utilizagéo de “desemprego” e
“margem disponivel na economia” séo também evidentes nos discursos proferidos
pelos membros da Comissao Executiva (painel a) do grafico C).

Duas diferengas importantes entre a comunicagao do BCE e a de outros
bancos centrais estdo relacionadas com diferengas nas respetivas estratégias
de politica monetaria. Primeiro, o painel b) do grafico C mostra que as palavras
“desemprego” ou “margem disponivel na economia” sdo menos utilizadas pelos
membros da Comissao Executiva do BCE do que nos discursos do Bank of England
ou do Federal Reserve Board, sendo as mais frequentemente utilizadas no ambito dos
varios temas. No caso do Federal Reserve Board, tal reflete a importancia do objetivo
do maximo emprego, que é parte integrante do seu duplo mandato. A frequéncia

*  Para mais informagao, ver Hartmann, P. e Smets, F., The first twenty years of the European Central

Bank: monetary policy, Série de Documentos de Trabalho, n.° 2219, BCE, dezembro de 2018.

Boletim Econémico do BCE, Numero 8 / 2021 — Caixas
Comunicagao do BCE sobre as perspetivas econdémicas: uma analise comparativa 90


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2219.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2219.en.pdf

das referéncias ao “desvio do produto” ou a “curva de Phillips” é semelhante nos

trés bancos centrais. Este facto sugere que, embora estes conceitos tenham sido
utilizados com menos frequéncia na comunicagéo do BCE no passado, séo agora
utilizados numa medida semelhante a do Bank of England ou do Federal Reserve

Board. Segundo, os discursos do BCE utilizam o termo “moeda” com mais frequéncia

do que o Federal Reserve Board ou o Bank of England, o que podera refletir a
importancia da analise monetaria na sua estratégia de politica monetaria.

Grafico C
Frequéncia de palavras relacionadas com diversos temas nos varios bancos
centrais

a) Frequéncia na comunicagao do BCE
(percentagem do nuimero total de palavras)
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Fonte: Célculos dos especialistas do BCE.

Notas: A frequéncia do termo ou palavra especifico é calculada como o nimero de vezes em que é usado, dividido pelo nimero total de

palavras publicadas nesse ano. “BoE” significa Bank of England; “Fed” significa Federal Reserve Board.
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As referéncias a desigualdade sao comparaveis entre os trés principais
bancos centrais. As alteragoes climaticas sdao também um tema de destaque.
Embora a ténica na desigualdade tenha aumentado ao longo do tempo na maioria
dos bancos centrais, o BCE presta aparentemente tanta atencdo a este tema como
os outros dois bancos centrais em analise. As discussfes sobre as alteragdes
climaticas parecem ser mais frequentes nos discursos do Bank of England do que
nos do BCE ou do Federal Reserve Board.

A analise textual realga a importancia das “narrativas” na comunicagao das
previsdes economicas. Sharpe et al. documentam como o sentimento, ou a
“tonalidade”, extraido das narrativas que acompanham as previsdes economicas do
Federal Reserve Board esta fortemente correlacionado com o futuro desempenho
economico: positivamente com o PIB e negativamente com o desemprego e a
inflagdo. Além disso, a tonalidade transmite informagéao incremental, na medida

em que prevé erros nas previsdes do PIB e do desemprego, tanto do Federal
Reserve Board como do setor privado, para um periodo de até quatro trimestres
subsequentes®. Os autores consideram que o poder de previsdo da tonalidade
decorre do facto de sinalizar riscos em sentido descendente para o desempenho
economico. Consideram também que a tonalidade tem um poder de previsao
significativo para a politica monetaria. Um tom mais otimista no texto do Tealbook
precede uma taxa dos fundos federais mais elevada do que o previsto para um
periodo de até quatro trimestres subsequentes®. Da mesma forma, Jones et al.
consideram que existe informagéao, na discussao qualitativa sobre as previsdes

do crescimento do produto, no relatério trimestral sobre a inflagéo publicado pelo
Bank of England, que melhora as suas previsdes quantitativas a muito curto prazo e
as previsdes para o trimestre seguinte®’.

A evidéncia acima ilustra como as discussoes qualitativas (ou “narrativas”)
em torno das previsdes contém informacéao incremental sobre a economia,
que complementa a analise quantitativa. Tal sublinha a importancia de uma
comunicagao clara e informativa sobre as perspetivas econdmicas — uma prioridade
que foi igualmente reafirmada no contexto do recente reexame da estratégia do
BCE®. O fluxo constante de novas informagdes significa que a narrativa sobre

as perspetivas econémicas do BCE também é constantemente atualizada, o que
requer um vasto conjunto de modelos econdémicos, instrumentos e inquéritos.

% Consultar Sharpe, S., Sinha, N. e Hollrah, C., “The Power of Narratives in Economic Forecasts”,

Finance and Economics Discussion Series, n.° 2020-00, Board of Governors of the Federal Reserve
System, 2020.

% O titulo oficial do Tealbook é “Report to the FOMC on Economic Conditions and Monetary Policy”,

sendo elaborado pelos especialistas do Federal Reserve Board. O nome “Tealbook” surgiu aquando
da fusdo do Bluebook e do Greenbook em junho de 2010.

% Ver Jones, J., Sinclair, T. e Stekler, H., “A textual analysis of Bank of England growth forecasts”,

International Journal of Forecasting, Vol. 36(4), 2020, pp. 1478-1487. Para evidéncia idéntica

do Banco de Espafa, consultar Sobrino, N., Ghirelli, C., Hurtado, S., Pérez, J. e Urtasun, A.,

“The narrative about the economy as a shadow forecast: an analysis using Bank of Spain quarterly
reports”, Applied Economics, novembro de 2021.

% Vero artigo intitulado An overview of the ECB’s monetary policy strategy, Boletim Econémico,

Numero 5, BCE, 2021.
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Fontes de perturbagdes nas cadeias de oferta e
respetivo impacto na industria transformadora da area
do euro

Por Roberto A. De Santis

A recuperagao da area do euro em 2021 foi afetada por crescentes
perturbacdes na cadeias de oferta mundiais. O crescimento real do PIB em
2021 foi predominantemente apoiado pela recuperagao dos servigos prestados
a empresas, tendo a industria e a constru¢do dado um menor contributo devido
a escassez de equipamento e fatores de producao intermédios importados. As
perturbagdes nas cadeias de oferta mundiais resultaram da interagédo de varios
fatores, que podem ser agrupados em cinco grandes categorias: i) uma forte
recuperagao precoce da procura mundial de bens transformados; ii) escassez
da oferta de semicondutores especificos; iii) perturbagdes logisticas no setor dos
transportes, relacionadas principalmente com a atividade dos navios de contentores;
iv) medidas de confinamento rigorosas em alguns dos principais paises asiaticos
que produzem fatores de producgao intermédios; v) o tempo necessario para
aumentar a capacidade de oferta de navios e da produgao de semicondutores.

O desequilibrio entre a recuperagao acentuada da procura mundial e a
escassez da oferta tem sido mais grave e prolongado do que o inicialmente
esperado. O aumento acentuado a nivel mundial da procura de alta tecnologia por
parte das familias com necessidade de trabalhar a partir de casa e das empresas
que precisam de aumentar a sua capacidade em termos de Internet e acesso a
rede, a par de perturbagdes na oferta provocadas pela pandemia de coronavirus
(COVID-19), deu origem a uma crise na oferta de semicondutores, que afetou
negativamente o setor automdvel em particular®. Igualmente relevante é o facto de
a atividade de navios de contentores ter também sofrido um impacto significativo
devido a pandemia. Com o colapso do comércio mundial em abril de 2020, os
navios de carga ndo puderam operar a maxima capacidade e muitos contentores
foram abandonados nos portos de paises ocidentais devido as medidas de
confinamento. Apos o verdo de 2020, quando a procura mundial tinha voltado a
aumentar, a escassez de contentores para o transporte desses bens da Asia para
os Estados Unidos e a Europa, bem como o elevado numero de navios a chegar
ao seu destino com grande atraso (exacerbado pelo bloqueio do canal do Suez
por um enorme navio de contentores) levaram a estrangulamentos consideraveis
nas cadeias de oferta mundiais. De acordo com a Conferéncia das Nag¢des Unidas
para o Comércio e o Desenvolvimento (UNCTAD), no primeiro semestre de 2021 o
tempo médio passado pelos navios de contentores nos portos aumentou 11% face
ao tempo médio pré-pandemia no periodo 2018-2019. Na Europa, devido ao grande

" Para mais informagdes sobre a evolugéo na indstria de semicondutores, ver: What is driving

the recent surge in shipping costs, Boletim Econémico, Nimero 3, BCE, 2021; A escassez de
semicondutores e as respetivas implicagdes para o comércio, a producao e os pregos da area do
euro, Boletim Econémico, Numero 4, BCE, 2021; o Tema em Destaque das previsdes econéomicas
europeias do outono de 2021 elaboradas pela Comissao Europeia; e o documento de discussao
intitulado “Bottlenecks: causes and macroeconomic implications” do Banco de Pagamentos
Internacionais, BIS Bulletin, n.° 48, BIS, 2021.
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afluxo de navios, atrasos e restrigbes em termos de infraestruturas, os portos da
Alemanha e de Franga registaram um aumento muito significativo dos tempos
médios de rotagédo no porto (por exemplo, 42% e 25% acima da média de 2018 e
2019), mais elevado ainda do que o observado nos Estados Unidos. Por outro lado,
a Bélgica, a Italia e os Paises Baixos registaram variagdes mais alinhadas com a
meédia mundial (grafico A). Outra questdo que exacerbou estes estrangulamentos
da oferta foi a renovagao das medidas de confinamento resultantes da propagacéo
da variante Delta em alguns paises da regido da Asia-Pacifico (incluindo a

Malasia, Singapura, Tailandia e Vietname), fundamentais para a produgéo de
semicondutores. Segundo os contactos do BCE no setor empresarial, espera-se que
tanto a capacidade de fabrico de semicondutores como a capacidade dos navios de
carga permanecam limitadas ainda em 2023™°.

Grafico A
Mediana do tempo de rotagéo de navios de contentores nos portos no primeiro
semestre de 2021 face a média em 2018-2019

(racio)
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Fontes: UNCTAD (Conferéncia das Nac¢des Unidas para o Comércio e o Desenvolvimento) e célculos de especialistas do BCE.
Nota: As ultimas observagdes referem-se a junho de 2021.

Em circunstancias normais, aumentos da produgao estao geralmente
associados a prazos de entrega mais longos por parte dos fornecedores e a
diminuigcao das existéncias. Antes da pandemia, o mecanismo prevalecente era
que um aumento da procura conduzia a um aumento da produgéao, atrasando a
entrega de bens as empresas e reduzindo as existéncias; no entanto, a afetagéo
eficiente de recursos devido a globalizagao ajudava a melhorar os processos de oferta
e a acelerar os prazos de entrega. Desde o segundo semestre de 2020 que nao é
apenas a forte procura que desencadeia prazos de entrega mais longos, também

os estrangulamentos da oferta estdo a causar graves atrasos, implicando até uma
diminuigao da produgéo (grafico B). Estes estrangulamentos causaram a escassez de
materiais e/ou de equipamento que impediu as empresas da area do euro de serem
capazes de responder de forma adequada a rapida recuperagao da procura de bens
da industria transformadora, o que conduziu subsequentemente a uma queda das
existéncias em todos os setores (grafico C). Este novo desenvolvimento pode ser
explorado para avaliar em que medida estrangulamentos na oferta estao subjacentes
ao enfraquecimento da produgéo industrial na area do euro.

70 . 3 P  ga . . . . .
No que respeita as opinides das empresas sobre a persisténcia de restrigdes na oferta, ver Main findings

from the ECB’s recent contacts with non-financial companies, Boletim Econémico, Numero 7, BCE, 2021.
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Grafico B
Producéo industrial na area do euro, prazos de entrega dos fornecedores e
existéncias

(escala da esquerda: taxa de crescimento homologa; escala da direita: pontuagdes z)
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Fontes: Eurostat, Comissao Europeia, IHS Markit e calculos de especialistas do BCE.

Notas: As pontuagdes z sdo calculadas para cada indicador subtraindo as respetivas médias e dividindo a diferenga obtida pelos
respetivos desvios-padrao calculados ao longo do periodo 1999-2019. As Ultimas observacdes referem-se a setembro de 2021
(produgéo industrial), outubro de 2021 (prazos de entrega dos fornecedores do IGC para equipamento tecnoldgico) e novembro de 2021
(existéncias e todos os prazos de entrega dos fornecedores do IGC).

Grafico C
Existéncias na area do euro em relagao as expetativas de produgao por setor e a
escassez de materiais e equipamento

(pontuagdes z)
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Fontes: Eurostat, Comissao Europeia e calculos de especialistas do BCE.

Notas: As pontuagdes z sdo calculadas para cada indicador subtraindo as respetivas médias e dividindo a diferenga obtida pelos
respetivos desvios-padrao calculados ao longo do periodo 1999-2019. As uUltimas observagdes referem-se a outubro de 2021
(existéncias em relagéo as expetativas de produgéo) e a novembro de 2021 (escassez de materiais e equipamento).

Pode utilizar-se um modelo vetorial autorregressivo estrutural para destringar
a importancia relativa dos principais fatores subjacentes a evolugao dos

prazos de entrega e da produgao industrial. Em particular, este modelo identifica
o contributo de choques causados pela procura, taxas de juro, financeiros, pressao

Boletim Econémico do BCE, Numero 8 / 2021 — Caixas
Fontes de perturbagdes nas cadeias de oferta e respetivo impacto
na industria transformadora da area do euro 95



dos custos (cost-push) e estrangulamentos, utilizando o IHPC, a produgao industrial
(excluindo a construgao), a taxa dos swaps indexados pelo prazo overnight a 10 anos,
os diferenciais das empresas e os prazos de entrega dos fornecedores do IGC.

O modelo sugere que os estrangulamentos na oferta prejudicaram
consideravelmente a produgéao industrial em 2021. De acordo com o modelo,
entre outubro de 2020 e setembro de 2021, cerca de 45% da variagéo dos prazos
de entrega dos fornecedores do IGC da area do euro foi provocada por fatores

do lado da procura agregada (ou seja, o somatério de choques financeiros, da
procura e da taxa de juro), cerca de 45% por estrangulamentos na oferta e cerca

de 10% por outros tipos de choques de pressao dos custos (cost-push) (gréafico D,
escala da esquerda). O contributo dos choques de pressado dos custos

(cost-push), procura e estrangulamentos do lado da oferta para a produgao industrial
é apresentado no grafico D, na escala da direita. Tudo o resto constante, estima-se
que os estrangulamentos na oferta tenham reduzido o nivel de produgéo industrial
da area do euro em cerca de 2,6%, em termos acumulados, entre outubro de 2020 e
setembro de 2021, em comparagdo com um cenario sem estrangulamentos’'.

" As exportagdes foram também fortemente afetadas pelos estrangulamentos na oferta, como descrito

em Impacto dos estrangulamentos do lado da oferta sobre o comércio, Boletim Econémico, Numero 6,
BCE, 2021. Para mais informagao sobre o contributo dos choques do lado da oferta para a producéo
industrial e o comércio mundiais, ver a caixa 1, intitulada “Supply chain disruptions and the effects on
the global economy”, na presente edi¢cdo do Boletim Econémico.
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GraficoD
Contributo dos choques de estrangulamentos da oferta sobre a produgao industrial
na area do euro e prazos de entrega dos fornecedores do IGC

(lado esquerdo: desvio do indice de difusdo em relagao a projegao de referéncia; lado direito: desvio face a projegao de referéncia em
percentagem, acumulado de outubro de 2020 a setembro de 2021)
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Fontes: Eurostat, Comissao Europeia e calculos de especialistas do BCE.

Notas: O modelo mostra o contributo de choques da procura agregada (procura, taxa de juro, choques financeiros), pressao dos custos
(cost-push) e estrangulamentos, utilizando o IHPC, produgao industrial (excluindo a construgéo), a taxa dos swaps indexados pelo prazo
overnight a 10 anos, os diferenciais das empresas e os prazos de entrega dos fornecedores do IGC. O modelo tem por base dados
agregados da area do euro de janeiro de 1999 a setembro de 2021 e os choques s&o identificados utilizando o método adotado por

J. Antolin-Diaz e J.F. Rubio-Ramirez em “Narrative Sign Restrictions for SVARs”, American Economic Review, n.° 108, 2018,

pp. 2802-2829. As restrigdes de sinal pressupostas aquando do impacto sdo as seguintes: choques da procura implicam IHPC (+);
produgao industrial (+); taxa dos swaps indexados pelo prazo overnight a 10 anos (+); diferenciais das empresas (-); e prazos de entrega
dos fornecedores do IGC (-). Os choques de taxa de juro implicam IHPC (-); taxa dos swaps indexados pelo prazo overnight a 10 anos
(+); diferenciais das empresas (+). Os choques financeiros implicam a produgéo industrial (-) e os diferenciais das empresas (+).

Os choques de pressao dos custos (cost-push) implicam o IHPC (+) e a produg&o industrial (-). Os choques de estrangulamentos
implicam IHPC (+); produgéo industrial (-) e prazos de entrega dos fornecedores do IGC (-). As restricdes pressupostas para a narrativa
sdo as seguintes: o maior contributo para os erros de previsdo da taxa dos swaps indexados pelo prazo overnight a 10 anos em

janeiro de 2015 ¢ atribuido a choques de politica monetaria; para os diferenciais das empresas em julho de 2007, este ¢ atribuido a
choques financeiros; para os prazos de entrega dos fornecedores do IGC em abril de 2020 e margo de 2021 ¢ atribuido a choques

de estrangulamentos. Pressupde-se também que todos os choques financeiros tém um sinal positivo em setembro e outubro de 2008

e que todos os choques do lado da procura tém um sinal negativo em margo e abril de 2020.

Em fevereiro de 2021, o efeito dos estrangulamentos da oferta sobre a produgao
industrial comecou a ser cada vez mais notorio. Os indicadores com base em
inquéritos disponiveis para o quarto trimestre de 2021 sugerem que néo é expetavel
que este impacto seja reabsorvido até ao ultimo trimestre do corrente ano. Dado que
a industria excluindo a construcao representa cerca de 20% do valor acrescentado
total na area do euro, as estimativas acima referidas implicam que o crescimento
real do PIB em 2021 teria sido cerca de 0,5% mais elevado na auséncia de
estrangulamentos na oferta. Esta estimativa pode ser considerada um limite inferior,
uma vez que os estrangulamentos da oferta continuaram a afetar a produgao

no ultimo trimestre de 2021, bem como os servigos prestados as empresas e a
construcao.

Os efeitos dos choques de estrangulamentos do lado da oferta poderao
continuar durante boa parte de 2022. E pouco provavel que a escassez de
semicondutores, a evolugdo negativa da pandemia na Asia e o atual afluxo nos
portos de contentores diminuam muito, pelo que € expetavel que a economia da
area do euro continue a ser afetada por estes choques nos proximos meses e que

o impacto dos choques de estrangulamento da oferta persistam durante a maior
parte do ano de 2022, como também salientado pelos contactos do BCE no setor
empresarial. De acordo com os inquéritos da Comiss&o Europeia as empresas e
aos consumidores em outubro de 2021, as empresas esperavam maior deterioragdo
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da escassez de material nos trés meses seguintes em todos os paises da area do
euro, a excegdo de um numero diminuto de paises de menor dimensao (grafico E).
Quanto maior a percentagem de inquiridos que confirmava que a sua empresa havia
sido afetada pela escassez em comparagéo com a respetiva média de longo prazo,
maior a percentagem de inquiridos que esperava que a situagao se continuasse

a deteriorar, o que corrobora a avaliagdo global de um impacto prolongado e

persistente dos estrangulamentos da oferta.

Grafico E

Escassez de equipamento e material nos paises da area do euro esperada para o

quarto trimestre de 2021

(eixo dos x: percentagem de inquiridos, diferenca face a média histdrica; eixo dos y: percentagem de inquiridos, diferenga face ao

terceiro trimestre de 2021)
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Fontes: Eurostat, Comissao Europeia e calculos de especialistas do BCE.

Notas: Os valores para cada indicador séo calculados subtraindo a respetiva média para cada economia no periodo 1999-2019.

As Ultimas observagdes referem-se a outubro de 2021.
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Politicas orcamentais em 2022 — implicagcbes dos
projetos de planos orgamentais para 2022

Por Giovanni Bardone, Stephan Haroutunian, Sebastian Hauptmeier e
Philip Muggenthaler

Em 24 de novembro de 2021, a Comissao Europeia divulgou os seus
pareceres sobre os projetos de planos orgamentais dos paises da area do
euro para 2022”. Estes pareceres centram-se ha coeréncia dos projetos com as
recomendagoes do Conselho de 18 de junho de 2021, que aconselham os
Estados-Membros a adotarem politicas orgamentais mais diferenciadas em 2022.

O Conselho recomendou aos Estados-Membros com niveis baixos ou médios de
endividamento que prossigam ou mantenham uma orientagao orgamental favoravel
em 2022 e aos Estados-Membros com niveis elevados de endividamento que utilizem
o Mecanismo de Recuperacéo e Resiliéncia (MRR) para financiar investimentos
adicionais em apoio da recuperacao, prosseguindo concomitantemente uma politica
or¢camental prudente. Aconselhou todos os Estados-Membros a preservarem

o investimento financiado a nivel nacional. A avaliagédo da Comiss&o dos projetos
de planos orgamentais tem em conta a continuagao da aplicacao da clausula

de derrogagéo de ambito geral do Pacto de Estabilidade e Crescimento em 2022.
Espera-se que a clausula seja desativada a partir de 2023".

Com base num indicador corrigido que procura captar a orientacao da
politica orgamental no atual contexto econémico, projeta-se que a orientagao
orgcamental da area do euro permaneca favoravel em 2021 e 2022. Na sua
avaliagéo, a Comisséo utiliza uma medida revista relativa a orientagdo orgamental,
desenvolvida a luz da atual crise e das medidas orgamentais nacionais e da UE
tomadas para lhe fazer face’. Primeiro, a medida relativa a orientagéo orcamental
tem em conta despesas financiadas pelo MRR e por outros fundos da UE, que
proporcionam um impulso orgamental a economia, mas que nao se encontram
refletidas no saldo orgamental registado dos Estados-Membros. Segundo, exclui
medidas de emergéncia temporarias tomadas em resposta a crise. De acordo com

? Comissao Europeia (2021), Comunicacao da Comissao ao Parlamento Europeu, ao Conselho e ao

Banco Central Europeu sobre os projetos de planos orgamentais para 2022: avaliagao global.

™® A clausula foi introduzida no ambito do “pacote de seis medidas” (Six-Pack) de reforma do Pacto

de Estabilidade e Crescimento de 2011. Pode ser ativada no caso de uma circunstéancia excecional
ndo controlavel pelo Estado-Membro em causa e que tenha um impacto significativo na situagéo das
financas publicas ou em periodos de recessdo econdémica grave na area do euro ou na UE no seu
todo. Quando a clausula é ativada, permite que os Estados-Membros se desviem temporariamente
dos requisitos de ajustamento orgamental ao abrigo das vertentes preventiva e corretiva do Pacto,
desde que tal ndo ponha em risco a sustentabilidade orgamental no médio prazo.

™ A Comissao calcula a orientagio orgamental analisando o aumento anual da despesa liquida em

relagdo ao crescimento potencial a dez anos. Na sequéncia das recomendagdes do Conselho

sobre os Programas de Estabilidade para 2021, as despesas liquidas agregadas utilizadas para
calcular a orientagéo orgamental global foram ajustadas de modo a incluir as despesas financiadas
por subvengdes do MRR e outros fundos da UE e a excluir as medidas de emergéncia temporarias
relacionadas com a crise da COVID-19. Além da contribuicdo das despesas financiadas pela UE,

a avaliagdo da Comiss&o também analisa as contribuigdes para a orientagdo orgamental global

de diferentes agregados de despesa financiados a nivel nacional, nomeadamente: i) investimento,
i) outras despesas de capital e iii) despesas primarias correntes (liquidas de medidas discricionarias
em matéria de receitas).
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as previsdes do outono de 2021 da Comissao, que incorporam os projetos

de planos orgamentais para 2022, a expansao orcamental com base nesta definicao
da orientagédo orgcamental ascendera a cerca de 1,75% do PIB em 2021, sendo que
se espera uma nova expanséo de quase 1% do PIB em 2022"°.

De acordo com a avaliacdo da Comisséo, os projetos de planos
orgamentais individuais estdao globalmente em conformidade com as
recomendag6es em matéria de politica orcamental adotadas pelo Conselho
em 18 de junho de 2021. Quando sédo avaliados com base no indicador corrigido
que capta a orientagcao das politicas orgamentais na atual crise, a maioria

dos paises da area do euro com niveis baixos ou médios de endividamento
prosseguem uma orientagéo orgamental favoravel. Dos Estados-Membros neste
agrupamento (Alemanha, Estonia, Irlanda, Chipre, Letdnia, Lituania, Luxemburgo,
Malta, Paises Baixos, Austria, Eslovénia, Eslovaquia e Finlandia), apenas Malta
e Eslovaquia ndo o deverao fazer em 2022. A Comissao considera que todos os
Estados-Membros neste agrupamento — a excegao dos Paises Baixos, pais que
ainda nao apresentou o respetivo plano de recuperagéo e resiliéncia — pretendem
utilizar o MRR para apoiar a sua recuperagao. Todos os Estados-Membros
preservam integral ou globalmente os investimentos financiados a nivel nacional.

Além disso, a Comissao refere a importancia de os Estados-Membros com
niveis elevados de endividamento “[preservarem] politicas orgamentais
prudentes”. Para o efeito, a Comissao considera que a Bélgica, Grécia, Espanha,
Franca e Italia, em conformidade com as recomendagdes do Conselho de

junho de 2021, estao a utilizar o MRR para financiar investimentos adicionais

em apoio da recuperacado e para preservar os investimentos financiados a nivel
nacional’®. A Comissao sublinha igualmente que estes paises devem “preservar uma
politica orgamental prudente, a fim de assegurar a sustentabilidade das finangas
publicas a médio prazo” ao tomarem medidas orgcamentais de apoio.

A avaliagao da Comissao reflete o aumento do investimento publico no
conjunto da area do euro durante a pandemia, em contraste com o padréao
observado no rescaldo da crise financeira mundial, sendo que uma parte
significativa do aumento é atribuida ao financiamento da UE, incluindo
através do MRR. A Comissao prevé um aumento do investimento publico da area
do euro de 2,8% do PIB em 2019 para 3,2% do PIB em 2022, invertendo, assim,
parcialmente a tendéncia de um reduzido investimento publico observada antes

da pandemia e ap0s a crise financeira mundial (grafico A). Tanto as previsdes do
outono de 2021 da Comissao como os projetos de planos orgamentais apontam
para a antecipagéo do perfil de despesas agregado das subvengdes do MRR,
prevendo-se que cerca de dois tercos das subvencdes do MRR afetadas aos paises
da area do euro sejam despendidos até ao final de 2023. Em termos de PIB,
estima-se que as despesas financiadas pelo MRR se situem em cerca de

0,5% do PIB em 2022 e 2023. Em termos gerais, a elevada qualidade dos orgcamentos

™ Comissao Europeia (2021), op. cit.

A Comissao Europeia ndo emitiu parecer sobre o projeto de plano orgamental apresentado por

Portugal, uma vez que o Parlamento portugués rejeitou, entretanto, o projeto de orcamento no qual
se baseava.
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publicos e o investimento publico sustentado deverdo apoiar a dupla transigéo para
economias ecologicas e digitais.

Grafico A
Investimento publico, 2009-2022

(em percentagem do PIB)

B Raécio de investimento publico em 2019
Variagdo do racio de investimento publico em 2019-2022
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Fontes: Comissdo Europeia (base de dados AMECO) e calculos do BCE.

Simultaneamente, existe margem para reduzir o contributo das despesas
correntes para o apoio orgamental, o que limitaria o aumento da divida
publica. A Comisséo indica que, dos paises com niveis baixos ou médios de divida
publica, n&o se prevé que a Letdnia e a Lituania assegurem o devido controlo do
crescimento das despesas correntes financiadas a nivel nacional. De entre os
paises com racios da divida publica em relagdo ao PIB elevados, n&do se considera
que a ltalia assegure a devida limitagao do crescimento das despesas correntes
financiadas a nivel nacional. Por conseguinte, a Comissao e o Eurogrupo’’
convidam a Italia a tomar as medidas necessarias para limitar as referidas
despesas.

A corregao dos desequilibrios orgamentais continua a evoluir de forma
heterogénea nos paises da area do euro’®. De acordo com as previsées do
outono de 2021 da Comisséo, os défices comegarao a diminuir em todos os
paises da area do euro em 2022 e 2023 (grafico B). Projeta-se que sete paises
da area do euro registem défices acima do valor de referéncia de 3% do PIB em
2023. Os maiores défices de 2022 e 2023 estéo previstos para alguns paises que
entraram na pandemia com racios da divida publica em relagdo ao PIB elevados.
Prevé-se que os racios da divida em relagéo ao PIB da maioria dos paises da
area do euro desgam em 2022, permanecendo em alguns paises numa trajetoria
ascendente até ao final do horizonte de previséo, num cenario de politicas

" A Declaragao do Eurogrupo sobre os Projetos de Planos Orgamentais para 2022

emitida em 6 de dezembro de 2021 convida os Estados-Membros com niveis elevados de
endividamento, nos quais néo foi planeada a devida limitagcdo do crescimento das despesas
correntes financiadas a nivel nacional, de acordo com a avaliagdo da Comissdo, a tomar as medidas
necessarias no contexto dos processos orgamentais nacionais.

® Para pormenores sobre a evolugio orgamental do agregado da area do euro com base nas projegoes

macroecondmicas de dezembro de 2021 para a area do euro elaboradas por especialistas do
Eurosistema, ver a Secgao 6 da presente edigdo do Boletim Econémico.
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inalteradas (grafico C). Em termos gerais, deverao continuar acima dos niveis
registados antes da crise no final do horizonte de projegdo em 2023, incluindo em
alguns Estados-Membros que iniciaram a crise com racios da divida em relagao
ao PIB comparativamente elevados.

E necessario manter em vigor medidas orgamentais direcionadas e propicias
ao crescimento. Continua a ser necessario que as politicas orgamentais garantam
um equilibrio entre assegurar uma saida segura e sustentada da presente crise e
permanecer atentas a sustentabilidade orgamental. Dada a elevada incerteza, um
apoio orgcamental que responda a evolugdo macroeconomica pode facilitar este
equilibrio. Caso a situagao pandémica se deteriore, um apoio orgamental adicional
limitaria o impacto prejudicial sobre o crescimento do produto. Simultaneamente,
se as economias aprenderem a adaptar-se a pandemia de forma mais eficaz e

a crescer a um ritmo mais acelerado do que o atualmente projetado, os paises
com uma elevada divida publica poderao melhorar a sustentabilidade orgamental
utilizando uma evolugéao do PIB nominal melhor do que a projetada para melhorar
as posi¢oes orgamentais. Se, em conformidade com as recomendagdes de

junho de 2021 do Conselho, em 2022, o apoio orgamental se centrar na despesa
produtiva, incluindo no investimento financiado através do MRR, o impacto no
crescimento economico podera ser particularmente positivo. Dada a desativagao
esperada da clausula de derrogacao de dmbito geral do Pacto de Estabilidade

e Crescimento a partir de 2023 e dadas as possiveis implicacdes da revisdo em
curso do quadro de governagdo econémica da UE", afigura-se necessario alcancar
atempadamente um acordo sobre a orientagao das politicas orgamentais.

Grafico B
Saldos orgamentais das administragdes publicas, 2020-2023

(em percentagem do PIB)
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Fontes: Comiss&o Europeia (base de dados AMECO) e célculos do BCE.

e Resposta do Eurosistema a Comunicac¢do da Comissao Europeia intitulada “The EU economy after

COVID-19: implications for economic governance” de 19 de outubro de 2021.
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Grafico C
Divida bruta das administragdes publicas, 2019-2023

(em percentagem do PIB)
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Fontes: Comiss&o Europeia (base de dados AMECO) e calculos do BCE.
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