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Evolucdo econdmica, financeira
e monetaria

Apreciacéao global

Em 15 de dezembro de 2022, o Conselho do BCE decidiu aumentar as trés taxas de
juro diretoras do BCE em 50 pontos base e, com base na revisao em alta
substancial das perspetivas quanto a inflagdo, espera continuar a aumenta-las. Mais
especificamente, o Conselho do BCE considera que as taxas de juro ainda terdo de
aumentar de forma significativa a um ritmo constante, no sentido de serem atingidos
niveis que sejam suficientemente restritivos para assegurar um retorno atempado da
inflacao ao objetivo de 2% a médio prazo. Manter as taxas de juro em niveis
restritivos reduzira, com o tempo, a inflagédo, ao refrear a procura, e protegera
também contra o risco de uma persistente deslocagéo em sentido ascendente das
expetativas de inflagdo. As futuras decis6es do Conselho do BCE sobre as taxas de
juro diretoras continuarao a depender dos dados e a seguir uma abordagem reunido
a reunido.

As taxas de juro diretoras do BCE sao o principal instrumento ao dispor do Conselho
do BCE para estabelecer a orientagéo da politica monetaria. Na sua reuniao em
dezembro, o Conselho do BCE também debateu os principios para normalizar os
titulos detidos pelo Eurosistema para fins de politica monetaria. A partir do inicio de
margo de 2023, a carteira do programa de compra de ativos (asset purchase
programme — APP) diminuira a um ritmo comedido e previsivel, dado que o
Eurosistema néo reinvestira a totalidade dos pagamentos de capital de titulos
vincendos. A diminuigdo ascendera, em média, a 15 mil milhdes de euros por més
até ao final do segundo trimestre de 2023 e o seu ritmo subsequente sera
determinado com o tempo.

Na sua reunido de fevereiro de 2023, o Conselho do BCE anunciara os parametros
detalhados para a redugao das posigoes do APP. O Conselho do BCE reavaliara
com regularidade o ritmo de redugéo da carteira do APP para assegurar que
permanece coerente com a estratégia geral e a orientacéo da politica monetaria,
para preservar o funcionamento do mercado e para manter um controlo firme das
condi¢gdes do mercado monetario de curto prazo. No final de 2023, o Conselho do
BCE reanalisara também o seu quadro operacional utilizado para influenciar as
taxas de juro de curto prazo, o que proporcionara informagao no que toca ao
culminar do processo de normalizagéo do balango.

Na sua reunido de dezembro de 2022, o Conselho do BCE decidiu aumentar as
taxas de juro, e espera continuar a aumenta-las significativamente, visto que a
inflagdo permanece demasiado elevada e se projeta que continue acima do objetivo
durante demasiado tempo. De acordo com a estimativa proviséria do Eurostat, a
inflagao situou-se em 10,0% em novembro, sendo esta taxa ligeiramente inferior a
de 10,6% registada em outubro. A descida deveu-se sobretudo a menor inflagdo dos
pregos dos produtos energéticos. A inflagdo dos pregos dos produtos alimentares
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e as pressodes subjacentes sobre os pregos no conjunto da economia
intensificaram-se e persistirdo durante algum tempo. Num contexto de incerteza
excecional, os especialistas do Eurosistema reviram significativamente em alta as
suas projegoes para a inflagdo. Estes consideram agora que a inflagdo média
atingira 8,4% em 2022 e descera depois para 6,3% em 2023, esperando-se uma
descida acentuada da inflagao no decurso do ano. Projeta-se entdo que a inflagéo
se situe, em média, em 3,4% em 2024 e 2,3% em 2025. Quanto a inflagdo excluindo
pregos dos produtos energéticos e dos produtos alimentares, projeta-se que seja,
em média, de 3,9% em 2022 e aumente para 4,2% em 2023, descendo depois para
2,8% em 2024 e 2,4% em 2025.

A atividade econodmica na area do euro podera registar uma contragdo no quarto
trimestre de 2022 e no primeiro trimestre de 2023, devido a crise energética, a
elevada incerteza, ao enfraquecimento da atividade econdmica mundial e as
condi¢des de financiamento mais restritivas. De acordo com as proje¢des
macroeconémicas de dezembro de 2022 para a area do euro elaboradas por
especialistas do Eurosistema, uma recessao seria relativamente curta e pouco
profunda. Prevé-se, todavia, que o crescimento seja fraco em 2023, tendo este sido
revisto significativamente em baixa em comparagéo com as projegdes de setembro
de 2022 para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE. Para além do
curto prazo, projeta-se que o crescimento registe uma recuperagdo com o
desvanecimento gradual dos atuais fatores adversos. Em geral, as proje¢des de
dezembro de 2022 indicam agora que a economia registara uma taxa de
crescimento de 3,4% em 2022, 0,5% em 2023, 1,9% em 2024 e 1,8% em 2025.

Atividade econdmica

As perspetivas econémicas mundiais deterioraram-se face a consideravel incerteza
geopolitica, a inflagdo elevada e crescente e as condi¢des financeiras restritivas.
De acordo com as projecdes de dezembro de 2022, prevé-se que a taxa de
crescimento do PIB real mundial (excluindo a area do euro) abrande para 2,6% em
2023, abaixo da sua média de longo prazo, recuperando depois gradualmente para
3,1% e 3,3% em 2024 e 2025, respetivamente. Estas perspetivas sdo mais fracas
do que as descritas nas projecdes de setembro de 2022. As perspetivas para o
comércio mundial e a procura externa da area do euro também se deterioraram em
comparagao com as projecoes de setembro de 2022. As pressdes sobre 0s precos
a nivel mundial continuam a ser generalizadas e elevadas, num contexto de
procura ainda relativamente robusta, restritividade dos mercados de trabalho e
precos elevados dos produtos alimentares, mas espera-se que diminuam com a
estabilizagdo dos mercados de matérias-primas e o enfraquecimento do
crescimento. Num contexto de elevada incerteza, o balango dos riscos em torno das
projecdes de referéncia encontra-se enviesado em sentido descendente para o
crescimento mundial e em sentido ascendente para as pressdes sobre os precos a
nivel mundial.
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O crescimento econdmico na area do euro abrandou para 0,3% no terceiro trimestre
do ano. A inflagdo elevada e as condi¢des de financiamento mais restritivas estéo a
travar a despesa e a produgao ao reduzirem os rendimentos reais das familias e
elevarem os custos das empresas. A economia mundial também esta a abrandar,
num contexto de persistente incerteza geopolitica, sobretudo devido a guerra
injustificada da Russia contra a Ucrania e o seu povo, e condi¢des de financiamento
mais restritivas a nivel mundial. A anterior deterioragdo dos termos de troca,
refletindo o aumento mais rapido dos precgos das importagdes do que dos precos
das exportagdes, continua a pesar sobre o poder de compra na area do euro.

Do lado positivo, o emprego aumentou 0,3% no terceiro trimestre, tendo o
desemprego atingido um novo minimo histérico de 6,5% em outubro. A subida dos
salarios devera repor algum do poder de compra perdido, apoiando o consumo.
Contudo, com o enfraquecimento da economia, é provavel que a criagao de
emprego abrande, podendo o desemprego aumentar nos proximos trimestres.

As perspetivas para a area do euro deterioraram-se um pouco, com um crescimento
mais fraco e uma inflagdo mais elevada e persistente do que o considerado nas
projecdes de setembro de 2022. Os especialistas esperam agora uma recessao de
curta duragao e pouco profunda na area do euro na viragem do ano. Com as
consequéncias econémicas da guerra na Ucrania a manifestarem-se e a alimentar
as fortes pressoes inflacionistas, a confianga dos consumidores e das empresas
manteve-se modesta, estando o rendimento disponivel real a ser erodido e a
escalada das pressdes sobre os custos a restringir a producao, especialmente nos
setores com grande consumo energeético. Espera-se que as repercussoes
econoémicas negativas sejam parcialmente mitigadas por medidas de politica
orcamental. Além disso, os niveis elevados de existéncias de gas natural e os
esforgos em curso para reduzir a procura de gas russo e substitui-lo por fontes
alternativas implicam que se espera que a area do euro evite cortes obrigatorios da
producéo relacionados com os produtos energéticos ao longo do horizonte de
projecao, ainda que os riscos de perturbagdes do aprovisionamento energético
permanegam elevados, em particular para o inverno de 2023/2024. No médio prazo,
com o reequilibrio do mercado de produtos energéticos, espera-se uma diminuicao
da incerteza e uma melhoria dos rendimentos reais. Consequentemente, devera
verificar-se uma retoma do crescimento econémico, apoiado também pelo
fortalecimento da procura externa e pela resolugao dos restantes estrangulamentos
no abastecimento, ainda que as condi¢des de financiamento sejam menos
favoraveis. O mercado de trabalho devera manter-se relativamente resiliente a
ligeira recessao que se aproxima, refletindo a retengao de trabalhadores num
contexto de escassez ainda significativa de mao de obra. De um modo geral,
espera-se que o crescimento real médio anual do PIB abrande acentuadamente,

de 3,4% em 2022 para 0,5% em 2023, recuperando depois para 1,9% em 2024 e
1,8% em 2025. Em comparagédo com as projecdes de setembro de 2022, as
perspetivas para o crescimento do PIB foram revistas em alta em 0,3 pontos
percentuais para 2022 — devido a surpresas positivas durante o verao — e revistas
em baixa em 0,4 pontos percentuais para 2023, mantendo-se inalteradas para 2024.
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De acordo com as projegdes de dezembro de 2022, o saldo orgamental da area

do euro deteriorar-se-a em 2023, registando posteriormente uma melhoria, ao passo
que a divida publica diminuira ao longo de todo o horizonte de projegao.

Na sequéncia da melhoria estimada para 2022 (de -5,1% do PIB em 2021 para
-3,5% em 2022), projeta-se que o saldo orgamental desca para -3,7% em 2023.
Esperam-se novas melhorias em 2024 e, em menor escala, em 2025, quando se
projeta que o saldo orgamental se situe em -2,6% do PIB. No entanto, este nivel é
ainda muito inferior ao anterior a pandemia (-0,6%). Apés o aumento acentuado em
2020, espera-se que a divida publica agregada da area do euro diminua ao longo do
horizonte de projecao e atinja 88% do PIB em 2025, permanecendo ainda acima do
nivel registado antes da pandemia (84%). Este decréscimo esperado deve-se
principalmente aos diferenciais favoraveis entre taxa de juro e taxa de crescimento,
em virtude do crescimento nominal do PIB, que mais do que compensa os défices
primarios persistentes, embora decrescentes.

As medidas de apoio orgcamental para proteger a economia do impacto dos precos
elevados dos produtos energéticos devem ser temporarias, direcionadas e
adaptadas para preservar os incentivos a um menor consumo energético.

E provavel que medidas orcamentais aquém destes principios exacerbem as
pressoes inflacionistas, o que requereria uma resposta mais forte da politica
monetaria. Além disso, em consonancia com o quadro de governagao econoémica
da UE, as politicas orgamentais devem ser orientadas para a consecug¢éo de uma
economia da area do euro mais produtiva e a reducao gradual da elevada divida
publica. Politicas destinadas a aumentar a capacidade de oferta da area do euro,
especialmente no setor energético, podem ajudar a reduzir as pressdes sobre 0s
precos no medio prazo. Para o efeito, os governos devem implementar rapidamente
os respetivos planos de reforma estrutural e investimento ao abrigo do programa
“Next Generation EU”. A reforma do quadro de governagédo econémica da UE deve
ser concluida rapidamente.

Inflagao

Ainflagdo desceu para 10,0% em novembro, principalmente na sequéncia da menor
inflagdo dos precos dos produtos energéticos, tendo a inflagao dos servigos também
descido ligeiramente. A inflagdo dos pregos dos produtos alimentares registou,
contudo, uma nova subida, situando-se em 13,6%, visto que os custos mais
elevados dos fatores de producao alimentar foram transmitidos aos pregos no
consumidor. As pressdes sobre os pregos permanecem fortes nos varios setores,
em parte devido ao impacto dos altos custos energéticos no conjunto da economia.
Ainflagdo excluindo precos dos produtos energéticos e dos produtos alimentares
manteve-se inalterada em 5,0% em novembro, e outras medidas da inflagao
subjacente também s&o elevadas.

As medidas orgamentais para compensar as familias pelos pregos elevados dos
produtos energéticos e pela inflagdo deverao atenuar a inflagdo em 2023, mas
eleva-la-do assim que cessarem. Os estrangulamentos no abastecimento estdo a
abrandar gradualmente, apesar de os seus efeitos ainda estarem a contribuir para a
inflacado, fazendo subir sobretudo os precos dos bens. O mesmo se aplica ao
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levantamento das restricoes relacionadas com a pandemia: se bem que esteja a
enfraquecer, o efeito da procura ndo satisfeita ainda esta a fazer subir os precos,
em especial no setor dos servigos. A depreciagao do euro em 2022 também
continua a repercutir-se nos pregos no consumidor.

O crescimento salarial esta a fortalecer-se, apoiado pela robustez dos mercados
de trabalho e por alguma subida dos salarios para compensar os trabalhadores
pela inflagéo elevada. Visto que estes fatores deverao persistir, as projecdes de
dezembro de 2022 indicam que os salarios registardo taxas de crescimento muito
superiores as médias histéricas e fardo subir a inflagdo ao longo do periodo de
projecao. A maioria das medidas das expetativas de inflagao a mais longo prazo
situa-se atualmente em torno de 2%, embora outras revisdes, acima do objetivo,
de alguns indicadores justifiquem um acompanhamento constante.

Num contexto de incerteza excecional, os especialistas do Eurosistema reviram
significativamente em alta as suas proje¢des para a inflagéo. A inflagdo devera
descer de uma média de 8,4% em 2022 para 6,3% em 2023, baixando de 10% no
ultimo trimestre de 2022 para 3,6% no ultimo trimestre de 2023. Espera-se, entéo,
que desca para uma meédia de 3,4% em 2024 e de 2,3% em 2025. A descida da
inflagdo ao longo do horizonte de projecéo reflete fortes efeitos de base em
sentido descendente relacionados com os produtos energéticos no decurso de
2023, o impacto gradual da normalizag&o da politica monetaria do BCE iniciada
em dezembro de 2021, as perspetivas de crescimento mais fracas, e 0
pressuposto decréscimo dos precos dos produtos energéticos e das
matérias-primas alimentares, em consonancia com os pregos dos futuros, bem
como o pressuposto de que as expetativas de inflagdo a mais longo prazo
permanecerao ancoradas. A inflagao global devera descer para o objetivo de
inflagcdo de 2% a médio prazo do BCE no segundo semestre de 2025, ao passo
que a inflagdo medida pelo IHPC excluindo pregos dos produtos energéticos e dos
produtos alimentares continuara a ser superior a 2% ao longo do horizonte. Esta
persisténcia é impulsionada por efeitos indiretos desfasados dos precos elevados
dos produtos energéticos e da anterior depreciagao acentuada do euro

(n&o obstante a recente apreciagao ligeira), assim como por mercados de trabalho
robustos e efeitos de compensacéo pela inflagao sobre os salarios, que se espera
que registem taxas de crescimento muito acima das médias histéricas em termos
nominais (embora, em termos reais, permanegam abaixo dos niveis observados
antes da guerra na Ucréania ao longo de todo o horizonte de proje¢&o). Em
comparagao com as projegoes de setembro de 2022, a inflagdo global foi objeto
de uma revisdo em alta substancial para 2022 (0,3 pontos percentuais), 2023

(0,8 pontos percentuais) e 2024 (1,1 pontos percentuais), refletindo surpresas
recentes em termos de dados, uma reavaliagéo da forga e da persisténcia das
pressdes acumuladas sobre 0s pregos e suas repercussdes, um crescimento mais
forte dos salarios e precos mais elevados das matérias-primas alimentares. Estes
efeitos em sentido ascendente mais do que compensaram o impacto em sentido
descendente dos pressupostos relativos aos pre¢cos mais baixos do petréleo, do
gas e da eletricidade, um abrandamento mais rapido dos estrangulamentos no
abastecimento, a recente apreciagdo do euro e perspetivas de crescimento mais
fracas. E de salientar que novas medidas orcamentais decididas desde as
projecdes de setembro de 2022, a maioria das quais visa minorar os aumentos
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dos precgos dos produtos energéticos em 2023, reduzem a reviséo em alta da
inflagdo em 2023, mas contribuem significativamente para a revisdo em alta em
2024, dado que se pressupde que muitas das medidas cessarao.

Analise dos riscos

Os riscos para as perspetivas de crescimento econdémico apresentam-se do lado
descendente, particularmente no curto prazo. A guerra contra a Ucrania continua a
representar um consideravel risco em sentido descendente para a economia.

Os custos dos produtos energéticos e dos produtos alimentares também podem
manter-se persistentemente mais elevados do que o esperado. O crescimento da
area do euro pode ser ainda mais restringido, caso o enfraquecimento da economia
mundial seja mais acentuado do que o esperado.

Os riscos para as perspetivas de inflagdo encontram-se sobretudo do lado
ascendente. No curto prazo, as atuais pressées acumuladas podem levar a uma
subida mais forte do que o esperado dos pregos a retalho dos produtos energéticos
e dos produtos alimentares. No médio prazo, os riscos decorrem principalmente de
fatores internos, como uma subida persistente das expetativas de inflacédo para
niveis acima do objetivo de 2% do BCE ou aumentos salariais superiores ao
previsto. Em contrapartida, uma descida dos custos energéticos ou um novo
enfraquecimento da procura reduziriam as pressées sobre 0s precos.

Condi¢des monetarias e financeiras

A medida que o BCE aumenta a restritividade da politica monetaria, o recurso a
empréstimos esta a tornar-se mais cara para as empresas e as familias.

A disponibilizagdo de crédito as empresas permanece robusta, com as empresas a
substituirem obrigacdes por empréstimos bancarios e a utilizar o crédito para
financiar os custos mais elevados de producao e investimento. As familias estéo a
contrair menos empréstimos, devido ao aumento da restritividade dos critérios de
concessao de creédito, a subida das taxas de juro, a deterioracao das perspetivas
para o mercado da habitacdo e a menor confianga dos consumidores.

Em conformidade com a estratégia de politica monetaria, o Conselho do BCE
procede, duas vezes por ano, a uma analise aprofundada da inter-relagédo entre a
politica monetaria e a estabilidade financeira. A conjuntura de estabilidade financeira
deteriorou-se desde a ultima analise em junho de 2022, devido a uma economia
mais fraca e ao crescente risco de crédito. Além disso, as vulnerabilidades dos
soberanos aumentaram face a perspetivas econémicas e posi¢cdes orgamentais
mais fracas. Condi¢des de financiamento mais restritivas mitigariam a acumulacao
de vulnerabilidades financeiras e reduziriam os riscos extremos para a inflagdo no
médio prazo, a custa de um risco de tensao sistémica mais elevado e de maiores
riscos em sentido descendente para o crescimento no curto prazo. Acresce que as
necessidades de liquidez de institui¢des financeiras ndo bancarias poderao
amplificar a volatilidade do mercado. Ao mesmo tempo, os bancos da area do euro
apresentam niveis de capital confortaveis, o que ajuda a reduzir os efeitos
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secundarios da politica monetaria mais restritiva sobre a estabilidade financeira.
A politica macroprudencial permanece a primeira linha de defesa na preservagéo
da estabilidade financeira e na resposta a vulnerabilidades de médio prazo.

Decisbes de politica monetaria

Na sua reunido de dezembro, o Conselho do BCE decidiu aumentar as trés taxas
de juro diretoras do BCE em 50 pontos base e, com base na revisao em alta
substancial das perspetivas quanto a inflagdo, espera continuar a aumenta-las.
Nessa conformidade, a taxa de juro aplicavel as operagdes principais de
refinanciamento e as taxas de juro aplicaveis a facilidade permanente de cedéncia
de liquidez e a facilidade permanente de depdsito foram aumentadas para 2,50%,
2,75% e 2,00%, respetivamente, com efeitos a partir de 21 de dezembro de 2022.
O Conselho do BCE considera que as taxas de juro ainda terdo de aumentar de
forma significativa a um ritmo constante, no sentido de serem atingidos niveis que
sejam suficientemente restritivos para assegurar um retorno atempado da inflagéo
ao objetivo de 2% a médio prazo. Manter as taxas de juro em niveis restritivos
reduzira, com o tempo, a inflagéo, ao refrear a procura, e protegera também contra
o risco de uma persistente deslocagdo em sentido ascendente das expetativas de
inflagdo. As futuras decisdes do Conselho do BCE sobre as taxas de juro diretoras
continuardo a depender dos dados e a seguir uma abordagem reunido a reuniao.

O Conselho do BCE pretende continuar a reinvestir, na totalidade, os pagamentos
de capital dos titulos vincendos adquiridos no contexto do APP até ao final de
fevereiro de 2023. Subsequentemente, a carteira do APP diminuira a um ritmo
comedido e previsivel, dado que o Eurosistema nao reinvestira a totalidade dos
pagamentos de capital de titulos vincendos. A diminuicdo ascendera, em média, a
15 mil milhdes de euros por més até ao final do segundo trimestre de 2023 e o seu
ritmo subsequente sera determinado com o tempo. No que respeita ao programa
de compra de ativos devido a emergéncia pandémica (pandemic emergency
purchase programme — PEPP), o Conselho do BCE tenciona reinvestir os
pagamentos de capital dos titulos vincendos adquiridos no contexto do programa
até, pelo menos, ao final de 2024. De qualquer forma, a futura descontinuagéo
gradual da carteira do PEPP sera gerida de modo a evitar interferéncias com a
orientagao de politica monetaria apropriada. O Conselho do BCE continuara a
aplicar flexibilidade no reinvestimento dos reembolsos previstos no ambito da
carteira do PEPP, a fim de contrariar os riscos para o mecanismo de transmissao
da politica monetaria relacionados com a pandemia.

Como os bancos estéo a reembolsar os montantes dos empréstimos obtidos no
ambito das operagdes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas, o
Conselho do BCE avaliara regularmente a forma como estas operagdes estao a
contribuir para a orientagao da politica monetaria.
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O Conselho do BCE esta preparado para ajustar todos os seus instrumentos, no
ambito do seu mandato, a fim de assegurar o retorno da inflagado ao seu objetivo de
2% a médio prazo. O Instrumento de Protecdo da Transmissao esta disponivel para
contrariar dindmicas de mercado desordenadas, injustificadas e passiveis de
representar uma ameaca grave para a transmiss&o da politica monetaria em todos
0s paises da area do euro, permitindo, assim, ao Conselho do BCE cumprir mais
eficazmente o seu mandato de manutengao da estabilidade de precos.
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Conjuntura externa

As perspetivas econdmicas mundiais deterioraram-se face a consideravel incerteza
geopolitica, a inflagdo elevada e crescente e as condigbes financeiras restritivas.
De acordo com as proje¢bes macroecondmicas de dezembro de 2022 para a area
do euro elaboradas por especialistas do Eurosistema, projeta-se que o crescimento
do PIB real mundial (excluindo a area do euro) abrande para 2,6% em 2023, abaixo
da sua média de longo prazo, recuperando depois gradualmente para 3,1% e

3,3% em 2024 e 2025, respetivamente. Estas perspetivas sdo mais fracas do que
as descritas nas projegbes macroeconomicas de setembro de 2022 para a area do
euro elaboradas por especialistas do BCE. As perspetivas para o comércio mundial
e a procura externa da area do euro também se deterioraram em comparagdo com
as projegoes de setembro. As pressbes sobre os pregos a nivel mundial continuam
a ser generalizadas e elevadas, num contexto de procura ainda relativamente
robusta, restritividade dos mercados de trabalho e pregos elevados dos produtos
alimentares. No entanto, espera-se que diminuam com a estabilizagdo dos
mercados de matérias-primas e o enfraquecimento do crescimento. Num contexto
de elevada incerteza, o balango dos riscos em torno das proje¢des de referéncia
encontra-se enviesado em sentido descendente para o crescimento mundial e em
sentido ascendente para as pressbées sobre 0s pre¢os a nivel mundial.

No decurso de 2022, a economia mundial foi fustigada por varios choques que
atenuaram o ritmo de crescimento e continuarao a pesar sobre as perspetivas
mundiais. A guerra da Russia contra a Ucrania continua a causar perturbagdes nos
mercados de produtos energéticos e de matérias-primas alimentares e os pregos
dos produtos energéticos permanecem volateis, embora tenham descido desde as
proje¢cdes macroeconomicas de setembro de 2022 elaboradas por especialistas do
BCE. Além disso, a guerra esta a nutrir a incerteza quanto a seguranga alimentar,
em particular nas economias de mercado emergentes. Até ao momento, a politica
de zero infegdes com coronavirus (COVID-19) implementada na China, pelo menos
até a data em que as proje¢cdes macroeconomicas de dezembro de 2022
elaboradas por especialistas do Eurosistema foram finalizadas, e a recesséo no
setor residencial estdo a pesar ainda mais sobre a atividade. Nas principais
economias avangadas, a desaceleragdo da atividade econémica em 2022 foi
impulsionada pelo abrandamento da procura e pelo inicio de um ciclo de
restritividade no inicio de 2022. A flexibilizagao das restrigbes relacionadas com a
pandemia e dos estrangulamentos na cadeia de abastecimento desde a primavera,
juntamente com a queda dos precos dos produtos energéticos, apoiou a atividade
até ao terceiro trimestre.

Os dados de inquéritos continuam a apontar para uma moderagao
generalizada da atividade econémica na viragem do ano, especialmente nas
economias avangadas. Os indices do IGC mundiais compdésitos (excluindo a area
do euro) atingiram um pico em junho e tém vindo a seguir uma trajetoria
descendente desde entdo. Em novembro, os indices do IGC voltaram a cair abaixo
do limiar neutro nas economias avangadas (excluindo a area do euro) e nos
mercados emergentes, bem como nos setores da industria transformadora e dos
servigos (grafico 1). No quarto trimestre de 2022, estima-se que o crescimento do
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PIB real mundial (excluindo a area do euro) abrande para 0,3% em termos
trimestrais em cadeia, face a 1,1% no terceiro trimestre, refletindo pressées
inflacionistas ainda elevadas e persistentes e condigdes financeiras restritivas que
continuam a afetar o rendimento disponivel das familias e a poupancga acumulada
durante a pandemia. Em comparagao com as projecdes de setembro, o crescimento
no quarto trimestre foi revisto em baixa em 0,5 pontos percentuais, refletindo o
crescimento projetado mais fraco tanto nas economias avangadas como nas
emergentes.

Grafico 1

IGC do produto por setor nas economias avangadas e nas economias de
mercado emergentes

a) Economias avangadas (excluindo a area do euro)
(indices de difusao)
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b) Economias de mercado emergentes
(indices de difusao)
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Fontes: S&P Global e célculos de especialistas do BCE.
Nota: As ultimas observagdes referem-se a novembro de 2022.

Projeta-se que o crescimento do PIB real mundial (excluindo a area do euro)
diminua em 2023, recuperando depois de forma gradual em 2024 e 2025.

Em 2022, o crescimento do PIB mundial diminuiu para 3,3%. Projeta-se que registe
novo abrandamento, situando-se em 2,6% em 2023, refletindo uma descida
significativa do crescimento nas economias avangadas, incluindo os Estados Unidos
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e o Reino Unido. Projeta-se que algumas economias de mercado emergentes
resistam melhor aos fatores adversos atuais, tendo em conta as menores
vulnerabilidades macrofinanceiras em comparagdo com anteriores ciclos de maior
restritividade, em particular uma inflagdo mais baixa, menor exposigéo a divida
denominada em dolares dos Estados Unidos e desvios na taxa de cambio
reduzidos. No entanto, ainda existe uma heterogeneidade significativa mesmo
neste grupo e as perspetivas permanecem frageis em alguns paises, como a
China, devido as dificuldades no setor residencial e ao recente ressurgimento das
infegbes por COVID-19. Um ritmo de crescimento mais lento nos paises da
América Latina e o agravamento da recessao na Russia, apesar de outra revisdo
em alta significativa do crescimento, especialmente para 2022, estéo a atenuar as
perspetivas de crescimento das economias de mercado emergentes.

Em comparacao com as proje¢cdes macroeconémicas de setembro de 2022
elaboradas por especialistas do BCE, o crescimento do PIB real mundial
(excluindo a area do euro) foi revisto em alta para 2022 (+0,4 pontos percentuais),
mas em baixa para 2023 (-0,4 pontos percentuais) e 2024 (-0,3 pontos
percentuais).

O enfraquecimento da atividade na industria transformadora devera pesar
sobre o comércio mundial na viragem do ano. O comércio mundial
permaneceu relativamente resiliente no primeiro semestre de 2022, uma vez que
os fatores adversos da guerra da Russia na Ucrania e os estrangulamentos
persistentes no abastecimento foram parcialmente compensados pela
recuperacao dos servigos de viagem e de transporte na sequéncia do
levantamento das medidas de contencdo da COVID-19. O dinamismo do comércio
mundial de mercadorias (excluindo a area do euro; medido por variagdes
trimestrais em cadeia) tem vindo a deteriorar-se desde julho, devido ao fraco
crescimento nas economias avangadas. O IGC mundial para as novas
encomendas de exportagdes (excluindo a area do euro), um indicador mais
atempado do comércio mundial, também permaneceu em terreno negativo.

As pressdes sobre as cadeias de abastecimento continuam a atenuar-se
gradualmente, embora a evolugéo relacionada com a COVID-19 na China
represente um risco potencial em sentido descendente, particularmente no curto
prazo. Em novembro, os prazos de entrega dos fornecedores no IGC mundial
(excluindo a area do euro) registaram nova melhoria, situando-se em 47,3, e
aumentaram para niveis acima do limiar expansionista (+50) nos Estados Unidos,
enquanto na China cairam de 48,7 para 45,4 (grafico 2), devido, em grande
medida, a nova intensificagdo das medidas de contengdo em novembro, face a
um recrudescimento das infe¢gdes por COVID-19. No entanto, a situagéo
permanece muito incerta, uma vez que as autoridades comecaram a levantar as
medidas de contengéo no inicio de dezembro e estdo a considerar a introdugao de
uma nova fase de medidas de combate ao virus.
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Grafico 2
Prazos de entrega dos fornecedores no IGC
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Fontes: S&P Global e célculos de especialistas do BCE.
Nota: As ultimas observagdes referem-se a novembro de 2022.

As perspetivas para o crescimento do comércio mundial deterioraram-se, em
consonancia com as projegoes para a atividade mundial. As importagdes
mundiais (excluindo a area do euro) registaram uma expansao de 5,6% em 2022,
mas projeta-se que o crescimento abrande para 1,9% em 2023, recuperando
depois para 3,3% em 2024 e permanecendo estavel em 2025. Estima-se que a
procura externa da area do euro tenha registado uma expanséo de 6,0% em 2022.
Projeta-se que o crescimento da procura externa registe uma desaceleragéo
acentuada em 2023, para 1,2%, devido as perspetivas de crescimento mais fracas
em alguns dos principais parceiros comerciais da area do euro. Para 2024 e 2025,
espera-se que aumente para aproximadamente 3,0%, em consonancia com a
evolucao das importagdes mundiais. Em comparagcado com as projegdes
macroeconomicas de setembro de 2022 elaboradas por especialistas do BCE, a
procura externa da area do euro foi revista em alta para 2022, a fim de refletir uma
dindmica do comércio mais forte do que o anteriormente esperado no segundo
trimestre em algumas economias avangadas e em paises da Europa Central e de
Leste fora da area do euro. A procura externa da area do euro foi revista em baixa
para 2023 e 2024, em consonancia com o crescimento mais fraco da atividade.
Para 2023, é parcialmente compensada por perspetivas mais sélidas para o
comércio na Russia, ndo obstante uma acentuada revisdo em baixa do peso deste
pais na procura externa da area do euro’.

" Embora os pesos da procura externa da area do euro sejam tipicamente atualizados utilizando médias
moveis plurianuais, foi implementada uma reducéo ad hoc do peso da Russia de 2,9% para 1,5% a
partir do primeiro trimestre de 2023, com base em dados do comércio do segundo trimestre de 2022,
a fim de ter em conta a forte redugdo da relagdo comercial com a area do euro e o facto de a projegéo
de referéncia pressupor que continuarédo a vigorar sangdes ao longo de todo o horizonte de projegéo.
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As pressoes inflacionistas mundiais permanecem elevadas e generalizadas,
refletindo o nivel ainda relativamente robusto da procura, mercados de trabalho
restritivos e pregos elevados dos produtos alimentares, enquanto as pressdes
inflacionistas relacionadas com os produtos energéticos comegaram a abrandar com
a descida dos precos. A inflagéo global homdloga nos paises da OCDE (excluindo a
Turquia) aumentou para 8,3% em outubro face a 8,2% em setembro, impulsionada
pelos precos mais elevados dos produtos alimentares2. O dinamismo da inflagéo
global (excluindo a Turquia) abrandou pelo quinto més consecutivo para 5,9%
(crescimento trimestral em cadeia anualizado), prolongando a tendéncia de
abrandamento das pressdes sobre os pregos (grafico 3). A trajetdria projetada para
os precgos das exportacdes dos concorrentes da area do euro mantém-se elevada
no curto prazo, mas devera diminuir posteriormente a medida que os pregos das
matérias-primas caem e as pressdes acumuladas abrandam. Esta trajetoria é
ligeiramente inferior as perspetivas de curto prazo previstas nas projecdes de
setembro de 2022, devido ao impacto de pressupostos mais baixos relativos aos
precos das matérias-primas e a diminuicdo da acumulacgao de pressodes a nivel
interno nos paises concorrentes da area do euro.

2 Apresentamos dados sobre a inflacdo para o conjunto dos paises da OCDE excluindo a Turquia, uma
vez que, com a inflagdo global homoéloga dos precos no consumidor a atingir 85,5% em outubro
de 2022, o pais € uma excegdo entre os paises da OCDE.
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Grafico 3
Inflagdo dos pregcos no consumidor nos paises da OCDE

a) Inflagao global
(taxas de variagdo homologas (%) e taxas de variagéo trimestrais em cadeia anualizadas (%))
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Fontes: OCDE e calculos do BCE.

Notas: Os agregados da OCDE reportados nos painéis sdo calculados excluindo a Turquia. A inflagdo global homdloga e a inflagao
homologa subjacente em outubro nos paises da OCDE incluindo a Turquia (que ndo sdo apresentadas nos painéis) situaram-se em
10,7% e 7,6%, respetivamente, em comparagao com 10,5% e 7,6% em setembro. A inflagdo subjacente exclui produtos energéticos e
alimentares. As Ultimas observacgdes referem-se a outubro de 2022.

Os pregos do petroleo e do gas diminuiram em comparagdao com as projegoes
de setembro de 2022. A pressdo em sentido descendente sobre os pregos do
petréleo esteve relacionada com a menor procura de petréleo no contexto do
abrandamento econémico mundial e dos confinamentos na China. A menor procura
compensou a reducao dos objetivos de producao da OPEP+ em novembro, embora
subsista uma incerteza consideravel quanto aos efeitos do embargo da UE e do
limite maximo do prego do petréleo russo estabelecido pelos paises do Grupo dos
Sete (G7) implementado em 5 de dezembro. A queda dos pregos do gas na Europa
refletiu condigbes meteorolégicas muito amenas em outubro e no inicio de
novembro, as quais, juntamente com a diminuigdo da procura de gas industrial e os
esforgos para substituir o gas russo ao longo de 2022, deixaram a UE com tanques
de armazenamento quase cheios em meados de novembro. No entanto, em linha
com os anteriores pregos dos futuros, os pregos do gas registaram uma
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recuperacao parcial a partir da segunda metade de novembro, devido a
temperaturas mais baixas na Europa, sendo que os precgos dos futuros elevados ao
longo de 2023 assinalam riscos de aprovisionamento significativos. Os pregos das
matérias-primas alimentares também diminuiram, impulsionados sobretudo pelos
precos mais baixos do café, num contexto de melhoria das previsdes de
aprovisionamento para o Brasil em 2023, enquanto os pregos do trigo e do milho
tém sido volateis devido a incerteza quanto a vontade da Russia de manter aberto o
corredor maritimo do Mar Negro para as exportagdes ucranianas de cereais.

Os pregos dos metais aumentaram a medida que as preocupagdes com o
aprovisionamento superaram os efeitos do abrandamento econémico mundial,
enquanto o levantamento gradual de algumas medidas de contengéao relacionadas
com a COVID-19 na China impulsionou os pregos dos metais no final do periodo
em analise, apesar da incerteza ainda elevada quanto as perspetivas de
crescimento na China.

As condigoes financeiras mundiais mantém-se globalmente inalteradas face
as projegoes anteriores e permanecem restritivas. Inicialmente, as condigdes
financeiras tornaram-se mais restritivas nas economias avangadas e emergentes.
Novas surpresas em sentido ascendente quanto a inflagdo levaram os bancos
centrais a manter um ritmo rapido de aumento da restritividade da politica
monetaria, conduzindo a taxas de rendibilidade das obrigagdes mais elevadas e a
descidas continuas dos precos dos ativos de maior risco. No entanto, na sequéncia
de uma inflagao global medida pelo indice de Precos no Consumidor (IPC) dos
Estados Unidos inferior ao esperado, o sentimento do mercado alterou-se com a
contabilizagédo da trajetdria mais gradual de subidas das taxas de juro do Sistema de
Reserva Federal, o que impulsionou o sentimento de risco a nivel mundial. Tal levou
a uma ligeira redugao da restritividade das condigbes financeiras, a medida que as
taxas de rendibilidade das obrigagdes de longo prazo diminuiam, os diferenciais se
estreitavam e os pregos das agdes recuperavam. De um modo geral, as condigdes
financeiras ao longo do periodo em analise pouco se alteraram, mas permanecem
restritivas.

Apos dois trimestres de contragao moderada, a economia dos Estados Unidos
regressou ao crescimento, mas a procura interna subjacente permaneceu
fraca. As exportagdes liquidas e o investimento ndo residencial foram as principais
fontes de crescimento no terceiro trimestre. Numa analise prospetiva, projeta-se que
a procura interna permanega moderada, uma vez que a inflagao elevada e as
condigdes financeiras mais restritivas continuam a reduzir o rendimento disponivel
real das familias e a restringir o consumo privado, enquanto uma queda acentuada
do inicio da construgao de novas habitagbes associada a uma menor acessibilidade
dos precgos da habitagao e a subida das taxas hipotecarias devera pesar sobre o
investimento residencial. Em outubro, a inflagéo global abrandou mais do que o
esperado, situando-se em 7,7%. Embora ainda elevada em termos historicos,
considera-se que a inflagao global atingiu um pico, dado que os indices dos
produtos energéticos e dos produtos alimentares continuaram a registar uma
moderacéo. A inflagdo homologa subjacente diminuiu para 6,3%, mas espera-se que
permanecga mais persistente em 2023 devido a pressao em sentido ascendente da
inflagdo dos precos dos servigos (por exemplo, rendas elevadas).
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Na China, alteragdes as politicas em matéria de COVID-19 e a atual fragilidade
do setor residencial estiao a afetar a atividade econémica. Inicialmente, a
economia recuperou no terceiro trimestre de 2022 com o levantamento gradual das
medidas de contengéo da COVID-19, ap6s uma vaga de infe¢ées em abril e maio.
No terceiro trimestre, o crescimento econémico foi apoiado por uma recuperacgéo do
consumo e do investimento, os quais, apesar da debilidade prolongada do setor
imobiliario, recuperaram devido a estimulos orcamentais. No entanto, em dezembro,
o governo chinés inverteu inesperadamente a sua politica de zero infegdes com a
COVID-19 e levantou a maior parte das restricdes associadas a pandemia.
Consequentemente, as infegbes aumentaram rapidamente e é provavel que a
atividade tenha abrandado no curto prazo. No futuro, projeta-se que a atividade
permanega fraca ao longo do horizonte de projegao, num contexto de contragéo
mais prolongada do investimento residencial e de evolugéo incerta da pandemia.
Espera-se que o crescimento do PIB real em 2022 ndo cumpra o objetivo das
autoridades de 5,5% por uma margem significativa. Em comparagéo com as
projecdes de setembro 2022, as perspetivas de crescimento da China foram revistas
em baixa de forma acentuada para 2023 e 2024. As pressdes sobre os precos no
consumidor permanecem moderadas.

No Japao, o PIB real registou uma contragao inesperada no terceiro trimestre
de 2022 e espera-se que regresse ao crescimento no quarto trimestre. O PIB
real registou uma contragao inesperada no terceiro trimestre devido a importagoes
fortes, enquanto a procura interna permaneceu relativamente soélida apoiada pelo
levantamento das medidas de contencgao relacionadas com a pandemia. Espera-se
que o PIB real crescga no ultimo trimestre de 2022 devido a continuagao da
reabertura da economia, incluindo o aumento das despesas em servigos e 0 apoio
em curso em termos de politicas. Projeta-se que o crescimento registe uma ligeira
moderagao ao longo do periodo de previsdo, uma vez que se prevé que o contributo
da procura externa diminua significativamente devido ao abrandamento da procura
mundial. A inflagdo global homéloga aumentou consideravelmente no decurso de
2022, no contexto de precos mais elevados dos produtos alimentares e dos
produtos energéticos e do fim dos efeitos de base negativos. Embora seja provavel
que a inflagdo permanega em torno dos niveis atuais no curto prazo, projeta-se que
diminua gradualmente em 2023, devido a redugao dos pregos das matérias-primas
e a acumulagao limitada de pressodes a nivel interno.

No Reino Unido, as perspetivas para a atividade real enfraqueceram de novo
na sequéncia da contracdo do PIB no terceiro trimestre. A elevada inflagdo dos
precos no consumidor, o aumento dos custos dos empréstimos hipotecarios e
condig¢des financeiras restritivas estao a travar o consumo e o investimento privado
de forma significativa. As medidas orcamentais anunciadas em novembro
aumentarao ligeiramente o défice orgamental no curto prazo, mas contribuirdo para
a consolidagao orgamental no médio prazo. Espera-se agora que a economia
registe uma contracdo entre o terceiro trimestre de 2022 e o segundo trimestre de
2023. Paralelamente, o mercado de trabalho permanece restritivo e a expansao das
pressdes salariais esta a contribuir para a persisténcia da inflagao interna.
Projeta-se que a subida dos pregos dos produtos energéticos alimente a inflagéo
dos pregos no consumidor até ao quarto trimestre de 2022. Espera-se que a inflagao
atinja um pico em torno de 11%, substancialmente abaixo do nivel esperado nas
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projecdes macroeconomicas de setembro de 2022 elaboradas por especialistas do
BCE, devido a garantia relativamente aos precos dos produtos energéticos adotada
pelo governo.

Na Russia, a economia entrou numa grave recessao em 2022. Com o PIB real a
cair acentuadamente no segundo trimestre e a permanecer quase 5% abaixo do
nivel registado antes da invasao no terceiro trimestre, esta atualmente em curso
uma grave recessao na Russia. A economia registou uma queda mais moderada
das exportacdes do que o anteriormente projetado, enquanto as importa¢oes
diminuiram significativamente, em particular de paises que aplicaram sangoes.
Prevé-se que a economia continue a registar uma contragao no final de 2022 e em
2023, uma vez que as sang¢des tém um impacto cada vez mais negativo na
capacidade de produgdo, no comércio internacional e na procura interna da Russia.
Apods uma descida gradual nos ultimos meses, espera-se que a inflagdo permanecga
elevada no curto prazo, com apenas um retorno gradual ao objetivo de 4%
estabelecido pelo banco central da Russia na parte final do horizonte de projecao.
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Atividade econdmica

O crescimento do PIB abrandou para 0,3% em termos trimestrais em cadeia no
terceiro trimestre de 2022, apos se terem verificado taxas de crescimento fortes no
primeiro semestre, a medida que a economia reabria e o0s estrangulamentos no
abastecimento comegavam a diminuir. Desde entédo, a incerteza elevada quanto a
consequéncias adicionais da guerra na Ucrania para a economia, as preocupagbes
atuais com possiveis perturbagbes no aprovisionamento energético e as pressoes
elevadas sobre 0s pregos tém atenuado cada vez mais a despesa e a produg¢ao
internas. Prevé-se que estes fatores, aliados ao aumento dos custos de
financiamento e ao abrandamento do crescimento mundial, coloquem mais
constrangimentos a atividade da area do euro no quarto trimestre e continuem a
fazé-lo na parte inicial de 2023. Ndo obstante, espera-se uma contragdo da
atividade relativamente curta e supefficial, limitada pela atual resiliéncia dos
mercados de trabalho, niveis elevados de poupangas acumuladas pelas familias
durante a pandemia e medidas orgamentais adicionais para amortecer o impacto da
subida dos pregos dos produtos energéticos nos consumidores e nas empresas no
curto prazo. Para além do curto prazo, com o esmorecimento da incerteza, o
reequilibrio do mercado energético, a resolugdo dos estrangulamentos no
abastecimento e a melhoria dos rendimentos reais, o crescimento economico da
area do euro devera recuperar gradualmente a partir do segundo semestre de 2023.

As projegbes macroeconodmicas de dezembro de 2022 para a area do euro
elaboradas por especialistas do Eurosistema preveem que o crescimento real
anual do PIB se situe em 3,4% em 2022, 0,5% em 2023, 1,9% em 2024 e 1,8% em
2025. Em comparagdo com as proje¢ées macroeconémicas de setembro de 2022
para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE, as perspetivas foram
revistas em alta para 2022 (refletindo, em grande medida, as surpresas em termos
de dados positivos durante o verdo), em baixa para 2023 e permanecem
inalteradas para 2024.

A atividade econémica abrandou consideravelmente no terceiro trimestre de
2022, apos o forte crescimento verificado no primeiro semestre. O crescimento
real do PIB em termos trimestrais em cadeia abrandou para 0,3% no terceiro
trimestre apds registar uma média de 0,7% no primeiro e segundo trimestres do
ano. A desaceleragéo deveu-se sobretudo ao efeito de travao consideravel exercido
pelo comércio liquido, ao passo que a procura e o produto internos, que tinham
beneficiado de uma variagao de existéncias, contribuiram positivamente para o
crescimento no terceiro trimestre (grafico 4). O consumo manteve-se soélido devido
ao dinamismo do consumo privado de servigos, que mais do que compensou o
contributo negativo do consumo de bens, € a um novo contributo modesto do
consumo publico. O investimento aparentou estar a aumentar expressivamente,
atingindo 3,6% em termos trimestrais em cadeia; porém, isto deveu-se em larga
medida ao crescimento extraordinario dos produtos de propriedade intelectual
irfandeses. O dinamismo do investimento empresarial em ativos fixos abrandou de
forma nitida e o investimento em construgao continuou a diminuir. As exportacoes
liquidas contribuiram de forma negativa para o crescimento real do PIB global,
enquanto o crescimento das importagdes — também impulsionado, parcialmente,
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pelo dinamismo registado na Irlanda — excedeu o crescimento das exportacoes.

A desagregacgéao do valor acrescentado evidencia a manutengédo um crescimento
solido na industria excluindo a construgéo e os servigos, enquanto a produgéao no
setor da construgéo continuou a decrescer. Dados de inquéritos e evidéncia pontual
para o terceiro trimestre de 2022 sugerem que, dada a queda em novas
encomendas, muita da forga aparente do setor da industria podera ser explicada pela
diminui¢do dos estrangulamentos no abastecimento, que ajudou os fabricantes a dar
resposta ao trabalho acumulado substancial (particularmente no setor dos veiculos),
e nao pelo fortalecimento da procura. Nos servigos, a desagregagao do valor
acrescentado revela uma heterogeneidade consideravel entre subsetores,

com os subsetores de contacto direto com clientes previamente condicionados

(por exemplo, comércio a retalho, transportes, alojamento, produtos alimentares e,
em especial, 0s servigos recreativos) a continuar a crescer fortemente no terceiro
trimestre, enquanto os subsetores mais orientados para as empresas (como 0s
servigos de informagao e comunicagao, finangas e seguros, imobiliario e servigos
administrativos) cresceram, quando muito, moderadamente ou sofreram uma ligeira
contragao.

Grafico 4
PIB real da area do euro e respetivas componentes

(taxas de variacao trimestrais em cadeia (%); contributos em pontos percentuais)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
Nota: As ultimas observagdes referem-se ao terceiro trimestre de 2022.
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Os dados que tém vindo a ser disponibilizados apontam para a continuagao
do abrandamento da atividade econémica no quarto trimestre de 2022, num
contexto de inflagao alta e incerteza constante sobre a guerra na Ucrania e
o risco de perturbagdes no aprovisionamento energético. Dados de
inquéritos apontam para um novo e mais generalizado enfraquecimento do
dinamismo do crescimento, visto que o abrandamento da oferta, evidente na
industria nos Ultimos meses, se alastrou agora para os servigos apds um forte
crescimento ligado & reabertura. O indice de Gestores de Compras (IGC)
composito do produto para a area do euro caiu para o valor mais baixo em 21
meses em outubro, antes de aumentar ligeiramente em novembro. Os valores
para ambos 0s meses encontram-se mais abaixo do limiar de referéncia de nao
crescimento do que no terceiro trimestre (grafico 5, painel a). A dindmica mais
recente indica que a produgédo na industria transformadora esta a estabilizar num
nivel reduzido, a medida que o forte contributo da producao de veiculos verificada
no inicio do ano parece estar a estabilizar. O Indicador de Sentimento Econémico
disponibilizado pela Comisséo Europeia decresceu novamente no quarto
trimestre, refletindo a deterioragado atual na confianga na industria em outubro e
novembro (grafico 5, painel b), enquanto as operagbes comerciais em curso e os
stocks de produtos acabados diminuiram e as novas encomendas cairam para
um valor ainda mais afastado da média do terceiro trimestre. As respostas as
questdes do inquérito trimestral da Comissao Europeia sobre os fatores que
limitam a produg&o sugerem que a escassez de mao de obra esta a atenuar-se e
as perturbacodes por falta de materiais e equipamento tém vindo a abrandar desde
o verdo. Em contraste, as limitagbes financeiras aumentaram significativamente
em outubro, ainda que tenham tido um papel menos importante do que outros
fatores. Estes indicadores apontam para perspetivas de investimento fracas nos
préximos meses. Ao mesmo tempo, a confianga dos consumidores evidenciou
alguma resiliéncia relativa, recuperando dos valores minimos histéricos
registados em setembro gracas as medidas do mercado de trabalho e
orgamentais implementadas com vista a apoiar o rendimento disponivel das
familias.
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Grafico 5
Indicadores baseados em inquéritos entre setores da economia

a) Indicadores do IGC relativos ao produto
(indices de difuséo)
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Fontes: S&P Global Market Intelligence (painel a), Comisséo Europeia e célculos do BCE (painel b).
Nota: As Ultimas observagoes referem-se a outubro de 2022 para a produgéo de veiculos e a novembro de 2022 para todos os outros
indicadores.

O mercado de trabalho permaneceu robusto e continuou a apoiar a atividade
econémica. O emprego total aumentou 0,3% em termos trimestrais em cadeia no
terceiro trimestre de 2022. Isto significa que entre o quarto trimestre de 2019 e o
terceiro trimestre de 2022 o numero de pessoas com um emprego aumentou em
3,1 milhdes. Em contrapartida, as horas trabalhadas cairam 0,1% no terceiro
trimestre de 2022 permanecendo, ainda assim, 0,2% acima do nivel anterior a
pandemia observado no quarto trimestre de 2019. A diferenca entre o crescimento
do emprego e as horas trabalhadas implica uma diminui¢cdo substancial na média de
horas trabalhadas desde o quarto trimestre de 2019, que pode ser atribuida
principalmente ao setor publico. A taxa de desemprego desceu 6,5% em outubro de
2022, cerca de 0,8 pontos percentuais abaixo do nivel observado antes da
pandemia em fevereiro de 2020, o que representa um minimo histérico (grafico 6).
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A populagao ativa cresceu de forma significativa comparando com o quarto trimestre
de 2019 e estima-se que o numero de trabalhadores abrangidos por regimes de
manutengao de postos de trabalho tenha continuado a descer nos ultimos meses.
De igual forma, a procura de mao de obra registou um fortalecimento consideravel
desde o inicio da pandemia e tem apresentado alguns sinais de estabilizagdo nos
ultimos meses. Em particular, no terceiro trimestre de 2022, a taxa de postos de
trabalho por preencher situou-se em 3,2%, um ponto percentual acima do registado
no quarto trimestre de 2019.

Grafico 6
Emprego, avaliagéo do IGC relativo ao emprego e taxa de desemprego
na area do euro

(escala da esquerda: taxas de variagdo trimestrais em cadeia (%), indice de difuséo; escala da direita: percentagens
da populagéo ativa)
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Fontes: Eurostat, S&P Global Market Intelligence e célculos do BCE.

Notas: As duas linhas indicam a evolu¢do mensal, enquanto as barras representam os dados trimestrais. O IGC é expresso num
desvio face a 50 dividido por 10. As ultimas observacgdes referem-se ao terceiro trimestre de 2022 para o emprego, a novembro
de 2022 para a avaliagao do IGC relativo ao emprego e a outubro de 2022 para a taxa de desemprego.

Os indicadores de curto prazo do mercado de trabalho apontam para uma
desaceleragdo do crescimento do emprego. O indicador mensal do IGC
composito do emprego desceu para 51,8 em novembro de 2022 em comparagao
com 52,5 em outubro, mantendo-se, ainda assim, acima do limiar de 50 que indica
uma expansao do emprego. O indicador do IGC relativo ao emprego tem-se situado
em terreno expansionista desde fevereiro de 2021, mas tem diminuido
significativamente desde maio de 2022. Analisando a evolugéo nos diferentes
setores, este indicador aponta para a continuagao do crescimento, ainda que mais
fraco, do emprego nos setores da industria e dos servigos e para uma descida do
emprego no setor da construgéo.

O consumo privado continuou a aumentar no terceiro trimestre de 2022, mas a
evolucgao foi diferente nas varias componentes. O consumo privado cresceu
0,9% no terceiro trimestre, apos 1,0% no segundo trimestre. A dindmica positiva foi
sustentada principalmente pelo consumo de servigos, que subiu de forma acentuada
durante dois trimestres consecutivos, a medida que a economia reabria.

Em contraste, o consumo de bens ndo duradouros decresceu pelo terceiro

trimestre consecutivo, refletindo a evolugéo recente nas vendas a retalho, que
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cairam 0,7% no terceiro trimestre. Ao mesmo tempo, o consumo de bens
duradouros, que tinha diminuido significativamente nos trimestres anteriores devido
a subida dos pregos dos produtos energéticos (ver a caixa 3), comegou a registar
uma melhoria no terceiro trimestre de 2022, em virtude, provavelmente, da
diminuicao das perturbacgdes do abastecimento no setor dos veiculos. Assim, novos
registos de automoveis de passageiros aumentaram 12,8% no terceiro trimestre.
Os dados econdmicos indicativos que tém vindo a ser disponibilizados sugerem
alguma resiliéncia relativa na despesa na viragem do ano, apesar da persisténcia de
fatores adversos. Em outubro e novembro, o indicador da Comissao Europeia
relativo a confianga dos consumidores subiu para um nivel um pouco acima do
verificado no terceiro trimestre (quando atingiu um minimo histérico, em setembro),
impulsionado sobretudo por uma melhoria das expetativas econémicas e financeiras
das familias. Os ultimos inquéritos da Comissao Europeia as empresas e aos
consumidores indicam também que a procura esperada por servigos de alojamento,
restauracdo e viagens aumentou em novembro, a par de uma recuperagao nas
grandes compras esperadas pelas familias relativamente ao minimo histérico em
que se encontravam. Num contexto de sentimento dos consumidores ainda
degradado e de redugéo do rendimento disponivel real, os sinais positivos mais
recentes sugerem que as despesas das familias durante a época festiva poderao
evidenciar alguma resiliéncia. No entanto, dado que a inflagéo e a incerteza
permanecem elevadas, o rendimento disponivel real das familias devera continuar a
diminuir na viragem do ano, atenuando as despesas de consumo. Além disso,
espera-se que a restritividade cada vez maior das condicbes dos empréstimos as
familias limite o crédito as familias. Os dados do Consumer Expectations Survey
(inquérito sobre as expetativas dos consumidores) de outubro do BCE sugerem que
as familias esperam ter de lidar com crescentes constrangimentos de liquidez ao
longo dos proximos trés meses. Deste modo, é provavel que precisem de recorrer
as suas poupangas para efetuar pagamentos recorrentes e de prestagdes de
empréstimos e, por isso, reviram em baixa as suas percecoes e expetativas
relativamente a poupanga por motivos de precaugao (segundo o Consumer
Expectations Survey de outubro). O uso de poupancgas devera contribuir, em certa
medida, para regularizar o consumo face a um rendimento disponivel real
enfraquecido.

O investimento das empresas diminuiu no terceiro trimestre de 2022 e
prevé-se que continue a diminuir na viragem do ano. O investimento em outros
setores exceto construgao (a maior aproximacgao para o investimento das empresas
nas contas nacionais) cresceu 7,7% no terceiro trimestre, apesar disto se dever, em
grande parte, ao crescimento extraordinario dos produtos de propriedade intelectual
decorrente, sobretudo, da evolugao do setor multinacional irlandés®. Excluindo esta
componente volatil, o investimento das empresas registou uma moderagéo para
1,2% em termos trimestrais em cadeia no terceiro trimestre, abaixo da sua taxa de
crescimento média trimestral de 1,7% no primeiro semestre, mas com uma
heterogeneidade consideravel entre classes de ativos. No setor de maquinas e

Ocasionalmente, a grande volatilidade estatistica do investimento intangivel na Irlanda afeta de forma
consideravel a dinamica de investimento da area do euro (ver a caixa 1, intitulada “Non-construction
investment in the euro area and the United States”, no artigo The recovery in business investment

— drivers, opportunities, challenges and risks, Boletim Econémico, Numero 5, BCE, 2022).
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equipamentos, o investimento em ativos fixos exceto transportes abrandou
acentuadamente (para 0,3% em termos trimestrais em cadeia), enquanto o
segmento de investimento em transportes cresceu 7,1%, a medida que os
estrangulamentos no abastecimento diminuiram e permitiram a conclusdo de um
numero ainda elevado de encomendas pendentes. Por outro lado, o crescimento do
investimento em produtos de propriedade intelectual (excluindo a Irlanda)
permaneceu inalterado relativamente ao segundo trimestre, em 1,1% em termos
trimestrais em cadeia. Os primeiros sinais para o quarto trimestre apontam para
uma contragao na viragem do ano. Os dados dos inquéritos do IGC que tém vindo a
ser disponibilizados mostram que os stocks de produtos acabados estdo a comecar
a acumular-se no setor dos bens de investimento, com o nUmero de novas
encomendas a cair acentuadamente e as operagdes comerciais em curso e
capacidade de utilizagédo a decrescer dos niveis elevados provocados pelas
perturbagdes relacionadas com a pandemia. O ultimo inquérito do BCE sobre o
acesso das empresas a financiamento na area do euro indica uma descida
acentuada no saldo liquido das empresas que procuram financiamento para fins de
investimento. Além disso, no inquérito bianual da Comissao Europeia as intengbes
de investimento, realizado em outubro, verifica-se que o nimero de empresas que
planeia aumentar o investimento em 2023 diminuiu acentuadamente relativamente
aos niveis de 2022, apesar dos planos de expansao para 2022 se encontrarem
reduzidos desde o inquérito anterior em abril. Para ja, o inquérito sugere que os
fatores financeiros estdo a ter apenas um papel secundario nas decisdes de
investimento, mas prevé-se que se tornem um constrangimento maior em 2023.
Entretanto, o S&P Global Business Outlook Survey de novembro indicou expetativas
de substancial deterioragéo da rendibilidade em 2023 num contexto de aumento
acentuado dos custos dos fatores de produgao e de uma queda no indicador de
despesa de capital para o valor mais baixo em dez anos (nao considerando a
evolugdo excecional em 2020)‘. Em termos prospetivos, espera-se que o
investimento das empresas recupere para um territério de crescimento a medida
que os mercados energéticos se reequilibram, os estrangulamentos no
abastecimento se atenuam e a incerteza decresce, a par de possiveis efeitos de
acumulagéao (“crowding in”) elevados provocados por alocagoes adicionais de
fundos do programa “NextGenerationEU” ao longo dos préximos trimestres.

O investimento em habitagado diminuiu no terceiro trimestre de 2022 e é
provavel que continue a enfraquecer no curto prazo. O investimento em
habitacao caiu 0,7% no terceiro trimestre, sendo esta uma diminuigéo ligeiramente
inferior a de 0,8% em termos trimestrais em cadeia ocorrida no segundo trimestre.
O indicador da Comissao Europeia da atividade de construgao nos ultimos trés
meses continuou a descer, em média, em outubro e novembro, em comparacao
com a média do terceiro trimestre, enquanto o IGC para a construgao residencial
caiu para niveis ainda mais contracionistas. As carteiras de encomendas da
construcao parecem ainda estar bem preenchidas, como indicado pelos dados até
outubro do inquérito trimestral da Comissao Europeia as empresas. Tal devera
apoiar a atividade de construgéo nos préximos meses, especialmente tendo em

No inquérito sobre o investimento do Banco Europeu de Investimento de 2022, 82% das empresas da
area do euro referiram os custos energéticos como um dos principais constrangimentos ao
investimento de mais longo prazo no verao de 2022.
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consideracéo o contexto de diminuicao gradual dos constrangimentos no
abastecimento. O inquérito mensal da Comissao Europeia sobre os limites a
produgéao para o setor da construgdo em novembro mostrou também uma descida
continuada da percentagem das empresas de construcdo que assinalam escassez
de materiais e/ou equipamentos, enquanto a percentagem que assinala escassez
de mao de obra permaneceu elevada. No entanto, a percentagem dos gestores que
especificaram a procura insuficiente como um fator limitativo da atividade do setor
subiu novamente em novembro, o que indica uma procura mais fraca. Isto também
se reflete na nova diminui¢cdo das intengdes de curto prazo das familias de renovar,
comprar ou construir uma casa no quarto trimestre, assim como nos valores baixos
da componente de novas encomendas do IGC para a construgao. Este
enfraquecimento da procura esta a ocorrer num contexto de deterioragéo
significativa das condigbes financeiras, incerteza acentuada e custos de construgéo
substancialmente mais elevados, sendo provavel que exerga pressao sobre o
investimento em habitagao no futuro.

O comércio externo teve um impacto negativo no crescimento do PIB no
terceiro trimestre de 2022 e as perspetivas apontam para um novo
enfraquecimento das exportagoes da area do euro a medida que a atividade
mundial abranda. No terceiro trimestre de 2022, as exportagdes de bens e servigos
recuperaram para 1,7% em termos trimestrais em cadeia e de volume. O volume de
importagdes aumentou de forma acentuada, em 4,3% em termos trimestrais em
cadeia, impulsionado sobretudo pelas importagdes de servigos na Irlanda. Por
conseguinte, o comércio liquido deu um contributo negativo (-1,1 pontos
percentuais) para o crescimento real do PIB. Os dados mensais demonstram que
em setembro o valor das importagbes de bens extra-area do euro caiu 2% pela
primeira vez desde janeiro de 2021, enquanto o das exportacdes subiu 1,6%, o que
resultou numa reducgao da balanca comercial de bens para 37,7 mil milhdes de
euros, em comparagao com o maximo historico registado em agosto. Paralelamente
a diminuicao dos pregos das importagdes da area do euro — impulsionada pelos
pregos mais baixos dos produtos energéticos — e ao aumento dos pregos das
exportagdes, verificou-se uma melhoria no indice para os termos de troca da area
do euro em setembro. O dinamismo subjacente ao crescimento das exportagdes na
area do euro continua moderado com o enfraquecimento da procura mundial.

As perspetivas de curto prazo apontam para um novo enfraquecimento do comércio
de bens da area do euro, visto que os indicadores para as encomendas de
exportagdes, como o IGC, permaneceram em niveis contracionistas em novembro.
Os indicadores prospetivos relacionados com viagens assinalam também uma
moderagao no comércio de servigos nos proximos meses.

Além do curto prazo, existe ainda muita incerteza em torno das perspetivas,
mas prevé-se que a atividade econémica na area do euro comece a recuperar
a partir de meados de 2023 com a dissipagao dos atuais fatores adversos.

O crescimento devera ser fraco em 2023, esperando-se um fortalecimento posterior,
a medida que os fatores adversos se dissipam. As projecdes macroecondémicas de
dezembro de 2022 para a area do euro elaboradas por especialistas do Eurosistema
preveem que o crescimento real anual do PIB se situara em 3,4% em 2022, 0,5%
em 2023, 1,9% em 2024 e 1,8% em 2025, no seguimento do alargamento anual do
horizonte de projecao (grafico 7). Em comparagao com as projegoes
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macroeconémicas de setembro de 2022 elaboradas por especialistas do BCE, as
perspetivas de crescimento para a area do euro foram revistas em alta para 2022 —
refletindo, em parte, surpresas em termos de dados positivos ocorridas durante o
verao — e em baixa para 2023, mantendo-se inalteradas para 2024. As atuais
projecdes mostram que o nivel do PIB devera continuar abaixo do previsto nas
projecdes de dezembro de 2021 (anteriores a guerra) e preveem uma contragao
moderada do PIB na viragem do ano, esperando-se uma recuperacao para terreno
positivo a partir de meados de 2023.

Grafico 7
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
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Fontes: Eurostat e Projecdes macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do Eurosistema — dezembro
de 2022.

Nota: A linha vertical indica o inicio das projegées macroeconémicas de dezembro de 2022 para a area do euro elaboradas por
especialistas do Eurosistema.
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Precos e custos

A inflagdo na area do euro desceu para 10,0% em novembro de acordo com as
estimativas provisorias, refletindo sobretudo uma menor inflagdo dos pregos dos
produtos energéticos’. Contudo, a inflacdo dos precos dos produtos alimentares
voltou a aumentar, sendo que esta, em conjunto com a inflagdo dos produtos
energeéticos, continua a explicar a maior parte da elevada taxa de inflagao global.

As pressOes sobre 0s pregos permaneceram fortes, principalmente devido aos
efeitos indiretos dos custos dos produtos energéticos. Os estrangulamentos no
abastecimento e o impacto da recuperagdo pos-pandemia atenuaram-se, mas ainda
contribuiram para a inflagao, tal como a anterior depreciagdo da taxa de cambio.
Projeta-se uma descida gradual da inflagdo ao longo de 2023 devido ao
desvanecimento ao longo do tempo dos atuais fatores impulsionadores da inflagédo e
a repercussao da normalizagdo da politica monetaria na economia e na fixagdo de
precos. A inflagao devera situar-se em 8,4%, em média, em 2022 de acordo com as
projegbes macroecondémicas de dezembro de 2022 para a area do euro elaboradas
por especialistas do Eurosistema e regressar a 6,3% em 2023, 3,4% em 2024 e
2,3% em 2025. A inflagdo excluindo produtos energéticos e produtos alimentares
devera situar-se em 4,2% em 2023, 2,8% em 2024 e 2,4% em 2025. A maioria das
medidas das expetativas de inflagdo a mais longo prazo situa-se atualmente em
torno de 2,0%, embora as recentes revisées, acima do objetivo, de alguns
indicadores justifiquem um acompanhamento constante.

De acordo com a estimativa proviséria do Eurostat para novembro, a inflagdao
global, medida pelo indice Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC),
desceu para 10,0%, face a 10,6% em outubro. A principal componente do IHPC
subjacente a este decréscimo em novembro foi a queda acentuada da taxa de
crescimento homologa dos pregos dos produtos energéticos (34,9% em novembro,
face a 41,5% em outubro). Um forte efeito de base em sentido descendente e uma
queda mensal em cadeia acentuada dos pregos dos produtos energéticos em
novembro foram responsaveis pela descida da taxa de inflagdo homéloga dos
produtos energéticos em novembro, em comparagao com outubro. A queda dos
pregos dos produtos energéticos também reflete a transmissao da recente contragao
dos pregos do petroleo bruto, das margens de refinagéo e distribuicao e dos pregos
por grosso do gas desde agosto. Em contraste, a inflagdo dos precos dos produtos
alimentares medida pelo IHPC continuou a aumentar, para 13,6% em novembro,
face a 13,1% em outubro, refletindo um novo aumento da taxa de crescimento
homodloga dos precos dos produtos alimentares transformados, o que contrasta com
a queda na taxa relativa aos pregos dos produtos alimentares ndo transformados.
As pressdes acumuladas sobre os pregos continuaram a afetar os pregos dos
produtos alimentares, mas o impacto da seca de verao sobre a componente nao
transformada tem vindo a desvanecer-se e o crescimento dos pregos no produtor
dos produtos energéticos abrandou (grafico 8).

Para uma andlise detalhada da dinamica da inflagéo, ver também a publicagdo do Blogue do BCE:
Inflation Diagnostics.
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Grafico 8
Pressdes sobre os custos dos fatores de produgédo dos produtos energéticos
e dos produtos alimentares

(taxas de variagdo homologas (%))
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Fonte: Eurostat. )
Notas: “IHPC” corresponde ao Indice Harmonizado de Pregos no Consumidor. As Ultimas observagdes referem-se a novembro de 2022
para os produtos alimentares medidos pelo IHPC (estimativas provisérias) e a outubro de 2022 no que respeita as restantes rubricas.

A inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos
alimentares (IHPCX) manteve-se inalterada de acordo com a estimativa
provisoria, situando-se em 5,0% em novembro. A taxa de crescimento
homoéloga dos produtos industriais ndo energéticos manteve-se inalterada,
enquanto a taxa de inflagdo dos servigos desceu ligeiramente em novembro
(grafico 9). Os custos mais elevados dos fatores de produgéo resultantes da subida
acentuada dos pregos dos produtos energéticos continuaram a ser um fator-chave,
apesar de alguns sinais de abrandamento. A inflagdo dos produtos industriais nao
energéticos estabilizou em novembro, situando-se em 6,1%. Os principais fatores
impulsionadores da inflagao dos produtos industriais néo energéticos foram as
pressdes acumuladas em sentido ascendente sobre os precos decorrentes de
estrangulamentos nos abastecimentos e dos elevados custos dos produtos
energéticos. A inflagdo dos servigos desceu ligeiramente para 4,2% (4,3% em
outubro), refletindo uma queda mensal em cadeia dos pregos dos servigos, embora
ligeiramente menos pronunciada do que o habitual em novembro. Esta alteracdo em
novembro tera sido impulsionada pelos efeitos indiretos dos precos elevados dos
produtos energéticos e dos precos elevados no produtor dos produtos alimentares
(um importante custo de produgao para os servigos de restauragao).
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Grafico 9
Inflagdo global e respetivas componentes principais

(taxas de variagéo homologas (%); contributos em pontos percentuais)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
Notas: “IHPC” corresponde ao indice Harmonizado de Pregos no Consumidor. “IHPCX” corresponde ao IHPC excluindo produtos
alimentares e produtos energéticos. As Ultimas observagdes referem-se a novembro de 2022 (estimativas provisérias).

As medidas da inflagdo subjacente mantiveram-se em niveis elevados, embora
apresentando alguns sinais de redugdo da inclinagdo da curva (grafico 10)*
Tal refletiu pressdes generalizadas sobre os pregos em mais setores e rubricas do
IHPC, devido, em parte, ao impacto dos elevados custos dos produtos energéticos
no conjunto da area do euro. Observando o vasto conjunto de indicadores, a maior
parte das medidas baseadas na exclusao continuou a aumentar. A inflagdo medida
pelo IHPCX permaneceu inalterada em 5,0% em novembro. Os dados relativos a
outras medidas s6 se encontram disponiveis até outubro. A inflagdo medida pelo
IHPC excluindo produtos energéticos, produtos alimentares, rubricas relacionadas
com viagens, vestuario e calgado (IHPCXX) aumentou para 4,7% em outubro
(4,4% no més anterior). O indicador super-core, que compreende rubricas do IHPC
sensiveis ao ciclo, aumentou para 5,7%, de 5,5% em setembro, enquanto a
componente persistente e comum da inflagédo (Persistent and Common Component
of Inflation — PCCI) baseada em modelos subiu ligeiramente de 5,7% em setembro,
para 5,8%, em outubro. As taxas mensais em cadeia da PCCI registaram um
movimento globalmente lateral. Ainda assim, as taxas mensais em cadeia da PCCI
persistentemente elevadas continuaram a indicar uma forte presséo em sentido
ascendente sobre a inflagdo subjacente até outubro. O indicador da inflagao interna,
que representa a evolugao dos pregos das rubricas do IHPC com menor contetddo
importado, também aumentou novamente’. Continua a ser incerta a persisténcia de
niveis elevados nestas diferentes medidas e indicadores. Grande parte da pressao
em sentido ascendente sobre a inflagdo subjacente pode ser imputada a efeitos
indiretos do aumento subito dos pregos dos produtos energéticos e dos produtos
alimentares e a desequilibrios extraordinarios entre a oferta e a procura
relacionados com a pandemia e a invasao da Ucrania pela Russia.

®  Parauma descricdo das medidas da inflagdo subjacente, ver Inflation Diagnostics, op. cit.

" Ver a caixa intitulada Um novo indicador da inflacéo interna para a area do euro, Boletim Econémico,

Numero 4, 2022.
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Grafico 10
Indicadores da inflagéo subjacente

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

Notas: O conjunto de indicadores da inflagdo subjacente inclui IHPC excluindo produtos energéticos, IHPC excluindo produtos
energéticos e produtos alimentares nao transformados, IHPCX, IHPCXX, as médias aparadas de 10% e 30% e a mediana
ponderada. “IHPC” corresponde ao indice Harmonizado de Pregos no Consumidor. “IlHPCX” significa IHPC excluindo produtos
alimentares e produtos energéticos. “lIHPCXX” corresponde ao IHPC excluindo produtos energéticos, produtos alimentares, rubricas
relacionadas com viagens, vestuario e calgado. “PCCI” corresponde & componente persistente e comum da inflagéo (Persistent and
Common Component of Inflation). As ultimas observacdes referem-se a novembro de 2022 (estimativas provisérias) para o IHPCX
a outubro de 2022 no que respeita as restantes rubricas.

O crescimento dos salarios negociados apontou para um fortalecimento
das pressodes salariais, enquanto o crescimento da remuneragao por
empregado registou uma moderagao, mas apresentava ainda uma distorgao
devido a medidas relacionadas com a pandemia (grafico 11). O crescimento
dos salarios negociados aumentou para 2,9% no terceiro trimestre de 2022, face
a 2,5% no trimestre anterior. Tal reflete o papel crescente desempenhado pela
compensacao pela inflagdo, quer através de clausulas formais de indexagao
salarial, quer por outras formas. Reflete igualmente o impacto dos pagamentos
pontuais. Por exemplo, o crescimento dos salarios negociados na Alemanha foi
mais baixo no segundo trimestre, devido a efeitos de base associados a
pagamentos pontuais relacionados com a pandemia, e mais elevado no terceiro
trimestre, em resultado de pagamentos pontuais para compensar a inflagéo.

As ultimas informacgdes disponiveis sobre os acordos salariais desde o inicio de
2022 apontam para um novo fortalecimento do crescimento salarial.

O crescimento salarial efetivo, medido em termos de remuneracéao por
empregado, desacelerou no terceiro trimestre de 2022 para 3,9% face a 4,6% no
trimestre anterior. Tal resultou, em parte, de efeitos de base nas taxas de
crescimento homologas; numa analise para além destes efeitos, o crescimento
trimestral em cadeia aumentou para 1,1% no terceiro trimestre, face a 0,8% no
trimestre anterior. Por sua vez, o crescimento homologo da remuneragao por
hora diminuiu para 2,9%, face a 3,6% no trimestre anterior.

As taxas de crescimento homoélogas da remuneragao por hora e por empregado
desceram no terceiro trimestre, enquanto a das horas trabalhadas por empregado
se manteve praticamente inalterada face ao trimestre anterior.
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Os indicadores do crescimento dos salarios continuam a ser afetados até certo ponto
por distorcdes relacionadas com a pandemia, embora com um grau de moderagao®.

Grafico 11
Desagregacao da remuneragao por empregado em remuneragao por hora e horas
trabalhadas por empregado

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

A acumulagédo de pressoes sobre a inflagdo dos pregos dos produtos
permaneceu forte, apesar de alguns sinais iniciais de abrandamento

(grafico 12). O crescimento mensal em cadeia da inflagdo dos produtos industriais
nao energéticos foi mais elevado do que o habitual em novembro, mas em menor
escala do que nos meses anteriores. Este constitui possivelmente um sinal de que
as pressoes no sentido ascendente sobre os pregos decorrentes de
estrangulamentos nos abastecimentos e dos elevados custos dos produtos
energéticos poderao ter comegado a registar uma moderacéo. Os dados relativos a
outubro mostraram que a acumulagao de pressodes ainda era forte, em particular nas
fases mais avangadas da cadeia de pregos. As taxas de crescimento homologas dos
precos internos no produtor de bens de consumo n&o alimentares continuaram a
aumentar, atingindo 9,3% em outubro, face a 8,9% em setembro. No que respeita
aos precos das importagdes e aos pregos internos no produtor de bens intermédios,
o crescimento homélogo caiu ao longo do mesmo periodo, de 15,7% para 13,6% e
de 18,9% para 17,4%, respetivamente. Nao obstante esta diminuicao, a inflagdo dos
pregos dos bens intermédios (tanto das importagdes como internos) situou-se em
mais de 10,0%, muito acima da inflagdo dos precos dos produtos industriais néo
energéticos. A inflagdo dos precos no produtor das importagdes dos bens de
consumo nao alimentares também registou uma contragdo em outubro,

situando-se em 8,5%, face a 8,6% no més anterior, a primeira descida observada
desde margo de 2022.

Para mais informagéao sobre estas distorgdes e a evolugao salarial desde o inicio da pandemia, ver o
artigo intitulado Wage developments and their determinants since the start of the pandemic e a caixa 4,
intitulada “Dinamica salarial nos paises da area do euro desde o inicio da pandemia”, na presente
edicao do Boletim Econdémico.
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Grafico 12
Indicadores de pressdes acumuladas

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

A evidéncia fornecida por inquéritos e mercados mostra que os analistas
continuam a esperar que a inflagdo atinja um nivel maximo em breve,
permanecendo as expetativas a mais longo prazo em torno do objetivo de
2,0% do BCE. No entanto, justifica-se um acompanhamento atento, tendo em
conta as novas revisoes de alguns indicadores para valores acima do objetivo
(grafico 13). No mais recente inquérito da Consensus Economics, as expetativas de
inflagdo para 2023 foram revistas em alta em 0,3 pontos percentuais, para 6,0%.

As expetativas de inflagdo a longo prazo para 2026 indicadas no inquérito do BCE a
analistas monetarios de dezembro mantiveram-se inalteradas em 2,0%, em linha
com as expetativas de outubro e com as recentes rondas de outros inquéritos

(para 2027, o inquérito do BCE a analistas profissionais registou 2,2% e o inquérito
de outubro da Consensus Economics registou 2,1%). As medidas de compensagéao
pela inflagdo baseadas no mercado (com base no IHPC excluindo o tabaco) de

6 de dezembro sugeriam que a inflagdo na area do euro atingiria um pico de cerca
de 10,0% em 2022, caindo para 5,0% em 2023 e acabando por regressar a 2,0% no
decurso de 2024. As medidas a mais longo prazo de compensagao pela inflagao
aumentaram, embora apenas modestamente, com a taxa dos swaps indexados a
inflagdo a prazo a 5 anos com uma antecedéncia de 5 anos a situar-se em

2,34% em 6 de dezembro. Acima de tudo, no entanto, as medidas de compensagao
pela inflagdo baseadas no mercado ndo constituem uma medida direta das
expetativas de inflagao efetivas dos participantes no mercado, uma vez que contém
prémios de risco de inflagdo para compensar a incerteza quanto a inflagao.

Em contraste, as medidas baseadas em inquéritos das expetativas de inflagéo a
longo prazo, isentas de prémios de risco de inflagao, tém-se mantido relativamente
estaveis. Esta estabilidade relativa sugere que a atual volatilidade das medidas de
longo prazo baseadas no mercado reflete predominantemente variagdes nos
prémios de risco de inflagao.
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Grafico 13
Indicadores das expetativas de inflagdo baseados em inquéritos e indicadores
da compensagao pela inflagao baseados no mercado

(taxas de variagdo homologas (%))

= |HPC SPF T2 de 2022
== Projeg6es macroeconémicas elaboradas por especialistas do Eurosistema (dezembro de 2022) ® SPF T3 de 2022
Consensus Economics — IHPC @ SPF T4 de 2022

@ Indicadores da compensagao pela inflagido baseados no mercado (6 de dezembro de 2022)

-

10
9
8
7
6
5
4
3
2 [ ] ) Y
1
0
-1
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Fontes: Eurostat, Refinitiv, Consensus Economics, Inquérito a Analistas Profissionais (quarto trimestre de 2022), projecoes
macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do Eurosistema (dezembro de 2022) e célculos do BCE.

Notas: “IHPC” corresponde ao Indice Harmonizado de Pregos no Consumidor. “SPF” corresponde ao Inquérito aos Analistas
Profissionais (Survey of Professional Forecasters). Os indicadores baseados no mercado das séries da compensagao pela inflagdo tém
por base a taxa de inflagdo a vista a 1 ano, a taxa a prazo a 1 ano com uma antecedéncia de 1 ano, a taxa a prazo a 1 ano com uma
antecedéncia de 2 anos, a taxa a prazo a 1 ano com uma antecedéncia de 3 anos e a taxa a prazo a 1 ano com uma antecedéncia
de 4 anos. As Ultimas observacgdes para o IHPC referem-se a novembro de 2022 (estimativas provisdrias). A data de fecho dos dados
incluidos nas projegdes macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do Eurosistema foi 30 de novembro

de 2022. A data de fecho das previsdes a longo prazo da Consensus Economics foi outubro de 2022 para 2024, 2025, 2026 e 2027

e novembro de 2022 para 2022 e 2023. As Ultimas observagdes sobre os indicadores da compensagéo pela inflagdo baseados

no mercado referem-se a 6 de dezembro de 2022. O SPF relativo ao quarto trimestre de 2022 foi realizado em outubro.

As projegdes macroeconémicas de dezembro de 2022 para a area do euro
elaboradas por especialistas do Eurosistema preveem que a inflagao global
permaneca elevada no curto prazo, 8,4% em média em 2022, antes de
regressar a médias de 6,3% em 2023, 3,4% em 2024 e 2,3% em 2025

(grafico 14). Prevé-se que a inflagao global permanega muito elevada entre o final
de 2022 e inicio de 2023, atendendo a que as pressdes acumuladas sobre os
precos relacionadas com anteriores aumentos dos precos das matérias-primas, a
depreciagao do euro, a escassez de oferta e a restritividade dos mercados de
trabalho continuam a repercutir-se nos pregos no consumidor. Contudo, a inflagéo
devera descer de uma média de 8,4% em 2022 para 6,3% em 2023, baixando de
10% no ultimo trimestre de 2022 para 3,6% no ultimo trimestre de 2023. Projeta-se,
entao, que melhore um pouco para uma média de 3,4% em 2024 e de 2,3% em
2025. A descida esperada da inflagao reflete principalmente fortes efeitos de base
em sentido descendente relacionados com os produtos energéticos no decurso de
2023, o impacto gradual da normalizagao da politica monetaria e as perspetivas de
crescimento mais fracas, o pressuposto decréscimo dos pregos dos produtos
energéticos e das matérias-primas alimentares, em consonéncia com os precos dos
futuros, e o pressuposto de que as expetativas de inflagdo a mais longo prazo
permanecerao ancoradas. A inflagdo global devera permanecer acima do objetivo de
inflacao de 2,0% até meados de 2025, ao passo que a inflagdo medida pelo IHPCX
continuara a ser superior a 2% ao longo do horizonte. Tal deve-se a efeitos
desfasados dos pregos altos dos produtos energéticos sobre as componentes ndo
energéticas da inflagado, a passada depreciagao do euro, a robustez dos mercados
de trabalho e os efeitos a nivel dos salarios de compensagao pela inflagao,
esperando-se taxas de crescimento salarial muito acima das médias historicas.
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Em comparagéo com as proje¢des de setembro de 2022, a inflagdo global foi revista
substancialmente em alta para 2022 (0,3 pontos percentuais), 2023 (0,8 pontos
percentuais) e 2024 (1,1 pontos percentuais). Tal reflete surpresas recentes em
termos de dados, uma reavaliagédo da forga e da persisténcia das pressdes
acumuladas sobre os precos e suas repercussdes, um crescimento mais forte dos
salarios e pregos mais elevados das matérias-primas alimentares, que mais do que
compensaram o impacto em sentido descendente dos pressupostos relativos aos
precos mais baixos do petroleo, do gas e da eletricidade, um abrandamento mais
rapido dos estrangulamentos no abastecimento, a recente apreciagao do euro e
perspetivas de crescimento mais fracas. As medidas orgamentais destinadas a
compensar os precos elevados dos produtos energéticos e a inflagao também
desempenham um papel importante nas perspetivas de inflagdo ao longo do
horizonte de projecdo. Estima-se que tenham atenuado a inflagdo medida pelo IHPC
global em 1,1 pontos percentuais em 2022 e que voltem a atenuar a inflagédo em 0,5
pontos percentuais em 2023. Subsequentemente, espera-se, contudo, que a
cessacgao destas medidas exerca uma pressao em alta significativa sobre a inflagéo,
ascendendo a 0,7 pontos percentuais em 2024 e 0,4 pontos percentuais em 2025°.

Grafico 14
Inflagdo medida pelo IHPC e pelo IHPCX para a area do euro

taxas de variagdo homologas (%
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Fontes: Eurostat e Projecdes macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do Eurosistema (dezembro de
2022).

Notas: “IHPC” corresponde ao indice Harmonizado de Pregos no Consumidor. “IHPCX” significa IHPC excluindo produtos alimentares
e produtos energéticos. A linha vertical indica o inicio do horizonte de projeg&o. As ultimas observagdes referem-se ao terceiro
trimestre de 2022 (dados) e ao quarto trimestre de 2024 (projecdes). A data de fecho dos dados incluidos nas projegoes foi

30 de novembro de 2022. Os dados histéricos para a inflagdo medida pelo IHPC e pelo IHPCX sao de periodicidade trimestral.

Os dados das previsdes séo de periodicidade trimestral para a inflagdo medida pelo IHPC e de periodicidade anual para a inflagéo
medida pelo IHPCX.

°  Ver também as Proje¢bes macroecondmicas para a area do euro elaboradas por especialistas do

Eurosistema — Dezembro de 2022.
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Evolugao do mercado financeiro

Ao longo do periodo em anélise (8 de setembro a 14 de dezembro de 2022), os
mercados financeiros foram influenciados por expetativas de um aumento mais
rapido e mais pronunciado da restritividade da politica monetaria na area do euro.
Enquanto as taxas isentas de risco de curto prazo da area do euro aumentaram
acentuadamente ao longo do periodo, as taxas de juro de mais longo prazo subiram
apenas ligeiramente em termos globais, apesar da elevada volatilidade do mercado.
As taxas de rendibilidade das obrigagcbes soberanas da area do euro seguiram, de
um modo geral, as taxas de longo prazo isentas de risco, com os diferenciais das
obrigagbes soberanas a aproximarem-se. Apesar das taxas de juro isentas de risco
mais elevadas e em contraste com a evolugdo nos Estados Unidos, os diferenciais
das obrigagbes de empresas europeias diminuiram e os pregos das agbes
aumentaram, com um desempenho particularmente forte das agbes dos bancos da
area do euro. Nos mercados cambiais, o euro fortaleceu-se globalmente em termos
ponderados pelo comércio.

Ao longo do periodo em andlise, as taxas isentas de risco de curto prazo da
area do euro aumentaram devido as expetativas do mercado de um aumento
da restritividade da politica monetaria mais rapido e mais pronunciado, com a
curva a prazo da taxa de juro de curto prazo do euro (€STR) a estabilizar nos
prazos muito curtos e a inverter-se acentuadamente nos prazos mais longos.
A €STR acompanhou de perto as alteragbes a taxa de juro da facilidade
permanente de depdsito, que o Conselho do BCE aumentou de 0,00% para 0,75%
na reuniao de politica monetaria de setembro e, posteriormente, mais 75 pontos
base, para 1,50%, na reuniao de outubro. Situou-se, em média, em torno de

-8,5 pontos base no inicio do periodo em analise no principio de setembro, e em
cerca de 140 pontos base desde o inicio de novembro. A curva a prazo dos swaps
indexados pelo prazo overnight, com base na €STR, aumentou significativamente
nos prazos mais curtos, apos as duas subidas das taxas e, no final do periodo em
analise, incorporou subidas adicionais de cerca de 80 pontos base para 2023,
implicando uma taxa maxima de aproximadamente 2,8% no inicio do terceiro
trimestre desse ano. Ao mesmo tempo, terminou o periodo em analise com uma
inversao pronunciada para além do muito curto prazo, incorporando trés cortes nas
taxas em 2024 e 2025.
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Grafico 15
Taxas implicitas nos contratos a prazo da €STR

(percentagens por ano)
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Fontes: Thomson Reuters e célculos do BCE.
Nota: A curva a prazo é calculada utilizando as taxas dos swaps indexados pelo prazo overnight com base na €STR.

As taxas de rendibilidade de longo prazo aumentaram no inicio do periodo em
analise, com os participantes no mercado a reavaliarem as suas expetativas
quanto a trajetdria da politica monetaria, antes de regressarem a niveis
proximos dos de setembro, a par de uma evolugao semelhante nos Estados
Unidos (grafico 16). Ao longo do periodo em analise, as taxas de juro de longo
prazo isentas de risco permaneceram volateis € muito sensiveis as noticias
macroeconomicas. Inicialmente, continuaram a subir, em resultado de valores de
inflagao superiores ao esperado, para depois descerem para niveis atingidos no
inicio de setembro. Por exemplo, a taxa isenta de risco a 10 anos da area do euro
— medida pela taxa dos swaps indexados pelo prazo overnight — aumentou
temporariamente cerca de 80 pontos base para cerca de 3%. Em seguida, caiu para
2,3% no final do periodo em analise, a medida que os participantes no mercado
especularam que, nos Estados Unidos e na area do euro, os aumentos das taxas de
juro poderiam abrandar e que a politica monetaria poderia mudar de direcao mais
cedo do que o esperado, a que se seguiram descidas das taxas de rendibilidade a
nivel mundial. Em termos gerais, as taxas de rendibilidade das obrigacdes
soberanas mundiais registaram um aumento modesto mais perto do final do
periodo, apesar da elevada volatilidade, tendo as taxas de rendibilidade das
obrigagdes a 10 anos nos Estados Unidos, no Reino Unido e na Alemanha
aumentado 16, 15 e 22 pontos base, atingindo 3,48%, 3,31% e 1,94%,
respetivamente.
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Grafico 16
Taxas de rendibilidade das obriga¢des soberanas a 10 anos e taxa 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 8 de setembro de 2022. As Ultimas observagdes

referem-se a 14 de dezembro de 2022.

As taxas de rendibilidade das obrigag6es soberanas da area do euro
evoluiram globalmente em linha com as taxas isentas de risco no periodo em
analise, com os diferenciais das obrigagoes soberanas a aproximarem-se
(grafico 17). Enquanto as taxas de longo prazo isentas de risco flutuaram
acentuadamente durante o periodo em analise, o diferencial das obrigagdes
soberanas a 10 anos da area do euro ponderado pelo PIB em relagao a taxa dos
swaps indexados pelo prazo overnight manteve-se relativamente estavel,
terminando o periodo em analise 7 pontos base acima do valor registado no inicio
de setembro. Tal ocultou diferentes desenvolvimentos nos varios paises a medida
que os diferenciais das obrigagdes soberanas individuais se estreitavam.

Por exemplo em lItalia e na Grécia, onde os diferenciais das obriga¢des soberanas
a 10 anos diminuiram em 18 e 22 pontos base, respetivamente, enquanto na
Alemanha o diferencial das obrigagbes de divida publica a 10 anos se tornou

14 pontos base menos negativo.
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Grafico 17
Diferenciais das obrigagcbes soberanas a 10 anos da area do euro face a taxa dos
swaps indexados pelo prazo overnight a 10 anos com base na €STR

(em pontos percentuais)
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Fontes: Refinitiv e calculos do BCE.
Notas: A linha vertical a cinzento denota o inicio do periodo em andlise em 8 de setembro de 2022. As Ultimas observagoes
referem-se a 14 de dezembro de 2022.

Os diferenciais das obrigagoes de empresas diminuiram durante o periodo em
analise, em resultado da melhoria do sentimento quanto ao risco, com
descidas mais pronunciadas no segmento de elevada rendibilidade.

N&o obstante as taxas de curto prazo mais elevadas e os fatores econémicos
adversos, os diferenciais das obrigagdes de empresas diminuiram ao longo do
periodo em analise, em resultado da melhoria do sentimento face ao risco, a medida
que os estrangulamentos no abastecimento continuaram a diminuir gradualmente e
os indices dos Gestores de Compras (IGC) mostraram alguma resiliéncia

(ver secgdes 1 e 2). Tal foi particularmente observado nos diferenciais das
obrigacdes de empresas com elevada rendibilidade, que cairam 35 pontos base,
enquanto os diferenciais das obrigagbes de empresas com grau de qualidade

de investimento diminuiram 19 pontos base.

Os mercados acionistas europeus recuperaram, com os bancos da area do
euro a registarem um desempenho particularmente forte. Apesar de algum
entrave causado por taxas isentas de risco mais elevadas, os mercados acionistas
recuperaram, tendo as agdes europeias superado os seus pares a nivel mundial,
incluindo nos Estados Unidos. Em termos gerais, as agdes de sociedades nao
financeiras (SNF) aumentaram 7,7% na area do euro, face a uma descida de

0,8% nos Estados Unidos. A diferenga foi ainda mais acentuada no setor bancario,
com o0s bancos da area do euro a ganharem 14,2%, face a uma queda de 4,0% nos
Estados Unidos. Esta recuperagéo refletiu lucros positivos inesperados para os
bancos da area do euro no terceiro trimestre e expetativas de lucros mais robustos
no futuro, sendo os aumentos observados e esperados das taxas de juro diretoras
do BCE considerados como impulsionadores das margens de juro e,

por conseguinte, dos lucros dos bancos.
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Grafico 18
indices de cotacdes de acdes da area do euro e dos Estados Unidos

(indice: 1 de janeiro de 2015 = 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 8 de setembro de 2022. As Ultimas observagdes
referem-se a 14 de dezembro de 2022.

Nos mercados cambiais, o euro fortaleceu-se globalmente em termos
ponderados pelo comércio (grafico 19). Durante o periodo em analise, a taxa de
cambio efetiva nominal do euro, medida face as moedas de 42 dos principais
parceiros comerciais da area do euro, fortaleceu-se em 3,8%. Em termos de
evolucao das taxas de cambio bilateral, o euro registou uma forte apreciacao face
ao délar dos Estados Unidos (6,4%), refletindo a especulacdo de que o ritmo de
subidas das taxas nos Estados Unidos podera abrandar e a politica monetaria
podera mudar de diregado mais cedo do que o esperado. Também se fortaleceu face
as moedas da maioria das outras principais economias avangadas, incluindo o
franco suico (1,3%), embora se tivesse mantido praticamente inalterado face ao
iene do Japdo. Adicionalmente, registou uma apreciagéo face as moedas da maioria
das principais economias de mercado emergentes, em particular o renminbi da
China (6,4%). Enfraqueceu ainda ligeiramente face a algumas moedas europeias,
incluindo a libra esterlina (0,6%), a coroa checa (1,1%) e o zIéti da Polénia (0,7%),
nao obstante continuar a apreciar-se face ao forint da Hungria (2,8%).
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Grafico 19

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 variagao positiva (negativa) corresponde a uma apreciagao (depreciagao) do euro. Todas as variagdes sao calculadas
utilizando as taxas de cambio prevalecentes em 14 de dezembro de 2022.
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Condicodes de financiamento e evolucdo do crédito

As taxas ativas bancarias voltaram a aumentar, refletindo custos de financiamento
dos bancos mais elevados a medida que prossegue a normalizagao da politica
monetaria. Os empréstimos bancarios as empresas mantiveram-se robustos em
outubro, enquanto os empréstimos as familias registaram nova moderagéo. No
periodo de 8 de setembro a 14 de dezembro, o custo do financiamento por agbes
desceu significativamente, enquanto o custo do financiamento por divida baseado
no mercado aumentou ligeiramente. O inquérito sobre o acesso das empresas a
financiamento (Survey on the Access to Finance of Enterprises — SAFE) de outubro
de 2022 indica um aumento generalizado da restritividade das condigées de
financiamento das empresas. Entretanto, as empresas mostraram-se bastante
pessimistas quanto a disponibilidade da maior parte das fontes de financiamento
externo. A moderacgéo da dindmica monetaria foi retomada em outubro, refletindo a
evolugéo do crédito as empresas e as familias.

Os custos de financiamento dos bancos da area do euro sao mais elevados,
refletindo variagdes nas taxas de mercado e isentas de risco, a medida que
prossegue a normalizacdo da politica monetaria. Em outubro, o custo compésito
do financiamento por divida dos bancos da area do euro manteve uma tendéncia
em sentido ascendente, alcangando o seu nivel mais elevado desde 2014

(gréfico 20, painel a). Com o aumento da restritividade das condicdes de
financiamento junto do banco central e a normalizagéo da politica monetaria, os
custos de financiamento globais dos bancos aumentaram inicialmente ao longo do
periodo em analise, tendo depois registado novamente uma ligeira descida,
refletindo uma correcédo em baixa das taxas de rendibilidade das obriga¢des
bancarias em novembro (grafico 20, painel b). As recentes subidas das taxas de juro
do BCE também se estdo a transmitir as taxas passivas. Em consonancia com as
regularidades histéricas, a transmissao das recentes medidas de politica monetaria
aos depositos tem sido mais gradual em comparagéo com a resposta mais imediata
das taxas de rendibilidade das obrigagbes bancarias. Em outubro, a taxa passiva
aumentou para 0,35%, ou seja, 22 pontos base acima do nivel registado antes da
primeira subida em julho e 28 pontos base acima do nivel registado no inicio de
2022. Estes aumentos ainda moderados refletem a recuperagao progressiva dos
diferenciais entre as taxas passivas e as taxas diretoras para niveis observados no
passado, tipicos em periodos de taxas de juro positivas. A recente recalibragdo da
terceira série de operagdes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas
(ORPA direcionadas Ill) também contribui para a normalizagao dos custos de
financiamento dos bancos'®. Em novembro e dezembro, na sequéncia da
recalibragdo das ORPA direcionadas lll, os bancos aceleraram os seus reembolsos
voluntarios, reduzindo assim a liquidez excedentaria no setor bancario. Em termos
de solidez dos balangos, os bancos da area do euro estéo, em geral, bem
capitalizados, excedendo os requisitos regulamentares e os objetivos em termos de
capital, embora os riscos decorrentes do enfraquecimento da conjuntura econdmica
possam reduzir a qualidade dos ativos e aumentar o risco de crédito.

'®  Ver o comunicado do BCE intitulado ECB recalibrates targeted lending operations to help restore price

stability over the medium term, 27 de outubro de 2022.
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Grafico 20
Taxas de financiamento bancario compdsitas em paises da area do euro
selecionados

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

Notas: As taxas de financiamento bancario compositas sdo uma média ponderada do custo compdsito 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 depésitos pelo prazo overnight, depdsitos com prazo acordado e depdsitos reembolsaveis
com pré-aviso, ponderados pelos respetivos saldos. As taxas de rendibilidade das obrigagdes bancarias sdo médias mensais de
obrigagdes de tranches prioritarias. As Ultimas observagoes referem-se a outubro de 2022 para as taxas de financiamento bancario
compositas e a 14 de dezembro de 2022 para as taxas de rendibilidade das obrigagdes bancarias.

As taxas ativas bancarias aplicadas as empresas e as familias voltaram a
aumentar, refletindo a normalizagao da politica monetaria. Desde fevereiro de
2022, os aumentos dos custos de financiamento dos bancos fizeram subir as taxas
ativas em todos os paises da area do euro, atingindo niveis observados pela ultima
vez em 2015 (grafico 21), enquanto os critérios de concessao de crédito se tornaram
mais restritivos. Estes aumentos das taxas ativas estdo em linha com anteriores
ciclos de maior restritividade. As taxas ativas bancarias a sociedades nao
financeiras (SNF) subiram para 2,72% em outubro. O aumento mensal de 32 pontos
base fez subir as taxas ativas aplicadas as empresas num valor acumulado de

136 pontos base desde o final de 2021. Entretanto, as taxas ativas bancarias
aplicadas aos empréstimos as familias para aquisicao de habitagao registaram nova
subida, de 21 pontos base, para 2,66% em outubro, o que representa um aumento
de 135 pontos base face ao nivel registado no final de 2021. Os aumentos

Boletim Econémico do BCE, Numero 8 / 2022 — Evolugao econdmica, financeira e monetaria
Condigbes de financiamento e evolugao do crédito 43



observados nas taxas ativas foram substancialmente superiores aos das taxas
passivas, o que também é carateristico de um ciclo de maior restritividade.

A reavaliagéo mais forte do prego dos empréstimos bancarios em relagéo aos
depdsitos esta a apoiar a margem financeira dos bancos por via do aumento das
margens entre empreéstimos e depdsitos relativas a novas operagdes. O diferencial
entre as taxas ativas bancarias aplicadas aos empréstimos de reduzido montante e
aos emprestimos de grande montante aumentou ligeiramente, situando-se proximo
do nivel médio dos ultimos dois anos, mas era ainda muito inferior ao diferencial
observado antes da crise financeira. Entretanto, a disperséo entre paises das taxas
ativas aplicadas as empresas e as familias manteve-se contida, sugerindo que a
transmissao da restritividade da politica monetaria do BCE tem funcionado sem
problemas (grafico 21, painéis a e b).

Grafico 21
Taxas ativas bancarias compdsitas dos empréstimos as SNF e as familias em
paises selecionados

(percentagens homologas; desvio-padrao)
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Fonte: BCE.

Notas: As taxas ativas bancarias compésitas sdo calculadas através da agregacéo das taxas de curto e de longo prazo utilizando uma
média moével de 24 meses dos volumes das novas operacdes. O desvio-padréo entre paises é calculado com base numa amostra fixa
de 12 paises da area do euro. As Ultimas observagdes referem-se a outubro de 2022.
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No periodo de 8 de setembro a 14 de dezembro de 2022, o custo do
financiamento por agoes das SNF diminuiu consideravelmente, enquanto o
custo da emissédo de divida baseada no mercado aumentou ligeiramente.
Devido a desfasamentos nos dados disponiveis sobre o custo dos empréstimos
bancarios, o custo global de financiamento das SNF, incluindo o custo de
financiamento bancario, o custo da divida baseada no mercado e o custo das agoes,
s6 pode ser calculado até outubro de 2022, quando se situou em 6,1%, ou seja,
cerca de 20 pontos base acima do seu nivel no més anterior (grafico 22). Tal
resultou de um aumento do custo do financiamento por divida bancaria de curto e
de longo prazo, bem como do financiamento por divida baseada no mercado.

O custo do financiamento por agdes nao se alterou significativamente em outubro
em comparagado com o més anterior, uma vez que uma descida do prémio de risco
das agdes compensou o impacto de taxas isentas de risco mais elevadas no custo
das acoes. O custo da divida baseada no mercado aumentou devido a taxas isentas
de risco mais elevadas e a diferenciais das obrigagdes de empresas mais alargados.
O custo global do financiamento em outubro de 2022 atingiu um maximo histérico
plurianual, situando-se em niveis observados pela ultima vez no final de 2010.
Desde 8 de setembro, ao longo do periodo em analise, o custo da divida baseada
no mercado desceu ligeiramente devido a menores diferenciais das obrigagdes de
empresas quer nos segmentos de categoria de investimento quer nos segmentos
de elevada rendibilidade, compensando amplamente um ligeiro aumento das taxas
isentas de risco. O custo das agdes desceu acentuadamente devido a queda
consideravel do prémio de risco das agdes, que ensombrou o impacto marginal das
taxas isentas de risco ligeiramente mais elevadas.

Grafico 22
Custo nominal do financiamento externo as SNF da area do euro, desagregado
por componente

(percentagens homologas)

== Custo global de financiamento
Custo das agdes
== Custo da divida baseada no mercado
== Custo dos empréstimos bancarios de curto prazo
== Custo dos empréstimos bancarios de longo prazo

12 10

6w4

3

0 0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 01/21 01/22

Fontes: BCE e estimativas do BCE, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg e Thomson Reuters.

Notas: O custo global do financiamento das SNF ¢ calculado como uma média ponderada do custo dos empréstimos bancarios, da
divida baseada no mercado e das agdes, com base nos respetivos saldos. As Ultimas observagdes dizem respeito a 14 de dezembro
de 2022 para o custo da divida baseada no mercado (média mensal de dados diarios), 9 de dezembro de 2022 para o custo das
acdes (dados semanais) e outubro de 2022 para o custo global do financiamento e para o custo do financiamento bancario

(dados mensais).
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As empresas assinalaram uma maior restritividade das condigoes de
financiamento nas diferentes dimensées e paises das empresas no inquérito
sobre o acesso das empresas a financiamento (Survey on the Access to Finance
of Enterprises — SAFE) de outubro de 2022. A percentagem liquida de empresas
que reportaram taxas bancarias mais elevadas subiu consideravelmente para 71%
(face a 34% na ronda anterior), ndo tendo sido observada uma percentagem
comparavel desde o inicio do inquérito em 2009 (grafico 23). Ao mesmo tempo, um
valor liquido de 49% das empresas (face a 37%) também reportou aumentos de
outros custos de financiamento, tais como encargos, taxas e comissoes.

Os aumentos das taxas de juro bancarias e de outros custos parecem ser
globalmente semelhantes nas pequenas e médias empresas (PME) e nas grandes
empresas. O inquérito também indicou requisitos de garantia mais rigorosos e
identificou mais empresas que indicavam aumentos no prazo e dimensao dos
empréstimos. Paralelamente, poucas empresas reportaram obstaculos a obtengao
de um empréstimo bancario (7%, tal como na anterior ronda do inquérito), o que se
deve sobretudo a vontade inalterada dos bancos de conceder crédito.

Gréfico 23
Alteragbes nos termos e condi¢des do financiamento bancario a empresas
da area do euro

(percentagens liquidas de inquiridos)
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Fonte: Inquérito sobre o acesso das empresas a financiamento (SAFE) do BCE.

Notas: Os valores baseiam-se nas empresas que recorreram a empréstimos bancarios (incluindo empréstimos bancarios
bonificados), linhas de crédito ou descobertos bancarios ou de cartdes de crédito. As percentagens liquidas correspondem a
diferenca entre a percentagem de empresas que reportaram um aumento num dado fator e a percentagem de empresas que
reportaram uma diminui¢éo. Os valores referem-se as rondas 20-27 do inquérito (outubro de 2018-margo de 2019 a
abril-setembro de 2022).

As empresas reportaram um alargamento dos respetivos défices de
financiamento e tornaram-se mais pessimistas quanto a disponibilidade da
maior parte das fontes de financiamento externo. O desvio de financiamento
externo — a diferenga entre a variagéo da procura e a variagéo da oferta de
financiamento externo — atingiu 9% (o que compara com 1% na ronda anterior) na
area do euro. Tal ficou a dever-se ao aumento das necessidades de financiamento
externo por parte das empresas, sobretudo para fazer face a custos de produgao
mais elevados, em conjunto com uma disponibilidade real de financiamento
reportada ligeiramente inferior. Numa analise prospetiva, uma percentagem
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relativamente elevada de empresas sinalizou uma deterioragao da disponibilidade
esperada de empréstimos bancarios e linhas de crédito (31% e 25%,
respetivamente) para o periodo de outubro de 2022 a margo de 2023. Em termos
histéricos, a dindmica destes indicadores esta relacionada com a atividade das
empresas atual e futura, com crescentes desvios de financiamento e uma menor
disponibilidade esperada de financiamento, implicando fatores adversos para o
crescimento do PIB da area do euro'".

Os empréstimos bancarios as empresas mantiveram-se robustos em outubro,
enquanto os empréstimos as familias registaram nova moderagao. A taxa de
crescimento homologa dos empréstimos as SNF manteve-se inalterada em

8,9% em outubro, tendo sido registadas menores entradas do que nos meses
anteriores (grafico 24, painel a). A forte taxa de crescimento dos empréstimos as
empresas reflete ainda uma procura robusta de empréstimos bancarios, uma vez
que as empresas utilizam o crédito para financiar os custos mais elevados de
producéo e investimento e para substituir obrigagdes por empréstimos bancarios,
enquanto os custos de financiamento baseado no mercado estédo a exceder os do
financiamento baseado nos bancos. Em termos de composig¢éo por prazos, os
fluxos de empréstimos de mais longo prazo deram o maior contributo para o
crescimento dos empréstimos as empresas em outubro, refletindo elevadas
necessidades de financiamento destinado a investimento em termos nominais
devido a inflagdo e a substituicdo de titulos de divida. A queda acentuada do
contributo dos fluxos de empréstimos de curto prazo em outubro podera estar
relacionada com um ponto de viragem na acumulacéo de existéncias por parte das
empresas, em linha com sinais provenientes de indicadores de inquéritos quanto a
variagao de existéncias com propriedades de indicador avangado. A taxa de
crescimento homologa dos empréstimos as familias moderou-se para 4,2% em
outubro, face a 4,4% em setembro (grafico 24, painel b). Esta evolugcéo explica-se
pela moderagao dos empréstimos a habitagdo através de uma combinagéo de
forcas no lado da procura e da oferta, com os bancos a aumentarem a restritividade
dos critérios de concessao de crédito e a procura a enfraquecer, em resultado da
deterioragéo das perspetivas econdémicas, de taxas hipotecarias mais elevadas e da
deterioragdo das perspetivas para o mercado da habitagéo. A informagéo do
inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito da area do euro, que apresenta
propriedades de indicador avangado para o crescimento futuro dos empréstimos as
empresas e as familias, sugere que se espera que a dindmica dos empréstimos
registe uma moderag&o nos proximos trimestres'”. Esta avaliagdo esta em
consonancia com o abrandamento esperado da economia da area do euro e a
normalizagao da politica monetaria.

Para mais pormenores, ver a caixa intitulada “Acesso das empresas ao financiamento e ciclo
econémico: dados do SAFE”, na presente edigao do Boletim Econémico.

Para mais pormenores, ver a caixa intitulada “Que informag&o proporciona o inquérito aos bancos
sobre o mercado de crédito da area do euro acerca da evolugao futura dos empréstimos?”, na
presente edi¢cao do Boletim Econémico.
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Grafico 24
Empréstimos de IFM em paises da area do euro selecionados

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

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

O volume total de financiamento externo das empresas moderou-se num
contexto de apoio dos empréstimos bancarios. A taxa de crescimento homadloga
do financiamento externo diminuiu de 3,6% em setembro para 3,4% em outubro,
refletindo uma maior restritividade das taxas ativas e dos critérios aplicados a
concessao de crédito num contexto de crescimento robusto do investimento nominal
e das atuais necessidades das empresas relacionadas com fundos de maneio.
Desde o inicio de 2022, os fluxos de financiamento externo tém sido fortemente
sustentados pelo aumento dos volumes de empréstimos bancarios as empresas,
enquanto a emissao liquida de titulos de divida e agbes cotadas tem sido
globalmente mais fraca (grafico 25). O aumento dos empréstimos bancarios as
empresas e a menor emissao de divida baseada no mercado refletem a subida do
custo relativo do financiamento por divida baseada no mercado. A subida temporaria
da emissao de agoes cotadas em setembro é explicada pela cotagéao
excecionalmente elevada de uma Unica empresa.

Boletim Econémico do BCE, Numero 8 / 2022 — Evolugao econdmica, financeira e monetaria
Condigbes de financiamento e evolugao do crédito 48



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

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

Notas: O financiamento externo liquido equivale a soma do financiamento bancario (empréstimos de IFM), emissé&o liquida de titulos
de divida e emisséo liquida de agdes cotadas. Os empréstimos de IFM sao corrigidos de vendas, titularizagao e atividades de fluxos
de caixa (cash pooling). As Ultimas observagoes referem-se a outubro de 2022.

A reafetagdo de fundos de depdsitos overnight para depdsitos a prazo
prosseguiu em outubro, num contexto de normalizagao da politica monetaria.
A taxa de crescimento homologa dos depdsitos overnight registou uma nova descida
substancial, para 3,4% em outubro, face a 5,5% em setembro (grafico 26).

Esta descida € explicada pela substituicdo em larga escala de depdsitos overnight
por depositos a prazo. Este reajustamento da carteira foi desencadeado pela
remuneragéo progressivamente mais elevada dos depositos a prazo em relagao aos
depdsitos overnight, em linha com padrdes historicos tipicos de ciclos de maior
restritividade. O forte interesse nos depdsitos a prazo € observado sobretudo nas
empresas e outras instituicdes financeiras (OIF), que tém vindo a transferir fundos
desde o verao de 2022, altura em que os depdsitos a prazo comegaram a receber
uma remuneragao relativamente mais elevada. As familias tinham anteriormente
preferido depositos overnight — refletindo motivos de precaugéo e o pequeno
diferencial entre a remuneragéo dos depdsitos a prazo e overnight — mas
recentemente mostraram mais interesse nos depésitos a prazo, a medida que o
diferencial aumentava, embora a substituicdo de carteiras tenha sido muito menos
pronunciada do que nos outros dois setores. Ao mesmo tempo, o crescimento das
detengdes de depdsitos pelas empresas e pelas familias variou entre paises.
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Grafico 26
M3, M1 e depdsitos overnight

(taxa de crescimento homologa; dados corrigidos de efeitos de sazonalidade e de calendario)
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Fonte: BCE.
Nota: As Ultimas observagdes referem-se a outubro de 2022.

A moderagao da dindmica monetaria foi retomada em outubro, refletindo a
evolugao do crédito as empresas e as familias. O crescimento homologo do
agregado monetario largo (M3) diminuiu para 5,1% em outubro, face a 6,3% em
setembro (grafico 26). A forte descida esta relacionada com a inversao de um fator
técnico pontual e com a evolugao do crédito as empresas e as familias™. Do lado
das componentes, a substituicdo dos depdsitos overnight em outubro levou a uma
forte descida do agregado estreito M1, reduzindo assim o seu contributo para o
crescimento homodlogo do M3. Entretanto, os depdsitos a prazo incluidos no
agregado monetario largo M3 deram um maior contributo para o crescimento do M3
em comparagao com meses anteriores. Do lado das contrapartidas, o crédito ao
setor privado continuou a dar o principal contributo para o crescimento homdélogo do
M3. O contributo das compras de titulos de divida publica pelo Eurosistema ao
abrigo do programa de compra de ativos e do programa de compra de ativos devido
a emergéncia pandémica voltou a diminuir, refletindo o fim das compras liquidas de
ativos a partir de julho de 2022. Entretanto, as saidas monetarias liquidas anuais
para o resto do mundo continuaram a travar o crescimento do agregado monetario
largo, dado que os pregos elevados dos produtos energéticos estdo a exercer um
impacto negativo na balanga comercial da area do euro.

Os valores do M3 relativos a setembro de 2022 incluem uma grande posi¢éo temporaria do
Eurosistema face a uma camara de compensacéo, classificada no setor das “sociedades financeiras
ndo monetarias, exceto sociedades de seguros e fundos de pensdes”’. Em setembro, todos os
agregados a que estes depdsitos pertencem foram inflacionados por este fator técnico pontual.
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Evolucédo orgamental

O saldo orgamental das administragbes publicas da area do euro em 2022 continuou
a melhorar face aos elevados défices registados durante a pandemia, segundo as
projecbes macroecondmicas de dezembro de 2022 elaboradas por especialistas do
Eurosistema. No entanto, o saldo orgamental devera deteriorar-se ligeiramente em
2023, antes de melhorar novamente em 2024. A deterioragdo temporaria €, em
grande medida, moldada por niveis significativos de apoio governamental
discricionario destinado a compensar o aumento dos precos dos produtos
energéticos e o aumento do custo de vida das familias. Nas proje¢ées anteriores,
esperava-se que estas medidas se limitassem, em grande medida, a 2022,
resultando numa melhoria continua das perspetivas para o défice. No entanto, os
governos ja orgamentaram ou fizeram outros anuncios indicando que, em 2023,
estara em vigor um nivel de apoio semelhante ao de 2022, de cerca de 2% do PIB.
As projegbes orgcamentais continuam rodeadas de elevados niveis de incerteza,
relacionados sobretudo com a guerra na Ucrénia e com a evolugdo dos mercados
energéticos que podera levar os governos a adotar medidas adicionais de apoio
orgcamental. Numa perspetiva de politica, as medidas de apoio orgamental para
proteger a economia do impacto dos pregos elevados dos produtos energéticos
devem ser temporarias, direcionadas e adaptadas para preservar os incentivos a um
menor consumo energético. E provavel que medidas orgamentais que ndo cumpram
estes principios exacerbem as pressoes inflacionistas, o que requereria uma
resposta mais forte da politica monetaria. Além disso, em consonancia com o
quadro de governagao econémica da UE, as politicas orcamentais devem ser
orientadas para a consecugdo de uma economia mais produtiva e a redugdo gradual
da elevada divida publica. A reforma do quadro de governagdo econémica da UE
deve ser concluida rapidamente.

O saldo orgamental das administragoes publicas da area do euro deteriorar-
-se-a ligeiramente em 2023, seguindo-se uma melhoria em 2024, de acordo
com as projegdes macroeconémicas de dezembro de 2022 elaboradas por
especialistas do Eurosistema'. O racio do défice das administragdes publicas em
relagéo ao PIB na area do euro desceu para 5,1% em 2021, apos ter atingido um
nivel sem precedentes de 7,1% em 2020 (grafico 27). Estima-se que tenha voltado a
diminuir para 3,5% do PIB em 2022, mas prevé-se que aumente ligeiramente para
3,7% em 2023. No entanto, prevé-se que o racio do défice volte a diminuir em 2024,
altura em que devera atingir 2,7%. Prevé-se que o racio do défice permaneca na
proximidade desse nivel até ao final do horizonte de projecao em 2025. Estima-se
que a melhoria do saldo orgamental em 2022 tenha sido impulsionada pelo ciclo
economico e por um saldo primario corrigido do ciclo mais elevado apos uma
grande parte das medidas de emergéncia pandémica comecar a cessar.

As medidas adotadas em resposta a inflagéo elevada e a guerra na Ucrénia em
2022 sado menos significativas do que as adotadas durante a pandemia, embora
ainda muito significativas, representando cerca de 2% do PIB. Prevé-se que estejam
em vigor medidas de apoio de magnitude semelhante em 2023 (grafico 28).

4 Ver as Proje¢cdes macroeconémicas para a area euro elaboradas por especialistas do Eurosistema
— dezembro de 2022.

Boletim Econémico do BCE, Numero 8 / 2022 — Evolugao econdmica, financeira e monetaria
Evolugéo orgamental 51


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/ecb.projections202212_eurosystemstaff.pt__1.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/ecb.projections202212_eurosystemstaff.pt__1.pdf

No entanto, a sua composigao alterar-se-a para subsidios, em especial para apoiar
os limites maximos dos precos dos produtos energéticos, afastando-se das
transferéncias sociais, tais como o apoio ao rendimento das familias, que
dominaram, em grande medida, a resposta inicial do governo ao choque sobre os
pregos dos produtos energéticos. Contudo, fatores nédo discricionarios, como a
diminuicao das receitas extraordinarias, deverao contribuir para uma deterioragao
pequena e temporaria do défice em 2023. A melhoria esperada do saldo orgamental
das administracdes publicas em 2024 pode ser totalmente explicada por uma
melhoria do saldo primario corrigido do ciclo, baseado no pressuposto de que as
medidas de apoio estatal relacionadas com os produtos energéticos expiram.

Grafico 27
Saldo orgamental e respetivas componentes

(em percentagem do PIB)

B Saldo primario corrigido do ciclo (corrigido de subvengdes do NGEU do lado da receita)
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Fontes: Calculos do BCE e proje¢des macroeconémicas de dezembro de 2022 elaboradas por especialistas do Eurosistema.
Nota: Os dados referem-se ao setor das administragdes publicas agregado dos paises da area do euro.

Grafico 28
Apoio orgamental na area do euro em resposta aos pregos elevados
dos produtos energéticos e a inflagéo

(em percentagem do PIB; nivel por ano)
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Fontes: Calculos e projegdes macroecondmicas elaboradas por especialistas do BCE.
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Estima-se que a orientagdo orgcamental da area do euro se tenha tornado mais
restritiva em 2022 e, embora se projete que diminua moderadamente em 2023,
espera-se um aumento significativo da restritividade em 2024 caso nao sejam
adotadas novas medidas discricionarias'. Em 2022, a maior restritividade
captada nesta medida da orientagcao orcamental pode ser atribuida a fatores néo
discricionarios significativos, refletindo sobretudo a continuagao de fortes receitas
extraordinarias que ja tinham comegado a observar-se no ano anterior. A menor
restritividade da orientagdo orgamental prevista para 2023 é explicada por uma
inversao parcial projetada destas receitas extraordinarias, que mais do que
compensa um certo aumento da restritividade das medidas discricionarias em geral.
Este aumento reflete a retirada de parte das extensas medidas relacionadas com a
pandemia e de estimulo a recuperagao adotadas desde o inicio da crise do
coronavirus (COVID-19). No entanto, espera-se um aumento significativo da
restritividade da orientagdo orgcamental em 2024, altura em que se prevé que a
maioria das medidas de apoio tenha cessado, embora tal gere incertezas
significativas. Prevé-se que seja seguida de uma orientacdo globalmente neutra no
final do horizonte de previsdo em 20251,

Em comparagao com as projegdoes macroeconomicas de setembro de 2022
elaboradas por especialistas do BCE, o saldo orgamental global da area do
euro para 2022 foi revisto ligeiramente em alta, mas espera-se um resultado
significativamente mais adverso para 2023. Em particular, o racio do saldo
orgamental da area do euro em relagéo ao PIB foi revisto em alta em 0,3 pontos
percentuais, devido a contributos melhores do que o esperado quer do ciclo
economico quer do saldo primario corrigido do ciclo. No entanto, o saldo orgamental
projetado para 2023 deteriorou-se muito acentuadamente, em 0,9 pontos
percentuais do PIB. Tal deve-se principalmente a um saldo primario corrigido do
ciclo mais negativo, refletindo a expetativa de continuagéo das medidas de apoio
estatal relacionadas com a inflagdo elevada e a guerra na Ucrania®’.

5 A orientagdo orgcamental reflete a diregdo e a dimensao do estimulo proporcionado pelas politicas
orgamentais a economia, além da reagao automatica das finangas publicas ao ciclo econémico.
E medida nesta secgdo como a variagdo 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 subvencgdes do pacote “Next Generation EU” (NGEU) com base no orgamento da UE ndo tém um
impacto contracionista na procura, o saldo primario corrigido do ciclo &, neste contexto, ajustado de
modo a excluir essas receitas. Para mais pormenores sobre o conceito de orientacdo orgamental da
area do euro, ver o artigo intitulado The euro area fiscal stance, Boletim Econémico, Numero 4,
BCE, 2016.

6 Estima-se que a orientacdo orgamental agregada da area do euro, corrigida das receitas relacionadas
com as subvengdes do NGEU (a partir de 2021), seja de +1,0 pontos percentuais do PIB em 2021 e
+0,5 pontos percentuais do PIB em 2022. Projeta-se que seja de -0,3, +1,0 e +0,1 pontos percentuais
do PIB em 2023, 2024 e 2025, respetivamente. Em comparagéo com as projegdes de setembro de
2022, foi objeto de uma revisdo de +0,4 pontos percentuais para 2022 e de -1,0 e +1,1 pontos
percentuais para 2023 e 2024, respetivamente.

7 Estima-se que o apoio estatal adicional para compensar os pregos mais elevados dos produtos
energéticos e outras despesas em resposta a guerra na Ucrania ascenda a 0,9% do PIB da area do
euro em 2022.

Boletim Econémico do BCE, Numero 8 / 2022 — Evolugao econdmica, financeira e monetaria
Evolugéo orgamental 53


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eb201604_article02.en.pdf

Apoés um grande aumento em 2020, prevé-se que o racio da divida publica em
relagao ao PIB da area do euro recue lentamente para um valor ligeiramente
abaixo de 90% em 2024 e 2025, mas mantendo-se acima do nivel anterior a
crise. Ap6s um aumento proximo de 13 pontos percentuais em 2020, para cerca de
97%, no racio da divida, estima-se que o défice primario ainda elevado em 2021
tenha sido mais do que compensado por um contributo significativo para a redugéo
da divida de um diferencial favoravel entre a taxa de juro e o crescimento. Tal
conduziu a uma redugdo moderada do racio da divida em relagao ao PIB, que se
projeta que continue a diminuir lentamente, mas de forma constante, ao longo do
periodo de 2022 a 2025. Esta descida devera resultar de contributos ainda
favoraveis dos diferenciais de crescimento das taxas de juro que compensem os
défices primarios com efeito de aumento da divida, enquanto os ajustamentos
défice-divida deveréo ser globalmente neutros em termos acumulados ao longo de
todo o horizonte (grafico 29). No final do horizonte de projecédo em 2025, prevé-se
que o racio da divida em relagéo ao PIB seja de 88%, ou seja, 4 pontos percentuais
acima do nivel registado antes da crise, em 2019.

Grafico 29
Fatores impulsionadores da variagao da divida publica da area do euro

(em percentagem do PIB, salvo indicagdo em contrario)

M Saldo primério (-)
Ajustamento défice-divida
M Diferencial juros-crescimento
® Variaggo da divida publica consolidada (pontos percentuais do PIB)

Variagao
cumulativa

2021 2022 2023 2024 2025 2022-2025

Fontes: Calculos do BCE e proje¢des macroeconémicas de dezembro de 2022 elaboradas por especialistas do Eurosistema.
Nota: Os dados referem-se ao setor das administragdes publicas agregado dos paises da area do euro.

As projegdes orcamentais de referéncia continuam rodeadas de elevados
niveis de incerteza, sobretudo relacionada com os precgos elevados dos
produtos energéticos, o contexto inflacionista e possiveis respostas em
termos de politica. Em termos de pressupostos orgamentais, os riscos quanto a
atual projecao de referéncia estao enviesados no sentido de um estimulo
orgamental adicional em 2023-2024 e de um novo adiamento do desvanecimento do
apoio orcamental discricionario ja incorporado nas previsoes.
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Numa perspetiva de politica, as medidas de apoio orgcamental para proteger a
economia do impacto dos pregos elevados dos produtos energéticos devem
ser temporarias, direcionadas e adaptadas para preservar os incentivos a um
menor consumo energético. E provavel que medidas orcamentais que ndo
cumpram estes principios exacerbem as pressoées inflacionistas, o que requereria
uma resposta mais forte da politica monetaria. Além disso, em consonancia com o
quadro de governacgao econdmica da UE, as politicas orgamentais devem ser
orientadas para a consecug¢ao de uma economia mais produtiva e a redugao gradual
da elevada divida publica. A coordenagéao continua e eficaz das politicas na area do
euro sera importante para assegurar que as politicas orgamentais nao contribuem
para as pressoes inflacionistas, salvaguardando simultaneamente a sustentabilidade
da divida e assegurando que as finangas publicas sdo favoraveis ao crescimento™.
A reforma do quadro de governagéo econémica da UE deve ser concluida
rapidamente.

8 A ultima avaliagdo do Eurosistema do impacto das medidas de apoio relacionadas com produtos
energéticos para 2023 sugere que a sua magnitude poderia ser significativamente superior ao
projetado pela Comissado nas suas previsdes do outono de 2022, com base nas informagdes contidas
nos projetos de planos orgamentais dos Estados-Membros. Tal sugere que os riscos identificados pela
Comissao a este respeito sdo suscetiveis de se materializar. Para mais detalhes, ver a Caixa 8,
intitulada “Implicagdes em termos de politica orcamental dos projetos de planos orgamentais para
2023 dos paises da area do euro”, na presente edigdo do Boletim Econémico.
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Caixas

Evolugao da inflagdo na area do euro e nos Estados
Unidos

Por Gerrit Koester, Eduardo Gongalves, Ramon Gomez-Salvador, Julia
Doleschel, Malin Andersson, Belén Gonzalez Pardo e Laura Lebastard

A inflagédo global aumentou acentuadamente na area do euro e nos Estados
Unidos desde o inicio de 2021. Os Estados Unidos tinham registado um aumento
mais forte e antecipado, mas a inflagcao global na area do euro tem sido mais
elevada desde julho de 2022'. Em novembro, a inflagéo do indice Harmonizado de
Pregos no Consumidor (IHPC) da area do euro situou-se em 10,1%, face a 10,6%
em outubro, enquanto a inflagdo do indice de Pregos no Consumidor (IPC) dos
Estados Unidos atingiu um maximo de 10,1% em junho, tendo subsequentemente
registado uma ligeira moderacao, situando-se em 7,1% em novembro.

Para uma analise da evolugao anterior, ver a caixa intitulada Comparacao da evolucéo recente da
inflagao nos Estados Unidos e na area do euro, Boletim Econémico, Numero 6, BCE, 2021, e a caixa
intitulada Recent inflation developments in the United States and the euro area — an update, Boletim
Econémico, Niumero 1, BCE, 2022.
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Grafico A
Inflagdo global e componentes
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Fontes: Eurostat, US Bureau of Labor Statistics e calculos do BCE.

Notas: O IHPCX é o IHPC da éarea do euro excluindo produtos energéticos e produtos alimentares (ou seja, a inflagdo subjacente).
O PCE (Personal Consumption Expenditures Price Index) é o indice de pregos das despesas de consumo pessoal dos Estados
Unidos. As ultimas observagdes referem-se a novembro para o IHPC e o IPC e a outubro para o PCE.

A inflagdo dos pregos dos produtos energéticos e dos produtos alimentares
desempenhou um papel fundamental enquanto fator impulsionador da inflagao
global mais elevada registada na area do euro. Por si s, a inflagdo dos precos
dos produtos energéticos representou 38% da inflacao global na area do euro em
novembro, mas apenas 14% nos Estados Unidos. Em conjunto, a inflagao dos
produtos energéticos e dos produtos alimentares representa cerca de dois tergos da
inflagdo global na area do euro, mas apenas cerca de um tergo da inflagao global
nos Estados Unidos (grafico A). Uma das principais razdes para a inflagdo dos
produtos energéticos mais elevada na area do euro prende-se com 0s pre¢os muito
mais elevados do gas natural — resultantes do importante papel desempenhado pelo
gas russo na area do euro antes da guerra da Russia contra a Ucrania — e com as
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repercussodes nos pregos da eletricidade?. A inflagdo medida pelo IHPC excluindo
produtos energéticos e produtos alimentares situou-se em 5,0% em novembro

na area do euro. Ainda assim, foi inferior a inflagao do IPC dos Estados Unidos
excluindo produtos energéticos e produtos alimentares (inflagédo subjacente), a qual
se situou em 6,0% no mesmo més. Contudo, o IHPC excluindo produtos energéticos
e produtos alimentares apresentou um movimento lateral num nivel elevado em
novembro, enquanto o IPC dos Estados Unidos excluindo produtos energéticos e
produtos alimentares desceu ligeiramente.

A recuperagao mais forte impulsionada pelo consumo nos Estados Unidos
tem sido um fator determinante das diferengas entre a evolugao da inflagao
subjacente nas duas economias. O PIB real nos Estados Unidos regressou ao
nivel pré-pandemia cerca de dois trimestres antes do PIB real da area do euro
(grafico B), principalmente em resultado de uma recuperagao mais forte do consumo
privado e do investimento nos Estados Unidos. Em particular, o consumo privado
de bens e servigos regressou apenas muito recentemente ao nivel registado no
quarto trimestre de 2019 na area do euro, embora ja tivesse ultrapassado o nivel
pré-pandemia nos Estados Unidos no inicio de 2021. As despesas de consumo
mais fortes, juntamente com uma redugéo mais rapida dos estrangulamentos no
abastecimento nos Estados Unidos, também apoiaram o regresso do investimento
nao residencial privado nos Estados Unidos ao nivel pré-pandemia no primeiro
semestre de 2021. Em contrapartida, esse investimento na area do euro, corrigido
do investimento em ativos intangiveis particularmente volateis, apenas ultrapassou
o nivel pré-pandemia no final de 2021.

2 Ver a caixa intitulada Natural gas dependence and risks to euro area activity, Boletim Econémico,

Numero 1, BCE, 2022, e a caixa intitulada O impacto da guerra na Ucrania nos mercados energéticos
da area do euro, Boletim Econémico, Numero 4, BCE, 2022.
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Grafico B
PIB real e consumo
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Fontes: Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, base de dados das proje¢cdes macroeconémicas de dezembro de 2022
elaboradas por especialistas do Eurosistema e calculos do BCE.

Notas: As Ultimas observagoes para os painéis da esquerda dizem respeito ao terceiro trimestre de 2022. Os painéis da direita
apresentam o crescimento projetado do PIB.

As discrepancias no crescimento do consumo entre as duas economias
podem ser explicadas, em larga medida, por dois fatores — concegao da

politica orcamental e dinamica dos termos de troca. Primeiro, uma recuperagéo

muito rapida e forte do consumo de bens nos Estados Unidos foi estimulada pelo
apoio geral e relativamente elevado ao rendimento das familias durante a pandem
incluindo cheques de estimulo e uma melhoria do subsidio de desemprego®.

Na area do euro, o apoio estatal foi mais direcionado para os mais expostos a
pandemia, quer através da compensagéao de perdas de rendimento quer através

ia,

Ver igualmente a caixa intitulada Evolucéo economica na area do euro e nos Estados Unidos em 2020,
Boletim Econémico, Numero 2, BCE, 2021, e The EA and the US in the COVID-19 crisis: Implications

for the 2022-2023 policy stance, OCDE, janeiro de 2022.
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de regimes de manutengao de postos de trabalho*. Segundo, o aumento dos
pregos dos produtos energéticos desde a primavera de 2021, significativamente
exacerbado um ano mais tarde pela guerra na Ucrénia, resultou num choque sobre
os termos de troca que atingiu muito mais a area do euro do que os Estados Unidos,
uma vez que a area do euro estava fortemente dependente das importagdes de gas
da Russia (grafico C)5. Este impacto foi intensificado pela evolugdo cambial, com
uma forte apreciagéo do dolar dos Estados Unidos, enquanto o euro se depreciou
nao so6 face ao dolar, mas também em termos efetivos. Na area do euro, o impacto
estimado foi equivalente a uma transferéncia de cerca de 2,2% do PIB para o resto
do mundo, acumulada ao longo de quatro trimestres até ao terceiro trimestre de
2022. Nos Estados Unidos, o efeito sobre o rendimento foi globalmente neutro, uma
vez que o pais é autossuficiente em termos de energia. As perdas nos termos de
troca reduziram significativamente o rendimento disponivel das familias na area

do euro, com um impacto particularmente forte na procura de bens duradouros®.

As perdas de rendimento através deste canal podem aumentar de novo e, por
conseguinte, atenuar a atividade na area do euro nos préximos trimestres.

Grafico C
Efeitos dos termos de troca sobre o rendimento

(impacto no crescimento homdlogo do PIB, em pontos percentuais)
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Fontes: Haver Analytics, Eurostat e calculos do BCE.

Notas: O efeito dos termos de troca sobre o rendimento é calculado ponderando as variagdes dos pregos das exportagdes e das
importacdes pelos respetivos valores passados (desfasamento de um ano) e é expresso em percentagem do PIB. As Ultimas
observagdes referem-se a setembro de 2022.

Em linha com a recuperagao mais lenta na area do euro no ano passado, a
importancia da procura como fator impulsionador da inflagao subjacente
aumentou de forma mais gradual e mais tarde do que nos Estados Unidos
(grafico D). Nos Estados Unidos, o contributo da procura para a inflagdo subjacente ja
tinha atingido niveis de cerca de 1,5 pontos percentuais em meados de 2021 e voltou
a aumentar para quase 2 pontos percentuais recentemente, enquanto na area do euro

*  Ver Licchetta, M. et al. (2022), Economic adjustment in the euro area and the United States during the
COVID-19 crisis, European Economy Discussion Paper, 160, Comissao Europeia, margo.

°®  Para mais pormenores, ver a caixa intitulada Implications of the terms-of-trade deterioration for real
income and the current account, Boletim Econémico, Numero 3, BCE, 2022.

®  Ver a caixa intitulada “O impacto dos pregos mais elevados dos produtos energéticos no consumo de
bens e servicos na area do euro”, na presente edi¢cdo do Boletim Econémico.

Boletim Econémico do BCE, Numero 8 / 2022 — Caixas
Evolucéo da inflagdo na area do euro e nos Estados Unidos 60


https://economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2022-03/dp160_en.pdf
https://economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2022-03/dp160_en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202203_01~a3fe116ba1.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202203_01~a3fe116ba1.en.html

aumentou muito mais gradualmente e atingiu niveis acima de 1,5 pontos percentuais
apenas nos ultimos meses. No que respeita a inflacdo dos bens, o contributo da oferta
continua a ser superior ao da procura quer nos Estados Unidos quer na area do euro.
No que respeita aos servicos, os fatores do lado da oferta desempenharam um papel
mais importante nos Estados Unidos, enquanto na area do euro os fatores do lado

da procura tém sido mais proeminentes. No que se refere a inflagdo dos servigos,
onde geralmente o trabalho é de longe o maior fator de produgado, a maior importancia
absoluta e relativa dos fatores do lado da oferta nos Estados Unidos pode, em parte,
estar relacionada com a maior restritividade do mercado de trabalho e o impacto mais
significativo da escassez de mao de obra sobre os salarios do que na area do euro’.

Grafico D
Decomposicao da inflagdo subjacente em componentes da procura e da oferta

(contributos em pontos percentuais)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

Notas: As medidas da inflagdo subjacente sdo o IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares (IHPCX) para a area
do euro e o deflator da despesa de consumo pessoal excluindo produtos energéticos e produtos alimentares (PCE subjacente) para
os Estados Unidos. As séries séo corrigidas de sazonalidade. Os dados tém por base uma aplicagéo de Shapiro, A.H., How Much
Do Supply and Demand Drive Inflation?, FRBSF Economic Letters, n.° 2022-15, Federal Reserve Bank of San Francisco, 21 de
junho de 2022; e Shapiro, A.H., Decomposing Supply and Demand Driven Inflation, Working Papers, n.° 2022-18, Federal Reserve
Bank of San Francisco, outubro de 2022. Para resultados relativos a area do euro, ver a caixa intitulada The role of demand and
supply in underlying inflation — decomposing HICPX inflation into components, Boletim Econémico, Numero 7, BCE, 2022. As Ultimas
observacgdes referem-se a setembro de 2022 (area do euro) e a outubro de 2022 (Estados Unidos).

Numa andlise prospetiva, as perspetivas de crescimento no curto prazo sdao mais
fracas para a area do euro do que para os Estados Unidos, o que implica que

o impulso da atividade econdmica para a inflagdo permanecera menor na area
do euro. Espera-se que o PIB real registe uma ligeira contragdo no quarto trimestre
de 2022 e no primeiro trimestre de 2023 na area do euro, embora se preveja que
continue a registar um crescimento positivo, embora modesto, nos Estados Unidos,
de acordo com as projegdes macroeconémicas de dezembro de 2022 elaboradas

por especialistas do Eurosistema (grafico B). As projegées de dezembro de 2022
elaboradas por especialistas do Eurosistema preveem que a inflagao global medida
pelo IHPC se situe em 6,3% em 2023 e 3,4% em 2024, enquanto a inflagdo medida
pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares devera situar-se em
4,2% em 2023 e 2,8% em 2024. Embora se espere que a inflagéo global permaneca

Para mais pormenores sobre a evolugéo salarial, ver a caixa intitulada “Comparing labour market
developments in the euro area and the United States and their impact on wages” do artigo intitulado
Wage developments and their determinants since the start of the pandemic da versdo em lingua
inglesa da presente edigao do Boletim Econémico.
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mais elevada na area do euro do que nos Estados Unidos no curto prazo, em resultado
da maior exposi¢éo da area do euro a choques sobre os precos dos produtos
energéticos relacionados com a guerra na Ucrania, prevé-se que a inflagéo subjacente
permanega num nivel ligeiramente inferior ao dos Estados Unidos, num contexto de
perdas continuas nos termos de troca e de um mercado de trabalho menos restritivo.

Os analistas profissionais preveem que a inflagdo com uma antecedéncia

de 2 anos seja ligeiramente mais elevada nos Estados Unidos do que na

area do euro. A inflagdo medida pelo IHPC com uma antecedéncia de 1 ano na
area do euro devera situar-se em 4,8%, de acordo com o Inquérito do BCE a
Analistas Profissionais (Survey of Professional Forecasters — SPF). Este valor é
consideravelmente mais elevado do que a inflagdo do PCE dos Estados Unidos, que
se devera situar em 3% com uma antecedéncia de 1 ano, de acordo com o inquérito
realizado pelo Federal Reserve Bank of Philadelphia no quarto trimestre de 2022
(gréfico E). Simultaneamente, as expetativas de inflagdo com uma antecedéncia

de 2 anos para os Estados Unidos situam-se em 2,6% para o PCE e 2,8% para o
IPC, enquanto as expetativas de inflagdo com uma antecedéncia de 2 anos para o
IHPC da area do euro se situam em 2,4% (grafico E). Estes resultados sugerem que
niveis de inflagdo acima do objetivo do banco central sdo considerados um pouco
mais persistentes nos Estados Unidos. Tal podera refletir a componente interna mais
forte da inflagdo nos Estados Unidos, em conjunto com expetativas globalmente
mais otimistas quanto ao dinamismo do mercado de trabalho nos Estados Unidos.

Grafico E
Previsoes e expetativas de inflagéo a curto e médio prazo
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Fontes: SPF realizado pelo BCE (&rea do euro) para o quarto trimestre de 2022, SPF realizado pelo Federal Reserve Bank of
Philadelphia (Estados Unidos) para o quarto trimestre de 2022.

Notas: O SPF é realizado um més mais tarde nos Estados Unidos do que na area do euro. Para o SPF dos Estados Unidos,

as expetativas com uma antecedéncia de 1 ano séo calculadas como a taxa de inflagdo média esperada ao longo dos quatro
trimestres apos a ronda do SPF (ou seja, para o inquérito realizado no quarto trimestre de 2022, tal significa a média entre o
primeiro trimestre de 2023 e o quarto trimestre de 2023) e as expetativas de inflagdo com uma antecedéncia de 2 anos séo as
expetativas no trimestre em que o inquérito é realizado relativamente ao ano apés o ano civil seguinte. Para o SPF da area do
euro, as expetativas com uma antecedéncia de 1 ano sdo calculadas como a taxa de inflagdo esperada com uma antecedéncia de
1 ano em relacédo aos dados disponiveis mais recentes (ou seja, no quarto trimestre de 2022, estavam disponiveis dados relativos
a setembro de 2022 e a expetativa com uma antecedéncia de 1 ano refere-se a taxa de inflagdo homéloga esperada em setembro
de 2023) e as expetativas com uma antecedéncia de 2 anos s&o calculadas como a taxa de inflagéo esperada com uma
antecedéncia de 2 anos em relagéo aos Ultimos dados disponiveis (ou seja, no quarto trimestre de 2022, estavam disponiveis
dados relativos a setembro de 2022 e a expetativa com uma antecedéncia de 2 anos refere-se a taxa de inflagdo homologa
esperada em setembro de 2024).
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A Croacia adota o euro

Por Matteo Falagiarda e Christine Gartner

Em 1 de janeiro de 2023, a Croacia adotou o euro e tornou-se o 20.° membro
da area do euro. As avaliagdes constantes dos relatérios de convergéncia

de 2022 da Comissao Europeia e do Banco Central Europeu abriram caminho para
o primeiro alargamento da area do euro desde a adesao da Lituania em 2015".

Em 12 de julho de 2022, o Conselho da Unido Europeia aprovou formalmente a
adesao da Croacia a area do euro e determinou uma taxa de conversao da moeda
croata de 7,53450 kunas por euro?. A taxa fixada correspondeu a taxa central da kuna
durante a participagdo da Croacia no mecanismo de taxas de cambio (MTC I1)3.

A Croacia é uma economia pequena e bem integrada na area do euro através
de ligagdes comerciais e financeiras. Tem uma populagao de cerca de 4 milhdes
de pessoas € o seu PIB representa aproximadamente 0,5% do PIB da area do
euro. A composigao do valor acrescentado bruto da Croacia €, de um modo geral,
semelhante a do conjunto da area do euro, com a industria (incluindo a construgao)
e 0s servigos a contribuir cerca de 25% e 72%, respetivamente (grafico A, painel a).
O turismo domina o setor dos servigos croata, com as receitas a representar

cerca de 19% do PIB em 2019. Esta percentagem diminuiu de forma significativa
em 2020 devido a pandemia de coronavirus (COVID-19), mas voltou a aumentar
em 2021 e 2022. E, de longe, a maior percentagem de entre os Estados-Membros
da UE (grafico A, painel b). O turismo tem ainda repercussdes consideraveis nos
restantes setores da economia.

Os relatorios de convergéncia da Comisséo Europeia e do BCE sdo preparados em conformidade com
o artigo 140.°, n.° 1, do Tratado sobre o Funcionamento da Uni&do Europeia.

Ver o comunicado intitulado Croacia aderira a area do euro em 1 de janeiro de 2023, BCE, 12 de julho
de 2022.

Ver a caixa intitulada O lev da Bulgaria e a kuna da Croacia no mecanismo de taxas de cambio (MTC
1), Boletim Econémico, Numero 6, BCE, 2020, e o artigo intitulado The European exchange rate
mechanism (ERM Il) as a preparatory phase on the path towards euro adoption — the cases of Bulgaria
and Croatia, Boletim Econémico, Numero 8, BCE, 2020.
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Grafico A
Estrutura da economia da Croacia

a) Valor acrescentado bruto por atividade b) Receitas do turismo
econémica
(em percentagem do total) (em percentagem do PIB)
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Fontes: Eurostat, BCE e calculos dos autores.

Notas: O painel a) tem por base o valor acrescentado bruto a pregos correntes no segundo trimestre de 2022. “Comércio e
servigos relacionados com hotelaria e restauragao” inclui comércio, transportes e atividades de alojamento e restauragdo. O painel
b) tem por base os créditos de viagens nas estatisticas da balanca de pagamentos, que medem as despesas de néo residentes
em bens e servigos aquando da sua visita ao pais. As barras amarelas indicam o intervalo minimo/méaximo de todos os outros
Estados-Membros da UE.

A area do euro constitui o principal parceiro comercial e financeiro da Croacia
(gréafico B). Além disso, os bancos detidos por instituicées financeiras domiciliadas
noutros paises da area do euro tém um papel dominante no sistema bancario
croata. Antes de adotar formalmente o euro, a economia da Croacia caraterizava-se
também por um elevado grau de “euroizagao”. Uma percentagem significativa da
divida publica e privada era emitida em euros, refletindo a composi¢do por moeda
das poupancas das familias e dos ativos liquidos das sociedades nao financeiras
(gréfico C)*. De um modo geral, verificou-se uma elevada sincronizagéo do ciclo
economico da economia croata com o da area do euro ao longo dos dez anos até a
sua adesao ao euro.

* No entanto, para os paises n&o pertencentes & area do euro, um nivel elevado de “euroizagéo” pode

também acarretar riscos e limitar o grau de flexibilidade das politicas econémicas internas.
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Grafico B
Ligagbes comerciais e financeiras da Croacia com a area do euro

(em percentagem do total)
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Fontes: Croatian Bureau of Statistics, Fundo Monetario Internacional (CDIS e CPIS) e calculos dos autores.

Notas: “IDE” corresponde a investimento direto estrangeiro e “IC” corresponde a investimento de carteira. “CDIS” refere-se a
Coordinated Direct Investment Survey (Inquérito coordenado sobre o investimento direto) e “CPIS” refere-se a Coordinated
Portfolio Investment Survey (Inquérito coordenado sobre o investimento de carteira). Os dados referem-se a 2021 para o comércio
de bens, turismo e passivos de IC. Os dados referem-se a 2020 para as posi¢des de IDE. Para a chegada de turistas e dormidas,
nao se consideram os turistas nacionais. As percentagens para os passivos de IC foram calculadas através de dados-espelho dos
ativos bilaterais face a Croacia.

Grafico C
Percentagem de empréstimos, depdsitos e divida publica denominados em euros

(em percentagem do total)
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Fontes: BCE e calculos dos autores.
Nota: Os dados referem-se aos saldos em divida de empréstimos e depdsitos de instituicdes financeiras ndo monetarias excluindo
as administragdes publicas no final de agosto de 2022 e ao stock de divida publica no final de 2021.

Prevé-se que a economia da Croacia beneficie da eliminagao do risco

cambial, assim como de custos de transagdo e de financiamento mais baixos.
Tendo em consideragéo a ja profunda integragéo da Croacia na area do euro, e
partindo do pressuposto de que prosseguira politicas orgamentais, estruturais

e financeiras sélidas no futuro, espera-se que retire beneficios da adeséo ao

euro. Os beneficios incluem i) a eliminagéo do risco cambial face ao euro, que

tem sido uma das principais fontes de vulnerabilidade para a economia croata
recentemente; ii) um impacto positivo sobre o comércio externo (incluindo o turismo)
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e o investimento, devido a custos de transagéo mais baixos e maior transparéncia e
comparabilidade de pregos®; € iii) custos de financiamento a economia mais baixos
devido as expetativas de inflagado bem ancoradas, assim como custos regulatérios
e risco cambial reduzidos. Espera-se que quaisquer custos e riscos associados a
adocéo do euro sejam relativamente baixos e maioritariamente pontuais, como o
sao os custos de transigdo ou o risco de aumentos injustificados dos pregos

(em relagao aos quais as autoridades croatas ja implementaram diversas medidas).
Dada a integragcéo econdmica e financeira ja elevada da Croacia na area do euro

e a anterior estabilidade da taxa de cambio HRK/EUR, prevé-se que o custo de
perda da capacidade de ajustar a taxa de cdmbio enquanto instrumento de politica
macroeconomica em caso de choques assimeétricos seja reduzido. No entanto,

de modo a limitar a materializagéo desses custos, as autoridades croatas tém

de colocar em pratica politicas econdmicas e orgcamentais solidas, respeitando,
simultaneamente, os constrangimentos inevitaveis associados a uma moeda e
politica monetaria unicas.

Apos a adesao a UE em 2013, a Croacia fez progressos significativos

na resposta aos desequilibrios macroeconémicos e na consecugao da
convergéncia com a area do euro. Os desequilibrios macroeconémicos que se
tornaram evidentes no periodo de recessao prolongada entre 2009 e 2014 foram
gradualmente corrigidos. Diziam respeito a niveis elevados de divida externa,
privada e publica num contexto de baixo crescimento potencial. A recuperacao
economica e as agoes de politica crediveis subsequentes, tais como uma orientagao
orgamental prudente e reformas no mercado de trabalho e no enquadramento
empresarial, impulsionaram a redugao sustentada das vulnerabilidades acima
descritas. Ao mesmo tempo, a Croacia atingiu um grau significativo de convergéncia
real com a area do euro. O seu PIB per capita, que se situava em cerca de 55%

da média da area do euro em 2012 (um pouco antes da sua adeséo a UE),

atingiu um valor ligeiramente superior a 70% em 2022 (grafico D, painel a).

O desempenho do crescimento real da Croacia seguiu a trajetdria tipica do processo
de convergéncia observado nos paises que adotaram o euro apés 2002 e noutros
paises nao pertencentes a area do euro (grafico D, painel b). Além disso, alcangou
a convergéncia na supervisao bancaria em 2020 com a entrada em vigor do acordo
de cooperacgao estreita, uma porta de entrada para a unido bancaria para os paises
ndo pertencentes a area do euro®. Este acordo assegurou a aplicagdo de normas

de supervisao uniformes, contribuindo, assim, para salvaguardar a estabilidade
financeira e promovendo o processo de integragéo financeira.

O comércio e o turismo também deveréo beneficiar da adeséo da Croacia ao Espaco Schengen em
1 de janeiro de 2023.

Para mais pormenores, ver o comunicado intitulado ECB establishes close cooperation with Croatia’s
central bank, BCE, 10 de julho de 2020.
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Grafico D
PIB real per capita

a) Em relagdo a média da area do euro b) Nivel inicial em 1999 comparado com
variagoes subsequentes em relagdo a média
da area do euro

(indice: area do euro = 100) (indice: area do euro = 100; eixo dos x: nivel em 1999;
eixo dos y: variagéo de nivel (1999-2022))
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Fontes: Comissao Europeia (base de dados AMECO) e célculos dos autores.

Notas: Com base no PIB real per capita em termos do padrao de poder de compra. Para mais pormenores, ver a caixa 2 in

Diaz del Hoyo, J.L., Dorrucci, E., Heinz, F.F. e Muzikarova, S., Real convergence in the euro area: a long-term perspective, Série de
Documentos de Trabalho Ocasionais, n.° 203, BCE, dezembro de 2017. Os dados para 2022 foram retirados das previsoes
econémicas de outono de 2022 da Comisséo Europeia. “PECL” refere-se a paises da Europa Central e de Leste. No painel a), as
barras amarelas indicam o intervalo minimo/maximo dos PECL n&o pertencentes a area do euro (Bulgaria, Republica Checa,
Hungria, Polénia e Roménia). No painel b), os pontos vermelhos indicam os PECL néao pertencentes a area do euro (Bulgaria,
Republica Checa, Hungria, Polonia e Roménia); os pontos amarelos indicam a Dinamarca e a Suécia; os pontos verdes indicam os
paises que aderiram a area do euro apés 2002 (Esténia, Chipre, Letonia, Lituania, Malta, Eslovénia e Eslovaquia); e os pontos
azuis-claros indicam os paises que aderiram a area do euro antes de 2002 (Bélgica, Alemanha, Grécia, Espanha, Franga, Italia,
Paises Baixos, Austria, Portugal e Finlandia). Excluiu-se a Irlanda devido a revisdo excecional ao PIB realizada para 2015, que
nao refletiu um verdadeiro aumento da atividade econémica. Excluiu-se o Luxemburgo devido a distorgao dos calculos do

PIB per capita decorrente do elevado numero de trabalhadores com atividades transfronteiras.

A economia da Croacia recuperou fortemente da queda significativa do
produto em 2020 e permaneceu resiliente as repercussées econémicas da
invasao da Ucrania pela Russia. Refletindo a grande dependéncia da Croacia
relativamente ao turismo, a pandemia afetou profundamente a economia, com

o PIB real a registar uma contracao de 8,6% em 2020. Ainda que o apoio em
termos de politicas tenha ajudado a mitigar o impacto econdémico da crise, 0
abrandamento inverteu temporariamente o progresso alcangcado com as corregdes
dos desequilibrios macroecondémicos antes da pandemia. Em 2021, o progresso
acelerou novamente quando a economia registou um crescimento de dois digitos
(13,1%), sustentado por uma época turistica bem-sucedida, assim como por uma
forte dindmica do consumo privado e do investimento. A economia da Croacia
continuou também a ser uma das que mais rapidamente cresceram entre os
Estados-Membros da UE em 2022, devido a manutengao do desempenho sélido do
setor do turismo e do comércio direto e exposi¢ao financeira relativamente limitados
da Croacia em relagdo a Russia’. Em resultado de aumentos acentuados dos
pregos dos produtos energéticos e dos produtos alimentares, a inflagdo dos pregos
no consumidor continuou a subir em 2022, ultrapassando de forma significativa

a que se verificou na area do euro. As medidas orgamentais, tais como redugdes
na taxa do imposto sobre o valor acrescentado e limites maximos aplicados aos

" Na In-depth review for Croatia, relativa a 2022, a Comissao Europeia concluiu que a Croacia, que

registou desequilibrios em 2021, ja ndo era um pais afetado por desequilibrios.
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pregos do gas, eletricidade e produtos alimentares essenciais, cortes nos impostos
sobre o consumo de combustiveis e o congelamento das margens nos produtos
petroliferos ajudaram a mitigar temporariamente as pressoes inflacionistas.

Em geral, os multiplos choques decorrentes da crise da COVID-19 e da guerra na
Ucrania tiveram um impacto limitado sobre a capacidade da Croacia de preencher
os critérios de convergéncia para a adogao do euro. Nao obstante, ha preocupagdes
acerca da sustentabilidade da convergéncia da inflagdo, por exemplo, se as
medidas orgamentais para apoiar a procura agregada contribuirem para a inflagéo.

A fim de tirar pleno partido das vantagens do euro e permitir que os
mecanismos de ajustamento funcionem de forma eficiente numa area
monetaria alargada, é importante que a Croacia assegure a sustentabilidade
da convergéncia econdmica. As politicas econdémicas devem ser orientadas para
0 apoio ao crescimento potencial e a resiliéncia, de modo a prevenir o surgimento
de desequilibrios macroeconémicos. O potencial de crescimento econdmico da
Croacia aparenta ser ainda modesto para uma economia em convergéncia.

Neste contexto, precisa de implementar politicas estruturais no sentido de
aumentar o crescimento potencial e melhorar a competitividade e resiliéncia da sua
economia. Poderia ser dada prioridade a melhoria da qualidade e da eficiéncia do
enquadramento institucional e empresarial, da administragdo publica e do sistema
judicial e a modernizagdo da infraestrutura do pais. De um modo geral, as politicas
devem focar-se em apoiar a inovagao e o investimento em novas tecnologias,
também com o objetivo de alargar as fontes de crescimento econémico além

do turismo. Para potenciar a produtividade do trabalho, afigura-se essencial a
implementacédo de medidas de politica destinadas a i) reduzir os desajustamentos
no mercado de trabalho, ii) melhorar a quantidade e a qualidade da oferta

de méo de obra, iii) elevar a baixa taxa de participagéo e iv) alinhar o sistema

de ensino com as necessidades da economia. A absorcao eficiente dos fundos

da UE alocados ao pais revestir-se-a também da maior importancia para assegurar
uma conclusédo bem-sucedida da agenda de reformas®.

A recente agenda de reformas guiou-se igualmente por varios compromissos em matéria de politicas
por parte das autoridades croatas aquando da ades&do ao MTC Il, a fim de alcangar um elevado grau
de convergéncia econémica sustentavel até a adogdo do euro. Estes compromissos dizem respeito
ao regime de protecéo contra o branqueamento de capitais, ao enquadramento empresarial, a
governagao do setor publico e ao quadro em matéria de insolvéncia do pais. Para mais pormenores,
ver o Communiqué on Croatia, BCE, 10 de julho de 2020.
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O impacto dos precos mais elevados dos produtos
energéticos no consumo de bens e servigos na
area do euro

Por Alina Bobasu e Johannes Gareis

O recente aumento das despesas de consumo reais na area do euro oculta
uma evolugao heterogénea nas componentes individuais do consumo.

O consumo privado total na area do euro aumentou significativamente no segundo
e terceiro trimestres de 2022, apoiado sobretudo pelo consumo de servigos, que
subiu acentuadamente ap6s um crescimento moderado no inicio do ano (grafico A)".
Em contrapartida, o consumo de bens nao duradouros caiu pelo terceiro

trimestre consecutivo. Além disso, o consumo de bens duradouros manteve a

sua tendéncia descendente (que teve inicio no ultimo trimestre de 2021) até ao
segundo trimestre de 2022, tendo comegado a melhorar no terceiro trimestre.
Embora a recuperagédo do consumo privado total tenha refletido varios fatores,
incluindo o abrandamento generalizado das restrices relacionadas com a
pandemia e a atenuagéo gradual dos estrangulamentos no abastecimento, a forte
subida dos precos dos produtos energéticos criou fatores adversos significativos
ao crescimento do consumo através do seu efeito sobre o poder de compra das
familias®. A presente caixa visa quantificar o impacto do recente aumento dos
precos dos produtos energéticos sobre as despesas de consumo reais na area do
euro. Centra-se nos choques sobre o aprovisionamento energético que se tornaram
cada vez mais significativos desde meados de 2021, especialmente com a invasao
da Ucrania pela Russia no inicio de 20223,

As despesas de consumo reais e respetivas componentes para a area do euro baseiam-se na
agregacao dos dados disponiveis a nivel dos paises.

Ver, por exemplo, o artigo intitulado Energy prices and private consumption: what are the channels?,
Boletim Econémico, Numero 3, BCE, 2022.

Ver o artigo intitulado Energy price developments in and out of the COVID-19 pandemic — from
commodity prices to consumer prices, Boletim Econémico, Nimero 4, BCE, 2022.
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Grafico A
Evolugado do consumo privado real na area do euro

(T4 2019 = 100)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
Nota: “Bens néo duradouros” inclui bens semiduradouros.

O recente aumento acentuado dos precos dos produtos energéticos teve um
impacto significativo no rendimento disponivel real das familias. Na avaliagéo
do impacto das variagdes nos pregos dos produtos energéticos sobre o consumo
privado real, o racio entre o deflator do PIB e o deflator do consumo privado

(ou entre o deflator do rendimento e da despesa) € um indicador util. Esta medida
dos termos de troca esta bem fundamentada numa perspetiva tedrica e capta quer
os canais diretos (por exemplo, os pregos no consumidor) quer os indiretos

(por exemplo, salarios) através dos quais os pregos dos produtos energéticos afetam
o poder de compra das familias*. Na area do euro, este indicador esta negativamente
correlacionado com os pregos reais dos produtos energéticos e tem vindo a diminuir
de forma acentuada desde o final de 2021, pesando significativamente sobre o
rendimento disponivel real das familias e afetando o consumo privado (grafico B)®.

Para uma analise detalhada, ver a caixa intitulada Precos do petroleo, termos de troca e consumo
privado, Boletim Econémico, Numero 6, BCE, 2018.

Os termos de troca também podem ser afetados por outros fatores (por exemplo, a taxa de cambio
nominal e os precgos dos bens e servigos ndo relacionados com produtos energéticos). Empiricamente,
porém, a variagao dos termos de troca na area do euro explica-se, na sua maior parte, pelos precos
dos produtos energéticos. Para uma desagregagéo da dindmica do rendimento disponivel real das
familias em diferentes fontes de rendimento e dos termos de troca em periodos em que os pregos

dos produtos energéticos flutuam acentuadamente, ver o artigo intitulado Energy prices and private
consumption: what are the channels?, Boletim Econémico, Numero 3, BCE, 2022.
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Grafico B
Precos reais dos produtos energéticos e termos de troca
(2015 = 100)

== Preco real dos produtos energéticos (IHPC)
Termos de troca (escala da direita)

140 104
130 103
120 102

o Yo

80 98
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fontes: Eurostat, BCE e célculos do BCE.
Notas: "Preco real dos produtos energéticos” indica o racio entre a componente energética do IHPC e o indice do IHPC global.
Os termos de troca sdo aproximados pelo racio entre os deflatores do PIB e do consumo privado.

Pode ser utilizado um modelo de vetores autorregressivos estruturais

(SVAR) para calcular o impacto dos choques sobre o aprovisionamento
energético nas despesas de consumo. O modelo SVAR inclui o racio entre o
deflator do PIB e o deflator do consumo privado como indicador dos termos de
troca, o IHPC, o PIB real, a EURIBOR a 3 meses e o consumo privado total ou

o0 consumo de bens duradouros, bens ndo duradouros ou servicos. As restricoes
de sinal as respostas ao impacto das variaveis do modelo sao utilizadas para
identificar fatores econémicos impulsionadores estruturais. Na determinagao do
choque sobre o aprovisionamento energético, uma deterioragdo inesperada do
aprovisionamento energético € modelizada partindo do pressuposto de que uma
deterioragdo inesperada dos termos de troca (ou seja, um aumento dos pregos reais
dos produtos energéticos) conduz a um impacto positivo imediato sobre a inflagao
e a um efeito negativo imediato sobre a atividade econdmica real e as despesas de
consumo®.

Os choques sobre o aprovisionamento energético afetaram consideravelmente
as despesas de consumo reais nos ultimos trimestres, particularmente em
bens duradouros. O consumo privado total foi significativamente afetado por
choques sobre o aprovisionamento energético nos ultimos trimestres (grafico C).
No entanto, as componentes do consumo individuais foram afetadas em diferentes
graus. Os choques sobre o aprovisionamento energético tiveram apenas um
impacto negativo negligenciavel no consumo de servigos, o que significa que

esta componente aumentou substancialmente apds a reabertura da economia

na primavera de 2022. Contudo, estes choques tiveram um efeito negativo claro

€ maior sobre o consumo de bens ndo duradouros e, em particular, de bens
duradouros, refletindo as fragilidades observadas nos ultimos trimestres.

O modelo identifica também um choque da procura agregada, um choque da oferta agregada, um
choque de politica monetaria e um choque residual para assegurar que todos os outros choques no
modelo ndo atuam como o choque sobre os pregos dos produtos energéticos. As restrigbes impostas
estdo alinhadas com a literatura sobre a identificagéo de choques sobre os pregos dos produtos
energéticos face a outros choques estruturais. Ver, por exemplo, Conti, A.M., Neri, S. e Nobili, A., Low
inflation and monetary policy in the euro area, Série de Documentos de Trabalho, n.° 2005, BCE, 2017.
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A reagéo relativamente forte do consumo de bens duradouros em resposta ao
aumento dos precos dos produtos energéticos deve-se provavelmente ao facto de
as familias poderem utilizar o stock de bens duradouros existente sem um impacto
imediato sobre o seu bem-estar’. Além disso, dada a incerteza acrescida resultante
das flutuagbes dos precos dos produtos energéticos, as familias poderao ter
decidido adiar as aquisigdes irreversiveis de bens duradouros®.

Grafico C
Impacto dos choques sobre o aprovisionamento energético nas despesas de
consumo reais na area do euro

(variagbes em percentagem e contributos em pontos percentuais)

@ Variag&o entre o quarto trimestre de 2021 e o terceiro trimestre de 2022
Contributo dos choques sobre o aprovisionamento energético

Consumo total Bens duradouros Bens nao duradouros Servigos

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

Notas: Os resultados baseiam-se em quatro modelos individuais de vetores autorregressivos estruturais (SVAR) identificados com
restrigdes de sinal. Cada modelo inclui o racio entre o deflator do PIB e o deflator do consumo privado como indicador dos termos
de troca, o IHPC, o PIB real, a EURIBOR a 3 meses e o consumo privado total ou o consumo de bens duradouros, bens nao
duradouros ou servigos. Os modelos sdo estimados utilizando dados trimestrais (expressos em variagdes em percentagem face ao
trimestre anterior, exceto para a EURIBOR a 3 meses). A amostra abrange o periodo entre o primeiro trimestre de 1999 e o quarto
trimestre de 2019, a fim de evitar que as flutuagcdes econémicas extraordinarias durante a pandemia de COVID-19 afetem os
coeficientes estimados dos modelos. "Bens nao duradouros” inclui bens semiduradouros.

O aumento dos pregos dos produtos energéticos continuara a pesar sobre
as despesas de consumo reais nos préoximos trimestres. Na medida em

que os precgos dos produtos energéticos e a incerteza permaneceram elevados,

é expetavel que o rendimento disponivel real das familias volte a diminuir na
viragem do ano, com efeitos negativos sobre as despesas de consumo e, em
particular, sobre os bens duradouros, nao obstante o provavel impacto positivo de
uma nova atenuacgao dos estrangulamentos no abastecimento. Apesar da relativa
resiliéncia aos aumentos dos pregos dos produtos energéticos, € também provavel
que o consumo de servigos enfraquega a medida que os efeitos de reabertura

da economia se desvanecerem. De um modo geral, prevé-se uma dindmica de
consumo significativamente mais fraca no curto prazo, em consonéncia com as
projecdes macroeconomicas de dezembro de 2022 para a area do euro elaboradas
por especialistas do Eurosistema.

Ver Browning, M. e Crossley, T.F., Shocks, stocks, and socks: smoothing consumption over a
temporary income loss, Journal of the European Economic Association, vol. 7, n.° 6, 2009.

Ver Edelstein, P. e Kilian, L., How sensitive are consumer expenditures to retail energy prices?,
Journal of Monetary Economics, vol. 56, n.° 6, 2009, pp. 766-779. Para uma panoramica do papel
desempenhado pelos bens duradouros como fator ciclico impulsionador do consumo na area do euro,
ver o artigo intitulado Consumption of durable goods in the euro area, Boletim Econémico, Nimero 5,
BCE, 2020.
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Dinamica salarial nos paises da area do euro desde
o inicio da pandemia

Por Katalin Bodnar e Julien Le Roux

A pandemia de coronavirus (COVID-19) e as respostas a mesma afetaram
fortemente os indicadores de crescimento salarial em todos os paises da
area do euro'. A presente caixa faz uma analise entre paises da evolugdo da
remuneragéo por empregado e por hora desde o inicio da pandemia. Embora o
tipo de choque tenha sido o mesmo nos varios paises, o seu impacto foi diferente.
Tal esteve relacionado com, entre outros aspetos, os efeitos da pandemia em
diferentes setores, como os servigos com uma grande componente de contacto
(principalmente o turismo). Do mesmo modo, embora o tipo de resposta tenha
sido semelhante nos varios paises, na medida em que foram criados regimes de
protecéo de postos de trabalho, estes regimes divergiram consideravelmente,
tanto na forma como foram criados, como na percentagem de trabalhadores que
neles participaram. Em geral, no inicio da pandemia, o subsequente abrandamento
econdmico causou um forte ajustamento em sentido descendente do fator trabalho
nos varios paises, que, no entanto, se manifestou, em grande medida, em menos
horas trabalhadas por pessoa empregada e ndo numa redugao do emprego. Por
sua vez, face a remuneracgao parcial das horas nao trabalhadas, tal implica que a
remuneragao por empregado diminuiu em geral, enquanto a remuneragao por hora
trabalhada chegou a aumentar temporariamente?.

As diferengas entre paises nos regimes de manutencgao de postos de trabalho
contribuiram para a heterogeneidade da evolucao do mercado de trabalho

e dos salarios. Os regimes diferiram na sua estrutura, cobertura e grau de
subsidiagdo. Na maioria dos paises, assumiram a forma de regimes de redugao

do tempo de trabalho ou de suspensao temporaria do trabalho (/ay-off). A principal
diferencga entre os regimes foi que, nos regimes de redugéo do tempo de trabalho,
os empregados trabalharam menos do que as horas acordadas contratualmente,
enquanto nos regimes de lay-off os trabalhadores n&o trabalharam, mas mantiveram
0 seu contrato de trabalho*. Em ambos os casos, a perda de remuneragéo que
normalmente resultaria da redugéo das horas trabalhadas por empregado foi total ou

Ver também o artigo intitulado \Wage developments and their determinants since the start of the
pandemic, na presente edi¢gdo do Boletim Econémico.

Ver o artigo intitulado The impact of the COVID-19 pandemic on the euro area labour market,
Boletim Econémico, Numero 8, BCE, 2020.

Para a classificagdo dos regimes de manutengéo de postos de trabalho, ver Drahokoupil, J. e

Miller, T., Job retention schemes in Europe, A lifeline during the Covid-19 pandemic, Working

Paper, n.° 2021.07, European Trade Union Institute, 2021, e Eurofound, COVID-19: Implications for
employment and working life, COVID-19 series, Servigo das Publicacdes da Unido Europeia, 2021
(sumario executivo disponivel em portugués). Note-se, no entanto, que a classificagdo dos regimes

de manutencao de postos de trabalho pode variar ligeiramente consoante as publicagdes. Na presente
caixa foi utilizado o sistema estabelecido por Drahokoupil e Miiller. Para o impacto dos diferentes

tipos de regimes de manutengéo de postos de trabalho nas estatisticas dos custos do trabalho,

ver a nota metodolégica do Eurostat, Labour cost statistics — guidance note on the recording of
government schemes related to the COVID-19 crisis, 24 de Abril de 2020.

Suspensao temporaria do trabalho ou /ay-off refere-se a situagdo em que os trabalhadores séo
considerados desempregados, mas mantém o seu contrato de trabalho com a empresa, podendo
assim regressar a sua posigao anterior em condi¢des inalteradas.
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parcialmente compensada pelo respetivo governo nacional. A maioria dos regimes
previa uma compensacao de apenas uma parte do salario mensal completo e o grau
de apoio alterava-se com a redugao das horas trabalhadas. Nos regimes de redugéo
do tempo de trabalho, o apoio financeiro era pago aos empregadores com base nas
horas nao trabalhadas pelos seus empregados e os trabalhadores recebiam uma
percentagem da sua remuneragao independentemente das horas que efetivamente
trabalhavam. Por conseguinte, estas transferéncias foram contabilizadas como

parte da remuneracéo dos empregados. Pelo contrario, nos regimes de lay-off, as
empresas podiam recorrer a suspensodes temporarias e os beneficios eram pagos
aos empregados pelas suas horas ndo trabalhadas, quer diretamente pelos governos
quer através dos empregadores. Estas transferéncias ndo eram contabilizadas como
parte da remuneragéo dos empregados®. Apenas um pequeno numero de paises
recorreu a regimes de subsidiagdo dos salarios, em que os subsidios recebidos
pelos empregadores nao estavam ligados a alteragdes nas horas trabalhadas por
empregado®. Alguns paises da area do euro também langaram regimes diferentes em
paralelo, ou alteraram o seu regime durante a crise pandémica.

Dois anos e meio apés o inicio da pandemia, o forte impacto inicial das

horas trabalhadas por individuo empregado sobre a remuneragao por
empregado abrandou em grande medida. O grafico A mostra a variagao
percentual da remuneragéo por empregado, comparando o nivel pré-crise com o
segundo trimestre de 2020 (o nivel minimo observado durante a crise na maioria
dos paises) e o terceiro trimestre de 2022 (os dados mais recentes), nos painéis

A e B, respetivamente. A variagao inicial situava-se predominantemente do lado
descendente, oscilando entre -10,9% em lItalia e 3,1% nos Paises Baixos (grafico A,
painel a). Dada a forte reducao de horas, a remuneragao por hora aumentou, em
geral. A variagao registada no terceiro trimestre de 2022 variou entre 2,9% na Grécia
e 29,3% na Estoénia (grafico A, painel b). Comparando os dados mais recentes

com os dados anteriores a pandemia, a remuneragao por hora foi o principal fator
impulsionador dos aumentos acumulados da remuneragao por empregado em todos
os paises. Em alguns paises, tal foi acompanhado por menos horas trabalhadas
por empregado. Esta imagem agregada nao significa necessariamente que a
remuneragao por hora de cada empregado tenha sempre aumentado. Pode, entre
outros fatores, refletir a alteragdo da composigéo do emprego. Nem a variagéo
acumulada da remuneragao por trabalhador nem a decomposi¢ao dos salarios

por remuneragao por hora e horas trabalhadas por empregado estédo claramente
ligadas ao tipo de regime de manutencao de postos de trabalho instituido. Outros
fatores, tais como as condigbes especificas dos regimes (em termos de critérios de
elegibilidade, cobertura setorial, duracéo, etc.) foram mais importantes para o grau
de ajustamento do fator trabalho e dos salarios. Por exemplo, o ajustamento das
horas trabalhadas por empregado apos o inicio da pandemia tendeu a ser maior
quando o regime incluia a opgéo ou o requisito de trabalhar zero horas’.

Ver a caixa intitulada Regimes de trabalho a tempo parcial e os seus efeitos nos salarios e no
rendimento disponivel, Boletim Econémico, Numero 4, BCE, 2020.

Os Paises Baixos aplicaram um sistema hibrido em que o montante do subsidio era proporcional
a diminuicéo das receitas. Ver também Job retention schemes during the COVID-19 lockdown and
beyond, OCDE, 2020.

Outros fatores afetaram igualmente o ajustamento do fator trabalho, por exemplo, o emprego foi
relativamente elevado em Espanha, onde a percentagem de contratos temporarios € elevada.
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Grafico A
Remuneracgéo por empregado e respetiva decomposi¢cao durante a pandemia

a) Variagado no segundo trimestre de 2020 face ao quarto trimestre de 2019
(crescimento percentual e contributos em pontos percentuais)
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b) Variagao no terceiro trimestre de 2022 face ao quarto trimestre de 2019
(crescimento percentual e contributos em pontos percentuais)

@® Remuneragéo por empregado
Remuneragéo por hora
B Horas trabalhadas por empregado

40
30 °
@
20
[}
-0
10 o e
° o o |® o 0 1@ © |® o &
° [}
_10 I
20
Area GR ES CY FI BE IT FR DE PT AT LU SI SK LV LT EE MT IE NL
do
euro Regime de lay-off Regime de redugao do tempo de trabalho Regime de
subsidiagao
dos salarios

Fontes: Eurostat e célculos de especialistas do BCE.
Nota: As Ultimas observagdes referem-se ao primeiro trimestre de 2022 para a Irlanda, ao segundo trimestre para a Italia e os
Paises Baixos e ao terceiro trimestre para os restantes paises.

Apesar da dimensdo do choque pandémico e do impacto diferente que tera
tido nos varios setores, as variagoes entre paises na composicao setorial

do crescimento dos salarios parecem ter sido, de facto, limitadas. Dada a
dimensao histdérica do choque, seria de esperar que as alteragdes na composigéo
da populagéo ativa afetassem o crescimento salarial agregado. E o caso, por
exemplo, sempre que um choque atinge os setores salariais mais elevados e mais
baixos em diferentes graus. Dada a falta de microdados comparaveis detalhados
entre os paises para o periodo da pandemia, estas alteragcdes s6 podem ser
analisadas através dos niveis setoriais alargados disponiveis nas contas nacionais.
Estes mostram que, na maioria dos paises, os efeitos de composigao implicitos
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sobre o crescimento geral dos salarios permaneceram reduzidos (grafico B)2.
Estes efeitos conduziram a um aumento do crescimento dos salérios, & medida
que a percentagem de emprego dos setores com niveis salariais mais baixos —
principalmente nos servigos com uma grande componente de contacto — diminuiu,
enquanto a dos setores com niveis salariais mais elevados — mais frequentemente,
setores com uma menor componente de contacto — aumentou®.

Grafico B
Efeitos de composicao setorial no crescimento da remuneragéo por empregado

a) Segundo trimestre de 2020 face ao quarto trimestre de 2019
(variagéo em percentagem)
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Fontes: Eurostat e calculos de especialistas do BCE.

Notas: As Ultimas observagdes referem-se ao primeiro trimestre de 2022 para a Irlanda, ao segundo trimestre para a ltalia e os
Paises Baixos e ao terceiro trimestre para os restantes paises. O crescimento da remuneragé@o por empregado numa composigao
setorial fixa é calculado utilizando os pesos setoriais do emprego inalterados no quarto trimestre de 2019. S&o utilizados os setores
NACE 10 para este calculo.

Tal esta também em consonancia com as conclusdes relativas a crise financeira mundial. Ver o artigo
intitulado The effects of changes in the composition of employment on euro area wage growth,
Boletim Econémico, Numero 8, BCE, 2019.

Do mesmo modo, as variagdes na composi¢édo do crescimento da remuneracéo por hora
mantiveram-se limitadas, embora, em termos globais, tenham sido superiores as da remuneragéao por
empregado.
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O impacto dos regimes de manutencgao de postos de trabalho ocultou o

dos determinantes tipicos da inflagao salarial, tais como o crescimento da
produtividade ou o grau de restritividade do mercado de trabalho. Estes
fatores, embora menos visiveis, continuaram ativos e podem ajudar a explicar as
diferentes magnitudes do crescimento salarial’®. Por exemplo, os fortes ganhos de
produtividade observados nos Estados balticos podem ter apoiado fortes aumentos
salariais quando os efeitos imediatos da pandemia se atenuaram™. Do mesmo
modo, diferentes situagdes no mercado de trabalho — devido, por exemplo, a uma
determinada especializagao setorial ou fatores demograficos — podem ter conduzido
a diferentes variagdes salariais. Como tal, nos paises com as taxas de desemprego
mais elevadas, o crescimento salarial foi também o mais moderado ao longo de
todo o periodo pds-pandemia. No entanto, o estabelecimento de uma relagao solida
entre os salarios, a produtividade e a margem disponivel no mercado de trabalho

€ um desafio, dadas as distorgdes em jogo, bem como as diferentes instituicdes e
condi¢des do mercado de trabalho antes da pandemia.

No contexto da recuperagao face a pandemia, a distorgao gerada pelo
impacto dos regimes de manutengao de postos de trabalho no crescimento
dos salarios comegou a desvanecer-se nos paises da area do euro. Embora

os trabalhadores ao abrigo de regimes de manutengao de postos de trabalho
representem mais de 15% da populagao ativa da area do euro no segundo trimestre
de 2020, considera-se agora que esta percentagem é inferior a 1% no terceiro
trimestre de 2022, contribuindo assim para uma menor distor¢gdo na medigao dos
salarios. No entanto, a medida que a pandemia diminuiu, o0 aumento da inflagéo
verificou-se em todos os paises como um fator que afeta o crescimento dos salarios,
com uma forte heterogeneidade na magnitude da inflagéo e na sua transmisséo aos
salarios nos varios paises. Estas diferengas resultam da fixagdo de salarios e de
outras carateristicas estruturais, de diferentes medidas governamentais que afetam
a inflagdo, dos salarios e das diferentes posigdes ciclicas dos paises. No futuro,
estes fatores poderdo novamente constituir uma fonte renovada de diferengas entre
paises no que concerne a evolugao salarial.

Ver The impact of the COVID-19 pandemic on labour productivity growth, Boletim Econémico,
Numero 7, BCE, 2021. A intensidade de capital — e o investimento — um fator determinante

da produtividade do trabalho, contrastou ligeiramente entre paises durante a pandemia de COVID-19.
Ver, por exemplo, o artigo intitulado The recovery in business investment — drivers, opportunities,
challenges and risks, Boletim Econémico, Numero 5, BCE, 2022.

Ver, por exemplo, Diagnostic of Estonia, Latvia and Lithuania, Banco Europeu de Reconstrugéo e
Desenvolvimento, abril de 2022.
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Acesso das empresas ao financiamento e ciclo
economico: dados do SAFE

Por Giada Durante, Annalisa Ferrando, Asger Munch Gronlund e
Timo Reinelt

A presente caixa explora a forma como os desvios de financiamento
enfrentados pelas empresas da area do euro e as expetativas destas
empresas quanto a disponibilidade futura de financiamento se relacionam
com os resultados macroecondmicos atuais e futuros. A normalizagdo em
curso da politica monetaria esta a aumentar gradualmente a restritividade das
condigdes de financiamento e a influenciar a oferta de financiamento externo, como
parte da transmissao padrao da politica monetaria. Uma questao fundamental

é o impacto das alteragdes das condigdes de financiamento e do acesso ao
financiamento no crescimento especifico das empresas e no crescimento
agregado. O inquerito sobre o0 acesso das empresas a financiamento (Survey on
the Access to Finance of Enterprises — SAFE) fornece informagdes detalhadas
sobre as condi¢des de financiamento para as empresas da area do euro.

O SAFE tem vindo a realizar-se semestralmente desde 2009, com a participagao
de cerca de dez mil empresas em toda a area do euro. A presente caixa analisa a
ligagéo entre a evolugdo macroecondmica e dois indicadores principais do SAFE:
a variagao do desvio de financiamento externo, definido como a diferenga entre

a variagao da procura de financiamento externo e a variagéo na disponibilidade
de financiamento externo, e a alteragao das expetativas das empresas quanto a
disponibilidade de empréstimos bancarios'.

Na atual conjuntura, as empresas da area do euro reportaram um aumento
dos respetivos desvios de financiamento e esperam uma diminuigao da
disponibilidade futura de empréstimos bancarios (grafico A). Desde o inicio do
SAFE em 2009, tem-se verificado, de um modo geral, uma relagao inversa entre

as variagdes no desvio de financiamento e as expetativas quanto a disponibilidade
futura de empréstimos bancarios. Além disso, a expansao da atividade na area

do euro (ou seja, taxas de crescimento positivas do PIB real) tem normalmente
coincidido com a diminuigéo dos desvios de financiamento das empresas, bem
como com um maior otimismo por parte das empresas quanto a disponibilidade
futura de empréstimos bancarios. No passado, a evolugao destes indicadores

foi influenciada pelo ciclo econdmico da area do euro, bem como pela politica
monetaria do BCE. Durante a crise da divida soberana de 2011-2013, os desvios
de financiamento das empresas da area do euro aumentaram acentuadamente,
indicando as dificuldades enfrentadas pelas empresas na cobertura das suas
necessidades de financiamento externo. Posteriormente, apoiados por uma reducao
da restritividade da politica monetaria pelo BCE, os desvios de financiamento
diminuiram gradualmente e as expetativas quanto a disponibilidade de empréstimos
bancarios melhoraram. Apos o surto da pandemia de coronavirus (COVID-19)

' Os empréstimos bancarios sdo a fonte de financiamento externo mais utilizada para as empresas da

area do euro.
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em 2020, as condi¢des de financiamento deterioraram-se acentuadamente, mas
voltaram a estabilizar-se com o apoio da politica monetaria e do setor publico. Por
conseguinte, tratou-se de uma deterioragdo apenas temporaria. Mais recentemente,
num contexto de enfraquecimento do crescimento econémico, de subida da inflagao
e de normalizagéo da politica monetaria, as empresas comecgaram a dar sinais de
um aumento dos desvios de financiamento e preveem uma menor disponibilidade
de empréstimos bancarios no periodo de outubro de 2022 a margo de 2023.

Grafico A

Variagdes no desvio de financiamento, disponibilidade esperada de empréstimos
bancérios e obstaculos ao financiamento, de acordo com o reportado pelas
empresas da area do euro, e evolucao do crescimento do PIB real da area do euro

(saldos liquidos ponderados do desvio de financiamento externo; variagdes em percentagem liquidas da disponibilidade esperada de
financiamento; variagdes em percentagem anualizadas)

Disponibilidade esperada de empréstimos bancarios
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Fontes: Inquérito do BCE e da Comiss&o Europeia sobre o acesso das empresas a financiamento (SAFE) e Eurostat.

Notas: O indicador do desvio de financiamento combina tanto as necessidades de financiamento como a disponibilidade de
empréstimos bancarios a nivel das empresas. Para cada um dos cinco instrumentos de financiamento, o indicador da variacéo
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¢édo) unilateral do desvio de financiamento, a variavel
¢é atribuido o valor de 0,5 (-0,5). 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. 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 operacdes 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; a quarta denota o inicio do programa de compra de ativos devido a emergéncia pandémica e das
ORPA direcionadas lll; e a ultima linha vertical a cinzento denota o aumento em 50 pontos base das trés taxas de juro diretoras do
BCE e a aprovacéo do Instrumento de Protegédo da Transmissao (IPT) em julho de 2022.

No entanto, apesar dos recentes aumentos do custo do crédito, as empresas
da area do euro ainda nao se mostravam especialmente preocupadas com o
acesso a financiamento (grafico A). Na ultima ronda do inquérito, a percentagem
de empresas que reportaram obstaculos a obtengao de empréstimos bancarios
manteve-se praticamente inalterada em comparagao com anteriores rondas de
inquéritos, apoiada principalmente pela vontade inalterada dos bancos de
conceder crédito?.

> Olindicador dos obstaculos ao financiamento é a soma das percentagens de empresas que
reportaram a rejeicdo de pedidos de crédito, pedidos de crédito relativamente aos quais apenas foi
concedido um montante parcial e pedidos de crédito que resultaram numa proposta que foi recusada
pelas empresas, pelo facto de os custos de financiamento serem demasiado elevados, bem como a
percentagem de empresas que nao pediram crédito por receio de este ser recusado. Ver Survey on
the Access to Finance of Enterprises in the euro area — October 2021 to March 2022, BCE, junho de
2022.
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A maior restritividade da politica monetaria aumenta os desvios de
financiamento das empresas e reduz as suas expetativas quanto a
disponibilidade futura de empréstimos bancarios (grafico B). Um exercicio
econométrico permite uma avaliagdo mais quantitativa da transmissao da politica
monetaria as condigdes de financiamento das empresas. Utiliza-se para tal
projecdes locais®, que estimam a resposta dos desvios de financiamento das
empresas e das suas expetativas quanto a disponibilidade futura de empréstimos
bancarios (medidos a nivel agregado por saldos liquidos entre empresas) a choques
de politica monetaria identificados*. Os choques de politica monetaria sdo aqui
medidos pelo fator-alvo de Altavilla et al. (2019), que capta surpresas nas taxas

de juro no segmento mais curto da curva de rendimentos perante os anuncios

de politica monetaria do BCES®. O grafico B mostra que os choques de politica
monetaria tém um efeito significativo nos desvios de financiamento das empresas

e nas expetativas quanto a disponibilidade futura de empréstimos bancarios num
horizonte de dois anos. Mais especificamente, um choque de politica monetaria

de um desvio-padrao, equivalente a um choque de 4 pontos base na taxa dos
swaps indexados pelo prazo overnight a 1 més, devera aumentar o desvio de
financiamento médio da empresa em cerca de 3 pontos percentuais num periodo
de seis meses®. Comparativamente, o desvio-padrao da variagdo do desvio de
financiamento tem sido de 7% desde 2009. O mesmo choque resulta numa queda
de 5 pontos percentuais na percentagem liquida de empresas que esperam um
aumento da disponibilidade de empréstimos bancarios. Os efeitos séo persistentes
até dois anos apos o choque, indicando de que forma a politica monetaria afeta

as condig¢des de financiamento das empresas através da oferta de crédito.

Estas conclusdes confirmam as de estudos anteriores de que as expetativas de
financiamento desempenham um papel importante no canal dos empréstimos
bancarios da politica monetaria’. Quando as condicdes efetivas dos empréstimos se
alteram, a interagao entre variagdées na disponibilidade e na procura de empréstimos
bancarios também é afetada.

Ver Jorda, Oscar, Estimation and inference of impulse responses by local projections, American
Economic Review, vol. 95, n.° 1, margo de 2005, pp. 161-182.

A projecao local é executada através da realizagcdo de uma sequéncia de regressdes especificada por
Yerh = Ye-1 = al + b*eMP + ul para h =0, ...,4 em que Yt consiste em variagdes no défice de
financiamento ou nas expetativas quanto ao financiamento, respetivamente, com base no SAFE na
vaga t . Os coeficientes {b"} refletem a fungdo de resposta por impulso do desvio de financiamento
ou as expetativas de disponibilidade de empréstimos bancarios no futuro a um choque de politica
monetaria identificado &M* .

O choque é adequado neste contexto, uma vez que as sociedades nao financeiras normalmente
dependem de financiamento bancario com taxas de juro fixas durante um periodo inferior a um ano.
Na nossa amostra, o fator-alvo varia entre -8,6 e 10,4 pontos base. Ver Altavilla, C., Brugnolini, L.,
Gurkaynak, R. S., Motto, R., e Ragusa, G., Measuring euro area monetary policy, Journal of Monetary
Economics, vol. 108, dezembro de 2019, pp. 162-179.

A fim de contextualizar este facto, o maior choque de politica monetaria nos swaps indexados pelo
prazo overnight a 1 més é de cerca de 10 pontos base para a amostra considerada.

Ver Ferrando, A., Popov., A. e Udell, G., Unconventional monetary policy, funding expectations and
firm decisions, European Economic Review, vol. 149, outubro de 2022.
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Grafico B

Resposta dos desvios de financiamento das empresas e das expetativas quanto
a disponibilizagao futura de empréstimos bancarios a um choque de politica
monetaria identificado

(eixo horizontal: anos apds o choque; eixo vertical: variagdes em pontos percentuais em relagéo ao periodo anterior ao choque)

Resposta a variagdo da disponibilidade esperada de empréstimos bancarios
== Resposta a variacdo do desvio de financiamento externo (invertido)
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Fontes: Inquérito do BCE e da Comiss&o Europeia sobre o0 acesso das empresas a financiamento (SAFE), Altavilla et al. (2019) e
célculos do BCE.

Notas: Resposta dos desvios de financiamento das empresas e percentagem liquida de empresas que reportaram um aumento
esperado da disponibilidade de empréstimos bancarios nos seis meses seguintes a um choque de politica monetaria de um
desvio-padrdo. O choque utilizado é o fator-alvo de Altavilla et al. (2019), que capta surpresas em termos de politica monetaria no
segmento muito curto da curva dos swaps indexados pelo prazo overnight perante os antncios de politica monetaria do BCE. O efeito
dos choques de politica monetaria nas varidveis do SAFE ¢ estimado utilizando proje¢des locais (Jorda, 2005). As zonas sombreadas
e ponteadas sdo intervalos de confianga de 95% com base em Newey-West.

Quando os desvios de financiamento aumentam, as empresas tendem a se
preocupar mais com o acesso a financiamento no futuro, o que sugere que as
variagoes nos desvios de financiamento tém importancia para as perspetivas
de crescimento das empresas (grafico C). Para avaliar se a alteragéao das
condigdes de financiamento afeta a economia real, um teste natural consiste em
analisar o seu efeito no sentimento das empresas. O SAFE mede o sentimento das
empresas, pedindo-lhes que indiguem em que medida estdo preocupadas com

0 acesso ao financiamento®. De um modo geral, as empresas ndo consideraram

0 acesso ao financiamento como a sua principal preocupacao nos ultimos anos,
provavelmente devido ao periodo prolongado de acomodagédo monetaria®.

No entanto, esta situagao podera alterar-se com a normalizagéo da politica monetaria.
Dados ao nivel das empresas sao utilizados para estudar a relagéo entre os desvios
de financiamento e as preocupagbes das empresas relativamente ao acesso ao
financiamento. O grafico C mostra a correlagéo entre os desvios de financiamento

€ 0s niveis de preocupagao no que respeita ao acesso a financiamento. Esta
correlagdo consegue-se ao agrupar em compartimentos as respostas das empresas
desde 2009, consoante a respetiva classificagdo de acesso ao financiamento como
fonte de preocupacao, depois de se eliminar a variagdo comum dentro dos paises

e nos periodos de tempo e de se calcular o nivel médio de preocupagao especifico

As empresas ddo uma resposta numa escala de 1 (ndo é de todo importante) a 10 (extremamente
importante) no que se refere ao financiamento, bem como a uma selegéo de outros problemas.

O indicador derivado é normalmente utilizado para detetar a importancia relativa do financiamento
no que diz respeito a outros problemas que afetam as empresas, tais como o aumento dos custos de
producado ou da mao de obra ou dificuldades em captar clientes.

Ver Survey on the Access to Finance of Enterprises in the euro area — October 2021 to March 2022,
BCE, junho de 2022.
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do compartimento relativamente ao financiamento. A correlagéo positiva indica

que as empresas com grandes desvios de financiamento consideram o acesso

ao financiamento uma preocupagao mais premente. Deste modo, os desvios de
financiamento parecem pertinentes para o sentimento global das empresas e podem
afetar plausivelmente as suas perspetivas de crescimento no futuro.

Grafico C
Relagao entre as preocupagdes quanto ao acesso ao financiamento e os desvios de
financiamento a nivel das empresas

(eixo horizontal: variagdo residual do desvio de financiamento externo; eixo vertical: grau de preocupacéo residual)
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Fontes: Inquérito do BCE e da Comisséo Europeia sobre o acesso das empresas a financiamento (SAFE) e calculos do BCE.
Notas: Gréfico de dispersdo compartimentada do desvio de financiamento dos empréstimos bancarios face ao grau de
preocupagado das empresas quanto ao acesso a financiamento, sob reserva de efeitos fixos por pais ao longo do tempo
(country-by-time fixed effects).

Os desvios de financiamento e as expetativas quanto a disponibilidade de
empréstimos bancarios estao relacionados com o crescimento atual e futuro
do PIB real. Embora a disponibilidade de financiamento externo das empresas
afete o sentimento das empresas, é importante investigar de que forma se relaciona
com os resultados macroeconomicos. Utilizam-se projecdes locais para estimar a
evolugao média do crescimento do PIB da area do euro, na sequéncia de variagdes
liquidas nos desvios de financiamento e nas expetativas decorrentes do SAFE,
enquanto medidas de alteragédo das condigdes de financiamento'. Embora n&o se
possa considerar que as estimativas sejam efeitos causais, estas fornecem uma
indicagao da evolugdo média futura apds uma determinada alteragdo das medidas
do SAFE. O grafico D mostra que, apds um aumento de 1 ponto percentual no
indicador do desvio de financiamento ou uma diminuigao do saldo das expetativas
quanto a disponibilidade futura de empréstimos bancarios, o PIB real na area do
euro diminui, em média, cerca de mais 0,2% no ano seguinte, em comparagao

com a auséncia de alteragbes nestes indicadores de financiamento, com algum
efeito modesto durante o ano seguinte. Estima-se que estes efeitos dependem

do crescimento atual e desfasado do PIB, utilizando assim o conteudo informativo
contido no SAFE acima e para la da evolugao atualmente observavel do ciclo
econémico. Os efeitos estimados sdo persistentes, em especial quando se
consideram variagdes nas expetativas das empresas quanto a disponibilidade de

Para um exercicio relacionado que avalia a forma como a informag&o do inquérito aos bancos sobre
o mercado de crédito se relaciona com os volumes de crédito futuros, ver a caixa intitulada “Que
informagdo proporciona o inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito da area do euro acerca da
evolugdo futura dos empréstimos?” na presente edigdo do Boletim Econémico.
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financiamento. Tal sugere que as variaveis prospetivas, uma carateristica Unica do
SAFE, contém informagdes Uteis para compreender a evolugéo futura da economia
da area do euro.

Grafico D

Evolugdo média do PIB real da area do euro apds uma deterioragdo das condi¢des
de financiamento ou da disponibilidade esperada de empréstimos bancarios, em
comparagdo com a auséncia de deterioragédo

(eixo horizontal: anos apds o choque; eixo vertical: crescimento acumulado em percentagem e face ao periodo anterior ao choque)

== Resposta ao aumento do desvio de financiamento externo
== Resposta a diminuigdo das expetativas quanto a disponibilidade de empréstimos
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Fontes: Inquérito do BCE e da Comissao Europeia sobre o acesso das empresas a financiamento (SAFE) e
calculos do BCE.

Notas: Evolugdo média do crescimento do PIB real da area do euro em termos acumulados, apds variagdes nos
desvios de financiamento das empresas e percentagem liquida de empresas que reportaram um aumento
esperado da disponibilidade de empréstimos bancarios. As projecdes locais (Jorda, 2005) incluem o
crescimento atual e passado do PIB como variaveis de controlo. As zonas sombreadas e ponteadas sédo
intervalos de confianga de 95% com base em Newey-West.
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Condicdes de liquidez e operagdes de politica monetaria
de 27 de julho a 1 de novembro de 2022

Por Juliane Kinsele e Christian Lizarazo

A presente caixa descreve as condi¢oes de liquidez e as operagées de politica
monetaria do BCE durante o quinto e sexto periodos de manutengao de
reservas de 2022. No seu conjunto, estes dois periodos de manutengéao decorreram
de 27 de julho a 1 de novembro de 2022 (o “periodo em analise”), abrangendo
assim o periodo em que os aumentos das taxas de juro diretoras do BCE entraram
em vigor.

Quando o periodo de taxas diretoras negativas terminou em julho de 2022,
verificaram-se alteragdes em varios fatores autonomos, incluindo, mais
especificamente, os depodsitos das administragdes publicas, o que alterou

a composicgao da liquidez excedentaria. Os fatores auténomos liquidos
diminuiram e verificou-se um reequilibrio do balango do Eurosistema quando o

BCE aumentou as suas taxas de juro diretoras em 50 pontos base no quinto periodo
de manutengéo, o que pos fim ao periodo de taxas diretoras negativas, e em mais
75 pontos base no sexto periodo de manutengao.

A liquidez excedentaria média no sistema bancario da area do euro aumentou
46,5 mil milhdes de euros durante o quinto e sexto periodos de manutengao
de 2022, atingindo um maximo histérico de 4569,7 mil milhoes de euros.

O aumento global foi impulsionado sobretudo por uma diminuigao dos fatores
auténomos de absorcéao de liquidez. O aumento ocorreu principalmente no

quinto periodo de manutencgao, face a subida amplamente esperada da taxa da
facilidade permanente de depésito para terreno positivo a partir do sexto periodo
de manutengao. Ao mesmo tempo, a liquidez cedida através de instrumentos de
politica monetaria diminuiu ao longo do periodo em analise.

Necessidades de liquidez

No periodo em analise, as necessidades de liquidez diarias médias do
sistema bancario, definidas como a soma dos fatores autonomos liquidos e
das reservas minimas, diminuiram 96,2 mil milhdes de euros, para 2506,6 mil
milhdes de euros. A diminuicéo face aos dois periodos de manutengao anteriores
deveu-se quase na totalidade a uma queda de 100 mil milhdes de euros nos
fatores auténomos liquidos para 2343,7 mil milhdées de euros, a qual, por sua vez,
foi induzida por uma diminuigdo dos fatores autonomos de absorgéo de liquidez
(ver a secgao do quadro A intitulada “Outras informagdes com base na liquidez”).
Ao mesmo tempo, verificou-se apenas um ligeiro aumento, de 3,8 mil milhdes de
euros, das reservas minimas obrigatorias para 162,9 mil milhdes de euros.
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Os fatores auténomos de absorc¢ao de liquidez foram afetados no periodo

em analise pela subida das taxas diretoras do BCE, provocando uma descida
de 105,3 mil milhdes de euros, para 3280 mil milhées de euros, devido
sobretudo a reducdo dos depésitos das administragdes publicas e das notas
em circulagao. Os depdsitos das administragdes publicas (ver a secgao do quadro
A intitulada “Passivo”) cairam 97,4 mil milhdes de euros, em média, no periodo em
analise, para 545,3 mil milhdes de euros, tendo a maior parte da descida ocorrido no
quinto periodo de manuteng¢do. Quando a conjuntura de taxas diretoras negativas
terminou em julho de 2022 e na expetativa de que a taxa da facilidade permanente
de depésito fosse aumentada para um nivel positivo na reunido de setembro do
Conselho do BCE, os servigos de gestao da divida optaram por reduzir as suas
reservas de liquidez junto do Eurosistema e procuraram mecanismos alternativos
para colocar fundos. Com a nova subida em setembro das taxas diretoras, e da
taxa da facilidade permanente de depdsito para 0,75% em particular, o Conselho
do BCE decidiu eliminar, a titulo temporario, o limite maximo de taxa de juro de

0% aplicavel a remuneragéo dos depositos das administragdes publicas e, ao
invés, remunerar estes depositos ao valor mais baixo de entre a taxa da facilidade
permanente de depdsito e a taxa de juro de curto prazo do euro (€ESTR). Esta
medida devera permanecer em vigor até 30 de abril de 2023. A deciséo teve o efeito
pretendido de evitar uma nova saida abrupta de depdsitos das administragdes
publicas para o mercado, o que poderia ter prejudicado a transmisséo de politicas
e 0 bom funcionamento do mercado. Em consequéncia desta medida, a nova
descida dos depdsitos médios das administragdes publicas, de 17,2 mil milhdes

de euros para 536,7 mil milhées de euros, foi meramente moderada no sexto
periodo de manutencdo. Em média, as notas em circulagéo diminuiram 22,3 mil
milhdes de euros ao longo do periodo em analise para 1574,5 mil milhdes de euros.
O fim da conjuntura de taxas diretoras negativas levou, em particular, os bancos

a reduzir o volume de notas detidas. Anteriormente, os bancos tinham aumentado
os montantes de moeda que detinham em caixa num contexto de taxas de politica
negativas. Tendo a taxa de juro aplicavel a facilidade permanente de depdsito
regressado a terreno positivo, estas posigdes tém um custo de oportunidade,
levando os bancos a otimizar a sua gestao de tesouraria e a reduzir rapidamente
as suas posigdes de caixa em cerca de 40 mil milhdes de euros entre o final de
junho e o final de outubro. A libertagéo de liquidez através da reducédo dos depositos
das administragdes publicas e das notas em circulagéo foi apenas ligeiramente
compensada por outros fatores auténomos, que, no periodo em analise,
aumentaram 14,5 mil milhées de euros para 1160,2 mil milhées de euros.

Os fatores autonomos de cedéncia de liquidez diminuiram apenas 5,4 mil
milhoes de euros, para 936,6 mil milhées de euros. O aumento de 14,6 mil
milhdes de euros nas disponibilidades liquidas sobre o exterior foi mais do que
compensado pela descida dos ativos liquidos denominados em euros.

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

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

BCE, Boletim Mensal, BCE, maio de 2002.
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Quadro A

Situacao de liquidez do Eurosistema

Passivo

(médias; em mil milhdes de euros)

Periodo em analise atual:
27 de julho a 1 de novembro de 2022

Periodo analisado
anterior:
20 de abril a
26 de julho de 2022

Quinto e sexto

Quinto periodo de

Sexto periodo de

Terceiro e quarto

A manutengéo: manutengéo: .
periodos . periodos de
de manutengio 27 de julho 14 de setembro manutengio
a 13 de setembro a 1 de novembro

Fatores_auton.om.os de 32800 (-105,3) 33297  (-106,7) 3230,3 (-99,4) 33853 (+63,4)
absorgao de liquidez
Notas em circulagio 15745  (-223) 15853 (-18,6) 15637 (-21,6) 15969 (+33,6)
Deposilos das administragoes 5453  (-974) 5539 (-1137) 5367  (172) 6427  (-12.4)
publicas
Outros fafores autonomos 1160,2  (+145) 11905  (+256) 11299  (-60,6) 11457 (+42,3)
(liquidos)"
Depésitos a ordem acima de 1971,2 (1871,8) 37747  (7,8) 1676 (-3607,1) 38430  (+84,3)
reservas minimas obrlgatorlas
Reservas minimas obrigatérias? 162,9 (+3,8) 161,4 (+0,5) 164,4 (+3,0) 159,1 (+3,7)
Facilidade permanente 25985 (+1918,3) 7070  (+28,3)  4490,0 (+3783,0) 680,2 (-50,2)
de depésito
Operagdes ocasionais
de regularizagao de absorgao 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)

de liquidez

Fonte: BCE.

Notas: Todos os valores no quadro foram arredondados para o valor de 0,1 mil milhdes de euros mais préximo. Os valores entre
parénteses denotam as variagdes face ao periodo analisado ou de manutengéo anterior. Com a suspensao do sistema de dois

niveis, as informagdes sobre o volume isento foram retiradas do quadro.
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 ndo consta do balango do Eurosistema e, por conseguinte, ndo deve ser incluida no célculo do total

do passivo.

Ativo

(médias; em mil milhdes de euros)

Periodo em analise atual:
27 de julho a 1 de novembro de 2022

Periodo analisado
anterior:
20 de abril
a 26 de julho de 2022

Quinto e sexto

Quinto periodo de

Sexto periodo de

Terceiro e quarto

h manutengio: manutengio: ;
periodos de . periodos de
manutengéo 27 de julho 14 de setembro manutengéo
a 13 de setembro a1 de novembro
Fatores autonomos de cedéncia 936,6  (-54) 8917  (58,0) 9816  (+89,8) 9420  (+42,0)
de liquidez
Disponibilidades liquidas sobre o 952,9  (+14,6)  950,1 (+6,3) 955,8 (+5,7) 9383  (+38,1)
exterior
Ativos liquidos denominados em 463 (2000 583  (-643) 258  (+84,1) 37 (+39)
Instrun’w:ntos de politica 70763 (-49,6) 70814 (-27,7) 7071,0 (-10,4) 71259 (+59,5)
monetaria
Operagdes de mercado aberto 7076,3 (-49,6) 70814 (-27,7) 7071,0 (-10,4) 71259 (+59,5)
Operagdes de crédito 21247  (-53,7) 21266 (-23,7) 21227 (-39) 21783 (-22,5)

OPR 2,8 (+2,1) 1,7 (+0,7) 4,0 (+2,2) 0,7 (+0,4)

ORPA com prazo de 3 meses 1,2 (+0,9) 0,8 (+0,4) 1,6 (+0,8) 0,3 (+0,2)

Operagdes das ORPA 21187  (-559) 21217  (247) 21157 (6,0) 21746  (-22,6)

direcionadas IlI

PELTRO 2,0 (-0,8) 2,4 (-0,2) 15 (-0,9) 2,8 (-0.4)

Carteiras definitivas” 49516  (+4,0) 4954,8 (-4,0) 49483 (-6,6) 49476 (+82,0)

Facilidade permanente de cedéncia 0.0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (-0,0)

de liquidez

Fonte: BCE.

Notas: Todos os valores no quadro foram arredondados para o valor de 0,1 mil milhdes de euros mais préximo. Os valores entre
parénteses denotam as variagdes face ao periodo analisado ou de manutencéo anterior.
1) Com a descontinuagéo das aquisigdes liquidas de ativos, deixa de ser apresentada a desagregagao individual das carteiras

definitivas.
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Outras informagdes com base na liquidez

(médias; em mil milhdes de euros)

Periodo em analise atual:

27 de julho a 1 de novembro de 2022

Periodo analisado
anterior:
20 de abril
a 26 de julho de 2022

Quinto e sexto

Quinto periodo de

Sexto periodo de

Terceiro e quarto

N manutengao: manutengao: N
periodos de . periodos de
manutencéo 27 de julho 14 de setembro manutengéo
a 13 de setembro a1 de novembro

Necessidades de liquidez em termos 2 506,6 (-96,2) 2599,7 (-48,3) 24134  (-186,4) 2602,8 (+25,3)
agregados”
Fatores auténomos liquidos? 23437 (-100,0) 24383 (-48,8) 22490 (-189,3) 24437 (+21,6)
Liquidez excedentaria® 4569,7 (+46,5) 44817 (+20,6) 46576 (+175,9) 45231 (+34,1)

Fonte: BCE.

Notas: Todos os valores no quadro foram arredondados para o valor de 0,1 mil milhdes de euros mais préximo. Os valores entre
parénteses denotam as variagdes face ao periodo analisado ou de manutengéo 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 analisado
Periodo em analise atual: anterior:
27 de julho a 1 de novembro de 2022 20 de abril
a 26 de julho de 2022
. Quinto periodo de Sexto periodo de )

Qum'to e sexto manutencéo: manutengao: Terce|'r0 e quarto
periodos de . periodos de
manutengéo 27 de julho 14 de setembro manutengéo

a 13 de setembro a 1 de novembro
OPR 0,88  (+0,88) 0,50 (+0,50) 1,25 (+0,75) 0,00 (+0,00)
Facilidade permanente de cedéncia 113 (+0,88) 075 (+0,50) 150  (+0,75) 0,25 (+0,00)
de liquidez
Facilidade permanente de deposito 0,38 (+0,88) 0,00 (+0,50) 0,75 (+0,75) -0,50 (+0,00)
€STR 0,286 (+0,869) -0,085 (+0,496) 0,657  (+0,742) -0,583 (-0,004)
indice da RepoFunds rate do euro 0,148 (+0,794) -0,162 (+0,489) 0,459 (+0,621) -0,646 (-0,008)

Fonte: BCE.
Nota: Os valores entre parénteses denotam as variagdes em pontos percentuais face ao periodo analisado ou de manutengdo
anterior.

Liquidez cedida através de instrumentos de politica monetaria

O montante médio de liquidez cedida através de instrumentos de

politica monetaria diminuiu 49,6 mil milhées de euros, passando para
7076,3 mil milhoes de euros durante o periodo em analise (grafico A).

A reducéo da liquidez deveu-se principalmente a diminuicdo das operagdes

de crédito em resultado do reembolso voluntario ao abrigo dos fundos das
ORPA direcionadas lll. Foram descontinuadas as aquisi¢oes liquidas de ativos
ao abrigo do programa de compra de ativos devido a emergéncia pandémica
(pandemic emergency purchase programme — PEPP) do BCE no final de margo
e as aquisigoes ao abrigo do seu programa de compra de ativos (asset purchase
programme — APP) em 1 de julho de 2022, o que significa que as carteiras
definitivas deixaram de ceder liquidez adicional?.

Embora as aquisigdes liquidas tenham terminado no periodo em andlise anterior, o efeito total sobre
as médias do periodo continua a ser visivel no atual periodo em analise. Além disso, os titulos detidos
na carteira sdo escriturados pelo custo amortizado e reavaliados no final de cada trimestre, o que
também tem impacto nas médias totais e nas variagdes nas carteiras definitivas.
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Grafico A
Variagdes na liquidez cedida através de operagdes de mercado aberto e
liquidez excedentaria

(em mil milhdes de euros)

B Operagoes de crédito
Carteiras definitivas
== |iquidez excedentaria

8000
7 000
6 000
5000
4000
3000
2000
1000

0
01/16 09/16 05/17 01/18 09/18 05/19 01/20 09/20 05/21 01/22 09/22

Fonte: BCE.
Nota: As Ultimas observagdes referem-se a 1 de novembro de 2022.

O montante médio da liquidez cedida através de operagoes de crédito
diminuiu 53,7 mil milhées de euros durante o periodo em analise. Esta reducao
reflete sobretudo o reembolso voluntario ao abrigo das ORPA direcionadas Il de
74,0 mil milhdes de euros e 6,5 mil milhdes de euros no final de junho e setembro,
respetivamente, juntamente com o montante de 1,9 mil milhdes de euros de um
leildo das ORPA direcionadas Ill com vencimento em setembro. Embora a liquidagao
de 74,0 mil milhdes de euros em reembolsos ao abrigo das ORPA direcionadas |l
tenha ocorrido no quarto periodo de manutencao, o efeito total sobre as médias do
periodo tornou-se visivel no quinto periodo de manutengdo. Os montantes vencidos
das PELTRO no valor de 0,5 mil milhdes de euros e 1,3 mil milhdes de euros no final
de junho e setembro, respetivamente, deram apenas um contributo marginal para

a descida durante o periodo em analise. Com aumentos médios de 2,1 mil milhdes
de euros e 0,9 mil milhées de euros, respetivamente, as operagdes principais

de refinanciamento (OPR) e as ORPA com prazo de 3 meses compensaram

apenas uma pequena parte da liquidez absorvida pelos reembolsos ao abrigo das
ORPA direcionadas lll e pelo vencimento das PELTRO.
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Liquidez excedentaria

A liquidez excedentaria média aumentou 46,5 mil milhdes de euros, atingindo
um novo maximo histoérico de 4569,7 mil milhoes de euros (grafico A). A liquidez
excedentaria corresponde a soma das reservas dos bancos que ultrapassam as
reservas minimas obrigatérias e do recurso a facilidade permanente de depdsito,
menos o recurso a facilidade permanente de cedéncia de liquidez. Reflete a diferenca
entre a liquidez total cedida ao sistema bancario e as necessidades de liquidez dos
bancos.

Quando o BCE comegou a aumentar as suas taxas diretoras, os bancos
comecgaram a alterar a distribuigao da liquidez excedentaria detida entre os
seus depdsitos a ordem junto do Eurosistema e a facilidade permanente

de depésito. Até o BCE ter aumentado a taxa da facilidade permanente de depdsito
para um valor superior a zero, a remuneragao da liquidez colocada na facilidade
permanente de depdsito era igual a remuneragao da liquidez colocada nos depdsitos
a ordem que ultrapassassem as reservas excedentarias isentas ao abrigo do
sistema de dois niveis. Quando o BCE aumentou a taxa da facilidade permanente de
depdsito para 0,75% a partir de 14 de setembro de 2022, as reservas em depdsitos
a ordem que ultrapassassem as reservas minimas continuaram a ser remuneradas
a 0%3. Para beneficiarem da taxa positiva da facilidade permanente de depésito,

os bancos tiveram de transferir as suas reservas excedentarias dos depositos a
ordem para a facilidade permanente de depdsito. Em resultado, as posi¢cdes médias
em depdsitos a ordem diminuiram 3607,1 mil milhdes de euros durante o sexto
periodo de manutengao, enquanto a utilizagdo média da facilidade permanente de
depdsito aumentou 3783 mil milhdes de euros. A diferenga entre os dois valores é
explicada pelo aumento da liquidez excedentaria média devido a fatores autonomos
de absorg¢ao de liquidez mais baixos. As posigdes médias em depdsitos a ordem

que ultrapassam as reservas minimas ascenderam a 167,6 mil milhdes de euros no
sexto periodo de manutengéo, representando aproximadamente o dobro da liquidez
estritamente necessaria para cumprir as reservas minimas de 164,4 mil milhdes

de euros. Tal pode resultar de fricgdes operacionais temporarias que se espera
venham a ser corrigidas ao longo do tempo para minimizar as reservas excedentarias
remuneradas a 0%.

O BCE suspendeu o seu sistema de dois niveis para a remuneragao de
reservas excedentarias. Este sistema, ao abrigo do qual as reservas excedentarias
médias até seis vezes as reservas minimas estavam isentas da taxa negativa
aplicada a facilidade permanente de depdsito, tornou-se efetivamente redundante
quando o periodo de taxas de juro negativas terminou em julho. Depois de aumentar
a taxa de juro da facilidade permanente de depdsito para um valor superior a zero em
setembro, o BCE decidiu suspender o sistema de dois niveis, fixando o multiplicador
em zero.

Durante o periodo em analise, as reservas minimas foram remuneradas a taxa das operagées principais
de refinanciamento do BCE. Em 27 de outubro, o BCE anunciou que a remuneracéo das reservas
minimas seria reduzida para a taxa da facilidade permanente de depdsito que entraria em vigor no inicio
do periodo de manutengao de reservas com inicio em 21 de dezembro de 2022, apds o atual periodo
em analise.
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Evolugcao das taxas de juro

A média da €STR aumentou 87 pontos base durante o periodo em analise,
situando-se em 0,29% por ano. A transmissdo dos aumentos das taxas de juro
diretoras do BCE ao mercado monetario sem garantia em julho e setembro foi,
de um modo geral, plena e imediata. Em média, a €STR foi transacionada a 8,5
e 9,3 pontos base abaixo da respetiva taxa de juro da facilidade permanente de
depdésito durante o quinto e sexto periodos de manutengéo.

A repo rate média da area do euro, calculada pelo indice da RepoFunds rate
do euro, aumentou quase 79,4 pontos base durante o periodo em analise para
0,148%. A transmissdo ao mercado monetario com garantia foi menos regular do
que ao mercado monetario sem garantia. Foi o caso, em particular, do aumento das
taxas de juro diretoras em setembro. A elevada incerteza em torno das altera¢des
no comportamento dos participantes no mercado durante a normalizagao da
conjuntura de taxas de juro, em conjunto com alteragbes associadas nos fluxos

de investimento, exerceu pressdes em sentido descendente sobre as taxas dos
acordos de recompra para transagdes motivadas pela necessidade de aplicar
numerario. No entanto, as tensdes no mercado das operagdes de reporte foram
apenas transitorias, concentrando-se sobretudo nas garantias emitidas pelos
soberanos alemao e francés. Em 21 de setembro, cerca de uma semana apés o
aumento das taxas de juro diretoras de setembro ter entrado em vigor, as taxas

do mercado monetario com garantia tinham, de um modo geral, normalizado,
ajustando-se ao novo nivel das taxas de juro diretoras, embora com um diferencial
ligeiramente mais alargado em relagéo a €STR e a taxa da facilidade permanente
de depdsito, em comparagédo com o periodo em analise anterior.
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Que informacao proporciona o inquérito aos bancos
sobre o mercado de crédito da area do euro acerca da
evolugao futura dos empréstimos?

Por Franziska Huennekes e Petra Kohler-Ulbrich

O inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito da area do euro (Bank Lending
Survey — BLS) fornece informagao valiosa sobre os critérios e condigoes de
concessao de crédito bancario, bem como sobre a procura de empréstimos
na area do euro. Ao recolher esta informagéao, o inquérito clarifica a transmissao
da politica monetaria na area do euro através do canal do crédito bancario. Tem
por base uma amostra representativa de cerca de 150 bancos da area do euro.
Embora os dados dos inquéritos sejam qualitativos, as respostas dos bancos
estdo estreitamente relacionadas com o crescimento efetivo dos empréstimos e
a evolugdo das taxas ativas. O BLS ¢é especialmente util para efeitos de politica
monetaria, uma vez que proporciona indicadores precoces sobre alteragbes

nos critérios e condigdes de concessao de crédito bancario e na procura de
empréstimos antes de tais alteragdes se tornarem evidentes na evolugao efetiva
dos empréstimos’. A presente caixa descreve a forma como o BLS pode fornecer
indicadores precoces sobre a evolugdo dos empréstimos a empresas e dos
empréstimos as familias para aquisi¢ao de habitagéo na area do euro.

Os dados do BLS proporcionam informagao oportuna sobre as condigdes

de crédito bancario e a procura de empréstimos. Os bancos da area do euro
respondem ao questionario do BLS no final de cada trimestre. Os dados agregados
do BLS séo publicados pelo BCE trés semanas apos a recegéo das respostas

dos bancos inquiridos. O curto desfasamento na prestagéo de informagdo em
comparagao com outros dados estatisticos significa que os dados do BLS fornecem
informagao precoce sobre os principais desenvolvimentos do crédito na area do
euro, o que tem sido particularmente valioso para identificar pontos de viragem nas
condigbes de crédito e para avaliar a evolugao dos empréstimos durante periodos
excecionais. Por exemplo, no inicio da pandemia de coronavirus em 2020, o BLS
sinalizou, numa fase inicial, uma subida acentuada da procura de empréstimos
devido ao aumento das necessidades de financiamento de curto prazo das
empresas (grafico A) e uma queda substancial da procura de crédito a habitagéo por
parte das familias, devido sobretudo a uma quebra na confianca dos consumidores®.
O BLS também proporcionou informagao oportuna sobre o impacto da guerra da
Russia na Ucrania e o aumento dos custos da energia nas condigdes de concessao
de crédito bancario em 2022, revelando uma maior restritividade liquida dos critérios
de concessao de crédito — impulsionada sobretudo por um aumento das percecgoes
de risco por parte dos bancos num contexto de elevada incerteza quanto as

Ver o artigo intitulado What does the bank lending survey tell us about credit conditions for euro
area firms?, Boletim Econémico, Nimero 8, BCE, 2019. Ver também De Bondt, G., Maddaloni, A.,
Peydré, J.-L. e Scopel, S., The euro area bank lending survey matters — empirical evidence for credit
and output growth, Série de Documentos de Trabalho, n.° 1160, BCE, fevereiro de 2010.

Ver a caixa intitulada Drivers of firms’ loan demand in the euro area — what has changed during the
COVID-19 pandemic?, Boletim Econémico, Numero 5, BCE, 2020.
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perspetivas econdmicas e de preocupagdes quanto a capacidade de endividamento
dos mutuarios. Embora a maior parte das perguntas do BLS sejam retrospetivas,

o inquérito inclui também algumas perguntas prospetivas sobre as expetativas

dos bancos quanto aos critérios aplicados a concessao de crédito e a procura de
empréstimos nos proximos trés meses, permitindo avaliar as condi¢des de crédito
no futuro diretamente com base nas expetativas dos bancos.

Grafico A
Crescimento dos empréstimos e indicadores do BLS para as empresas da
area do euro

(escala da esquerda: percentagens liquidas de bancos nos ultimos trés meses; escala da direita: taxa de crescimento trimestral em
percentagem)

== Empréstimos a empresas (escala da direita)
Menor restritividade liquida dos critérios de concessao de crédito (escala da esquerda)
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Fonte: BCE (BLS e estatisticas relativas as rubricas do balanco).

Notas: “Empréstimos a empresas” refere-se ao crescimento liquido trimestral dos empréstimos a sociedade no financeiras.
Relativamente aos critérios aplicados a concessao de crédito, as percentagens liquidas sdo definidas como a diferenca entre a
percentagem de bancos que reportam uma menor restritividade e a percentagem de bancos que reportam uma maior
restritividade. Relativamente a procura de empréstimos, as percentagens liquidas séo definidas como a diferenca entre a
percentagem de bancos que reportam um aumento e a percentagem de bancos que reportam uma diminuicéo.

O BLS também ajuda a separar a oferta de crédito da procura de crédito

na evolugéo do crédito. O trabalho analitico sobre a oferta e a procura de

crédito e possiveis restricbes ao crédito tem sido especialmente importante para
compreender a evolugdo da concessao de crédito durante a crise financeira mundial
e a crise da divida soberana®. O BLS também desempenhou um papel importante
na avaliagdo do impacto das medidas de politica monetaria do BCE — tais como

as aquisicOes de ativos e as operagdes de refinanciamento de prazo alargado
direcionadas (ORPA direcionadas) — na oferta e procura de empréstimos bancarios®.
No geral, o BLS demonstrou ser um instrumento muito util para compreender e

Ver, por exemplo, Altavilla, C., Darracq Pariés, M. e Nicoletti, G., “Loan supply, credit markets and

the euro area financial crisis”, Journal of Banking and Finance, vol. 109, 2019, no qual os autores
constroem um indicador de oferta de empréstimos com base no BLS e o usam para identificar o
impacto dos choques de oferta de empréstimos na atividade econdémica real da area do euro. Outros
exemplos de trabalho analitico sobre a oferta de empréstimos com base no BLS s&o, por exemplo,
Hempell, H. e Kok Sorensen, C., The impact of supply constraints on bank lending in the euro area —
crisis induced crunching?, Série de Documentos de Trabalho, n.° 1262, BCE, novembro de 2010, e
Maddaloni, A., e Peydro, J.-L., Bank Risk-taking, Securitization, Supervision and Low Interest Rates:
Evidence from the Euro-area and the U.S. lending standards, The Review of Financial Studies, vol. 24,
n.° 6, 2011, pp. 2121-2165.

Ver, por exemplo, Altavilla, C., Boucinha, M., Holton, S. e Ongena, S., Credit Supply and Demand in
Unconventional Times, Journal of Money, Credit and Banking, vol. 53, n.° 8, 2021, e Andreeva, D.C.
e Garcia-Posada, M., The impact of the ECB’s targeted long-term refinancing operations on banks’
lending policies: The role of competition, Journal of Banking and Finance, vol. 122, 2021.
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https://pdf.sciencedirectassets.com/271679/1-s2.0-S0378426620X00124/1-s2.0-S0378426620302545/main.pdf?X-Amz-Security-Token=IQoJb3JpZ2luX2VjENf%2F%2F%2F%2F%2F%2F%2F%2F%2F%2FwEaCXVzLWVhc3QtMSJIMEYCIQC0kiRp9BzLgs3CobDloYpLG6FeEAP25k60iy%2BcKo8cagIhAP0YWyxfdor%2FizzZQJXfQ9GnslXK22oaOyr21pOobaOZKswECC8QBRoMMDU5MDAzNTQ2ODY1IgwSZR%2FXHcjaJNUTfGoqqQQNVWgHu%2BfpDiUgA5YXYZyaNC6xqo9ErTlc0iZUBD9aun8z8ALnalFehLSR12XmYRd6f3fJaJ1f4DdbuBlodPhxT7XM9YpJ8JLjVpiHI3%2BLV6T%2BHLknC7lrFkrFU5JqeFqf1KuDUC1eP6jroDjgDVOhWzrz9DQX5o6awQcXtctv1e6QXbE8dcfDoi5s7ZJ6uJt8sgzOaZnp8IuDS%2BV%2FFiOVMHppUhCbwLYwSz9GV5c84dBeIiuPxYNZ4uBY4zaDCBbHp2lotgb0hnOsHlE%2B8CwiWanUrJzC5PBYdKTO2kJbhhs1vBvnknI818rZ06W43ICppaE%2FTqJGgfWmbVijAMVdx8k6xf4qDz1%2BcxRw6XIqIIQCbr2OhYJVfjnp8CBFbJQvos1Wrx5kFS2wuzmJnDf7ti8tKYUMz0oNMwGYm1fw1e%2FdyvxTXCsFClDuw6jC8K0kPkav388fBH2ierr8SADb5Hto2qj5XW62FZYuwwEF%2B4r9WKebCov1%2F5bvQo6qOKcECdQ5BwS2sN%2F3LBV%2BVciuib7T%2BitM7PHKUA1M2NuRW6bh%2Fq4dhoz1d%2FvGQCw8X%2Be5SDjH6nO4163qrlHgiUlOEeSygn0Ep3bvzGFtNDYvWX%2F02429rcGf7K6nZNOzG0E0XDqjklYYAnqDnxTFE%2BM0vBNKH2U5yeJ1xeHVrJJw3q5soJVm%2FVEH6IF76Z9H3%2F00oaoq9yD55wIp45EE%2F1OXmH77IBPpJHbOMI%2FX4J0GOqgBzkiVsDiZ%2Biv8BqC1DUjEgR6vTWfW%2FGpkClpTCNihp3RPAN5vqYCIvq%2Bva854zkeVJ2kyalLMPG6%2FvR3jZgbpRQ1%2BdBmTUS3kzASZNPoHIKCLG21WnB2VnnbjJjvydsI7ILnXQKo4spHYWCPHnsElLrxPglYl4rHYguanYXUs69lYmKhGIHPZAByJHFBv4VfoNfHzsgVwv8%2BjTFLy2rgMOw8YT6OKrXjP&X-Amz-Algorithm=AWS4-HMAC-SHA256&X-Amz-Date=20230106T150224Z&X-Amz-SignedHeaders=host&X-Amz-Expires=300&X-Amz-Credential=ASIAQ3PHCVTY5ROM2SB6%2F20230106%2Fus-east-1%2Fs3%2Faws4_request&X-Amz-Signature=1beba6d40426d79b6642b594495a97b5d6a28d947561020a43a09a9d52c20b63&hash=cb6e241dfe8ca41b323300ef588e2890a09e6484de98c0b0e3fe32d9bceba092&host=68042c943591013ac2b2430a89b270f6af2c76d8dfd086a07176afe7c76c2c61&pii=S0378426620302545&tid=spdf-31566b90-c618-426e-87ae-3536692a67b0&sid=fdc83c5e642ce843974aef450e48ea27ee8egxrqb&type=client&ua=575e545a565a0f5554&rr=785555a33b79041c
https://pdf.sciencedirectassets.com/271679/1-s2.0-S0378426620X00124/1-s2.0-S0378426620302545/main.pdf?X-Amz-Security-Token=IQoJb3JpZ2luX2VjENf%2F%2F%2F%2F%2F%2F%2F%2F%2F%2FwEaCXVzLWVhc3QtMSJIMEYCIQC0kiRp9BzLgs3CobDloYpLG6FeEAP25k60iy%2BcKo8cagIhAP0YWyxfdor%2FizzZQJXfQ9GnslXK22oaOyr21pOobaOZKswECC8QBRoMMDU5MDAzNTQ2ODY1IgwSZR%2FXHcjaJNUTfGoqqQQNVWgHu%2BfpDiUgA5YXYZyaNC6xqo9ErTlc0iZUBD9aun8z8ALnalFehLSR12XmYRd6f3fJaJ1f4DdbuBlodPhxT7XM9YpJ8JLjVpiHI3%2BLV6T%2BHLknC7lrFkrFU5JqeFqf1KuDUC1eP6jroDjgDVOhWzrz9DQX5o6awQcXtctv1e6QXbE8dcfDoi5s7ZJ6uJt8sgzOaZnp8IuDS%2BV%2FFiOVMHppUhCbwLYwSz9GV5c84dBeIiuPxYNZ4uBY4zaDCBbHp2lotgb0hnOsHlE%2B8CwiWanUrJzC5PBYdKTO2kJbhhs1vBvnknI818rZ06W43ICppaE%2FTqJGgfWmbVijAMVdx8k6xf4qDz1%2BcxRw6XIqIIQCbr2OhYJVfjnp8CBFbJQvos1Wrx5kFS2wuzmJnDf7ti8tKYUMz0oNMwGYm1fw1e%2FdyvxTXCsFClDuw6jC8K0kPkav388fBH2ierr8SADb5Hto2qj5XW62FZYuwwEF%2B4r9WKebCov1%2F5bvQo6qOKcECdQ5BwS2sN%2F3LBV%2BVciuib7T%2BitM7PHKUA1M2NuRW6bh%2Fq4dhoz1d%2FvGQCw8X%2Be5SDjH6nO4163qrlHgiUlOEeSygn0Ep3bvzGFtNDYvWX%2F02429rcGf7K6nZNOzG0E0XDqjklYYAnqDnxTFE%2BM0vBNKH2U5yeJ1xeHVrJJw3q5soJVm%2FVEH6IF76Z9H3%2F00oaoq9yD55wIp45EE%2F1OXmH77IBPpJHbOMI%2FX4J0GOqgBzkiVsDiZ%2Biv8BqC1DUjEgR6vTWfW%2FGpkClpTCNihp3RPAN5vqYCIvq%2Bva854zkeVJ2kyalLMPG6%2FvR3jZgbpRQ1%2BdBmTUS3kzASZNPoHIKCLG21WnB2VnnbjJjvydsI7ILnXQKo4spHYWCPHnsElLrxPglYl4rHYguanYXUs69lYmKhGIHPZAByJHFBv4VfoNfHzsgVwv8%2BjTFLy2rgMOw8YT6OKrXjP&X-Amz-Algorithm=AWS4-HMAC-SHA256&X-Amz-Date=20230106T150224Z&X-Amz-SignedHeaders=host&X-Amz-Expires=300&X-Amz-Credential=ASIAQ3PHCVTY5ROM2SB6%2F20230106%2Fus-east-1%2Fs3%2Faws4_request&X-Amz-Signature=1beba6d40426d79b6642b594495a97b5d6a28d947561020a43a09a9d52c20b63&hash=cb6e241dfe8ca41b323300ef588e2890a09e6484de98c0b0e3fe32d9bceba092&host=68042c943591013ac2b2430a89b270f6af2c76d8dfd086a07176afe7c76c2c61&pii=S0378426620302545&tid=spdf-31566b90-c618-426e-87ae-3536692a67b0&sid=fdc83c5e642ce843974aef450e48ea27ee8egxrqb&type=client&ua=575e545a565a0f5554&rr=785555a33b79041c

analisar as condi¢des de concessao de crédito bancario na area do euro. No ambito
deste leque mais alargado de topicos, a presente caixa centra-se numa carateristica
especifica do BLS, nomeadamente as suas propriedades de indicador avangado
para prever o crescimento dos empréstimos.

As alteragées nos critérios de concesséao de crédito e na procura de
empréstimos com base no BLS tém propriedades de indicador avangado
quanto ao crescimento futuro dos empréstimos as empresas. Um primeiro
indicio dos indicadores do BLS quanto ao crescimento futuro dos empréstimos
consiste em considerar as correlagdes cruzadas entre estes indicadores em
diferentes pontos de avango em relagéo aos dados sobre o crescimento efetivo dos
empréstimos. No caso dos empréstimos as empresas, a correlagéo cruzada entre
os critérios de concessao de crédito e o crescimento homodlogo dos empréstimos é
mais elevada quando o BLS apresenta um avango face ao crescimento efetivo dos
empréstimos de cinco a seis trimestres (grafico B, painel a). Por outras palavras,
uma maior restritividade dos critérios de concessao de crédito tende a conduzir

a um crescimento mais fraco dos empréstimos cerca de cinco a seis trimestres
mais tarde. No que respeita a procura de empréstimos, a correlagdo maxima &
mais elevada e observada para um avango mais curto de cerca de trés trimestres.
O maior avango entre os critérios de concessao de crédito e a evolugao efetiva

dos empréstimos é coerente com o facto de os critérios serem estabelecidos pelos
bancos antes das negocia¢des de empréstimos. Em contraste, as necessidades de
financiamento das empresas, como indicado pela procura de empréstimos,
refletem-se mais rapidamente na evolugéo efetiva do crescimento dos empréstimos.
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Grafico B
Correlagdes cruzadas entre o crescimento dos empréstimos e os indicadores do
BLS para as empresas e familias da area do euro

a) Empréstimos a empresas

(eixo dos y: coeficiente de correlagao; eixo dos x: desfasamento dos indicadores do BLS em relag@o ao crescimento dos empréstimos
em trimestres)
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b) Empréstimos as familias para aquisi¢ao de habitacao

(eixo dos y: coeficiente de correlagéo; eixo dos x: desfasamento dos indicadores do BLS em relag&o ao crescimento dos empréstimos
em trimestres)

== Condi¢bes de crédito
Critérios de concessao de crédito
== Procura de empréstimos

0,6

0,4

0,2

0,0

-0,2
-12 -10 -8 -6 -4 -2 0

N

Fonte: BCE (BLS e estatisticas relativas as rubricas do balanco).

Notas: O grafico mostra a correlagé@o entre os indicadores agregados do BLS, com base na amostra no BLS de cerca de 150
bancos, e a taxa de crescimento homdloga dos empréstimos (crescimento liquido dos empréstimos) a sociedades nao financeiras
(painel a) e as familias para aquisi¢do de habitagéo (painel b). Os indicadores do BLS apresentam um avango sobre o crescimento
dos empréstimos (valor negativo no eixo dos y) ou um desfasamento face ao crescimento dos empréstimos (valor positivo).
“Condigdes de crédito” refere-se ao aumento liquido da procura de empréstimos menos o aumento da restritividade liquida dos
critérios de concessao de crédito. “Critérios de concesséo de crédito” encontra-se invertido, ou seja, as percentagens liquidas sdo
definidas como a percentagem de bancos que reportam uma menor restritividade menos a percentagem de bancos que reportam
uma maior restritividade. A taxa de crescimento homéloga dos empréstimos é calculada como a soma dos fluxos de empréstimos
ao longo dos ultimos 12 meses dividida pelo saldo dos empréstimos ha 12 meses. Os indicadores do BLS sdo médias moveis de
quatro trimestres. Os empréstimos a empresas séo corrigidos de vendas, titularizagéo e atividades de fluxos de caixa

(cash pooling).
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Para além das correlagées simples acima mencionadas, a informagao
fornecida pelos indicadores do BLS sobre o crescimento futuro dos
empréstimos pode ser avaliada analisando o seu valor para a previsao

do crescimento efetivo dos empréstimos. Em comparagédo com um modelo
autorregressivo em que o crescimento dos empréstimos € previsto pelo seu proprio
desfasamento, um modelo que inclua indicadores do BLS melhora a previsao

de crescimento dos empréstimos para as empresas da area do euro (grafico C,
painel a). Embora os critérios de concessao de crédito e a procura de empréstimos
melhorem individualmente as previsdes de empréstimos, a combinagéo de ambos
num indicador das condi¢des de crédito melhora ainda mais o desempenho das
previsdes ao longo do tempo, ou seja, o erro de previsdo € menor, em média. Existe
também evidéncia, correspondente na generalidade, sobre a informagao fornecida
pelo BLS quanto ao crescimento futuro dos empréstimos para os paises da area do
euro a nivel individual®.

Ver Negative interest rate policy period and pandemic as reflected in the Bank Lending Survey,
Monthly Report, Deutsche Bundesbank, setembro de 2022, e Levieuge, G., On the coherence and the
predictive content of the French Bank Lending Survey’s indicators, Série de Documentos de Trabalho,
Banque de France, n.° 567, agosto de 2015.
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Grafico C
Propriedades de indicador avangado do BLS quanto ao crescimento futuro dos

empréstimos a empresas da area do euro

a) Desempenho dos indicadores do BLS na previsao do crescimento agregado dos empréstimos

(racio da raiz quadrada do erro quadratico médio da previsao fora da amostra para o crescimento dos empréstimos com base em
modelos com e sem indicadores do BLS)
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b) Impacto de alteragdes nos critérios de concessao de crédito e na procura de empréstimos
sobre o crescimento dos empréstimos a nivel de cada banco
(impacto no crescimento homdlogo dos empréstimos em pontos percentuais)
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Fontes: BCE (BLS e estatisticas de rubricas do balango para o painel a; BLS a nivel individual e estatisticas a nivel individual de
rubricas do balanco para o painel b) e célculos do BCE.

Notas: O painel a) mostra o desempenho dos indicadores do BLS na previsao do crescimento homélogo dos empréstimos para um
horizonte igual a dois trimestres. Os valores abaixo de 1 indicam que o aumento de um modelo autorregressivo puro com o BLS
melhora a exatidao da previsdo. O crescimento homélogo dos empréstimos é definido como os fluxos liquidos de empréstimos ao
longo dos ultimos 12 meses divididos pelo saldo dos empréstimos ha 12 meses, corrigidos de vendas, titularizagdo e atividades de
fluxos de caixa (cash pooling). Os modelos sdo estimados com base em periodos méveis de dez anos. A raiz quadrada do erro
quadratico médio é calculada ao longo de periodos méveis de quatro anos. O painel b) mostra o impacto no crescimento homélogo
dos empréstimos nos periodos t+i, sendo os indicadores do BLS medidos no periodo t. Os efeitos s&o relativos aos bancos que
reportam critérios de concessao de crédito menos restritivos/inalterados ou um aumento/manutengéo da procura de empréstimos.
Os coeficientes resultam de uma regressao com o crescimento homologo dos empréstimos liquidos as empresas como a variavel
dependente e os respetivos desfasamentos entre os critérios de concessao de crédito e a procura de empréstimos apresentados
pelos bancos, trés desfasamentos da variavel dependente e os efeitos fixos em termos de tempo dos bancos e dos paises como
variaveis explicativas. A amostra inclui 149 bancos e abrange o periodo entre o terceiro trimestre de 2009 e o segundo trimestre

de 2022.
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O BLS contém informagao sobre o crescimento futuro dos empréstimos

nao so6 a nivel agregado, mas também para os bancos a nivel individual.

As estimativas a nivel dos bancos mostram que, para os bancos que reportam critérios
de concesséo de crédito mais restritivos, o crescimento efetivo dos empréstimos as
empresas diminui significativamente trés a seis trimestres apds a maior restritividade
em relagdo aos bancos que reportam critérios de concesséao de crédito menos
restritivos ou inalterados (grafico C, painel b). Ao mesmo tempo, para os bancos que
reportam uma diminuigdo da procura de empréstimos no BLS, o crescimento efetivo
dos empréstimos as empresas € mais baixo no mesmo trimestre e nos trimestres
seguintes em comparagdo com os bancos que reportam um aumento ou uma
procura inalterada de empréstimos®. Tal mostra que a relagdo mais concomitante
entre a procura de empréstimos e o crescimento efetivo dos empréstimos nas
correlagdes cruzadas das séries agregadas também € valida a nivel de cada banco.

No que respeita aos empréstimos a habitagao, os indicadores do BLS também
fornecem informagao valiosa sobre o crescimento futuro dos empréstimos,
embora com um periodo de avango mais curto e uma correlagao ligeiramente
mais fraca do que no caso dos empréstimos as empresas. Em particular, a
correlagao cruzada entre os critérios de concesséao de crédito e o crescimento dos
empréstimos a habitagdo mostra que o indicador do BLS apresenta apenas um
ligeiro avango em relagéo ao crescimento efetivo dos empréstimos a habitagao
(atingindo um valor maximo de cerca de dois trimestres; grafico B, painel b).

No que respeita a procura de empréstimos a habitagéo, a correlagédo cruzada

com o crescimento dos empréstimos a habitacao é geralmente mais elevada do
que nos critérios de concessao de credito, atingindo um pico ligeiramente mais
cedo, com um avango de trés a quatro trimestres. Além disso, o co-movimento dos
indicadores do BLS com o crescimento liquido dos empréstimos é globalmente
mais fraco no caso dos empréstimos a habitagcdo do que no caso dos empréstimos
as empresas. Contudo, é provavel que esta diferenga esteja relacionada com o
facto de os reembolsos dos empréstimos a habitagdo terem sido elevados cerca
de dez anos ap0os a forte expansao do mercado da habitagdo observada antes da
crise financeira mundial, que estava a travar o crescimento liquido dos empréstimos
a habitacao’. De facto, a correlagdo é mais elevada tanto para os critérios de
concessao de crédito como para a procura de crédito a habitagao quando se toma
em consideragao os novos empréstimos para aquisigao de habitagéo (atingindo
um valor maximo de cerca de 0,6 em ambos 0s casos, com um avango de quatro
trimestres), o que também esta em linha com o pedido aos bancos de reportarem
empréstimos brutos no BLS.

A informagéo reportada no BLS também ajuda a melhorar as previsdes de
crescimento dos empréstimos a habitagdo. Em contraste com as previsdes
para os empréstimos as empresas, as previsoes de crescimento dos empréstimos

Estes resultados mostram que as respostas dos bancos sobre os critérios de concessao de crédito

e a procura de empréstimos por parte das empresas ndo s6 ajudam a melhorar as previsdes de
crescimento dos empréstimos em termos agregados, como também contém informagao valiosa sobre
variagdes nos volumes de empréstimos de bancos a nivel individual. Importa destacar que tal se
verifica mesmo apods ter em conta a evolugao passada, fatores especificos a cada banco e a evolugéo
macroeconoémica nacional que podem influenciar os mercados de crédito nos quais os bancos operam.

Ver a caixa intitulada Developments in mortgage loan origination in the euro area, Boletim Econémico,
BCE, Numero 5, 2018.
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a habitagdo melhoram mais através da inclusao da procura de empréstimos do
que através da inclusao de critérios de concessao de crédito (grafico D, painel

a). Tal esta em linha com o facto de a correlagao cruzada do crescimento liquido
dos empréstimos a habitagdo ser mais baixa com os critérios de concesséao de
crédito do que com a procura de empréstimos, como discutido acima. A procura
de empréstimos também ajuda a prever o crescimento futuro dos empréstimos a
habitacdo a nivel dos bancos — os bancos que reportam uma diminui¢do da procura
registam um menor crescimento dos empréstimos nos trimestres seguintes, em
comparagdo com os bancos que reportam um aumento ou uma procura inalterada
de empréstimos (grafico D, painel b). Pelo contrario, os critérios de concesséo de
crédito sdo menos relevantes para a previsao do crescimento dos empréstimos a
habitagao, ndo apenas a nivel agregado, mas também a nivel de cada banco.
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GraficoD
Propriedades de indicador avangado do BLS quanto ao crescimento futuro dos
empréstimos as familias para aquisi¢ao de habitagéo na area do euro

a) Desempenho dos indicadores do BLS na previsao do crescimento agregado dos empréstimos

(racio da raiz quadrada do erro quadratico médio da previsao fora da amostra para o crescimento dos empréstimos com base em
modelos com e sem indicadores do BLS)
== |ndicador das condigdes de crédito
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b) Impacto de alteragdes aos critérios de concessao de crédito e a procura de empréstimos
sobre o crescimento dos empréstimos a nivel de cada banco
(impacto no crescimento homdlogo dos empréstimos em pontos percentuais)
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Fontes: BCE (BLS e estatisticas de rubricas do balango para o painel a; BLS a nivel individual e estatisticas a nivel individual de
rubricas do balanco para o painel b) e célculos do BCE.

Notas: O painel a) mostra o desempenho dos indicadores do BLS na previsdo do crescimento homélogo dos empréstimos no
horizonte temporal com a menor raiz quadrada do erro quadratico médio (dois trimestres para os critérios de concesséo de crédito,
cinco trimestres para a procura de empréstimos e trés trimestres para as condi¢es de crédito). Os valores abaixo de 1 indicam
que o aumento de um modelo autorregressivo puro com o BLS melhora a exatidéo da previsdo. O crescimento homélogo dos
empréstimos é definido como os fluxos liquidos de empréstimos ao longo dos ultimos 12 meses divididos pelo saldo dos
empréstimos ha 12 meses. Os modelos sdo estimados com base em periodos méveis de dez anos. A raiz quadrada do erro
quadratico médio é calculada ao longo de periodos méveis de quatro anos. O painel b) mostra o impacto no crescimento homélogo
dos empréstimos nos periodos t+i, sendo os indicadores do BLS medidos no periodo t. Os efeitos s&o relativos aos bancos que
reportam critérios de concesséo de crédito menos restritivos/inalterados ou um aumento/manutencédo da procura de empréstimos.
Os coeficientes resultam de uma regressdo com o crescimento homologo dos empréstimos liquidos as familias para aquisigéo de
habitagdo como a variavel dependente e os respetivos desfasamentos entre os critérios de concesséo de crédito e a procura de
empréstimos apresentados pelos bancos, trés desfasamentos da variavel dependente e os efeitos fixos em termos de tempo dos
bancos e dos paises como variaveis explicativas. A amostra inclui 140 bancos e abrange o periodo entre o terceiro trimestre de
2009 e o segundo trimestre de 2022.
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A luz destas conclusdes, o BLS aponta atualmente para uma desaceleragio
do crescimento dos empréstimos a empresas e as familias para aquisi¢ao de
habitagao da area do euro nos proximos trimestres. Nos trés primeiros trimestres
de 2022, os bancos reportaram uma maior restritividade liquida dos seus critérios
de concessao de crédito aplicados aos empréstimos a empresas®. Em particular,

o0 aumento da restritividade liquida no segundo e terceiro trimestres excedeu o
observado durante a pandemia de coronavirus (que foi atenuado por intervengdes
do setor publico sob a forma de regimes de garantia estatal de empréstimos e
outras medidas de apoio orgamental, bem como por medidas tomadas pelas
autoridades de politica monetaria e de supervisdo), mantendo-se, porém, aquém da
maior restritividade liquida observada durante a crise financeira mundial e a crise da
divida soberana®. Os principais fatores impulsionadores desta maior restritividade
foram as percegdes de risco mais elevadas e uma menor tolerancia ao risco por
parte dos bancos devido a preocupagoes quanto as perspetivas econdomicas gerais
e a capacidade de endividamento dos mutuarios. O custo de financiamento e o
estado do balango dos bancos tiveram também um impacto mais restritivo sobre os
critérios de concessao de empréstimos a empresas e as familias para aquisigao de
habitagcao na area do euro. Este impacto ampliou-se nos trés primeiros trimestres
de 2022 com a normalizagéo em curso da politica monetaria. Tal reflete a utilidade
do inquérito para avaliar a transmissao da politica monetaria do BCE as empresas e
familias da area do euro através do canal do crédito bancario. Ao mesmo tempo, os
bancos reportaram que, em termos globais, a procura de empréstimos por parte das
empresas continuou a aumentar nos trés primeiros trimestres de 2022, impulsionada
sobretudo pelas necessidades de financiamento das empresas para fundos de
tesouraria e existéncias. No BLS de outubro de 2022, os bancos reportaram que
esperavam uma maior restritividade liquida dos critérios de concesséao de crédito,
mas uma diminui¢ao liquida da procura de empréstimos por parte das empresas no
quarto trimestre de 2022. No geral, estes resultados apontam para um crescimento
mais lento dos empréstimos a empresas em 2023'. No que respeita aos
empréstimos a habitagéo, os bancos reportaram uma diminui¢ao liquida substancial
da procura de empréstimos para aquisi¢ao de habitagdo no terceiro trimestre

de 2022, apds uma descida mais moderada no segundo trimestre de 2022. Em
conjungao com o forte aumento da restritividade liquida dos critérios de concessao
de empréstimos a habitacdo no segundo e terceiro trimestres de 2022, tal aponta
para uma descida acentuada do crescimento efetivo dos empréstimos a habitacao
nos préximos trimestres. De facto, séo ja visiveis sinais de um ponto de viragem no
crescimento efetivo dos empréstimos a habitagao.

Os dados do BLS prestados pelos bancos estdo alinhados com os dados mais recentes do inquérito
sobre o acesso das empresas a financiamento (Survey on the Access to Finance of Enterprises —
SAFE), no qual as empresas reportaram um aumento dos respetivos desvios de financiamento para
o periodo de abril a setembro de 2022 e que esperavam uma menor disponibilidade de empréstimos
bancarios para o periodo de outubro de 2022 a margo de 2023. Ver a caixa intitulada “Acesso das
empresas ao financiamento e ciclo econémico: dados do SAFE”, na presente edicdo do Boletim
Econémico.

Ver os relatérios do BLS sobre estes trimestres no sitio do BCE.

Nao obstante a informacgéo fornecida pelos indicadores do BLS sobre o crescimento efetivo dos
empréstimos a empresas e as familias para aquisigéo de habitagéo, é necessario ter em conta que
esta evolugdo é uma previsdo incondicional baseada apenas no BLS e que novas alteragdes da
conjuntura e das perspetivas econdmicas podem alterar estas trajetérias.
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Implicagdes em termos de politica orgamental
dos projetos de planos orgamentais para 2023
dos paises da area do euro

Por Johannes Simeon Bischl, Stephan Haroutunian,
Sebastian Hauptmeier e Steffen Osterloh

Em 22 de novembro de 2022, a Comissdo Europeia publicou os seus pareceres
sobre os projetos de planos orgamentais (PPO) dos paises da area do euro para
2023". Devido a continuagéo da aplicagao da clausula de derrogagdo de ambito geral
do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) em 2023, a avaliacdo da Comissao
seguiu a pratica dos dois anos anteriores, centrando-se na conformidade dos PPO
com recomendagdes em matéria de politica orcamental de natureza mais qualitativa
do que quantitativa®. Estas recomendacgdes foram adotadas pelo Conselho em

12 de julho de 2022. Nessa altura, o Conselho também aconselhou os paises da area
do euro a adotarem politicas orgamentais diferenciadas em 2023, recomendando

em particular aos paises com niveis elevados de divida publica que assegurassem
uma politica orgamental prudente. Em termos operacionais, isto significa manter o
crescimento das despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional, liquidas
de medidas discricionarias em matéria de receitas, abaixo do crescimento do produto
potencial a médio prazo. Recomendou-se aos paises da area do euro com niveis
baixos ou médios de divida publica que assegurassem que o crescimento das
despesas correntes financiadas a nivel nacional esta em consonancia com uma
orientagao de politica globalmente neutra. Em ambos os casos, reconheceu-se que
os planos de despesa dos governos teriam de ter em conta o apoio temporario em
curso, orientado para as familias e as empresas através de medidas compensatoérias
relacionadas com os produtos energéticos e as pessoas que fogem da agressao
militar da Russia contra a Ucrénia. Aconselhou-se igualmente os paises da area do
euro a aumentar o investimento publico para as transi¢cdes ecoldgica e digital e a
seguranga energéticad.

Ver Comunicacgdo da Comissdo ao Parlamento Europeu, ao Conselho e ao Banco Central Europeu
sobre os projetos de planos orgamentais para 2023: avaliagao global, Comisséo Europeia,22 de
novembro de 2022; e Recomendagéo de Recomendacgao do Conselho sobre a politica econdémica

da area do euro, Comisséo Europeia, 22 de novembro de 2022. Os PPO de lItalia e da Letonia foram
apresentados pelos governos cessantes num cenario de politicas inalteradas, pelo que nédo foram
avaliados pela Comissédo aquando do seu pacote do outono. Na sequéncia da apresentagéo da
atualizagdo em 21 de novembro de 2022, a Comissao publicou o seu parecer relativo ao PPO italiano
em 14 de dezembro de 2022.

A clausula de derrogagéo de ambito geral foi introduzida no ambito do “pacote de seis medidas”
(Six-Pack) do PEC em 2011. Pode ser ativada no caso de uma ocorréncia excecional ndo controlavel
pelo Estado-Membro em causa e que tenha um impacto significativo na situagao das finangas publicas
ou em periodos de recessdo econémica 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.

Para além das recomendagdes do Conselho, na sua declaracao de 11 de julho de 2022 sobre as
orientacdes de politica orcamental para 2023 (disponivel apenas em lingua inglesa), o Eurogrupo
considerou que, para a area do euro, ndo se justificava apoiar a procura global através de politicas
orgamentais em 2023, tendo em conta as circunstancias econémicas prevalecentes, nomeadamente a
dinamica inflacionista.
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Na sua avaliagao sobre se os planos orgcamentais para 2023 estao em
consonancia com as recomendagoes do Conselho, a Comissao entrou-se

no cumprimento, por parte dos paises, de um indicador desenvolvido no
contexto da crise do coronavirus (COVID-19), que ajusta o valor de referéncia
para a despesa definido no PEC*. Em primeiro lugar, este indicador tem em
conta as despesas financiadas com subvengdes da UE ao abrigo do Mecanismo
de Recuperagéo e Resiliéncia (MRR) ou com outros fundos da UE. Estas fontes
de financiamento proporcionam um impulso orgamental a economia, mas nao

se refletem nos saldos orgamentais dos paises da area do euro, dado que sao
registados quer como receita quer como despesa. Segundo, o indicador exclui
medidas de emergéncia temporarias tomadas em resposta a pandemia de
COVID-19. E de salientar que o agregado da despesa subjacente ao indicador
inclui as medidas da despesa adotadas em resposta a crise energética, bem como
o investimento publico financiado a nivel nacional. A Comissao analisou o nivel

de cumprimento das recomendagdes do Conselho de 12 de julho de 2022 com base
numa avaliagdo da evolugao destas rubricas da despesa.

De acordo com a avaliagao da Comissao, os PPO dos paises da area do euro
para 2023 estdao, de um modo geral, em consonancia com as recomendagoes
do Conselho em matéria de politica orgamental, com algumas excegodes.
Entre os paises com niveis elevados de divida publica, a Comissao considerou
que o PPO da Bélgica estava apenas parcialmente em conformidade com

a recomendagdo, uma vez que o crescimento das despesas correntes financiadas
a nivel nacional é superior ao crescimento do produto potencial. No caso de
Portugal, a Comissao, embora tenha apresentado uma avaliagdo globalmente
positiva, notou riscos de conformidade parcial caso as medidas compensatorias
relacionadas com os produtos energéticos ndo fossem anuladas como previsto®.
Entre o grupo de paises com uma divida publica baixa ou média, avaliou-

-se que os PPO da Alemanha, Esténia, Lituania, Luxemburgo, Paises Baixos,
Austria, Eslovénia e Eslovaquia estavam parcialmente em conformidade com a
recomendacéo, tendo em conta os contributos expansionistas e ndo neutros das
suas despesas correntes liquidas financiadas a nivel nacional para a orientagao
global das politicas orgamentais em 2023°. Todos os paises da area do euro
planeiam financiar o investimento publico para as transigdes ecoldgica e digital

A Comisséo calcula este indicador que capta a orientagdo das politicas orgamentais avaliando o
aumento anual da despesa liquida em relag@o ao crescimento potencial a dez anos e a taxa de
crescimento do deflator do PIB. Na sequéncia das recomendagbes do Conselho sobre os programas de
estabilidade para 2021, o agregado das despesas liquidas subjacente foi ajustado de modo a incluir as
despesas financiadas por subvencdes ao abrigo do MRR e outros fundos da UE e a excluir as medidas
de emergéncia temporarias relacionadas com a crise da COVID-19. Além do contributo das despesas
financiadas pela UE, a avaliagédo da Comissao inclui os contributos para a orientagdo orgamental global
de diferentes agregados de despesa financiados a nivel nacional, nomeadamente: i) investimento, ii)
outras despesas de capital e iii) despesas primarias correntes (liquidas de medidas discricionarias em
matéria de receitas). Este indicador difere da medida tradicionalmente utilizada para avaliar a orientacéo
orgamental no ambito do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) com base no conceito de saldo
primario corrigido do ciclo (ver a secgdo 6 na presente edicdo do Boletim Econémico).

Tendo em conta a avaliagéo global pela Comissdo do PPO de Portugal, a declaracdo do Eurogrupo
sobre os projetos de planos orcamentais para 2023 — emitida em 5 de dezembro de 2022 e disponivel
apenas em lingua inglesa — sublinhou os progressos realizados por Portugal em termos de redugéo do
défice e da divida.

De acordo com a andlise da Comissao, no caso dos Paises Baixos, embora o contributo das despesas
correntes primarias financiadas a nivel nacional para a orientagdo orgamental seja globalmente neutro,
a orientagao global das politicas orgamentais é expansionista.
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e a seguranga energética, recorrendo inclusive ao MRR e a outros fundos da UE, tal
como recomendado pelo Conselho.

A avaliagao da Comissao salientou o aumento do investimento publico no
conjunto da area do euro desde 2018, que prosseguiu em 2020-2022 apesar
dos choques decorrentes da COVID-19 e da guerra da Russia contra a Ucrania.
Embora moderado em termos de percentagem do PIB, o aumento do investimento
publico desde a pandemia contrasta com o padrao observado na sequéncia da crise
financeira mundial, quando o investimento publico bruto diminuiu mais de 1 ponto
percentual do PIB e o investimento liquido — que tem em conta a depreciagao do
stock de capital — se tornou negativo entre 2014 e 2017 (grafico A).

Grafico A
Investimento publico da area do euro, 2000-2024

(em percentagem do PIB)

== Formagcé&o bruta de capital fixo
Formagéo liquida de capital fixo
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Fonte: Comisséo Europeia (base de dados AMECO).
Notas: Os anos 2022-2024 foram retirados das previsdes do outono de 2022 da Comiss&o Europeia. A linha vertical a tracejado
indica o inicio do horizonte de projecéo.

De acordo com a Comissao, as politicas orcamentais poderao acabar por

se tornar expansionistas em 2023, num contexto de inflagdo ainda elevada.

De acordo com as previsdes da Comisséo do outono de 2022, que incorporam os
PPO para 2023, a expansao orgamental com base no indicador ajustado acima
descrito ascendera a cerca de 2,2% do PIB em 2022, enquanto se projetam politicas
orgamentais globalmente neutras para 2023’. As proje¢des da Comissao incluem
um impacto orgamental liquido de 0,9% do PIB resultante das medidas destinadas a
atenuar o impacto dos pregos elevados dos produtos energéticos nas familias e nas
empresas da area do euro em 2023, o que compara com 1,3% do PIB em 2022.

A Comissao estimou igualmente que, se as medidas em vigor fossem prorrogadas
ao longo de 2023, o seu custo poderia aumentar mais 1% do PIB, atingindo
aproximadamente 2% do PIB em 2023, tornando as politicas orcamentais mais
expansionistas.

7 . = . ~
Ver Comunicagao da Comissao ao Parlamento Europeu, ao Conselho e ao Banco Central Europeu

sobre os projetos de planos orcamentais para 2023: avaliagéo global, op. cit.
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As proje¢cdes mais recentes elaboradas por especialistas do Eurosistema
incluem um montante significativamente maior de medidas de apoio
relacionadas com os produtos energéticos do que a projegao de referéncia
da Comissao, apontando para uma orientagdao orgamental expansionista em
2023. Estima-se que o apoio agregado da area do euro relacionado com produtos
energéticos, integrado nas perspetivas macroeconémicas do exercicio alargado
de projecdes macroeconémicas de dezembro de 2022, se situe em cerca de 2%
do PIBS8. Tal excede significativamente o projetado pela Comiss&o nas suas
previsdes do outono de 2022 e reflete, entre outros aspetos, uma data de fecho da
informacgé&o posterior para as projegdes, onde séo suficientemente especificadas
mais medidas de apoio para cumprir os critérios a considerar nos pressupostos
orgamentais do exercicio alargado de projegdes macroeconémicas de dezembro®.

Grafico B
Avaliacao pela Comissao da orientacao da politica orcamental, 2021-2023

(em percentagem do PIB)
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Fonte: Comisséo Europeia (base de dados AMECO).

Notas: Na sua avaliagdo da orientagdo orgamental da area do euro, a Comisséo utilizou a abordagem que ajusta o valor de
referéncia para a despesa explicada no texto. Um valor negativo (positivo) aponta para uma orientagédo expansionista
(contracionista).

Ver a secgdo 2 sobre as perspetivas orcamentais nas Projecoes macroeconomicas de dezembro de
2022 elaboradas por especialistas do Eurosistema.

As projecdes para as variaveis orgamentais no exercicio alargado de proje¢des macroeconémicas

sdo elaboradas sob a responsabilidade do Grupo de Trabalho sobre Finangas Publicas. As projegoes
orgamentais sdo plenamente consistentes com as proje¢cdes macroecondmicas e tém em conta a
informagdo mais recente, por exemplo, os dados mais recentes divulgados, as leis orgamentais, os
orgamentos suplementares e os programas de estabilidade e convergéncia. As proje¢cdes orgamentais
incorporam apenas as medidas j& aprovadas pelos parlamentos nacionais ou definidas em suficiente
pormenor e que provavelmente serdo aprovadas no ambito do processo legislativo. Para mais
informagdes, ver A guide to the Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises, BCE, julho
de 2016.
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https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/ecb.projections202212_eurosystemstaff.pt__1.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/ecb.projections202212_eurosystemstaff.pt__1.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/staffprojectionsguide201607.en.pdf

Para assegurar que as politicas orgamentais ndo acrescem as pressoes
inflacionistas, salvaguardando simultaneamente a sustentabilidade da divida
e apoiando as finangas publicas favoraveis ao crescimento, é importante que
as politicas sejam orientadas, adaptadas e temporarias. Do ponto de vista da
politica monetaria, as medidas de apoio energético devem ser ajustadas de acordo
com estes “trés T”, ou seja, as medidas devem ser: i) orientadas [“targeted”] para os
mais vulneraveis, de modo a que a dimensao do impulso orcamental seja limitada

e beneficie aqueles que dele mais necessitam; ii) adaptadas [“tailored”] de modo a
que as medidas ndo enfraquegam os incentivos a redugao da procura energética;

e iii) temporarias [“temporary”], de modo a que o impulso orgamental ndo se
mantenha mais tempo do que o estritamente necessario. Dada a desativacao
esperada da clausula de derrogagao de ambito geral do PEC a partir de 2024,
afigura-se essencial alcangar atempadamente um acordo sobre uma reforma

do quadro de governagao econémica da UE, uma vez que ajudara a orientar

as politicas orgamentais no futuro™. No geral, uma redugéo gradual, realista e
sustentada da divida publica, sempre que necessario, deve ser combinada com uma
melhor qualidade dos orgamentos publicos e um investimento publico sustentado
para apoiar o crescimento potencial bem como as transigdes ecologica e digital.

' Ver aversao em lingua inglesa da comunicacao sobre as orientacdes para a reforma do quadro de

governacao economica da UE, Comisséo Europeia, 9 de novembro de 2022.
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https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/43105168-be28-463e-81e7-8242c59f0cd2_en?filename=com_2022_583_1_en.pdf
https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/43105168-be28-463e-81e7-8242c59f0cd2_en?filename=com_2022_583_1_en.pdf
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