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Evolucdo econdmica, financeira
e monetaria

Apreciacéao global

Na reunido de 12 de dezembro de 2024, o Conselho do BCE decidiu reduzir as trés
taxas de juro diretoras em 25 pontos base. Em particular, a deciséo de reduzir a
taxa de juro aplicavel a facilidade permanente de depésito — a taxa através da qual o
Conselho do BCE define a orientagdo da politica monetaria — baseia-se na avaliagao
atualizada das perspetivas de inflagéo, da dinamica da inflagdo subjacente e da
forca da transmissao da politica monetaria.

O processo desinflacionista esta bem encaminhado. De acordo com as projegdes
macroeconomicas de dezembro de 2024 para a area do euro elaboradas por
especialistas do Eurosistema, a inflagado global devera situar-se, em média, em 2,4%
em 2024, 2,1% em 2025, 1,9% em 2026 e 2,1% em 2027, ano em que passa a estar
operacional o Sistema de Comércio de Licengas de Emissao da Unido Europeia
alargado. Relativamente a inflagao excluindo pregos dos produtos energéticos e dos
produtos alimentares, projeta-se uma média de 2,9% em 2024, 2,3% em 2025

e 1,9% em 2026 e 2027.

A maioria das medidas da inflagdo subjacente sugere que a inflagao estabilizara,
numa base sustentada, em torno do objetivo de médio prazo de 2% do Conselho do
BCE. Ainflagao interna desceu ligeiramente, mas permanece elevada, sobretudo
porque os salarios e os pregos em determinados setores ainda se estédo a ajustar,
com um desfasamento substancial, a anterior subida acentuada da inflagéo.

A restritividade das condigbes de financiamento esta a diminuir, dado que as
recentes redugdes das taxas de juro decididas pelo Conselho do BCE estéo a tornar
gradualmente a contragdo de novos empréstimos menos onerosa para as empresas
e as familias. No entanto, as condigbes de financiamento continuam a ser restritivas,
dado que a politica monetaria permanece restritiva e os anteriores aumentos das
taxas de juro ainda estéo a ser transmitidos ao stock de crédito em divida.

Nas projecdes de dezembro de 2024, os especialistas esperam agora

uma recuperagado econémica mais lenta do que o avangado nas projegdes
macroeconodmicas de setembro de 2024 para a area do euro elaboradas por
especialistas do BCE. Nao obstante a recuperagéo do crescimento no terceiro
trimestre, os indicadores de inquéritos sugerem um abrandamento no quarto
trimestre. Os especialistas preveem que a economia registara uma taxa de
crescimento de 0,7% em 2024, 1,1% em 2025, 1,4% em 2026 e 1,3% em 2027.
A recuperacao projetada assenta principalmente na subida dos rendimentos reais
— que devera permitir as familias consumir mais — e no aumento do investimento
das empresas. Com o tempo, o desvanecimento gradual dos efeitos da politica
monetaria restritiva devera apoiar a retoma da procura interna.
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O Conselho do BCE esta determinado a assegurar que a inflagéo estabiliza, de
forma sustentada, no seu objetivo de médio prazo de 2%. Seguird uma abordagem
dependente dos dados e reunidao a reuniao para decidir a orientagao apropriada da
politica monetaria. Em particular, as decisdes do Conselho do BCE sobre as taxas
de juro basear-se-ao na sua avaliagéo das perspetivas de inflagéo a luz dos dados
economicos e financeiros que forem sendo disponibilizados, da dinamica da inflagao
subjacente e da forga da transmissao da politica monetaria. O Conselho do BCE
ndo se compromete previamente com uma trajetdria de taxas especifica.

Atividade econdmica

A economia cresceu 0,4% no terceiro trimestre, superando as expetativas. Esse
crescimento foi impulsionado sobretudo por um aumento do consumo — refletindo,
em parte, fatores pontuais que impulsionaram o turismo durante o verao — e pela
constituicao de existéncias pelas empresas. Contudo, os dados mais recentes
sugerem que esta a perder dinamismo. Os inquéritos indicam que a industria
transformadora continua em contragao e que o crescimento dos servigos esta a
abrandar. As empresas estao a adiar despesas de investimento, devido a fraqueza
da procura e as perspetivas muito incertas. As exportagdes também se apresentam
fracas e algumas industrias europeias estéo a ter dificuldade em manter a
competitividade.

O mercado de trabalho permanece resiliente. O emprego cresceu 0,2% no terceiro
trimestre de 2024, ultrapassando novamente o crescimento esperado. A taxa de
desemprego manteve-se num minimo historico de 6,3% em outubro. Entretanto, a
procura de mao de obra continua a enfraquecer. A taxa de postos de trabalho por
preencher desceu para 2,5% no terceiro trimestre — 0,8 pontos percentuais abaixo
do seu maximo — e os inquéritos apontam igualmente para a criagao de menos
postos de trabalho no quarto trimestre.

A economia da area do euro devera prosseguir uma recuperagao gradual nos
préximos anos, num contexto de consideravel incerteza em termos geopoliticos e de
politicas. Em particular, o aumento dos salarios reais e do emprego, num contexto
de mercados de trabalho robustos, devera apoiar uma recuperagéo em que o
consumo continua a ser um dos principais fatores impulsionadores. A procura interna
devera também ser impulsionada por uma menor restritividade das condi¢des de
financiamento, em consonancia com as expetativas do mercado quanto a trajetéria
futura das taxas de juro. Embora rodeadas de elevada incerteza, pressupde-se

que as politicas orgamentais prossigam uma trajetéria de consolidagéo global.

No entanto, os fundos do programa “Next Generation EU” deverao sustentar

o crescimento até ao fim do programa em 2027. Segundo o pressuposto nas
projecdes de referéncia de que as politicas comerciais dos principais parceiros
comerciais da Europa permanecem inalteradas, prevé-se que a procura externa se
fortaleca e apoie as exportacdes da area do euro. Consequentemente, o comércio
liquido devera dar um contributo globalmente neutro para o crescimento do PIB, nao
obstante os atuais desafios em termos de competitividade. A taxa de desemprego
devera continuar a diminuir para niveis historicamente baixos. Com o inicio do
desvanecimento de alguns dos fatores ciclicos que reduziram o crescimento da
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produtividade no passado recente, esta devera recuperar ao longo do horizonte

de projecéo, embora persistam desafios estruturais. Em geral, de acordo com as
projecdes de dezembro de 2024, o crescimento médio anual do PIB real devera
situar-se em 0,7% em 2024, 1,1% em 2025 e 1,4% em 2026, registando depois uma
moderagao para 1,3% em 2027. Em comparagao com as projecdes de setembro

de 2024, as perspetivas para o crescimento do PIB foram revistas em baixa, devido
sobretudo a revisdes de dados relativos ao investimento no primeiro semestre de
2024, a expetativas de um menor crescimento das exportagdes em 2025, e a uma
pequena revisdo em baixa da expanséao projetada da procura interna em 2026.

As politicas orgcamentais e estruturais deverao tornar a economia mais produtiva,
competitiva e resiliente. E crucial dar rapidamente seguimento — com politicas
estruturais concretas e ambiciosas — as propostas no sentido de aumentar

a competitividade europeia e capacitar o Mercado Unico, apresentadas,
respetivamente, por Mario Draghi e Enrico Letta. O Conselho do BCE acolhe com
agrado a avaliagao efetuada pela Comissao Europeia dos planos de médio prazo
dos governos em termos de politicas orgamentais e estruturais, ao abrigo do quadro
de governagao economica da UE revisto. Os governos devem agora centrar-se na
execugao, na integra e sem atrasos, dos compromissos assumidos no ambito deste
quadro. Tal ajudara a reduzir os défices orgamentais e os racios da divida numa
base sustentada, priorizando, ao mesmo tempo, o investimento e reformas que
promovam o crescimento.

Inflagao

De acordo com a estimativa provisoria do Eurostat, a inflagdo homdloga subiu para
2,3% em novembro, face a 2,0% em outubro. O aumento era esperado e refletiu
sobretudo um efeito de base em sentido ascendente relacionado com os produtos
energéticos. Ainflagdo dos pregos dos produtos alimentares desceu ligeiramente
para 2,8% e a inflagdo dos pregos dos servigos para 3,9%. A inflagdo dos pregos
dos bens subiu para 0,7%.

Ainflagdo interna, que segue de perto a inflagdo dos precos dos servigos, voltou a
abrandar um pouco em outubro, mas permanece alta, em 4,2%. Tal reflete as fortes
pressdes sobre os salarios e o facto de os pregos de alguns servigos ainda estarem
a ajustar-se, com um desfasamento, a anterior subida acentuada da inflagdo. Posto
isto, a inflagdo subjacente esta, em geral, a evoluir em consonancia com um retorno
sustentado da inflagéo ao objetivo.

A maioria das medidas das expetativas de inflagdo a mais longo prazo situa-se em
torno de 2% e os indicadores baseados no mercado da compensacao pela inflagédo
a médio e a mais longo prazo desceram de forma significativa desde a reuniao de
17 de outubro de 2024 do Conselho do BCE.

A subida da remuneracéo por trabalhador registou uma moderagéo, situando-se
em 4,4% no terceiro trimestre de 2024, face a 4,7% no segundo. Num contexto de
produtividade estavel, tal contribuiu para um crescimento mais lento dos custos
unitarios do trabalho.
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O abrandamento das pressoes sobre os custos do trabalho e a continuagéo do
impacto, nos pregos no consumidor, do passado aumento pelo Conselho do BCE
da restritividade da politica monetaria deverao ajudar a inflagéo a estabilizar, de
forma sustentada, em torno do objetivo de médio prazo de 2%, atendendo a que
as anteriores quedas acentuadas dos pregos dos produtos energéticos estao
gradualmente a deixar de ser incluidas nas taxas homologas.

Nas projecdes de dezembro de 2024, projeta-se que a inflagdo global medida pelo
indice Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC) aumente no final de 2024,
descendo depois e oscilando em torno do objetivo de inflagdo de 2% do BCE

face ao segundo trimestre de 2025. Espera-se que os efeitos de base em sentido
ascendente na componente de precos dos produtos energéticos sejam o principal
fator impulsionador da subida temporaria da inflagdo no inicio do horizonte de
projecdao. Com base em pressupostos de reducao dos precos do petroleo e do gas,
a inflagdo dos pregos dos produtos energéticos devera permanecer negativa até ao
segundo semestre de 2025 e manter-se moderada posteriormente, a excegéo de
uma ligeira subida em 2027 devido a introdugao de novas medidas de mitigagéo das
alteragoes climaticas. Projeta-se que a inflagao dos pregos dos produtos alimentares
aumente até meados de 2025, impulsionada sobretudo pelo ressurgimento da
dinamica dos precos dos produtos alimentares nao transformados, antes de diminuir
para uma meédia de 2,2% até 2027. A inflacdo medida pelo IHPC excluindo produtos
energéticos e produtos alimentares (IHPCX) devera diminuir no inicio de 2025 a
medida que desvanecem os efeitos indiretos dos anteriores aumentos dos pregos
dos produtos energéticos, as pressdes sobre os custos do trabalho decrescem e

os impactos desfasados do anterior aumento da restritividade da politica monetaria
continuam a repercutir-se nos precos no consumidor. Prevé-se que esta reducéo
sera conduzida por uma descida da inflagao dos pregos dos servigos, a qual tem
sido relativamente persistente até a data. No geral, a inflagdo medida pelo IHPCX
devera moderar-se de 2,9% em 2024 para 1,9% em 2027. O crescimento dos
salarios manter-se-a elevado numa fase inicial, mas diminuira gradualmente a
medida que desvanecem as pressdes da compensagao pela inflagdo. A moderagao
do crescimento da compensacgao por trabalhador, a par de uma recuperacgao do
crescimento da produtividade, devera resultar num crescimento consideravelmente
mais lento dos custos unitarios do trabalho. Consequentemente, projeta-se que

as pressoes internas sobre os pregos diminuam, com as margens de lucro a
amortecerem inicialmente as elevadas pressdes sobre os custos do trabalho mas
recuperando ao longo do horizonte de projecao. As pressdes externas sobre os
pregos deverao manter-se globalmente moderadas. Em comparagéo com as
projecdes de setembro de 2024, as perspetivas para a inflagdo global medida pelo
IHPC foram revistas marginalmente em baixa para 2024 e 2025, devido sobretudo
a surpresas em baixa em termos de dados e a pressupostos quanto a descida dos
pregos do petréleo e da eletricidade.

Boletim Econémico do BCE, Numero 8 / 2024 — Evolugao econdmica, financeira e monetaria
Apreciagdo global 5



Analise dos riscos

Os riscos para o crescimento econémico permanecem enviesados em sentido
descendente. O risco de mais atritos no comércio mundial podera pesar sobre

o crescimento da area do euro, ao reduzir as exportagdes e ao enfraquecer a
economia mundial. Uma menor confianga poderia impedir uma recuperagao

do consumo e do investimento tao rapida como o esperado. Tal podera ser
amplificado por riscos geopoliticos, como a guerra injustificada da Russia contra
a Ucrania e o tragico conflito no Médio Oriente, que poderdo causar perturbagdes
no aprovisionamento energético e no comércio mundial. O crescimento também
podera ser inferior, se os efeitos desfasados do aumento da restritividade da
politica monetaria durarem mais do que o previsto. Podera ser superior, se a menor
restritividade das condigbes de financiamento e a descida da inflagdo permitirem
uma recuperagao mais rapida do consumo e do investimento internos.

Ainflagdo podera revelar-se mais elevada, se os salarios ou os lucros aumentarem
mais do que o esperado. Os riscos em alta para a inflagdo decorrem igualmente
das tensdes geopoliticas acrescidas, que podem fazer subir os pregos dos
produtos energéticos e os custos de frete no curto prazo e causar perturbagdes

no comércio mundial. Além disso, fendmenos meteoroldgicos extremos e a atual
crise climatica, mais em geral, podem elevar os pregos dos produtos alimentares
mais do que o previsto. Em contraste, a inflagdo podera surpreender em sentido
descendente, caso a baixa confianca e as preocupacgdes quanto a eventos
geopoliticos impegam uma recuperagao do consumo e do investimento tao rapida
como o esperado, se a politica monetaria atenuar a procura mais do que o previsto
ou se a conjuntura econdmica no resto do mundo se deteriorar inesperadamente.
Mais atritos no comércio mundial tornariam as perspetivas de inflagdo na area do
euro mais incertas.

Condi¢des monetarias e financeiras

As taxas de juro de mercado na area do euro registaram uma nova descida

desde a reunido de outubro do Conselho do BCE, refletindo a percegéo de uma
deterioracdo das perspetivas econdmicas. Embora as condigdes de financiamento
permanecam restritivas, as redugdes pelo Conselho do BCE das taxas de juro
estao gradualmente a tornar a contragéo de empréstimos menos onerosa para as
empresas e as familias.

A taxa de juro média aplicada a novos empréstimos as empresas situou-se em 4,7%
em outubro, ou seja, mais de meio ponto percentual abaixo do maximo registado um
ano antes. O custo de emissao de divida baseada no mercado desceu mais de um
ponto percentual desde o seu maximo. A taxa média aplicada a novos empréstimos
a habitacao situou-se em 3,6% em outubro, ou seja, cerca de meio ponto percentual
abaixo do seu nivel mais alto em 2023, apesar de ainda se esperar uma subida da
taxa média do stock de crédito a habitacdo em divida.
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Os empréstimos bancarios as empresas recuperaram gradualmente de niveis
baixos, tendo aumentado 1,2% em outubro em comparagdo com um ano antes.
Os titulos de divida emitidos por empresas subiram 3,1% em termos homologos,
0 que é semelhante ao aumento nos meses anteriores. O crédito a habitagao
continuou a registar uma subida gradual em outubro, a uma taxa de crescimento
homologa de 0,8%.

Em conformidade com a sua estratégia de politica monetaria, o Conselho do BCE
procedeu a uma analise exaustiva das ligagdes entre a politica monetaria e a
estabilidade financeira. Os bancos da area do euro mantém-se resilientes, sendo
poucos os sinais de tensdo nos mercados financeiros. Os riscos para a estabilidade
financeira permanecem, ainda assim, elevados. A politica macroprudencial
continua a ser a primeira linha de defesa contra a acumulagao de vulnerabilidades
financeiras, reforgcando a resiliéncia e preservando a margem macroprudencial.

Decisbes de politica monetaria

As taxas de juro aplicaveis a facilidade permanente de depdésito, as operagdes
principais de refinanciamento e a facilidade permanente de cedéncia de liquidez
foram reduzidas para, respetivamente, 3,00%, 3,15% e 3,40%, com efeitos a partir
de 18 de dezembro de 2024.

A carteira do programa de compra de ativos (asset purchase programme — APP)
esta a diminuir a um ritmo comedido e previsivel, dado que o Eurosistema deixou de
reinvestir os pagamentos de capital de titulos vincendos.

No segundo semestre de 2024, o Eurosistema ja nao reinvestiu a totalidade dos
pagamentos de capital de titulos vincendos adquiridos ao abrigo do programa de
compra de ativos devido a emergéncia pandémica (pandemic emergency purchase
programme — PEPP) para reduzir a carteira do PEPP, em média, em 7,5 mil milhdes
de euros por més. O Conselho do BCE descontinuou os reinvestimentos no contexto
do PEPP no final de 2024.

Em dezembro de 2024, os bancos reembolsaram os montantes remanescentes

dos empréstimos obtidos no contexto das operagdes de refinanciamento de prazo
alargado direcionadas, concluindo assim esta parte do processo de normalizagao do
balanco.

Conclusao

Na reunido de 12 de dezembro de 2024, o Conselho do BCE decidiu reduzir as trés
taxas de juro diretoras em 25 pontos base. Em particular, a decisédo de reduzir a
taxa de juro aplicavel a facilidade permanente de depdsito — a taxa através da qual o
Conselho do BCE define a orientagdo da politica monetaria — baseia-se na avaliacao
atualizada pelo Conselho do BCE das perspetivas de inflagdo, da dindamica da
inflagdo subjacente e da forga da transmissao da politica monetaria. O Conselho do
BCE esta determinado a assegurar que a inflagdo estabiliza, de forma sustentada,
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no seu objetivo de médio prazo de 2%. Seguira uma abordagem dependente

dos dados e reuniao a reuniao para decidir a orientagao apropriada da politica
monetaria. Em particular, as decisdes do Conselho do BCE sobre as taxas de

juro basear-se-ao na sua avaliagéo das perspetivas de inflagédo a luz dos dados
econémicos e financeiros que forem sendo disponibilizados, da dinamica da inflagao
subjacente e da forga da transmissao da politica monetaria. O Conselho do BCE
nao se compromete previamente com uma trajetdria de taxas especifica.

De qualquer forma, o Conselho do BCE esta preparado para ajustar todos os
instrumentos ao seu dispor, no ambito do seu mandato, com vista a assegurar que a
inflagdo estabiliza, de forma sustentada, no seu objetivo de médio prazo de 2% e a
preservar o bom funcionamento da transmissao da politica monetaria.
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Conjuntura externa

Ao longo do periodo em analise (de 17 de outubro a 11 de dezembro de 2024), o
crescimento econémico mundial manteve-se forte, apesar do aumento de fatores
adversos. Os dados de inquéritos apontaram para melhorias generalizadas nos
varios setores, com 0s servigos a continuarem a registar um forte desempenho.

O comércio mundial manteve-se robusto, refletindo, em certa medida, a antecipagao
das importagbes de bens num contexto de incerteza em torno da politica comercial
futura dos Estados Unidos. A inflagdo continuou a registar uma moderagéo,

mas persistiram pressées em sentido ascendente sobre 0s pregos dos servigos.

As perspetivas para o crescimento mundial e a inflagdo, refletidas nas proje¢cées
macroeconomicas de dezembro de 2024 para a area do euro elaboradas por
especialistas do Eurosistema, permanecem globalmente inalteradas face as
proje¢cées macroecondmicas de setembro de 2024 elaboradas por especialistas

do BCE. No entanto, os resultados das eleicbes presidenciais nos Estados Unidos
acrescentaram consideravel incerteza as politicas relativas ao comércio internacional.
As métricas relativas ao comércio mundial foram revistas significativamente em alta,
a fim de refletir resultados mais fortes no seqgundo e terceiro trimestres.

Na sequéncia da recuperagao observada em 2024, projeta-se que o comércio
mundial cres¢a mais em consonéncia com a atividade, embora existam riscos
elevados em sentido descendente relacionados com o aumento do protecionismo
comercial e uma maior fragmentagéo. A inflagdo nas principais economias
avangadas e de mercado emergentes devera diminuir gradualmente ao longo
horizonte de projegéo.

A atividade econédmica mundial manteve-se robusta, embora o aumento de
fatores adversos coloque em evidéncia a fragilidade das perspetivas. O indice
de Gestores de Compras (IGC) mundial compésito do produto (excluindo a area
do euro) permaneceu em terreno claramente expansionista em novembro de 2024,
situando-se em 53,2, face a 52,8 em outubro (grafico 1). Enquanto a atividade no
setor dos servigos continuou a registar um fortalecimento, a atividade na industria
transformadora também melhorou, voltando a registar um aumento acima do
limiar de ndo crescimento, para 51,2 em novembro. O aumento do indicador do
IGC compésito do produto foi impulsionado em particular pelos Estados Unidos

e pela China. No caso da China, tal refletiu uma forte expansao no setor da
industria transformadora, enquanto nos Estados Unidos a atividade no setor dos
servigos melhorou significativamente. Dados recentes sugerem que o crescimento
mundial permaneceu robusto no quarto trimestre de 2024. Tal é apoiado por dados
econoémicos mais fortes nos Estados Unidos e na China, bem como pelo apoio
orgamental recentemente anunciado na China e, em menor medida, no Reino
Unido. As tensdes geopoliticas, a persistente fragilidade do setor imobiliario chinés
e a incerteza quanto as politicas da proxima Administragéo dos Estados Unidos
sugerem também que as perspetivas de crescimento mundial ainda s&o fracas.
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Grafico 1
IGC mundial do produto
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Fontes: S&P Global Market Intelligence e célculos de especialistas do BCE.
Notas: “IGC” significa indice de Gestores de Compras. As tltimas observagdes referem-se a novembro de 2024.

Projeta-se que as perspetivas para a atividade mundial permanegam fortes,
mas registem uma ligeira moderagao ao longo do horizonte de projegao.
Projeta-se que o PIB real mundial cresga 3,4% em 2024 e 3,5% em 2025 e diminua
3,3% em 2026 e 3,2% em 2027. A ligeira diminuigdo do crescimento mundial mais
para o final do horizonte de projecdo deve-se principalmente a expetativas de
abrandamento do crescimento na China, refletindo uma demografia desfavoravel,

e a alguma desaceleragéo nos Estados Unidos. Quanto ao Reino Unido,
pressupde-se que a reducao da restritividade orgamental impulsione apenas
temporariamente o crescimento do PIB real, pois os futuros aumentos dos impostos
sobre o rendimento das pessoas coletivas deverao pesar sobre a atividade do setor
privado. Os resultados das eleicbes nos Estados Unidos trouxeram consideravel
incerteza, dado ser dificil avaliar, nesta fase, as medidas de politica da nova
Administracao dos Estados Unidos. As projegcdes de dezembro elaboradas por
especialistas do Eurosistema incorporam legislacdo mais rigorosa em matéria de
imigracao e politicas orgamentais menos restritivas (em particular, o prolongamento
das redugdes dos impostos sobre o rendimento das pessoas singulares e coletivas
introduzidas em 2017 e com fim previsto para 2025).

Apoés um crescimento mais forte do que o esperado no terceiro trimestre, o
ritmo do comércio mundial devera desacelerar no curto prazo. As importagoes
mundiais surpreenderam em alta no terceiro trimestre, impulsionadas por um
aumento acentuado do comércio dos Estados Unidos. Evidéncia pontual sugere que
as empresas do pais anteciparam importagdes, dada a incerteza quanto as politicas
comerciais futuras e perante a expetativa de greves portuarias na costa leste dos
Estados Unidos em outubro. Embora o comércio mundial seja inerentemente volatil,
os dados que tém vindo a ser disponibilizados apontam para um abrandamento

das importagdes mundiais no quarto trimestre. O abrandamento reflete um ciclo
ainda fraco da industria transformadora e a normalizagao das importagdes de bens
apos um crescimento dinamico nos trimestres anteriores. Tal € exacerbado por uma
composi¢do menos favoravel da procura mundial, atualmente influenciada pelo setor
dos servigos, menos assente no comércio, e pelo consumo do setor publico.
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Em linha com a desaceleragéo do dinamismo do comércio, o IGC mundial
(excluindo a area do euro) relativo as novas encomendas de exportagdes na
industria transformadora manteve-se em niveis contracionistas, situando-se em
49,4 em novembro. Neste contexto, os custos de frete maritimo estdo a comecgar
também a normalizar-se apos os fortes aumentos observados no segundo trimestre
de 2024 que refletiram uma maior procura de transporte maritimo, em consonancia
com a antecipagao das importagdes.

Projeta-se que o comércio mundial recupere este ano e que cresga mais em
consonancia com a atividade mundial no resto do horizonte de projecgao,
pese embora existam elevados riscos em sentido descendente relacionados
com o aumento do protecionismo comercial e uma maior fragmentacgao.

O crescimento do comércio mundial para 2024 foi revisto em alta em 0,9 pontos
percentuais, em comparagao com as projecdes de setembro de 2024, sobretudo
devido a resultados mais fortes no segundo e terceiro trimestres. De acordo com as
projecdes, o comércio mundial aumentara 3,6% em 2025, descendo posteriormente
para 3,3% em 2026 e 3,2% em 2027. As perspetivas permanecem, ainda assim,
muito incertas. Uma nova antecipagao, impulsionada por expetativas de restricdes
comerciais, podera fortalecer o comércio no curto prazo. No médio prazo, o
comércio podera voltar a registar um enfraquecimento, devido as atuais tensdes
geopoliticas, a um aumento consideravel do protecionismo comercial e a maior
fragmentacéo.

A inflagdo nos paises pertencentes a Organizagao para a Cooperagao e
Desenvolvimento Econémico (OCDE) continua a registar uma moderagao,
mas persistem as pressoes subjacentes sobre os pregos. Em outubro, a taxa
de inflagéo global homdloga medida pelo indice de pregcos no consumidor (IPC)

nos paises da OCDE (excluindo a Turquia) aumentou ligeiramente para 2,6%, o
que compara com 2,5% no més anterior (grafico 2). O ligeiro aumento da inflagdo
global ficou a dever-se a inflagdo menos negativa dos pregos dos produtos
energéticos — que se situou em -0,8% em outubro em comparacéo com -2,5% em
setembro — enquanto a inflagéo subjacente e a inflagdo dos produtos alimentares se
mantiveram estaveis. A inflagao subjacente, que representou 90% da inflagao global
em outubro em comparagao com um contributo mediano de 64% antes da pandemia
de COVID-19, é impulsionada, nomeadamente, pela inflagao elevada dos servigos
nas economias avancadas. Dado que, por sua vez, a inflagdo dos servigos esta
estreitamente associada ao crescimento dos salarios, que se espera que abrande
em 2025 a medida que os mercados de trabalho arrefecem, a inflagao global nas
economias da OCDE devera continuar a normalizar-se.
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Grafico 2
Inflagdo medida pelo IPC nos paises da OCDE
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Fontes: Organizagéo para a Cooperagédo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) e célculos de especialistas do BCE.
Notas: O agregado da OCDE exclui a Turquia e é calculado utilizando ponderagdes anuais do IPC da OCDE. As Ultimas observagoes
referem-se a outubro de 2024.

Desde a reuniao de outubro do Conselho do BCE, os pregos do petréleo bruto
Brent cairam 2,9%, enquanto os precos do gas na Europa registaram uma
subida de 17,7%". Os precos do petréleo registaram uma volatilidade significativa
durante o periodo em analise, devido principalmente a tensdes geopoliticas no
Médio Oriente. Do lado da procura, o forte consumo de combustiveis nos Estados
Unidos contribuiu para pressées em sentido ascendente sobre os pregos, uma vez
que as reservas de petroleo do pais tinham caido para o nivel mais baixo desde
novembro de 2022. Tal foi, no entanto, compensado pelo impacto negativo da
procura mais fraca de petroleo na China, que em setembro registou uma contracao
pelo sexto més consecutivo. Os precos do gas na Europa aumentaram 17,7%
desde a reunido de outubro do Conselho do BCE, impulsionados por fatores do lado
da oferta e da procura. Do lado da oferta, o aumento pode dever-se, em grande
medida, ao fim iminente da vigéncia do acordo de transito de gas entre a Ucrania e
a Rdussia no final de 2024. Além disso, na sequéncia de uma decisao arbitral contra
a Gazprom a favor da empresa austriaca OMV, a Gazprom ameacgou interromper o
seu abastecimento de gas. Do lado da procura, a redugéo da produgao edlica em
novembro na Europa levou a uma maior dependéncia da produgéo de eletricidade
alimentada a gas. Este facto, aliado a temperaturas baixas, reduziu de forma
significativa os niveis de armazenamento de gas em toda a Europa, contribuindo
ainda mais para o aumento dos pregos do gas. Entretanto, os pregos dos metais
diminuiram (-4,5%), tendo o pacote de estimulo da China ficado aquém das
expetativas. Os precos dos produtos alimentares aumentaram 15,9%, impulsionados
por fatores relacionados com a oferta.

Nos Estados Unidos, a atividade econémica mantém-se robusta. No terceiro
trimestre de 2024, o PIB real continuou a crescer a um ritmo constante de 0,7%
em termos trimestrais em cadeia, suportado por uma procura interna privada e
um consumo publico fortes. Em contraste, o contributo do investimento privado

' Adata de fecho dos dados incluidos na presente edigdo do Boletim Econémico foi 11 de dezembro
de 2024.
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desacelerou, enquanto as existéncias do setor privado e o comércio liquido
também contribuiram negativamente para o crescimento. O mercado de trabalho
dos Estados Unidos continuou a arrefecer, com a taxa de desemprego 0,1 pontos
percentuais mais elevada, situando-se em 4,2% em novembro, face a 3,7% no
inicio de 2024. O crescimento homologo dos salarios subiu para 4,0% em outubro
— tendo descido ao longo do ano — e manteve-se acima do intervalo de 3% a 3,5%
que o Sistema de Reserva Federal considera ser compativel com o seu objetivo
para a inflagédo. A inflagdo global medida pelo IPC também aumentou ligeiramente,
para 2,6% em outubro, face a 2,4% em setembro, enquanto a inflagdo subjacente
permaneceu em 3,3%. O Comité de Operagbes de Mercado Aberto (Federal

Open Market Committee — FOMC) decidiu reduzir a taxa dos fundos federais em
25 pontos base na sua reunido de novembro, o que era amplamente esperado?.

O dinamismo do crescimento econémico na China fortaleceu-se, mas o

novo pacote orgamental ndo devera proporcionar um grande estimulo.

Os indicadores mensais para outubro revelaram-se mais fortes do que o

esperado, com melhorias significativas no crescimento das vendas a retalho e

das exportacdes. A recuperacéo das vendas a retalho — que se prolongou até

ao inicio de novembro — foi, em grande medida, impulsionada pelos subsidios

em curso destinados a troca de produtos de consumo, com ganhos notaveis

em categorias subvencionadas pelo Governo chinés. Ao mesmo tempo, o novo
pacote orcamental anunciado em 8 de novembro, embora substancial, ndo devera
impulsionar significativamente o crescimento. Destinado a fazer face ao risco

para a estabilidade financeira associado a divida da administragao local, o pacote
representa principalmente uma migragao da divida para obrigagbes com custos de
servigo mais baixos. Por manter inalterado o nivel global da divida, ndo produz um
impulso orgamental direto. E provavel que a despesa adicional potencial associada
aos custos de financiamento mais baixos seja diminuta, proporcionando apenas um
apoio muito limitado ao crescimento. A inflagdo dos pregos no consumidor na China
abrandou novamente em novembro, diminuindo para 0,2%, em termos homologos,
face a 0,3% em setembro. A inflagdo dos pregos no produtor permaneceu

negativa, situando-se em -2,5% em novembro, o que aumentou as preocupacgdes
deflacionistas.

A atividade no Reino Unido continuou a abrandar, enquanto a inflagao global
aumentou devido aos pregos mais elevados dos produtos energéticos. No
terceiro trimestre de 2024, o PIB do Reino Unido cresceu apenas moderadamente,
0,1% (em termos trimestrais em cadeia). O novo orgamento de outono do Governo
implica um aumento da despesa publica de 2% do PIB, o que, juntamente

com a redugéo da restritividade da politica monetaria em curso, devera apoiar
gradualmente a dinamica de crescimento em 2025. A inflagéo global aumentou
consideravelmente, para 2,3% em outubro, o que compara com 1,7% em setembro.
Na sua reunido de novembro, o Bank of England reduziu a taxa de juro diretora em
25 pontos base para 4,75%?.

2 Na reunigo de 18 de dezembro — que decorreu apds o periodo em andlise de 17 de outubro a 11 de
dezembro — o FOMC baixou novamente o objetivo para a taxa dos fundos federais em 25 pontos base.

3 Nareunido de 18 de dezembro — que decorreu apos o periodo em analise de 17 de outubro a 11 de
dezembro — o Bank of England manteve inalterada a sua taxa diretora.

Boletim Econémico do BCE, Numero 8 / 2024 — Evolugao econdmica, financeira e monetaria
Conjuntura externa 13



Atividade econdmica

A economia cresceu 0,4% no terceiro trimestre de 2024, ap6s uma expansao

de 0,2% no segundo trimestre, num contexto de recupera¢do do consumo e de
acumulagao de existéncias, enquanto o comércio liquido se contraiu. O emprego
aumentou 0,2% no terceiro trimestre, implicando alguma recuperagéo da
produtividade. Entre setores, a atividade na industria, excluindo produtos de
propriedade intelectual irlandeses, continuou a diminuir no terceiro trimestre,
refletindo uma procura fraca, perdas de competitividade e o aumento da incerteza.
Em contraste, o setor dos servigos continuou a expandir-se, impulsionado sobretudo
pelos servigos ndo mercantis e pelos servigos relacionados com as empresas.

Os indicadores baseados em inquéritos apontam para um abrandamento da
atividade econémica na viragem do ano. No quarto trimestre, os Indices de Gestores
de Compras (IGC) para a industria transformadora e para os servigos foram
inferiores aos respetivos niveis do terceiro trimestre, ao passo que as encomendas
e as expetativas das empresas diminuiram, indiciando um novo enfraquecimento

no inicio de 2025. No que respeita a procura interna, o consumo privado devera
abrandar no quarto trimestre, apos uma forte recuperag¢ao no terceiro trimestre, uma
vez que a confianga se mantém baixa. Adicionalmente, os indicadores relativos a
habitagéo, ao investimento empresarial e as exportagbes sugerem uma continuagdo
do enfraquecimento no curto prazo. Em termos prospetivos, a recuperagao
projetada dos rendimentos reais, apoiada pelo aumento dos salarios e pelo mercado
de trabalho robusto, devera permitir as familias consumir mais. Além disso, a
procura externa devera fortalecer-se e apoiar as exportagdes da area do euro.

Estas perspetivas encontram-se globalmente refletidas nas proje¢cées
macroeconémicas de dezembro de 2024 para a area do euro elaboradas por
especialistas do Eurosistema, segundo as quais o crescimento real anual do PIB se
situaréd em 0,7% em 2024, 1,1% em 2025 e 1,4% em 2026, antes de registar uma
moderagéo para 1,3% em 2027*.

De acordo com a estimativa mais recente do Eurostat, o PIB real cresceu
0,4%, em termos trimestrais em cadeia, no terceiro trimestre de 2024, apos
uma expansao de 0,2% no segundo trimestre (grafico 3). A procura interna e a
variagao de existéncias deram um contributo positivo para o crescimento no terceiro
trimestre, enquanto o comércio liquido se contraiu. Embora o crescimento do
investimento total no terceiro trimestre tenha sido positivo, estima-se que tenha sido
negativo quando se exclui um aumento sem precedentes do investimento noutros
setores exceto construgao na Irlanda.

4 Ver as Projecdes macroecondmicas elaboradas por especialistas do Eurosistema — dezembro
de 2024.
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Grafico 3
PIB real da area do euro e respetivas componentes

(taxas de variagao 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 2024.

Os dados de inquéritos apontam para um enfraquecimento no quarto trimestre
de 2024. O IGC relativo ao produto caiu para 49,2, em média, em outubro e
novembro (face a 50,3 no terceiro trimestre), em resultado de descidas quer nos
servigos quer na industria transformadora. No setor da industria transformadora,

0 IGC continuou a registar uma contragdo no quarto trimestre, tendo o indice
permanecido até a data em niveis contracionistas durante 20 meses consecutivos
(gréafico 4). O IGC relativo as novas encomendas também permanece abaixo de
50, o que aponta para perspetivas de curto prazo fracas para a industria. No setor
dos servicos, o IGC caiu para um valor inferior a 50 em novembro — pela primeira
vez desde janeiro de 2024 — embora a média para outubro e novembro ainda se
encontre em terreno positivo mas modesto, situando-se em 50,5. Os indicadores
da Comissao Europeia sobre a confianga das empresas revelam um cenario
semelhante. Apés uma queda em outubro, o Indicador de Sentimento Econdémico
registou um movimento globalmente lateral em novembro, sugerindo que os atuais
fatores adversos estéo a prejudicar a recuperagao. Os resultados do inquérito da
Comisséo sobre os fatores que limitam a produgéo no quarto trimestre mostram
que a industria transformadora ainda é afetada por uma procura insuficiente e pela
escassez de mao de obra, em comparagao com as médias historicas, embora a
procura nao seja considerada um fator limitativo no setor dos servigos.
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Grafico 4
Indicadores do IGC entre setores da economia
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Fonte: S&P Global Market Intelligence.
Nota: As ultimas observagdes referem-se a novembro de 2024.

O emprego subiu 0,2% no terceiro trimestre de 2024. Esta foi praticamente

a mesma taxa observada no primeiro semestre (grafico 5). O crescimento do
emprego esteve mais alinhado com o crescimento do PIB no terceiro trimestre,
permitindo alguma recuperacéo da produtividade, que aumentou 0,2%5. O total de
horas trabalhadas manteve-se inalterado no terceiro trimestre, conduzindo a uma
descida de 0,1% na média de horas trabalhadas. A taxa de desemprego situou-se
em 6,3% em outubro, mantendo-se inalterada face a setembro e no seu nivel mais
baixo desde a introdugéo do euro. A procura de mao de obra diminuiu ligeiramente
face aos niveis elevados observados apds a pandemia, tendo a taxa de postos

de trabalho por preencher caido para 2,5% no terceiro trimestre, 0,1 pontos
percentuais abaixo do valor registado no trimestre anterior e mais proximo do seu
pico pré-pandemia.

5 Para uma visdo geral do mercado de trabalho da area do euro ao longo dos Ultimos dois anos, ver
o artigo intitulado Explaining the resilience of the euro area labour market between 2022 and 2024,
na presente edigao do Boletim Econdémico.
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Grafico 5
Emprego da area do euro, avaliagao do IGC relativo ao emprego,
e taxa de desemprego

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

Notas: As duas linhas indicam a evolugédo mensal, enquanto as barras representam os dados trimestrais. O IGC é expresso
num desvio face a 50 e posteriormente dividido por 10 para determinar o crescimento trimestral em cadeia do emprego.

As Ultimas observagdes referem-se ao terceiro trimestre de 2024 para o emprego da area do euro, a novembro de 2024
para a avaliagéo do IGC relativo ao emprego e a outubro de 2024 para a taxa de desemprego.

Os indicadores de curto prazo do mercado de trabalho apontam para niveis
de emprego estaveis no quarto trimestre de 2024. O indicador mensal do IGC
composito do emprego aumentou ligeiramente, de 49,2 em outubro para 49,4

em novembro, sugerindo que o emprego no quarto trimestre devera permanecer
praticamente inalterado. O indicador do IGC relativo aos servigos aumentou de
50,3 em outubro para 51,0 em novembro, enquanto os indicadores do IGC para a
industria transformadora e a construgcao se mantiveram em niveis contracionistas.

O consumo privado aumentou fortemente no terceiro trimestre de 2024,

mas prevé-se que registe uma moderagao na viragem do ano. Apos um
crescimento médio fraco nos trimestres anteriores, o consumo privado na area

do euro aumentou 0,7%, em termos trimestrais em cadeia, no terceiro trimestre
(grafico 6), provavelmente impulsionado por fatores temporarios, como os Jogos
Olimpicos e Paralimpicos de 2024 em Paris, embora de forma limitada. O consumo
de bens recuperou e aumentou globalmente em linha com o consumo de servigos
no terceiro trimestre, como igualmente sugerido pela subida de 1% nas vendas a
retalho, em termos trimestrais em cadeia, no terceiro trimestre, em comparagao
com a subida mais modesta de 0,2% na produgéo de servigos. Porém, os dados
disponiveis sugerem que a despesa das familias tera provavelmente registado uma
moderagao no quarto trimestre, uma vez que as vendas a retalho diminuiram em
outubro. O indicador da Comisséo Europeia relativo a confianga dos consumidores
também diminuiu, regressando em novembro ao nivel registado em setembro.

No entanto, indicadores mais prospetivos apontam para uma recuperagao nos
préximos trimestres, como refletido nas mais recentes projegdes macroeconomicas
elaboradas por especialistas do Eurosistema®. Os indicadores da Comissao
Europeia relativos as expetativas das empresas para a procura de servigos com

8  Ver as Projegdes macroecondémicas elaboradas por especialistas do Eurosistema — dezembro
de 2024.
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uma grande componente de contacto continuaram a melhorar em novembro,
enquanto o mais recente inquérito do BCE sobre as expetativas dos consumidores
também mostrou que as compras esperadas de férias permanecem num nivel
elevado, ndo obstante algum abrandamento recentemente. As expetativas dos
consumidores quanto a compras importantes nos proximos 12 meses registaram
uma nova melhoria em novembro, ultrapassando os niveis anteriores a pandemia e
indicando um aumento da procura de bens por parte dos consumidores. Prevé-se
que o aumento do poder de compra e a continuagao dos aumentos dos rendimentos
reais do trabalho apoiem o consumo nos proximos trimestres. Ao mesmo tempo,

a incerteza permanece elevada e as familias podem continuar a ter preocupagdes
quanto a questdes geopoliticas a mais longo prazo, o que podera ter um impacto
adverso nas suas decisdes de despesa (ver a caixa 3).

Grafico 6
Consumo privado e expetativas das empresas para o comércio a retalho,
0s servigos com uma grande componente de contacto e os veiculos automoéveis

(taxas de variagao trimestrais em cadeia (%); saldos liquidos em percentagem)
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Fontes: Eurostat, Comissé@o Europeia e célculos do BCE.

Notas: As expetativas das empresas para o comércio a retalho (excluindo veiculos automdveis), a procura esperada de servigos

com uma grande componente de contacto e as vendas esperadas de veiculos automéveis nos proximos trés meses referem-se a
saldos liquidos em percentagem; “servigos com uma grande componente de contacto” refere-se a alojamento, viagens e servigos

de restauragado. As Ultimas observagdes referem-se ao terceiro trimestre de 2024 para o consumo privado e a novembro de 2024 para
as expetativas das empresas para o comércio a retalho, servicos com uma grande componente de contacto e veiculos automoveis.

O investimento empresarial registou uma contragao significativa no terceiro
trimestre de 2024, sendo provavel que permanega fraco no curto prazo. Apds
um crescimento modesto no primeiro semestre, o investimento noutros setores
exceto construgéo, excluindo o investimento em ativos intangiveis irlandeses, caiu
1,1%, em termos trimestrais em cadeia, no terceiro trimestre. O crescimento do
investimento no quarto trimestre devera ter continuado a contrair-se, como sugerido
pelos indicadores do IGC relativo ao produto e as encomendas e pelos inquéritos
de confianga da Comissao Europeia para o setor dos bens de investimento até
novembro (grafico 7, painel a). O ultimo inquérito da Comiss&o Europeia sobre os
fatores que limitam a producao no setor dos bens de investimento revelou uma
procura fraca e pouca necessidade de novo investimento em equipamento no quarto
trimestre. A elevada incerteza em torno da geopolitica, das tarifas comerciais e da
politica econdmica esta a atenuar ainda mais o investimento (ver a caixa 3).
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Neste enquadramento, o numero de faléncias continuou a aumentar, situando-se,
no terceiro trimestre de 2024, cerca de 23% acima do nivel observado em 2019.

Em termos prospetivos, o investimento devera aumentar gradualmente a medida
que o impacto das condi¢des de financiamento restritivas diminui, a procura melhora
e sdo implementados planos de investimento ecoldgico e digital.

Grafico 7
Dinadmica do investimento real e dados de inquéritos

a) Investimento empresarial b) Investimento em habitacao
(taxas de variagao trimestrais em cadeia (%); indices de difuséo (taxas de variagdo trimestrais em cadeia (%); saldos em
e dados corrigidos da média) percentagem e indice de difusdo)
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Fontes: Eurostat, Comissao Europeia (CE), S&P Global Market Intelligence e célculos do BCE.

Notas: As linhas indicam a evolugdo mensal, enquanto as barras se referem aos dados trimestrais, exceto os dados de inquéritos
relativos aos fatores que limitam a producéo, que também sao trimestrais. Os IGC sao expressos num desvio face a 50. No painel a),
o investimento empresarial € medido pelo investimento em outros setores exceto construgdo (excluindo ativos intangiveis irlandeses).
Os indicadores de curto prazo referem-se ao setor dos bens de investimento. Os limites a producéo decorrentes da procura sao
expressos como a média no periodo entre o primeiro trimestre de 1991 e o quarto trimestre de 2019, sendo posteriormente invertida.
As Ultimas observacdes referem-se ao terceiro trimestre de 2024 para o investimento empresarial e a novembro de 2024 para as
restantes rubricas. No painel b), a linha relativa ao indicador da Comiss&do Europeia sobre a tendéncia da atividade refere-se a média
ponderada da avaliagéo por parte dos setores de construcéo de edificios e de atividades especializadas de construgdo da tendéncia
da atividade face aos trés meses anteriores, redimensionada para apresentar o mesmo desvio-padréo que o IGC. Alinha do IGC
relativo ao produto refere-se a atividade no mercado da habitacéo. As Ultimas observacdes referem-se ao terceiro trimestre de 2024
para o investimento em habitagdo e a novembro de 2024 para o IGC relativo ao produto e para o indicador da Comissé@o Europeia
sobre a tendéncia da atividade.

O investimento em habitagado diminuiu ligeiramente no terceiro trimestre

de 2024 e projeta-se que continue a descer no curto prazo. O investimento

em habitacdo na area do euro desceu 0,2% no terceiro trimestre, enquanto a
produgéao na atividade de construgao de edificios e em atividades especializadas
de construgao diminuiu 0,6%. Os indicadores de atividade baseados em

inquéritos apontam para um novo enfraquecimento no quarto trimestre de 2024,
sendo que tanto o IGC relativo a construgao de habitagdo como o indicador da
Comisséao Europeia relativo a atividade de construgéo de edificios e atividades
especializadas de construgao nos trés meses anteriores permaneceram em niveis
contracionistas até novembro (grafico 7, painel b). Porém, o investimento em
habitacao devera estabilizar no decurso de 2025. De acordo com o inquérito da
Comissao Europeia, as intengdes a curto prazo das familias de comprar ou construir
uma casa registaram uma nova melhoria no quarto trimestre de 2024. De igual
modo, o inquérito do BCE sobre as expetativas dos consumidores mostra que a
proporcao de familias que consideram a habitagdo um bom investimento aumentou
significativamente no conjunto de 2024, embora tenha diminuido ligeiramente em
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outubro. Esta melhoria do sentimento é apoiada pela queda das taxas hipotecarias e
reflete-se numa recuperacéo gradual do crédito a habitagdo, como também indicado
no inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito da area do euro de outubro.

O crescimento das exportagoes da area do euro continuou a abrandar no
terceiro trimestre de 2024. O crescimento total das exportacdes da area do euro
abrandou 1,5%, em termos trimestrais em cadeia, no terceiro trimestre.

Esta desaceleragao confirma os desafios persistentes em termos de competitividade
enfrentados pelos exportadores da area do euro, mesmo num contexto de
recuperagao da procura mundial. Em termos prospetivos, os inquéritos sugerem
que o desempenho das exportagdes permanecera moderado no curto prazo.

Os IGC mais recentes relativos as encomendas de exportagdes mantiveram-se
bastante abaixo do limiar de ndo crescimento em novembro no caso da industria
transformadora e apontam para uma crescente fragilidade nos servigos. Ao mesmo
tempo, o crescimento das importagdes registou uma subida moderada de 0,2% no
terceiro trimestre, em comparagao com o trimestre anterior, em resultado de uma
subida modesta do consumo interno. Em termos globais, as exportagdes liquidas
deram um contributo negativo de 0,9 pontos percentuais para o PIB no terceiro
trimestre.

Numa analise prospetiva, prevé-se que a economia da area do euro continue
a registar uma recuperacgao gradual ao longo do horizonte da projegéo,
embora num contexto de incerteza significativa. Na sequéncia de um aumento
estimado do PIB de 0,7% em 2024, o crescimento da atividade devera fortalecer-se
nos préximos trés anos. Em particular, espera-se que a subida dos salarios reais

e do emprego, num contexto de mercados de trabalho robustos, embora com um
abrandamento, apoie uma recuperacao sustentada do consumo. A procura interna
devera também ser impulsionada por uma menor restritividade das condi¢des de
financiamento, em consonancia com as expetativas do mercado quanto a trajetéria
futura das taxas de juro.

Prevé-se agora que a recuperagdo econoémica seja mais lenta do que o
indicado nas projegoes de setembro de 2024. Nao obstante a recuperagao

do crescimento no terceiro trimestre deste ano, os indicadores de inquéritos
apontam para um abrandamento no trimestre atual. De acordo com as projegdes
macroecondmicas de dezembro de 2024, a economia devera crescer 0,7% em
2024, 1,1% em 2025, 1,4% em 2026 e 1,3% em 2027. A recuperagéo projetada
assenta principalmente na subida dos rendimentos reais — que devera permitir

as familias consumir mais — e no aumento do investimento das empresas. Com o
tempo, o desvanecimento gradual dos efeitos da politica monetaria restritiva devera
apoiar a retoma da procura interna.
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Precos e custos

A inflagéo global na area do euro aumentou para 2,3% em novembro de 2024,
face a 2,0% em outubro, refletindo sobretudo uma subida da inflagdo dos
precos dos produtos energéticos’. Ao mesmo tempo, a inflagdo subjacente

esta, em geral, a evoluir em consonéncia com um regresso sustentado ao
objetivo de 2% a médio prazo para a inflagéo global. O indicador da inflagdo
interna desceu ligeiramente em outubro, mas permanece elevado, refletindo

um forte crescimento dos salarios e o facto de o prego de algumas rubricas
ainda se estar a ajustar, com um desfasamento substancial, a anterior subida
acentuada da inflagdo. A taxa de crescimento global dos custos do trabalho esta
a moderar-se, ao mesmo tempo que o crescimento dos lucros unitarios continua
a atenuar parcialmente o impacto na inflagdo das pressées ainda elevadas
sobre os custos do trabalho, apoiando assim a desinflagdo em curso. Ao longo
do periodo em analise, os indicadores baseados em inquéritos das expetativas
de inflagdo a mais longo prazo mantiveram-se, na sua maioria, globalmente
estaveis em redor de 2%, enquanto as medidas baseadas no mercado cairam
para um nivel mais proximo deste valor no periodo em analise. As projegbes
macroeconoémicas para a area do euro de dezembro de 2024 elaboradas por
especialistas do Eurosistema preveem que a inflagao global se situe, em média,
em 2,4% em 2024, 2,1% em 2025, 1,9% em 2026 e 2,1% em 2027, ano em que
passa a estar operacional o Sistema de Comércio de Licengas de Emisséo da
Unido Europeia alargado®.

A inflagdo global na area do euro, medida pelo indice Harmonizado de Pregos
no Consumidor (IHPC), aumentou novamente para 2,3% em novembro

de 2024, face a 2,0% em outubro (grafico 8). Esta evolugao ficou a dever-se
sobretudo ao aumento esperado da inflagao dos pregos dos produtos energéticos,
que subiu para -1,9% em novembro, face a -4,6% em outubro, principalmente
devido a um efeito de base em sentido ascendente. A inflagado dos pregos dos
produtos alimentares desceu ligeiramente para 2,8% em novembro, face a 2,9%
em outubro, refletindo uma taxa de variagdo homodloga mais baixa dos pregos

dos produtos alimentares nao transformados, ao passo que a taxa de variagao
homadloga dos pregos dos produtos alimentares transformados registou um
aumento marginal. A inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos

e produtos alimentares (IHPCX) fixou-se em 2,7% em novembro, mantendo-se
inalterada face a outubro e setembro, o que se deveu a uma pequena descida da
inflacdo dos precos dos servigos (3,9% em novembro, face a 4,0% em outubro)
que foi compensada por um aumento da inflagdo dos pregos dos produtos
industriais ndo energéticos (0,7% em novembro, face a 0,5% em outubro).

A taxa de inflagdo homologa dos pregos dos produtos industriais ndo energéticos
permaneceu proximo da sua média de longo prazo de 0,6% registada antes da
pandemia de COVID-19, enquanto a inflagdo mais persistente dos precos dos

A data de fecho dos dados incluidos na presente edi¢cao do Boletim Econémico foi 11 de dezembro
de 2024. Esta estimativa provisoria do Eurostat foi revista em baixa em 0,1 pontos percentuais, para
2,2%, na divulgagéo dos dados sobre a inflagdo medida pelo IHPC em 18 de dezembro de 2024.

Ver as Proje¢cdes macroeconémicas elaboradas por especialistas do Eurosistema — dezembro de 2024.
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servigos reflete o impacto de pressdes salariais ainda elevadas em algumas das
suas rubricas e os efeitos da reavaliacdo desfasada dos pregcos em outras.

Grafico 8
Inflagdo global e respetivas componentes principais

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

™ Inflagdo medida pelo IHPC B Produtos alimentares
“* Inflagdo medida pelo IHPCX M Bens
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
Notas: “Bens” representa a inflagdo dos pregos dos produtos industriais ndo energéticos. As Ultimas observacdes referem-se
a novembro de 2024 (estimativas provisorias).

As medidas da inflagdo subjacente sugerem, na sua maioria, que a inflagédo
ainda se ira estabilizar em torno do objetivo de médio prazo de 2%, e houve
um estreitamento do intervalo de valores entre elas (grafico 9). Em outubro de
2024 — o ultimo més em relagdo ao qual estdo disponiveis dados —, a maior parte
dos valores do indicador variou entre 2,0% e 2,8%°. A componente persistente e
comum da inflagéo (Persistent and Common Component of Inflation — PCCI), que
tende a ter um melhor desempenho enquanto elemento de previsédo da inflagéo
global futura, encontrava-se na parte inferior deste intervalo, ao passo que o
indicador super-core, que inclui rubricas do IHPC sensiveis ao ciclo econémico,

se manteve inalterado em 2,8%. A inflagdo medida pelo IHPCX excluindo rubricas
relacionadas com viagens, vestuario e calgado (IHPCXX) também se manteve
inalterada em 2,6%, enquanto as médias aparadas de 10% e 30%, que eliminam
5% e 15% das taxas de variagdo homadlogas de cada aba da distribuigdo das
rubricas do IHPC, aumentaram ligeiramente. Embora tenha permanecido num nivel
persistentemente elevado, o indicador da inflagéo interna voltou a cair ligeiramente,
para 4,2%, face a 4,3% e 4,4% em setembro e agosto, respetivamente. Esta
descida reflete o forte peso das rubricas de servigos, tais como seguros e rendas,
relativamente as quais se verifica uma propagagéo mais lenta das reagdes as
pressoes inflacionistas gerais e a reducédo da contengéo da politica monetaria.

®  Para mais informagdes, ver Lane, P. R., Underlying inflation: an update, discurso proferido na

conferéncia intitulada “Inflation: Drivers and Dynamics Conference 2024”, organizada pelo Federal
Reserve Bank of Cleveland e pelo BCE, Cleveland, 24 de outubro 2024.
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Grafico 9
Indicadores da inflagéo subjacente

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

Notas: A linha tracejada a cinzento representa o objetivo de 2% do BCE no médio prazo. As ultimas observagdes referem-se
a novembro de 2024 (estimativas provisérias) para o IHPCX, IHPC excluindo produtos energéticos e IHPC excluindo produtos
alimentares ndo transformados alimentares e produtos energéticos e a outubro de 2024 para os restantes indicadores.

As pressdes acumuladas aumentaram em outubro, embora tenham
permanecido moderadas em todas as categorias da industria (grafico 10). Nas
fases iniciais da cadeia de precos, a inflagdo dos precos no produtor dos produtos
energéticos, que tem sido negativa desde abril de 2023, subiu ligeiramente para
-11,2% em outubro de 2024, face a -11,5% em setembro. A taxa de crescimento
homologa dos precos no produtor das vendas internas de bens intermédios também
permaneceu negativa, embora menos do que no més anterior (-0,5% em outubro,

0 que compara com -0,8% em setembro). De igual modo, a correspondente taxa de
crescimento homologa dos precos das importagdes de bens intermédios fixou-se em
-0,4% em outubro, face a -0,8% em setembro. Nas fases mais avangadas da cadeia
de pregos, a inflagdo dos precos no produtor internos dos bens de consumo nao
alimentares aumentou de 0,9% em setembro para 1,1% em outubro.

Registou-se também um aumento da inflagao dos pregos no produtor internos

para a industria transformadora de produtos alimentares, que subiu para 1,3% em
outubro, face a 0,9% em setembro, e na inflagdo dos precos das importagdes na
industria transformadora de produtos alimentares, que aumentaram para 4,9% em
outubro, possivelmente devido as recentes taxas de crescimento de dois digitos
dos precos internacionais das matérias-primas alimentares. Em termos globais,

as pressdes acumuladas aumentaram em todas as categorias do setor, embora a
partir de niveis ainda moderados, indicando o fim do abrandamento das pressoées
acumuladas em resultado de anteriores choques sobre os custos.
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Grafico 10
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 2024.

As pressoes internas sobre os custos, medidas pelo crescimento do deflator
do PIB, voltaram a cair no terceiro trimestre de 2024, embora permanecendo
num nivel elevado (grafico 11). A taxa de crescimento homadloga do deflator do PIB
diminuiu para 2,7% no terceiro trimestre de 2024, face a 2,9% no trimestre anterior.
Esta diminuicao refletiu um menor contributo dos custos unitarios do trabalho,
enquanto o contributo dos impostos liquidos unitarios se manteve inalterado e o dos
lucros unitarios aumentou ligeiramente. Nao obstante o aumento, o crescimento dos
lucros unitarios manteve-se em terreno negativo, indicando que continua a atenuar
pressdes ainda elevadas sobre os custos do trabalho. O contributo reduzido dos
custos unitarios do trabalho deveu-se ao menor crescimento dos salarios, medido
em termos de remuneragéo por empregado, que caiu de 4,7% no segundo trimestre
de 2024 para 4,4% no terceiro trimestre. Registou-se uma descida semelhante no
crescimento da remuneragao por hora. Em contrapartida, o crescimento dos salarios
negociados aumentou para 5,4% no terceiro trimestre de 2024, face a 3,5% no
segundo trimestre, mas os dados relativos aos acordos coletivos de trabalho mais
recentes no indice prospetivo do BCE de acompanhamento dos salarios apontam
para um crescimento mais fraco no quarto trimestre de 2024'°. Em termos gerais,

a evolugdo salarial mais recente indica que a compensacgao pela anterior inflagao
elevada e a correspondente recuperacao dos salarios reais desempenham um papel
decrescente. As projecdes macroeconomicas de dezembro de 2024 elaboradas

por especialistas do Eurosistema preveem que o crescimento da remuneracéo

por trabalhador se situe, em média, em 4,6% em 2024 e continue a registar uma
moderacao, situando-se em 2,8% em 2027. Todavia, devera permanecer acima dos
niveis historicos devido a continuagao da restritividade dos mercados de trabalho e
a remanescente compensacao pela inflagéo.

" Ver Gornicka, L. e Koester, G. (eds.), A forward-looking tracker of negotiated wages in the euro area,

Série de Documentos Ocasionais, n.° 338, BCE, Frankfurt am Main, fevereiro de 2024.
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Grafico 11
Desagregacéao do deflator do PIB

(taxas de variagéo homologas (%); contributos em pontos percentuais)
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Fontes: Eurostat e célculos do BCE.
Notas: As Ultimas observagdes referem-se ao terceiro trimestre de 2024. A remuneragéo por empregado contribui positivamente
para variagdes nos custos unitarios do trabalho e a produtividade do trabalho contribui negativamente.

A maioria das medidas das expetativas de inflagdo a mais longo prazo
situa-se em torno de 2%, enquanto os indicadores da compensacao pela
inflagdo a médio e a mais longo prazo diminuiram de forma mensuravel desde
a reuniao do Conselho do BCE de 17 de outubro de 2024 (grafico 12). Tanto

no inquérito a analistas profissionais conduzido pelo BCE para o quarto trimestre
de 2024 como no inquérito do BCE a analistas monetarios de dezembro de 2024,
as expetativas médias de inflagdo a mais longo prazo mantiveram-se em 2%.

As expetativas a mais curto prazo baseadas em inquéritos para 2025 também se
situaram em torno de 2%, mas registaram pequenos movimentos consoante a
integragédo dos ultimos resultados de dados e movimentos dos pregos das
matérias-primas energéticas. Verificou-se um aumento das medidas baseadas no
mercado de compensagéo pela inflagdo a curto prazo, medida pelas fixagbes da
inflagdo (com base no IHPC excluindo o tabaco), o que sugere que os participantes
no mercado esperam que a inflagéo se situe ligeiramente acima de 2% na viragem
do ano, antes de atingir um nivel préximo de 2% em 2025 e cair para um valor
ligeiramente inferior a 2% em 2026. A taxa de swap indexada a inflagéo a prazo

a 1 ano com uma antecedéncia de 1 ano manteve-se globalmente inalterada,
situando-se em 1,7% durante o periodo em analise. Numa analise a médio e a mais
longo prazo, as medidas baseadas no mercado de compensacao pela inflagao
diminuiram ligeiramente para cerca de 2%. Mais especificamente, a taxa de swap
indexada a inflagéo a prazo a 5 anos com uma antecedéncia de 5 anos caiu 5
pontos base no periodo em analise, principalmente devido a prémios de risco

de inflagdo mais baixos. As estimativas baseadas em modelos das verdadeiras
expetativas de inflagdo, excluindo prémios de risco de inflagdo, indicam também que
os participantes no mercado continuam a esperar que a inflagao se situe em torno
de 2% a mais longo prazo. Do lado dos consumidores, as expetativas de inflagcéo
permaneceram globalmente estaveis. De acordo com o inquérito do BCE sobre as
expetativas dos consumidores (Consumer Expectations Survey — CES) para outubro
de 2024, as expetativas medianas para a inflagao global nos préoximos 12 meses
aumentaram ligeiramente para 2,5%, face a 2,4% em setembro, enquanto as
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expetativas com uma antecedéncia de 3 anos se mantiveram inalteradas em 2,1%.
A percecgao da inflagdo nos 12 meses anteriores voltou a diminuir para 3,2% em
outubro, tendo, por conseguinte, caido mais de 5 pontos percentuais face ao pico de
8,4% atingido em setembro de 2023.

Grafico 12
Medidas baseadas no mercado de compensagéao pela inflagao e expetativas
de inflagdo dos consumidores

a) Medidas baseadas no mercado de compensacao pela inflagao
(taxas de variagdo homologas (%))
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b) Inflagdo global medida pelo IHPC e inquérito do BCE sobre as expetativas dos consumidores
(taxas de variagdo homologas (%))
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Fontes: LSEG, Eurostat, CES e calculos do BCE.

Notas: O painel a) mostra as taxas de swap indexadas a inflagdo a prazo em diferentes horizontes para a area do euro. A linha vertical
a cinzento indica o inicio do periodo em andlise em 12 de setembro de 2024. No painel b), as linhas a tracejado representam a taxa
média e as linhas continuas representam a taxa mediana. As Ultimas observagdes referem-se a 11 de dezembro de 2024 para as taxas
a prazo, a novembro de 2024 (estimativas provisérias) para o IHPC e a outubro de 2024 para os restantes indicadores.

As projegdoes macroeconémicas de dezembro de 2024 elaboradas por
especialistas do Eurosistema preveem que a inflagao global se situe, em
média, em 2,4% em 2024 e registe uma nova descida, para 2,1% em 2025 e
1,9% em 2026, antes de registar uma subida para 2,1% em 2027, quando o
Sistema de Comércio de Licengas de Emissdo da Unidao Europeia alargado
entrar em funcionamento (grafico 13). Projeta-se que a inflagcao global aumente
ligeiramente no ultimo trimestre de 2024, sobretudo devido a efeitos de base nos
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pregos dos produtos energéticos, antes de comegar novamente a cair. Devera assim
continuar a diminuir gradualmente nos proximos anos, a medida que as pressdes da
compensagao pela inflagdo num mercado de trabalho restritivo se continuam

a desvanecer e, consequentemente, se verifica uma diminuigéo do crescimento

dos salarios. O aumento projetado da inflagao global em 2027 reflete principalmente
um impacto em sentido ascendente, em grande medida temporario, da aplicagéo

do pacote Objetivo 55 da UE — especificamente um novo Sistema de Comércio

de Licengas de Emissao (CELE 2) para o aquecimento dos edificios e para os
combustiveis para os transportes. Em comparag¢do com as projegoes de setembro
de 2024, as perspetivas para a inflagao global foram revistas ligeiramente em baixa,
em 0,1 pontos percentuais, para 2024 e 2025, devido sobretudo a surpresas em
termos de dados em sentido descendente e a pressupostos de pregos mais baixos
do petroleo e da eletricidade. Ao mesmo tempo, os especialistas do Eurosistema
continuam a prever uma diminui¢do rapida da inflagao subjacente, de 2,9% em 2024
para 2,3% em 2025 e 1,9% em 2026 e 2027, principalmente impulsionada por uma
descida da inflagdo dos pregos dos servicos. Em comparagéo com as projegdes de
setembro de 2024, a inflagdo medida pelo IHPCX foi revista em baixa,

em 0,1 pontos percentuais para 2026.

Grafico 13
Inflacdo medida pelo IHPC e pelo IHPCX para a area do euro

(taxas de variagdo homologas (%))
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Fontes: Eurostat e Projegdes macroecondmicas elaboradas por especialistas do Eurosistema — dezembro de 2024

Notas: A linha vertical a cinzento indica o ultimo trimestre antes do inicio do horizonte de projecéo. As Ultimas observacdes referem-se
ao terceiro trimestre de 2024 (dados) e ao quarto trimestre de 2027 (projecdes). As projecdes macroecondémicas de dezembro

de 2024 para a area do euro elaboradas por especialistas do Eurosistema foram finalizadas em 27 de novembro de 2024 e a data

de fecho para os pressupostos técnicos foi 20 de novembro de 2024. Tanto os dados histéricos como os projetados para a inflagao
medida pelo IHPC e pelo IHPCX sao de periodicidade trimestral.

Boletim Econémico do BCE, Numero 8 / 2024 — Evolugao econdmica, financeira e monetaria
Pregos e custos 27


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/documents/2024-12/ecb_proj_202412_pt.pdf

Evolugao do mercado financeiro

Durante o periodo em analise, de 12 de setembro a 11 de dezembro de 2024,
fatores importantes subjacentes a evolugdo do mercado financeiro incluiram as
atuais tensbes geopoliticas e a avaliagdo do mercado quanto as implicagées das
eleigbes presidenciais nos Estados Unidos. As taxas isentas de risco de curto prazo
da area do euro deslocaram-se em sentido descendente, refletindo expetativas

de cortes mais profundos e mais rapidos nas taxas de juro diretoras do BCE a
medida que os mercados observavam divulgagées de dados macroeconémicos
mais fracos para a area do euro. Os mercados incorporaram totalmente o corte de
25 pontos base das taxas de juro decidido na reunido de dezembro do Conselho
do BCE. As taxas de juro de longo prazo da area do euro isentas de risco também
diminuiram, refletindo sobretudo uma queda na componente de taxa real. As taxas
de rendibilidade das obrigagbes soberanas diminuiram menos do que as taxas

de swap isentas de risco, com algumas diferengas entre paises, num contexto de
incerteza nas perspetivas politicas e orcamentais em alguns deles. Os pregos das
acgbes na area do euro flutuaram ao longo do periodo em anélise, tendo chegado
ao fim do periodo ligeiramente mais elevados. Os diferenciais das obrigagbes de
empresas estreitaram-se no inicio do periodo em analise, mas aumentaram um
pouco posteriormente. Nos mercados cambiais, o euro registou uma depreciagao
face ao dolar dos Estados Unidos, que foi ligeiramente menor em termos
ponderados pelo comércio.

ApOs a reunido de setembro do Conselho do BCE, a curva a prazo dos swaps
indexados pelo prazo overnight deslocou-se em sentido descendente, dado
que os participantes no mercado previam cortes cumulativos mais rapidos

e pronunciados das taxas diretoras (grafico 14). A taxa de juro de referéncia

de curto prazo do euro (€STR) situou-se, em média, em 3,3% no periodo em
analise, depois de o Conselho do BCE ter reduzido a taxa da facilidade permanente
de depdsito em 25 pontos base, tanto na sua reuniao de setembro como na de
outubro. A liquidez excedentaria diminuiu cerca de 155 mil milhdes de euros entre
12 de setembro e 11 de dezembro, fixando-se em 2912 mil milhdes de euros. Esta
diminuicao é reflexo, sobretudo, do reembolso em setembro de fundos obtidos

ao abrigo da terceira série de operagdes de refinanciamento de prazo alargado
direcionadas (ORPA direcionadas Ill) e da reducao das carteiras de titulos detidos
para fins de politica monetaria, dado que o Eurosistema deixou de reinvestir os
pagamentos de capital de titulos vincendos na carteira do programa de compra

de ativos (asset purchase programme — APP) e apenas reinveste parcialmente os
pagamentos de capital no que respeita ao programa de compra de ativos devido

a emergéncia pandémica (pandemic emergency purchase programme — PEPP).

A curva a prazo dos swaps indexados pelo prazo overnight com base na €STR
deslocou-se em sentido descendente em comparagao com a data da reuniao de
setembro do Conselho do BCE, sugerindo uma trajetéria mais baixa para as taxas
diretoras, num contexto de divulgacao de dados macroecondomicos mais fracos
para a area do euro e dos resultados das elei¢des nos Estados Unidos.

Em 11 de dezembro, os mercados incorporavam totalmente nos precos o corte de
25 pontos base das taxas de juro decidido na reuniao de dezembro do Conselho do
BCE. Numa analise prospetiva, a curva a prazo para o periodo até junho de 2025,
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que incorporava cortes acumulados de 123 pontos base nas taxas de juro
em 12 de setembro, deslocou-se em sentido descendente ao incorporar cortes
acumulados de 133 pontos base em 11 de dezembro.

Grafico 14
Taxas implicitas nos contratos a prazo da €STR

(percentagens por ano)
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Fontes: Bloomberg 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 isentas de risco de longo prazo da area do euro também diminuiram
desde a reuniao de setembro do Conselho do BCE, o que contrasta com as
taxas correspondentes dos Estados Unidos (grafico 15). A taxa dos swaps
indexados pelo prazo overnight a 10 anos do euro desceu 26 pontos base durante
o periodo e terminou o periodo em analise em torno de 2,0%. Esta descida das
taxas de longo prazo isentas de risco refletiu sobretudo a queda da componente
de taxa real. A nivel interno, as expetativas de politica monetaria e a divulgagao
de dados macroeconomicos pesaram sobre as taxas isentas de risco da area

do euro, enquanto as repercussdes nos Estados Unidos e a nivel mundial
contrabalangaram os efeitos negativos nos prazos mais longos. Em contraste,

as taxas de longo prazo isentas de risco nos Estados Unidos aumentaram
significativamente ao longo do periodo em analise, apoiadas por taxas reais mais
elevadas e por uma maior compensagao pela inflagdo. Em particular, a taxa de
rendibilidade das obrigacdes do Tesouro a 10 anos dos Estados Unidos aumentou
cerca de 60 pontos base para 4,3%. Consequentemente, o diferencial entre as
taxas isentas de risco a 10 anos na area do euro e nos Estados Unidos aumentou
aproximadamente 85 pontos base. A taxa de rendibilidade das obrigagbes
soberanas a 10 anos do Reino Unido também aumentou 54 pontos, situando-se
em torno de 4,3% no fim do periodo em analise.
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Grafico 15
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: LSEG e célculos do BCE.
Notas: A linha vertical a cinzento denota o inicio do periodo em andlise em 12 de setembro de 2024. As Ultimas observagdes
referem-se a 11 de dezembro de 2024.

As taxas de rendibilidade das obrigag6es soberanas da area do euro
diminuiram em menor escala do que as taxas isentas de risco, o que resultou
em diferenciais ligeiramente maiores (grafico 16). No final do periodo em
analise, a taxa de rendibilidade das obrigagbes soberanas a 10 anos da area

do euro ponderada pelo PIB tinha diminuido cerca de 10 pontos base, para
aproximadamente 2,6%, o que conduziu a um aumento de 15 pontos base do seu
diferencial em relagdo a taxa dos swaps indexados pelo prazo overnight.

Uma grande parte do alargamento do diferencial teve lugar antes das elei¢cdes nos
Estados Unidos, prosseguindo a tendéncia iniciada em 2022. Apds as eleigdes, o
diferencial aumentou mais rapidamente, a medida que as taxas de rendibilidade
mais elevadas do Tesouro desse pais se repercutiam nos mercados de obrigacdes
soberanas da area do euro. O diferencial das obrigagdes soberanas a 10 anos na
Alemanha também aumentou 23 pontos base ao longo do periodo em analise,
prosseguindo a tendéncia que refletiu, entre outros aspetos, menores detengdes

de obrigagdes do Eurosistema. Durante o periodo em analise, o diferencial na
Alemanha tornou-se positivo pela primeira vez desde 2016, ao passo que o anuncio
de eleigdes antecipadas na Alemanha nao teve um efeito significativo. Foram
observadas alteragdes mais notérias na taxa de rendibilidade das obrigacdes
soberanas a 10 anos em Franga, que subiu cerca de 5 pontos base em resultado da
incerteza quanto as perspetivas orgamentais francesas e aumentou em 30 pontos
base o diferencial em relagéo a taxa dos swaps indexados pelo prazo overnight a
10 anos. Contudo, as repercussoes para a Grécia, Espanha, Italia e Portugal foram
limitadas, devido ao sentimento mais positivo em torno das perspetivas orcamentais
para alguns destes paises. Em termos gerais, o diferencial entre a taxa de
rendibilidade das obrigagbes soberanas e a taxa dos swaps indexados pelo prazo
overnight diminuiu 9 pontos base em Itdlia, tendo aumentado 4 e 6 pontos base em
Portugal e Espanha, respetivamente.
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Grafico 16
Diferenciais das obrigagcdes soberanas a 10 anos da area do euro face a taxa
dos swaps indexados pelo prazo overnight a 10 anos com base na €STR

(pontos percentuais)
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Fontes: LSEG e calculos do BCE.
Notas: A linha vertical a cinzento denota o inicio do periodo em andlise em 12 de setembro de 2024. As Ultimas observagdes
referem-se a 11 de dezembro de 2024.

Os diferenciais das obrigag6es de empresas estreitaram-se no inicio do
periodo em andlise, tendo depois aumentado ligeiramente, em parte na
sequéncia de movimentos nos mercados bolsistas. Os diferenciais das
obrigag¢des de empresas com grau de qualidade de investimento estreitaram-se
cerca de 10 pontos base até meados de outubro, mas registaram posteriormente
um ligeiro alargamento. A redugéo do diferencial foi mais pronunciada para as
obrigacdes de sociedades financeiras do que nao financeiras (SNF), tendo os
diferenciais destas ultimas, em termos globais, registado um ligeiro aumento.
No segmento de elevada rendibilidade, os diferenciais flutuaram de forma mais
significativa, especialmente a partir de meados de outubro, mas diminuiram
moderadamente em termos globais.

Os pregos das agdes na area do euro flutuaram ao longo do periodo em
analise, tendo terminado o periodo um pouco acima dos valores registados
por ocasiao da reuniao de setembro do Conselho do BCE (grafico 17).

Os precgos das acdes da area do euro foram sustentados por um aumento
acentuado da apeténcia pelo risco no inicio do periodo em analise, que mais do
que compensou as revisdes em baixa dos lucros esperados. A partir de meados
de outubro, a deterioragao das perspetivas para a economia da area do euro,
refletida, por exemplo, nos valores do indice de Gestores de Compras de novembro,
levou a uma nova descida dos lucros esperados. Os indices alargados dos
mercados bolsistas na area do euro desceram para os niveis observados no inicio
do periodo em analise, antes de acelerarem novamente no final de novembro,
também apoiados por uma melhoria da apeténcia pelo risco. Em geral, os pregos
das agdes das sociedades nao financeiras (SNF) e dos bancos diminuiram 2,5%
e 3,7%, respetivamente. Nos Estados Unidos, as cota¢des das a¢cdes das SNF

e dos bancos aumentaram 9,8% e 20,6%, respetivamente.
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Grafico 17
indices de cotacdes de acdes da area do euro e dos Estados Unidos

(indice: 1 de janeiro de 2020 = 100)
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Fontes: LSEG e célculos do BCE.
Notas: A linha vertical a cinzento denota o inicio do periodo em andlise em 12 de setembro de 2024. As Ultimas observagdes
referem-se a 11 de dezembro de 2024.

Nos mercados cambiais, o euro registou uma depreciacao de 4,6% face ao
dolar dos Estados Unidos e de 2,0% em termos ponderados pelo comércio
(grafico 18). No periodo em analise, a taxa de cambio efetiva nominal do euro,
medida face as moedas de 41 dos principais parceiros comerciais da area do euro,
registou uma depreciagéo de 2,0%. O euro depreciou-se também face ao délar dos
Estados Unidos (4,6%), o que foi largamente impulsionado por uma deslocagéo

em sentido ascendente, no inicio de novembro, das expetativas dos participantes

no mercado quanto a trajetéria da taxa diretora do Sistema de Reserva Federal na
sequéncia das elei¢des presidenciais nos Estados Unidos, bem como de expetativas
de potenciais alteragdes na politica comercial, regulamentar e orgamental dos
Estados Unidos. O euro depreciou-se 2,4% face a libra esterlina e 1,4% em relagéo
ao franco suigo, bem como face a algumas moedas de mercados emergentes,
refletindo variagbes nas opinides dos participantes no mercado quanto as
perspetivas relativas para as respetivas economias. O euro apreciou-se face ao iene
do Japéo (2,1%), dado que este ultimo retomou a sua depreciacao generalizada
num contexto de taxas de politica monetaria persistentemente mais baixas no Japao
do que em outras economias avancgadas.
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Grafico 18

Variagbes da taxa de cambio do euro face a moedas selecionadas
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utilizando as taxas de cambio prevalecentes em 11 de dezembro de 2024.
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Condicdes de financiamento e evolucdo do crédito

As redugbes recentes e previstas das taxas diretoras do BCE estao gradualmente

a tornar a contragdo de empréstimos menos onerosa para as empresas e para

as familias. Em outubro de 2024, os custos de financiamento dos bancos e as
taxas dos empréstimos continuaram a descer face aos seus maximos, embora

as condigbes de financiamento tenham permanecido restritivas. As taxas de juro
médias aplicadas aos novos empréstimos a empresas e aos novos créditos a
habitagéo cairam em outubro para 4,7% e 3,6%, respetivamente. O crescimento dos
empréstimos as empresas e as familias manteve-se moderado, refletindo o fraco
crescimento econémico e critérios de concessdo de crédito ainda restritivos.

No periodo de 12 de setembro a 11 de dezembro de 2024, o custo para as
empresas do financiamento por divida baseado no mercado e do financiamento
por acgoes diminuiu, coincidindo com um abrandamento da taxa de juro de longo
prazo isenta de risco e com uma redugdo do prémio de risco das agbes. No ultimo
inquérito sobre o acesso das empresas a financiamento (Survey on Access to
Finance of Enterprises — SAFE), as empresas reportaram que a disponibilidade de
empréstimos bancarios permaneceu, em geral, inalterada no terceiro trimestre de
2024, tendo poucas expetativas de uma melhor disponibilidade no quarto trimestre.
A taxa de crescimento homoéloga do agregado monetario largo (M3) continuou a
recuperar face a niveis reduzidos, com as entradas externas liquidas a continuarem
a dar o principal contributo para o crescimento.

Os custos de financiamento dos bancos da area do euro desceram face aos
seus niveis maximos, refletindo as recentes redugdes das taxas diretoras

do BCE e a trajetoria esperada para as taxas de juro. O custo compdsito do
financiamento por divida dos bancos da area do euro diminuiu ligeiramente em
outubro de 2024, situando-se em 2,0% (grafico 19, painel a). A descida dos custos
de financiamento dos bancos deveu-se principalmente a uma descida das taxas

de rendibilidade das obrigagbes bancarias (grafico 19, painel b), num contexto de
queda das taxas de mais longo prazo isentas de risco. Contudo, os elevados custos
de financiamento dos bancos persistiram, num contexto de mudanga em curso

da composigéo do financiamento para fontes mais dispendiosas. As taxas de juro
médias dos depdsitos diminuiram apenas ligeiramente no terceiro trimestre de 2024,
com a taxa de depdsitos compdsita a situar-se em 1,3% em outubro.

As taxas de juro dos depositos a prazo cairam de forma mais acentuada do que

as dos depositos overnight e com pré-aviso, que registaram apenas uma ligeira
descida ao longo desse periodo.
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Grafico 19
Custos compadsitos do financiamento bancario em paises da area do euro
selecionados

(percentagens homologas)

== Area do euro
== Alemanha
-
-

Franca

Italia

Espanha

a) Custo posito do fi i por divida dos bancos
3,0
25
2,0
15
1,0
0,5
0,0 —__ _  ———
2021 2022 2023 2024

b) Taxas de rendibilidade das obrigagdes bancarias

0
2021 2022 2023 2024

Fontes: BCE, S&P Dow Jones Indices LLC e/ou suas associadas e calculos do BCE.

Notas: Os custos compésitos do financiamento bancéario sdo uma média ponderada do custo composito dos depésitos e do
financiamento por divida baseada no mercado sem garantia. O custo compdsito dos depésitos é calculado como uma média das
taxas de novas operagdes aplicadas aos depdsitos 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 observagdes referem-se a outubro de 2024 para o custo composito do financiamento
por divida dos bancos (painel a) e a 11 de dezembro de 2024 para as taxas de rendibilidade das obriga¢des bancarias (painel b).

As taxas de juro bancarias aplicadas aos empréstimos as empresas e as
familias voltaram a diminuir, mas as condigdes de financiamento permanecem
restritivas. As taxas aplicadas aos empréstimos as empresas e as familias tém
caido nos ultimos meses, apoiando uma recuperagao gradual da concessao de
crédito (grafico 20). Em outubro de 2024, as taxas aplicadas aos novos empréstimos
as SNF cairam 22 pontos base para 4,68%, ou seja, cerca de 60 pontos base
abaixo do maximo registado em outubro de 2023 (grafico 20, painel a), embora

com algumas variagdes entre paises da area do euro e prazos de vencimento.

O diferencial entre as taxas de juro dos empréstimos de pequeno e grande montante
as empresas reduziu-se novamente em outubro, caindo para 0,34%, um valor
préximo do minimo atingido no verao de 2024. Entre prazos de vencimento, a maior
descida verificou-se nos empréstimos com periodos de fixagédo intermédios

(entre 1 e 5 anos). As taxas aplicadas aos novos empréstimos as familias para
aquisicéo de habitagéo registaram 3,55% em outubro, face a 3,64% em setembro,
situando-se agora cerca de 50 pontos base abaixo do maximo registado em
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novembro de 2023 (grafico 20, painel b), com varia¢des entre paises. A descida
foi generalizada entre periodos de fixagado e esteve alinhada com as taxas dos
mercados, tendo os empréstimos para aquisi¢ao de habitagdo com taxa variavel
permanecido mais dispendiosos do que os concedidos a taxa fixa.

Grafico 20
Taxas bancarias compdsitas dos empréstimos as empresas e as familias
em paises da area do euro selecionados

(percentagens homoélogas)

Area do euro
Alemanha
Franca

Italia
Espanha

a) Taxas dos empréstimos as SNF

2021 2022 2023 2024

b) Taxas dos empréstimos as familias para aquisi¢ao de habitagdo
5

1
2021 2022 2023 2024

Fontes: BCE e calculos do BCE.

Notas: SNF significa sociedades néo financeiras. As taxas bancarias compdsitas dos empréstimos séo calculadas através

da agregacao das taxas de curto e de longo prazo utilizando uma média mével de 24 meses dos volumes das novas operagoes.
As Ultimas observagoes referem-se a outubro de 2024.

No periodo entre 12 de setembro e 11 de dezembro de 2024, o custo para

as empresas da divida baseada no mercado e do financiamento por agoes
diminuiu significativamente. Com base nos dados mensais disponiveis até
outubro, o custo global do financiamento das SNF — ou seja, o custo compdésito dos
empréstimos bancarios, da divida baseada no mercado e das agées — manteve-se
inalterado em outubro face ao més anterior, situando-se em 5,8%, ainda abaixo do
maximo plurianual atingido em outubro de 2023 (grafico 21)"". Embora o custo do

" Devido a desfasamentos na disponibilizacio de dados para o custo dos empréstimos bancarios,

apenas estéo disponiveis dados relativos ao custo global do financiamento das SNF até outubro de
2024.
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financiamento por a¢des tenha permanecido praticamente inalterado nesse més, a
ligeira subida do custo da divida baseada no mercado foi totalmente compensada
pela queda do custo dos empréstimos bancarios. Os dados diarios que abrangem

o periodo de 12 de setembro a 11 de dezembro de 2024 mostram que o custo da
divida baseada no mercado e do financiamento por acdes diminuiu. O abrandamento
do custo da divida baseada no mercado foi impulsionado pela deslocagéao
significativa em sentido descendente da curva dos swaps indexados pelo prazo
overnight em todos os prazos até 15 anos, nao obstante um ligeiro alargamento

dos diferenciais das obrigagdes emitidas por SNF no segmento com categoria de
investimento. A redugéo do custo do financiamento por agdes deveu-se a um prémio
de risco das ag¢des mais baixo e a uma queda da taxa de longo prazo isenta de risco
— aproximada pela taxa dos swaps indexados pelo prazo overnight a 10 anos.

Grafico 21
Custo nominal do financiamento externo as empresas da area do euro,
desagregado por componente

(percentagens homologas)

™= Custo global do financiamento

Custo das agdes

Custo da divida baseada no mercado

Custo dos empréstimos bancarios de curto prazo
Custo dos empréstimos bancarios de longo prazo

0
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Fontes: BCE, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg, LSEG e célculos do BCE.

Notas: O custo global do financiamento para as SNF baseia-se em dados mensais e é calculado como uma média ponderada do
custo do financiamento bancario de longo e de curto prazo (dados médios mensais), do financiamento por divida baseada no
mercado e do financiamento por a¢des (dados em fim de més), com base nos respetivos saldos. As Ultimas observacdes referem-se
a 11 de dezembro de 2024 para o custo da divida baseada no mercado e para o custo das agdes (dados diarios) e a outubro de 2024
para o custo global do financiamento e para o custo dos empréstimos bancarios (dados mensais).

A taxa de crescimento dos empréstimos bancarios as empresas e as familias
manteve-se moderada, refletindo o fraco crescimento econémico e critérios de
concessao de crédito ainda restritivos. Os empréstimos bancarios as empresas
recuperaram gradualmente de niveis reduzidos e cresceram para 1,2% em

outubro de 2024, face a 1,1% em setembro (grafico 22, painel a). Os empréstimos
contraidos pelas empresas mantiveram-se em 1,6% em outubro, e a emisséo liquida
positiva de titulos de divida por parte das empresas ndo compensou totalmente o
fraco crédito bancario. A taxa de crescimento homoéloga dos empréstimos as familias
aumentou para 0,8% em outubro, face a 0,7% em setembro, num contexto de
melhorias na dinamica de curto prazo (grafico 22, painel b). O crédito a habitagao
estabilizou face as suas descidas anteriores, apresentando, neste momento,

sinais iniciais de recuperacao. O crescimento do crédito ao consumo também
aumentou em outubro, ao passo que os outros empréstimos ainda se encontram
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em contragéo, embora a um ritmo em desaceleracgado. O inquérito do BCE sobre
as expetativas dos consumidores de outubro de 2024 fornece provas de que o
crescimento do crédito ao consumo se concentra nas familias com rendimentos
mais baixos. Além disso, a percentagem de familias com a percegéo de que o
acesso ao crédito foi mais restritivo ainda ultrapassa as que consideraram que foi
mais facil (+14% em setembro).

Grafico 22
Empréstimos de IFM em paises da area do euro selecionados

(taxas de variagdo homologas (%))
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Alemanha
Franga

Italia
Espanha

a) Empréstimos de IFM as SNF b) Empréstimos de IFM as familias
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Fontes: BCE e calculos do BCE.

Notas: Os empréstimos das instituicdes financeiras monetarias (IFM) s&o corrigidos de vendas e titularizagdo. No caso das SNF,
os empréstimos sdo também corrigidos de fluxos de caixa nocionais (notional cash pooling). As Ultimas observagoes referem-se
a outubro de 2024.

No SAFE, as empresas reportaram que a disponibilidade de empréstimos
bancarios no terceiro trimestre de 2024 havia permanecido, em termos
globais, inalterada, com poucas a esperar uma variagao positiva no quarto
trimestre (grafico 23). A percentagem liquida de empresas que reportaram uma
maior disponibilidade de empréstimos bancarios foi de 1% no terceiro trimestre

de 2024, face a 2% no trimestre anterior. Esta ligeira diminuigcéo da percentagem
liquida em comparagao com o trimestre anterior ficou a dever-se as grandes
empresas, sendo que as pequenas e médias empresas (PME), em média, nao
reportaram alteragdes. Um valor liquido de 2% das empresas esperava que o
acesso a empréstimos bancarios melhorasse no quarto trimestre de 2024. Ainda
que, em termos liquidos, as PME n&o antecipem uma variagéo na disponibilidade de
empréstimos, as grandes empresas esperavam ver uma melhoria no financiamento
externo/por empréstimo.

As empresas assinalaram também uma pequena redugdo da necessidade de
empréstimos bancarios. No terceiro trimestre de 2024, uma percentagem liquida
de 2% das empresas, maioritariamente PME, reportou menores necessidades

de empréstimos bancarios, ao passo que uma pequena percentagem liquida de
grandes empresas indicou uma necessidade acrescida. Consequentemente, o
diferencial de financiamento dos empréstimos bancarios — a diferenga estimada
entre a variacédo das necessidades e da disponibilidade — foi negativo para um
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valor liquido de 2% das empresas, sendo este diferencial semelhante tanto para as
PME como para as grandes empresas. Embora as grandes empresas ja tivessem
assinalado um diferencial de financiamento negativo muito modesto no segundo
trimestre de 2024, tal ndo se verificou no caso das PME até ao terceiro trimestre.

Gréfico 23
Variagdes na procura de empréstimos bancarios pelas empresas da area do euro,
disponibilidade atual e esperada e diferencial de financiamento

(percentagens liquidas de inquiridos)
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Fontes: Inquérito sobre o Acesso das Empresas a Financiamento (SAFE) e célculos do BCE.

Notas: PME corresponde a pequenas e médias empresas. As percentagens liquidas correspondem a diferenca entre a percentagem
de empresas que reportaram um aumento da disponibilidade de empréstimos bancarios (necessidades e disponibilidade esperada,
respetivamente) e a percentagem de empresas que reportaram uma diminui¢ao da disponibilidade nos ultimos trés meses.

O indicador do diferencial de financiamento combina tanto as necessidades de financiamento como a disponibilidade de empréstimos
bancarios a nivel das empresas. O indicador da variagéo percecionada do diferencial 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
(diminuicao) unilateral do diferencial de financiamento, a variavel é atribuido o valor de 0,5 (-0,5). Um valor positivo para o indicador
aponta para um aumento do diferencial de financiamento. Os valores sao multiplicados por 100 para obter saldos liquidos ponderados
em percentagem. Os valores referem-se as rondas de 29 (ronda-piloto de outubro a dezembro de 2023) a 32 do SAFE
(junho-setembro de 2024).

A taxa de crescimento homologa do agregado monetario largo (M3) na area do
euro continuou a recuperar, com as entradas externas liquidas a continuarem
a dar o principal contributo para a criagao de moeda. O crescimento homdlogo
do agregado monetario largo (M3) aumentou para 3,4% em outubro de 2024, face

a 3,2% em setembro (grafico 24). O crescimento homologo do agregado monetario
estreito (M1) — que compreende os ativos mais liquidos do M3 — passou a ser
positivo pela primeira vez desde dezembro de 2022, subindo para 0,2% em outubro,
face a -1,3% em setembro. A taxa de crescimento homéloga dos depésitos overnight
— uma das componentes do M1 — subiu para 0,1% em outubro, face a -1,6% em
setembro. As entradas externas continuaram a ser a principal fonte de criagao de
moeda, impulsionadas sobretudo por um elevado excedente da balanga corrente

da area do euro. Embora o contributo para o crescimento monetario das aquisi¢cdes
liquidas de divida publica por parte dos bancos também tenha sido significativo,

o dos empréstimos as familias e as empresas manteve-se reduzido. No entanto,

a contracdo em curso do balango do Eurosistema e a emissao de obrigacdes
bancarias de longo prazo (nao incluidas no M3), num contexto de eliminagao
progressiva do financiamento por operagdes de refinanciamento de prazo alargado
direcionadas (ORPA direcionadas) até ao final de 2024, deram um contributo
negativo para a criagao de moeda.
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Grafico 24
M3, M1 e depdsitos overnight

(taxas de variagéo homologas (%), corrigidas de efeitos de sazonalidade e de calendario)
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Fonte: BCE.
Nota: As ultimas observagdes referem-se a outubro de 2024.
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Evolucao orgamental

De acordo com as projegbes macroecondémicas de dezembro de 2024 elaboradas
por especialistas do Eurosistema, o défice orgamental das administragbes publicas
da area do euro devera cair de 3,6% do PIB em 2023 para 3,2% do PIB em 2024,
e posteriormente de forma muito gradual para 2,9% em 2027. Refletindo, de um
modo geral, esta trajetoria, projeta-se que a orientagdo orgamental da area do euro
se torne significativamente mais restritiva em 2024, com um novo aumento muito
marginal em 2025 e 2026 e, posteriormente, mais forte em 2027. No entanto, os
pressupostos e proje¢ées em termos de politica orgamental estdo rodeados de um
grau invulgar de incerteza'?. O aumento da restritividade da orientagcdo orcamental
em 2024 reflete principalmente a descontinuagdo progressiva de uma grande parte
das medidas de apoio relacionadas com os pregos dos produtos energéticos e

a inflagdo, bem como fatores néo discricionarios consideraveis, em particular a
forte evolugéo das receitas. O aumento relativamente elevado da restritividade da
orientagdo orgamental em 2027 reflete sobretudo o pressuposto de uma menor
despesa publica relacionada com o fim do financiamento proporcionado pelo
programa “Next Generation EU” (NGEU) em termos de subvengbes. Projeta-se
que o racio da divida em relagdo ao PIB da area do euro aumente lentamente de
um nivel ja elevado e estabilize em torno de 89% apenas no final do horizonte de
projecéo. Do lado da politica orcamental, a Comisséo Europeia langou o primeiro
ciclo de coordenagéo de politicas no ambito do novo quadro de governagdo
econdmica, com a publicagdo do seu “pacote de outono” em 26 de novembro.

Os governos devem agora centrar-se na execugéo, na integra e sem atrasos, dos
compromissos assumidos no dmbito deste quadro. Tal ajudaria a reduzir os défices
orgamentais e os racios de divida numa base sustentada, priorizando, ao mesmo
tempo, o investimento e reformas que promovam o crescimento.

De acordo com as projegoes macroeconomicas de dezembro de 2024
elaboradas por especialistas do Eurosistema, o saldo orgamental das
administracdes publicas da area do euro devera melhorar gradualmente
ao longo do horizonte de projecao (grafico 25)'*. Embora se tenha mantido
estavel em 3,6% do PIB em 2022 e 2023, o défice orgamental da area do euro
devera diminuir para 3,2% do PIB em 2024 e, em seguida, 0,1 pontos percentuais
por ano até 2027, quando se prevé que se situe em 2,9%. A trajetoria projetada
reflete sobretudo um saldo primario corrigido do ciclo gradualmente ascendente,
embora ainda negativo, ao longo do horizonte de projegéo. Tal sera, no entanto,
parcialmente compensado pelo aumento das despesas com juros ao longo de
todo o periodo, refletindo uma transmisséo lenta de anteriores aumentos das

2 Os planos orgamentais de alguns paises de grande dimensé&o da area do euro ainda nao foram
finalizados ou estdo ja desatualizados, dada a situagao politica prevalecente. Em Francga, por
exemplo, os pressupostos e projecdes de referéncia em matéria de politica orgamental assentam
numa avaliacdo do orgamento para 2025 e dos planos orgamentais a médio prazo do Governo do
antigo primeiro-ministro Michel Barnier. Em 4 de dezembro, o Parlamento francés aprovou uma
mogao de censura ao executivo e aos seus planos orgamentais com consequéncias pouco claras
para o orgamento de 2025. Em muitos paises, existem também riscos para as projegdes de referéncia
resultantes de medidas possiveis, mas ainda nédo especificadas, necessarias para cumprir os
requisitos do quadro orgamental da UE revisto.

3 Ver as Proje¢cdes macroecondmicas elaboradas por especialistas do Eurosistema — dezembro
de 2024.
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taxas de juro devido aos prazos residuais longos da divida soberana por liquidar.
A componente ciclica continuara a ser muito reduzida e negativa até 2027, altura
em que se tornara ligeiramente positiva. Em comparagao com as projegoes
macroeconémicas de setembro de 2024 elaboradas por especialistas do BCE, o
saldo orgamental foi revisto ligeiramente em alta para 2024 e 2025, nao tendo sido
revisto para 2026.

Grafico 25
Saldo orgamental e respetivas componentes

(em percentagem do PIB)

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

Pagamentos de juros

Saldo orgamental

Subvengdes do NGEU (do lado da receita)

2023 2024 2025 2026 2027

Fontes: Célculos do BCE e Projegées macroecondmicas elaboradas por especialistas do Eurosistema — dezembro de 2024.
Nota: Os dados referem-se ao setor das administragdes publicas agregado dos 20 paises da area do euro.

Projeta-se que a orientagdo orgamental da area do euro se torne
significativamente mais restritiva em 2024 e, apos a cessagao do NGEU,
também em 2027'. A variagédo anual do saldo primario corrigido do ciclo, corrigida
de subvengdes concedidas aos paises ao abrigo do NGEU, aponta para um
aumento significativo da restritividade (0,9 pontos percentuais do PIB) das politicas
orgamentais na area do euro em 2024. Este aumento da restritividade reflete
principalmente a descontinuagao progressiva de uma grande parte das medidas
publicas de apoio relacionadas com os pregos dos produtos energéticos e a
inflagdo, bem como fatores n&o discricionarios consideraveis que refletem a forte
evolucao das receitas em alguns paises. Projeta-se que a orientagdo orgamental
continue a tornar-se mais restritiva nos préximos anos, embora apenas ligeiramente
em 2025 e 2026. Em 2025, o impacto mais restritivo das medidas discricionarias
devera ser compensado pelo dinamismo do investimento publico e das
transferéncias orgamentais, embora uma redugédo das medidas discricionarias deva
apoiar o aumento da restritividade em 2026. Quando o NGEU expirar em 2027,

A orientagdo orgamental reflete a diregdo e a magnitude do estimulo das politicas orgamentais a
economia para além da reagdo automatica das finangas publicas ao ciclo econémico. E medida
aqui como a variagao do racio do saldo primario corrigido do ciclo liquido do apoio estatal ao setor
financeiro. Como as receitas orgamentais mais elevadas relacionadas com as subvengdes ao abrigo
do NGEU provenientes do orgamento da UE ndo tém um impacto contracionista na procura, o saldo
primario corrigido do ciclo € ajustado de modo a excluir essas receitas. Para mais pormenores sobre o
conceito de orientagdo orgamental da area do euro, ver o artigo intitulado The euro area fiscal stance,
Boletim Econémico, Numero 4, BCE, 2016.
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a restritividade da orientagao orgcamental devera aumentar muito consideravelmente,
0,6 pontos percentuais do PIB, refletindo sobretudo a pressuposta diminuigdo do
investimento publico e das transferéncias orgamentais, anteriormente financiados
por subvengdes ao abrigo do NGEU. Consequentemente, o aumento acumulado

da restritividade da orientagao orgamental no horizonte de projecao de 2024-2027
ascende a 1,7 pontos percentuais do PIB. No entanto, de um modo geral, e tendo
em conta o elevado montante de apoio orgcamental prestado desde a pandemia, a
orientagdo orgamental acumulada no periodo de 2020-2027 continua a ser muito
acomodaticia.

Projeta-se que o racio da divida em relagdo ao PIB da area do euro aumente
lentamente, partindo de um nivel ja elevado, e estabilize no final do horizonte
de projegao (grafico 26). O racio da divida aumentou significativamente durante
a pandemia, para cerca de 97% em 2020, antes de diminuir gradualmente. De
acordo com as proje¢cdes macroeconomicas de dezembro de 2024 elaboradas

por especialistas do Eurosistema, esta melhoria esta a chegar ao fim. Ao invés,
prevé-se agora que o racio da divida aumente lentamente, passando de 87,4%

do PIB em 2023 para perto de 88,7% do PIB em 2027. O aumento ao longo do
horizonte de projecao é impulsionado pela manutengéo de défices primarios e pelos
ajustamentos défice-divida positivos esperados, que sdo apenas parcialmente
compensados por diferenciais favoraveis (negativos) entre taxa de juro e taxa de
crescimento.

Grafico 26
Fatores impulsionadores da variagao da divida publica da area do euro

(em percentagem do PIB, salvo indicagdo em contrario)

B Saldo primario (-)
Ajustamento défice-divida
M Diferencial juros-crescimento
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Fontes: Célculos do BCE e Projegées macroecondmicas elaboradas por especialistas do Eurosistema — dezembro de 2024.
Nota: Os dados referem-se ao setor das administragoes publicas agregado dos 20 paises da area do euro.
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Em 26 de novembro, a Comissao Europeia langou o primeiro ciclo de
coordenacao de politicas no ambito do novo quadro de governagao
econdémica, com a publicagdo do seu “pacote de outono”. Este pacote contém a
avaliacdo da Comissao sobre os primeiros planos orgamentais e estruturais a médio
prazo apresentados pelos Estados-Membros da UE ao abrigo do novo quadro de
governagao que entrou em vigor em 30 de abril. Inclui igualmente a avaliagao da
Comisséo sobre os projetos de planos orgamentais dos paises da area do euro para
2025. Porém, nem todos os paises da area do euro tinham apresentado os seus
planos orgamentais a Comissdo, devido sobretudo aos respetivos ciclos eleitorais’.
Além disso, tendo em conta a evolugao politica em alguns paises, varios projetos

de planos orgamentais podem estar ja desatualizados. No entanto, os governos
devem agora centrar-se na execugdo, na integra e sem atrasos, dos compromissos
assumidos no ambito deste quadro. Tal ajudaria a reduzir os défices orgamentais

e os racios de divida numa base sustentada, priorizando, ao mesmo tempo, o
investimento e reformas que promovam o crescimento. Para tornar a economia mais
produtiva, competitiva e resiliente, é igualmente crucial dar rapidamente seguimento
— com politicas estruturais concretas e ambiciosas — as propostas no sentido de
aumentar a competitividade europeia e capacitar o Mercado Unico, apresentadas,
respetivamente, por Mario Draghi e Enrico Letta'.

5 A Bélgica, a Alemanha, a Lituania e a Austria nao tinham ainda apresentado um plano orgamental e
estrutural a médio prazo a Comisséo, ao passo que a Bélgica, a Espanha e a Austria ndo tinham ainda
apresentado um projeto de plano orgcamental.

6 Ver Draghi, M., The future of European competitiveness, setembro de 2024; e Letta, E., Much more
than a market — Speed, Security, Solidarity. Empowering the Single Market to deliver a sustainable
future and prosperity for all EU Citizens, abril de 2024.
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Caixas

O que esta subjacente a resiliéncia dos precos das
acdes nos Estados Unidos — a estrutura de mercado,
os lucros esperados ou os prémios de risco das agdes?

Por Magdalena Grothe, Ana-Simona Manu e Toma Tomov

Os aumentos dos pregos das agoes nos Estados Unidos desde o inicio de
2023 conduziram a valorizag6es elevadas, em particular das chamadas “Sete
Magnificas”. Os precgos das agdes nos Estados Unidos aumentaram perto de 60%,
apesar do aumento da restritividade monetaria pelo Sistema de Reserva Federal e
de inumeros choques geopoliticos. Registaram-se rendibilidades anuais superiores
a 20% em cada trimestre de 2024 (grafico A, painel a). As rendibilidades das

acdes com melhor desempenho — das grandes empresas tecnoldgicas Alphabet,
Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia e Tesla, frequentemente designadas por
“Sete Magnificas” — ultrapassaram substancialmente as restantes, aumentando
cerca de 75% em 2023 e 45% em 2024. Tal impulsionou as suas valorizagoes,

em termos do racio dos pregos em relagao aos lucros (P/L), para cerca de 30

— muito acima da mediana das empresas cotadas no S&P 500, que é de 20,

e superior ao nivel de longo prazo da mediana, de 17 (grafico A, painel b)'. Embora
as rendibilidades recentes da maioria das empresas cotadas no S&P 500 nao
tenham sido tao elevadas como as rendibilidades do indice Nasdaq dominado
pelas empresas tecnoldgicas ha 25 anos, sera util avaliar esta evolugéo a luz

da experiéncia retirada do periodo da bolha “dot-com”. Tal como nesse periodo,
alimentado pelo entusiasmo generalizado pela Internet, o atual desempenho no
mercado das empresas tecnolégicas tem sido impulsionado pelo forte otimismo

em torno das novas tecnologias, como a inteligéncia artificial (IA). Por conseguinte,
os analistas e comentadores dos meios de comunicagéo social tém vindo a explorar
as semelhancas e diferencas entre os dois episédios®. Neste contexto, a presente
caixa clarifica os fatores subjacentes a resiliéncia do mercado acionista dos Estados
Unidos ao discutir o papel da estrutura de mercado, dos lucros esperados e dos
prémios de risco das acoes.

O racio P/L é uma métrica popular de valorizacédo das agdes, calculada como o prego das agdes
dividido pelos lucros por ag@o da respetiva empresa. Pode ser interpretado como o prego pago por um
investidor por unidade de participagao nos lucros.

Como exemplo de publicagdes recentes de algumas instituicdes internacionais, ver Lombardi, M.J.
e Pinter, G., The valuations of tech stocks: dotcom redux?, BIS Quarterly Review, 16 de setembro
de 2024.
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A capitalizagao bolsista esta agora significativamente mais concentrada do
que no passado, mesmo incluindo a bolha “dot-com”. Embora o fenomeno
“dot-com” tenha abrangido inUmeras pequenas empresas em fase de arranque
altamente alavancadas (muitas das quais ndo estavam cotadas no S&P 500,
mas sim no indice Nasdagq), o fendmeno da IA concentra-se nas empresas com
melhor desempenho e maior dimensao cotadas no S&P 500. A pregos correntes
de mercado, as agdes das “Sete Magnificas” representam cerca de um tergo

da capitalizagao bolsista total do S&P 500, o que compara com um quinto do
mercado cinco anos antes. A importancia significativa destas empresas nas
atuais valorizacdes dos indices e na capitalizagao bolsista contrasta fortemente
com o fendmeno “dot-com”, quando as sete maiores empresas representavam
apenas 17% da capitalizagao bolsista do S&P 500 — cerca de metade da atual
percentagem. As grandes empresas tecnoldgicas dos Estados Unidos tém
também mais poder de mercado e margens de lucro mais elevadas, de cerca

de 20%, do que a empresa média de tecnologias da informacgéo (TI) no pais no
final da década de 90, que tinha margens de lucro de entre 5% e 10%. Além
disso, ao contrario de muitas das empresas “dot-com” em fase de arranque que
dependiam de divida, as “Sete Magnificas” dispdem de amplas reservas de
caixa e de acesso barato a financiamento externo, o que lhes permite investir em
investigacao e desenvolvimento e adquirir empresas e concorrentes de menor
dimensao’. As barreiras & entrada (por exemplo, custos fixos elevados na produgéo
de chips e nos servicos de computagédo em nuvem e a vantagem dos pioneiros
no desenvolvimento de modelos de linguagem de grande escala e motores de
pesquisa) ajudam essas empresas a preservar a sua quota de mercado e a captar
valor, possivelmente em detrimento de outras empresas, de menor dimensao.

®  Aevidéncia proporcionada pelos recentes registos apresentados pelas “Sete Magnificas” sugere um

maior nimero de mengdes de atividades de fusdo e aquisicdo associadas a essas empresas.
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Grafico A
Rendibilidade das ac¢des nos Estados Unidos e racios dos pregos em relagéo
aos lucros
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Fontes: Bloomberg, LSEG e célculos dos especialistas do BCE.

Notas: No painel a), as linhas denotam os lucros homologos dos indices S&P 500 e Nasdaq (dados no final de cada trimestre).

No painel b), as areas a cinzento denotam os racios P/L futuros nos varios percentis de empresas cotadas no S&P 500. As linhas a
azul e a amarelo correspondem a mediana do indice S&P 500 e & mediana das “Sete Magnificas” para os anos mais recentes,
respetivamente. As Ultimas observagdes referentes ao painel a) dizem respeito ao terceiro trimestre de 2024 (dados trimestrais).
As Ultimas observagdes referentes ao painel b) dizem respeito a 29 de novembro de 2024 (dados semanais).

Os fortes lucros esperados no setor tecnolégico dos Estados Unidos,
assentes na esperanga de grandes ganhos de produtividade associados
a revolugao da IA, tém vindo a impulsionar os pregos das respetivas agoes.
As acgbes das “Sete Magnificas” registaram ganhos realizados muito elevados
nos ultimos anos, o que alimentou expetativas de um novo crescimento dos
lucros e contribuiu para que os precos das suas agdes ultrapassassem os
outros. Os analistas de mercado preveem um crescimento dos lucros de dois
digitos para o S&P 500 em 2025 e 2026, muito acima da média de longo prazo
(gréfico B). E possivel que os ganhos de produtividade relacionados com a

IA estejam subjacentes a estas expetativas, uma vez que a IA tem sido cada
vez mais mencionada nas apresentagdes de resultados das empresas cotadas
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no S&P 500°. Porém, numa perspetiva histérica do mercado mais alargado, um
crescimento dos lucros de cerca de 18%, como atualmente esperado para o S&P
500 ao longo dos préximos anos, raramente se concretizou. Por exemplo, durante
a bolha das “dot-com” em 2000, os lucros esperados eram igualmente elevados e
embora os lucros realizados tenham sido inicialmente fortes, posteriormente cairam
consideravelmente. Além disso, devido aos fatores estruturais acima referidos, a

propor¢ao de ganhos relacionados com a |A que revertera para o setor empresarial
em geral é incerta.

Grafico B

Crescimento dos lucros por agéo a longo prazo e lucros realizados para as
empresas cotadas no S&P 500 e do setor das tecnologias da informacao (TI)

(percentagens)
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Fontes: IBES através do LSEG e célculos de especialistas do BCE.
Notas: O crescimento dos lucros por agéo a longo prazo refere-se a taxa de crescimento mediana esperada ao longo de um

periodo de trés a cinco anos. O crescimento dos lucros realizados é apresentado ao longo de um ano. As Ultimas observagoes
referem-se a 29 de novembro de 2024 (dados semanais).

A andlise de modelos também indica que a apeténcia pelo risco tera grande
importancia como fator impulsionador do aumento dos pregos das agoes
nos Estados Unidos, com os prémios de risco das agoes a situar-se em
minimos plurianuais. As informacgdes obtidas através do modelo de desconto
dos dividendos para o S&P 500 e as agdes das Tl revelam que a apeténcia pelo
risco por parte dos investidores tem sido um importante fator impulsionador da
subida dos precos das acoes. Esta tendéncia é particularmente evidente desde
2022, quando as estimativas dos prémios de risco das agdes cairam para minimos
plurianuais (grafico C, painel a). Varios fatores poderao ter contribuido para os
niveis baixos dos prémios de risco das agdes e para uma ampla apeténcia pelo
risco, tais como progressos na redugao da inflagdo sem sinais de recessao ou
uma procura moderada de protegdo contra riscos extremos®. Os prémios de risco
das acgobes foram particularmente baixos no setor das Tl, que inclui algumas das
acgbes das “Sete Magnificas”. A par dos fortes lucros esperados, os prémios de
risco das agdes historicamente baixos foram a forga impulsionadora subjacente a
resiliéncia dos precos das agdes nos Estados Unidos, mesmo quando as taxas de

Ver, por exemplo, o grafico 19 de IMF Corporate Earnings Monitor, 17 de junho de 2024.

Para uma analise mais abrangente dos riscos nos mercados acionistas, ver a caixa intitulada Low
implied equity market volatility could underestimate financial stability vulnerabilities, Financial Stability
Review, BCE, maio de 2024, e o capitulo 2.2 do Financial Stability Review, BCE, novembro de 2024.
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https://www.imfconnect.org/content/dam/imf/News%20and%20Generic%20Content/GMM/Special%20Features/Special%20Feature%20-%20Corporate%20Earnings%20Monitor%201Q24.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/financial-stability-publications/fsr/focus/2024/html/ecb.fsrbox202405_02~e3fa091684.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/financial-stability-publications/fsr/focus/2024/html/ecb.fsrbox202405_02~e3fa091684.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/financial-stability-publications/fsr/html/ecb.fsr202411~dd60fc02c3.en.html#toc13

juro aumentaram acentuadamente (grafico C, painel b). Na sequéncia da declaragédo
do Comité de Operagdes de Mercado Aberto da Reserva Federal (Federal Open
Market Committee — FOMC) de dezembro de 2023, que implicou uma inversao da
orientacao restritiva da politica monetaria, as taxas de juro exerceram um menor
entrave aos pregos das agoes.

Grafico C
Importancia dos prémios de risco das a¢des nas valorizagdes do S&P 500 e do
setor das Tl

a) Prémios de risco de agdes para setores selecionados do S&P 500
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Fontes: LSEG e calculos de especialistas do BCE.

Notas: O prémio de risco das agdes € obtido utilizando um modelo de desconto dos dividendos, um modelo padréo de valorizagao das
acdes utilizado para acompanhar o mercado acionista e estimar o prémio de risco das a¢des. Um aumento do prémio de risco das agdes
significa um aumento da compensagao pelo risco pela detencéo de agdes, o que pode ser interpretado como uma maior aversédo ao
risco. Do mesmo modo, uma descida do prémio de risco das agdes pode ser interpretada como uma menor aversao ao risco. Para
estimar este modelo para o setor das T, a nossa abordagem baseia-se também na metodologia desenvolvida para o indice global no
artigo intitulado Measuring and interpreting the cost of equity in the euro area, Boletim Econémico, Numero 4, BCE, 2018. O modelo
inclui recompras de agdes, desconta os fluxos de caixa futuros com taxas de juro de prazos de vencimento apropriados e inclui trés
horizontes de crescimento esperado dos dividendos. O primeiro periodo, “pré-inversao”, refere-se a variagao entre janeiro de 2023 e

a reuniao de dezembro de 2023 do FOMC. O segundo periodo, “pds-inversao”, refere-se a variagao entre a reunido do FOMC de
dezembro de 2023 e as Ultimas observagdes. As Ultimas observacdes referem-se a 29 de novembro de 2024 (dados semanais).
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https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2018/html/ecb.ebart201804_02.en.html

Tendo em conta as valorizagdes elevadas e a concentragao significativa nos
mercados bolsistas, as agées continuam expostas a choques adversos. No
atual enquadramento de um panorama geopolitico em mutagao, divida elevada e
incerteza quanto a resultados econdmicos mais em geral e, especificamente, quanto
aos ganhos de produtividade realizados no futuro relacionados com a IA, poderao
ser mais provaveis mudancas subitas para um posicionamento de aversao ao risco.
A evidéncia baseada em modelos indica que, por exemplo, as revisdes em baixa
das perspetivas macroeconémicas podem exercer um maior impacto nos pregos de
mercado das agdes durante periodos de valorizagdes elevadas (grafico D). Tendo
em conta as atuais valorizagdes elevadas e a significativa concentragéo do mercado
acionista dos Estados Unidos, esses riscos poderao tornar-se cada vez mais
relevantes®.

Grafico D
Resposta dos precos das agdes dos Estados Unidos a choques macroecondémicos
negativos nos Estados Unidos, por métrica de valorizagao das agdes

(percentagens)
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Fontes: SEG e calculos de especialistas do BCE.

Notas: Respostas por impulso dos precos das acdes dos Estados Unidos a choques macroeconémicos adversos nos Estados
Unidos, por métrica de valorizagéo. As respostas sdo estimadas aplicando métodos de limiares de projecéo local aos dados
diarios, tendo em consideracéo o indice Citi Economic Surprise, e sdo apresentadas em termos cumulativos ao fim de uma
semana. Os choques macroecondmicos nos Estados Unidos s&o identificados num modelo de vetores autorregressivos bayesiano
diario proposto por Brandt, L., Saint Guilhem, A., Schréder, M. e Van Robays, I., What drives euro area financial market
developments? The role of US spillovers and global risk, Série de Documentos de Trabalho, n.° 2560, BCE, 2021. O periodo
abrangido pela estimativa é de julho de 2005 a agosto de 2024.

Uma analise mais pormenorizada dos diferentes tipos de choques adversos e das respostas dos
precos das agdes sugere que os fortes lucros esperados podem amortecer os pregos das agdes face
ao impacto de choques inesperados de aversao ao risco e de politica monetaria, como apresentado
em Chitu, L., Grothe, M., Schulze, T. e Van Robays, |., Financial shock transmission to heterogeneous
firms: the earnings-based borrowing constraint channel, Série de Documentos de Trabalho, n.° 2860,
BCE, 2023. Do mesmo modo, é provavel que as elevadas valoriza¢des de a¢des impulsionadas pelos
lucros esperados sejam menos vulneraveis a choques de averséo ao risco ou de politica monetaria,
mas possam ser afetadas por choques macroeconémicos adversos.
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Efeitos do sistema de comércio de licencas de emissao
no investimento europeu a curto prazo

Por Pablo Anaya Longaric, Virginia Di Nino e Vasileios Kostakis

A presente caixa analisa o impacto do sistema de comércio de licengas de
emissao (CELE) da UE no investimento europeu, testando empiricamente

o efeito da fixagao do prego do carbono nos fluxos de investimento
internacionais e internos. O CELE da UE reduziu as emissdes de gases com
efeito de estufa, trazendo beneficios de longo prazo para o ambiente, a economia
europeia e a independéncia energética da Europa. Os dados empiricos sobre os
beneficios de longo prazo indicam que o CELE também desencadeia investimento
ecoldgico no sentido de reduzir a intensidade carbdnica dos processos de produgao
das empresas'. Em comparagéo com instrumentos de politica alternativos, a fixagao
do prego do carbono revela-se um mecanismo eficiente de incentivo a adogéao de
tecnologias hipocarbénicas®. Por conseguinte, o CELE é fundamental para reforcar
a independéncia energética da Europa em relagao aos combustiveis fésseis.

No entanto, ndo é imediatamente claro de que forma o investimento tem
sido afetado a curto prazo. Os beneficios ambientais poderédo surgir a custa da
reducao do investimento, uma vez que a fixagao do preco do carbono funciona
como um imposto sobre a energia cobrado as empresas’. Podera também desviar
o investimento para paises que ndo tenham adotado legislacdo comparavel para
limitar as emissbes de carbono através da fixagdo de pregos ou da tributacdo — a
chamada “fuga de carbono”. Ao mesmo tempo, podera proporcionar incentivos as
empresas para que invistam em tecnologias ecoldgicas, ao passo que as receitas
do CELE, através de programas da UE como o Fundo de Inovagéo, o Fundo de
Modernizagéo e a componente “REPowerEU” do Mecanismo de Recuperagao e
Resiliéncia, sao utilizadas para estimular o investimento ecolégico. Uma vez que
ainda nao existe um consenso claro quanto ao efeito sobre o investimento, uma
investigagao para determinar qual destas forgas prevaleceu até a data ajudaria a
aperfeigoar as politicas ambientais, a fim de limitar o risco de fuga de carbono e
atenuar eventuais custos econdémicos.

A andlise que se segue examina o impacto de variagées do prego do carbono
nos fluxos de investimento internacionais e europeus. Estima os efeitos dos
choques nos pregos do carbono sobre o investimento direto estrangeiro (IDE)

em projetos de raiz e a formacgao bruta de capital fixo ao longo do tempo, tanto a
nivel dos paises como a nivel setorial. A fim de identificar choques nos pregos do

Ver Colmer, J., Martin, R., Muuls, M. e Wagner, U. J., “Does Pricing Carbon Mitigate Climate Change?
Firm-Level Evidence from the European Union Emissions Trading System”, The Review of Economic
Studies, maio de 2024.

Ver Anderson et al., “Policies for a climate-neutral industry: Lessons from the Netherlands”, OECD
Science, Technology and Industry Policy Papers, n.° 108, abril de 2021.

Para um debate sobre os efeitos macroecondémicos das politicas fiscais de transi¢édo carbodnica, ver o
artigo intitulado The macroeconomic implications of the transition to a low-carbon economy, Boletim

Econdémico, Numero 5, BCE, agosto de 2023; e Kénzig, D. R., The unequal economic consequences
of carbon pricing, National Bureau of Economic Research Working Papers, n.° 31221, maio de 2023.

Boletim Econémico do BCE, Numero 8 / 2024 — Caixas
Efeitos do sistema de comércio de licengas de emissao no investimento
europeu a curto prazo 51


https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2023/html/ecb.ebart202305_01~a6ff071a65.en.html
https://www.nber.org/papers/w31221?utm_campaign=ntwh&utm_medium=email&utm_source=ntwg7
https://www.nber.org/papers/w31221?utm_campaign=ntwh&utm_medium=email&utm_source=ntwg7

carbono, as variagdes dos precos dos contratos de futuros de licengas de emissao
que ocorram por altura de alteragbes aos regulamentos relativos ao CELE sao
incluidas como um instrumento num modelo de vetores autorregressivos®. Importa
realgar que a analise se centra nos custos a curto prazo associados a fixagdo do
preco do carbono, ao passo que os beneficios de longo prazo de energias mais
limpas e da menor dependéncia dos combustiveis fésseis estdo fora do ambito

da caixa’. A amostra abrange o periodo de 2003 a 2019, incorporando o periodo
desde o anuncio da implementagao do CELE até ao final da terceira fase de
implementagao. Exclui o periodo pandémico, quando ocorreram outros tipos de
choques significativos que poderiam contaminar a analise, mas inclui choques nos
precos do carbono associados aos anuncios de 2019 sobre alteracdes futuras dos
regulamentos relativos ao CELE.

Uma analise empirica sugere que os fluxos de IDE para projetos de raiz na
Europa sao temporariamente atenuados quando o preco do carbono sobe.

Na sequéncia de um choque nos precgos do carbono normalizado para resultar num
aumento de 1% da componente energética do indice de Pregos no Produtor (IPP)

— que corresponde a um aumento de 25% dos precos dos futuros de carbono na
altura do impacto — os fluxos de IDE europeu para projetos de raiz em paises nao
europeus aumentam significativamente (grafico A, painel a)°. Além disso, o IDE entre
paises nao europeus aumenta ao fim de um ano. De igual modo, verifica-se uma
diminuicao da entrada de fluxos de IDE para projetos de raiz europeus, provenientes
de fora e de dentro da Europa, continuando estes ultimos a registar uma contragao
no médio prazo (grafico A, painel b). De um modo geral, estas reagdes sugerem

que podera haver um desvio temporario de fundos para fora da Europa quando os
precos do carbono aumentam’.

Ver Kanzig, D. R., op. cit.

Existe evidéncia de que a adogéo do CELE desencadeou investimentos destinados a reduzir as
emissdes de carbono das empresas a longo prazo sem prejudicar a sua atividade econémica. Ver
Anderson et al., op. cit.

O choque ¢ identificado com restrigdes de escala e sinal através de variaveis instrumentais num
modelo de vetores autorregressivos. Foi redimensionado para dar origem a uma leitura imediata dos
resultados. No entanto, o redimensionamento torna-o relativamente elevado em comparagéo com a
resposta média dos precgos dos futuros de carbono a alteragdes anteriores nos regulamentos relativos
ao CELE. Assim, prevé-se que o impacto efetivo sobre o IDE e o investimento interno no passado
tenha sido consideravelmente menor.

Ver Boning, J., Di Nino, V. e Folger, T., Stop carbon leakage at the border, can EU companies be
both green and globally competitive?, Blogue do BCE, 1 de junho de 2023; e Boning, J., Di Nino, V. e
Folger, T., Benefits and costs of the ETS in the EU, a lesson learned for the CBAM design, Série de
Documentos de Trabalho, n.° 2764, BCE, janeiro de 2023.
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Grafico A
Impacto de um choque nos pregos do carbono sobre o IDE em projetos de raiz

a nivel mundial

(a) Impacto de um choque nos pregos do (b) Impacto de um choque nos pregos do
carbono sobre o IDE no resto do mundo carbono sobre o IDE na Europa
(eixo dos y: variagdes em percentagem; eixo dos x: anos apos (eixo dos y: variagdes em percentagem; eixo dos x: anos apos
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Fontes: Eurostat, fDi Intelligence do Financial Times e calculos de especialistas do BCE.

Notas: “RDM” designa “resto do mundo”. O grafico mostra os efeitos estimados sobre os projetos de raiz com IDE anunciados,
resultantes de um choque nos pregos do carbono que conduz a um aumento de 1% da componente energética do IPP na altura do
impacto. A amostra abrange o periodo de 2003 a 2019. Uma vez que o CELE entrou em funcionamento em 2005, a série temporal
alargada nao influencia substancialmente os resultados. A especificagéo segue Ay, Yjj i, = a]" + BrSi+EnXj 118 4 €M qUE Yijiyp €

a variavel dependente de interesse no horizonte h entre os paises i e j, e X, inclui um conjunto de controlos macroeconémicos,
entre eles a varidvel dependente desfasada. As linhas solidas mostram as respostas por impulso estimadas, enquanto as areas

sombreadas representam intervalos de confianca de 90% com base em erros-padréo de Driscoll-Kraay robustos a autocorrelagéo e a

dependéncia intersetorial.

Parece também haver um efeito adverso sobre o investimento interno

na Europa. Em resposta a um choque nos precos do carbono que aumenta a
componente energética do IPP em 1%, a formacé&o bruta de capital fixo da UE cai
0,5% no primeiro ano e a diminuicdo cumulativa é superior a 1% apés dois anos
(gréfico B). Note-se, contudo, que o nivel de incerteza em torno das estimativas
é elevado. Esta descida ocorre porque os pregos do carbono mais elevados
atuam como um imposto sobre a produgédo das empresas e reduzem a atividade
economica global, superando o aumento do investimento para reequilibrar os
processos de producao das empresas no sentido de fontes de energia verde.
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Grafico B
Impacto de um choque nos pregos do carbono sobre a formacao bruta de capital
fixo na UE

(eixo dos y: variagdes em percentagem; eixo dos x: anos apds o impacto)

™ Formag&o bruta de capital fixo — todos os setores
Diferenca entre setores com e sem utilizagéo intensiva de GEE
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

Notas: “GEE” designa “gas com efeito de estufa”. O grafico mostra o efeito estimado de um choque nos pregos do carbono que
conduz a um aumento de 1% da componente energética do IPP na altura do impacto. A especificagdo é idéntica a descrita nas
notas ao grafico A. Os setores com utilizagdo intensiva de GEE s&o os que tém emissdes (face ao respetivo valor acrescentado)
superiores a mediana.

Os setores com elevadas emissoes de carbono sao os principais setores
afetados pelo choque nos pregos do carbono®. A diminuigéo do investimento
agregado é impulsionada sobretudo pelos setores da construcao, dos transportes e
da industria transformadora (grafico C). Além disso, as industrias extrativas, apesar
de serem atividades com uma utilizagdo muito intensiva de carbono, ndo foram
afetadas de forma significativa por choques nos precos do carbono. Tal deve-se
muito provavelmente a introducgdo de licengas a titulo gratuito neste setor®.

Estas conclusdes devem ser vistas no contexto de outros estudos que
demonstram que o CELE nao reduziu a atividade econémica nem conduziu

a uma fuga significativa de carbono'®. Com efeito, a redugéo das emissdes de
carbono alcangada através do CELE €, em grande medida, atribuida a diminuigcbes
verdadeiras das emissdes e ndo a deslocagdes da produgao para regides com
menos restricdes em termos de regulamentacao ambiental. Além disso, exemplos
europeus mostram que, quando a fixagdo do prego do carbono é complementada
por um ambicioso apoio estatal as tecnologias avangadas, estes podem reforgar-se
mutuamente e justificar o investimento na descarbonizagao".

Os setores hipercarbonicos sao setores de dois digitos na classificagdo da NACE com emissdes de
gases com efeito de estufa (face ao respetivo valor acrescentado) acima da mediana.

Para resultados semelhantes, ver Matzner, A. e Steiniger, L., Firms’ heterogeneous (and unintended)
investment response to carbon price increases, Série de Documentos de Trabalho, n.° 2958, BCE,
julho de 2024.

Ver Colmer et al., op. cit., que indicam néo existir evidéncia de fugas de carbono resultantes do CELE
nas suas duas fases iniciais, com base numa analise de dados administrativos de Franga.

Ver Anderson et al., op. cit.
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Grafico C
Impacto de um choque nos pregos do carbono sobre a formacao bruta de capital
fixo na UE, por setor

(variagbes em percentagem)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
Notas: As hastes mostram o impacto em cada setor. Os agrupamentos seguem a metodologia de Kénzig, op. cit., como também
utilizado em Matzner e Steiniger, op. cit. A especificagdo da regresséo ¢é idéntica a descrita nas notas ao grafico A.

A andlise sugere que o aumento dos pregos do carbono pode atenuar
temporariamente o investimento interno e desviar o IDE mundial para fora

da Europa, mas os beneficios de longo prazo podem compensar em grande
medida estes efeitos de curto prazo'®. Justifica-se uma analise mais abrangente
que também tenha em conta os beneficios de longo prazo relacionados com a
independéncia dos combustiveis fosseis e o reforgo da independéncia energética
da Europa. A par de uma regulamentacao mais rigorosa em termos de cobertura de
setores e de direitos de emissao, a Comissao Europeia introduziu um mecanismo de
ajustamento carboénico fronteirico (Carbon Border Adjustment Mechanism — CBAM).
Tal contribui para proteger as empresas europeias de uma eventual concorréncia
estrangeira desleal e restabelecer condi¢des de igualdade, cobrando aos
importadores da UE um prego proporcional as emissdes decorrentes dos processos
de produgéo estrangeiros'®. Juntamente com politicas complementares atualmente
em discussao, tal apoiara a futura capacidade de producéo da Europa e a sua
competitividade externa™.

Os efeitos sobre o investimento e os fluxos de IDE para projetos de raiz sdo consideraveis, mas estao
em consonancia com a literatura atual que tem em consideracéo a quarta fase de implementagéo

do CELE resultante de alteragdes aos regulamentos anunciadas durante a terceira fase, tal como a
presente caixa. Exemplos desses anuncios incluem a alteragcdo do Regulamento Leildes e a adogédo
da Decisdo Delegada sobre a lista relativa ao risco de fuga de carbono para o periodo de 2021 a 2030.

Para mais pormenores, consultar o sitio do CBAM.

Ver Bijnens G., Duprex, C. e Hutchinson, J., Obstacles to the greening of energy-intensive industries.
Blogue do BCE, 17 de setembro de 2024.
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Que sinais econdmicos transmitem as medidas
de incerteza?

Por Malin Andersson, Alina Bobasu e Roberto A. De Santis

Embora a incerteza assuma um papel preponderante em muitas decisées
econdmicas, nao é diretamente mensuravel, o que dificulta a avaliagado precisa
do seu impacto. Em periodos de elevada incerteza, as familias e as empresas
podem adiar ou cancelar planos de despesa e de investimento, o que, por sua vez,
trava a atividade econémica’. Dado que a incerteza n3o é diretamente observavel,

a presente caixa avalia sinais recentes provenientes de diferentes indicadores

de aproximagéo, classificando-os entre os diretamente associados a situacao
economica a curto prazo e os que refletem questdes de politica a mais longo prazo.
A caixa examina igualmente as implicagdes destas medidas para as principais
variaveis macroeconomicas.

A incerteza quanto a situagdao econémica a curto prazo é geralmente
acompanhada utilizando uma combinacgéao de indicadores estatisticos,
financeiros e com base em inquéritos. Uma medida importante para a area do
euro é o indice de incerteza macroecondmica desenvolvido por Jurado et al., que
define incerteza como a volatilidade dos erros de previsdo com uma antecedéncia
de trés meses para um vasto conjunto de indicadores econémicos’®. Outra
aproximacgao € a divergéncia nas previsdes, da Consensus Economics, que capta
a dispersao nas previsdbes com uma antecedéncia de um ano para o PIB real, a
produgéo industrial, o consumo privado e o crescimento do investimento privado,
bem como a inflagdo medida pelo IHPC e as taxas de juro de longo prazo. Além
disso, a medida da incerteza econémica com base em inquéritos da Comisséo
Europeia reflete a dificuldade sentida pelas empresas e consumidores ao fazer
previsdes sobre a sua situagdo empresarial e as finangas das familias. Por ultimo,
o Indicador Compésito de Stress Sistémico (Composite Indicator of Systemic Stress
— CISS) é um indicador de tenséo financeira desenvolvido pelo BCE, construido
utilizando diversas variaveis financeiras baseadas no mercado a partir de multiplos
segmentos do sistema financeiro.

Existem também medidas de incerteza relacionadas com questoes de politica
a mais longo prazo. Uma dessas medidas € o indice de incerteza da politica

econdémica baseado nas noticias para a area do euro, que analisa a frequéncia com
que palavras especificas relacionadas com a incerteza quanto a politica econémica

Certos tipos de incerteza, como a relacionada com o recente aumento do investimento em inteligéncia
artificial, podem também aumentar o investimento e a atividade econdmica (ver Ludvigson, S.C.,

Ma, S. e Ng, S., Uncertainty and Business Cycles: Exogenous Impulse or Endogenous Response?,
American Economic Journal: Macroeconomics, vol. 13, n.° 4, 2021, pp. 369-410.

Ver Jurado, K., Ludvigson, S.C. e Ng, S., Measuring uncertainty, American Economic Review, vol. 105,
n.° 3, 2015, pp. 1177-1216 e Scotti, C., Surprise and uncertainty indexes: Real-time aggregation of
real-activity macro-surprises, Journal of Monetary Economics, vol. 82, 2016, pp. 1-19.
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sdo mencionadas em artigos de jornais. Trés outros indicadores baseados em textos
revelam incerteza quanto & geopolitica, ao comércio e & politica climatica®.

As medidas que captam preocupag¢oes quanto a situagdo econémica a curto
prazo apresentam atualmente niveis de incerteza relativamente baixos,

ao passo que as medidas relacionadas com politicas a mais longo prazo
apresentam niveis mais elevados (grafico A). Embora todos estes indicadores
tenham atingido um pico durante a invasado da Ucrania pela Russia, as medidas
relacionadas com as perspetivas de curto prazo regressaram entretanto as

suas médias histéricas®. Em contrapartida, a maioria das medidas de incerteza
relacionadas com politica ainda se situa significativamente acima das médias
historicas, refletindo a polarizagéo politica atual, expetativas regulatérias e a
transicdo energética a nivel mundial’.

Grafico A
Medidas de incerteza

(normalizadas, variagdes em pontos percentuais)
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Fontes: Jurado et al.”, Consensus Economics, Comissdo Europeia, Baker et al.?, Caldara et al.®» %, Gauvriilidis® e célculos de
especialistas do BCE.

Notas: As séries sdo normalizadas no periodo da amostra de 1999-2019, a excegdo da série de incerteza econémica da Comissao
Europeia, que é normalizada no periodo de abril de 2019 a setembro de 2024, dada a limitada disponibilidade da amostra.
Aincerteza da politica econdémica corresponde a média ponderada das medidas normalizadas especificas por pais para a
Alemanha, Franga, Itdlia e Espanha. As ultimas observagoes referem-se a setembro de 2024 no caso de Jurado et al. e da
incerteza climatica, a outubro de 2024 para a divergéncia nas previsdes, e a novembro de 2024 quanto a incerteza econémica da
Comisséo Europeia (CE), o CISS, a incerteza da politica econémica, o risco geopolitico e a politica comercial.

1) Jurado, K., Ludvigson, S.C. e Ng, S., “Measuring Uncertainty”, American Economic Review, vol. 105, n.° 3, margo de 2015.

2) Baker, S.R., Bloom, N. e Davis, S.J., Measuring Economic Policy Uncertainty, Working Papers, n.° 21633, National Bureau of
Economic Research, outubro de 2015.

3) Caldara, D. e lacoviello, M., Measuring Geopolitical Risk, American Economic Review, vol. 112, n.° 4, 2021, pp. 1194-1225.

4) Caldara, D., lacoviello, M., Molligo, P., Prestipino, A. e Raffo, A., The Economic Effects of Trade Policy Uncertainty, International
Finance Discussion Papers, n.° 1256, setembro de 2019.

5) Gavriilidis, K., Measuring Climate Policy Uncertainty, University of Stirling, maio de 2021.

Para mais informagdes sobre a metodologia utilizada, ver Baker, S.R., Bloom, N. e Davis, S.J.,
Measuring Economic Policy Uncertainty, The Quarterly Journal of Economics, vol. 131, n.° 4, 2016,
pp. 1593-1636 e Gavriilidis, K., Measuring Climate Policy Uncertainty, University of Stirling, maio de
2021.

Ver a caixa intitulada O impacto da invasado da Ucrania pela Russia na atividade da area do euro
através do canal de incerteza, Boletim Econémico, Numero 4, BCE, 2022.

A incerteza da politica econdmica tem sido particularmente elevada na Alemanha e em Franca.
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Além disso, um indice de risco calculado a partir de teleconferéncias de
apresentacao de resultados sugere que as percegoes de risco relativamente
a muitas das incertezas acima mencionadas diminuiram face aos maximos
atingidos na primavera de 2022, mas permanecem acima dos niveis anteriores
a pandemia (grafico B)®. O indice mede inimeros riscos especificos em
percentagem do total de riscos mencionados nas teleconferéncias de apresentagao
de resultados das empresas cotadas da area do euro’. Embora n&o seja possivel
relacionar exatamente os riscos as categorias de incerteza acima apresentadas,
este indice de risco corrobora a conclusao de que as percegdes de risco
relativamente a varias percegdes de incerteza diminuiram substancialmente face
aos maximos observados na primavera de 2022. Entretanto, as preocupacbes com
as tensodes geopoliticas e o clima permanecem elevadas.

Grafico B
indice de risco com base em teleconferéncias de apresentacdo de resultados

(percentagem de todas as mencdes de riscos, variagdo em pontos percentuais)

B Ultimas observagdes vs. T2 2022
Ultimas observagdes vs. T4 2019

2 1
0 0 S I
-2 1
4 2
6 3
8 -4
indice de risco Riscos macro Tensbes Incerteza Riscos
geopoliticas politica na relacionados com
area do euro alteragdes climaticas

Fontes: NL Analytics e calculos do BCE.

Notas: “Riscos macro” corresponde a mengdes relacionadas com os riscos da cadeia de abastecimento e condigdes de
financiamento; “Tensdes geopoliticas” refere-se a tensdes geopoliticas na Ucrania e no Médio Oriente; “Incerteza politica na area
do euro” refere-se aos riscos politicos na area do euro no seu conjunto ou em paises da area do euro; e “Riscos relacionados com
alteragdes climaticas” corresponde a mengdes de palavras tais como “carbono”, “clima” e “politica”. As Ultimas observagdes
referem-se ao terceiro trimestre de 2024.

Os aumentos da incerteza estao tipicamente associados a um PIB real mais
baixo e a um impacto adverso mais forte no investimento empresarial do
que no consumo (grafico C). A fim de investigar as implicagdes da crescente
incerteza, sdo estimados modelos de vetores autorregressivos bayesianos (BVAR)
ao longo do periodo entre o primeiro trimestre de 1999 e o segundo trimestre de
2024°. Os modelos incorporam o PIB real, o consumo privado e o investimento

Embora se movam em simultaneo, as medidas de “incerteza” diferem das medidas de “risco” no
sentido em que a incerteza ocorre quando a informagéo necessaria para prever a evolugédo é
insuficiente ou ndo esta disponivel, ao passo que o risco esta associado a probabilidade de um
acontecimento econémico especifico.

Para mais pormenores sobre a metodologia, ver a caixa intitulada Informacoes obtidas atraves de
teleconferéncias de apresentagao de resultados — o que podemos aprender com a percegéo e o
sentimento do risco das empresas?, Boletim Econémico, Numero 4, BCE, 2024.

A estimativa é corrigida de acordo com Lenza e Primiceri (2022) para ter em conta as perturbagdes
econdémicas Unicas causadas pela pandemia de COVID-19 (ver Lenza, M. e Primiceri, G.E., How to
estimate a vector autoregression after March 2020, Journal of Applied Econometrics, vol. 37, n.° 4,
2022, pp. 688-699).
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empresarial, o deflator do PIB e uma medida de incerteza (risco) de cada vez®. Os
resultados sugerem que, para todas as medidas — a excegao do risco geopolitico —
as subidas da incerteza estdo associadas a uma descida do PIB real, do consumo
privado e do investimento empresarial, com o investimento empresarial a diminuir
significativamente mais do que o consumo'.

Grafico C
Impacto do aumento das medidas de incerteza

(desvio percentual em relagéo a tendéncia)
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Fonte: Calculos dos especialistas do BCE.

Notas: Os modelos BVAR incluem o PIB, o consumo, o investimento empresarial, o deflator do PIB e uma das medidas de
incerteza (de risco) de cada vez. Os modelos s&@o estimados ao longo de um periodo trimestral, entre o primeiro trimestre de 1999
e o segundo trimestre de 2024, e a identificagdo baseia-se numa decomposigao de Cholesky, sendo a medida da incerteza
ordenada em primeiro lugar. Ndo obstante, os resultados séo também robustos em termos de implicagdes adversas para a
atividade econémica quando a medida de incerteza é ordenada em ultimo lugar. O aumento da incerteza reflete um aumento de
um desvio-padrao na medida de incerteza. Os resultados apresentados no grafico referem-se aos efeitos apés quatro trimestres.
As linhas verticais referem-se a intervalos crediveis de 68%.

A incerteza quanto a situagao econémica a curto prazo nao parece ter afetado
significativamente a atividade economica em curso até a data; contudo, a
incerteza relativa a questdes de politica a mais longo prazo provavelmente
permanecera relevante. Embora a incerteza calculada a partir de indicadores
econoémicos de curto prazo tenha sido contida recentemente, em comparagao com
periodos de pico anteriores, a incerteza da politica econdmica devera manter-se
elevada, refletindo a natureza persistente e em permanente evolugao das questdes
de politica interna. Assim, a incerteza em torno das questdes de politica devera
continuar a pesar sobre a atividade econémica, em particular sobre o investimento
empresarial, nos proximos trimestres.

Dado que as medidas de incerteza comercial e climatica estdo relacionadas com dominios especificos
expostos diretamente as flutuagdes do comércio e a politica ambiental, a presente caixa ndo investiga
as suas implicagcdes mais gerais para a atividade econémica. Ao mesmo tempo, o indice de risco ndo

€ incluido no exercicio empirico, dada a sua amostra de curto prazo.

Ver também De Santis, R.A. e Van der Veken, W., Deflationary financial shocks and inflationary
uncertainty shocks: an SVAR Investigation, Série de Documentos de Trabalho, n.° 2727, BCE, 2022 e
Bobasu, A., Quaglietti, L. e Ricci, M., Tracking Global Economic Uncertainty: Implications for the Euro
Area, IMF Economic Review, Fundo Monetario Internacional, vol. 72, n.° 2, 2024, pp. 820-857.
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O que explica a elevada taxa de poupanca das familias
na area do euro?

Por Alina Bobasu, Johannes Gareis e Grigor Stoevsky

Apoés uma subida acentuada em 2020 relacionada com a pandemia, a taxa de
poupanca das familias na area do euro diminuiu, em meados de 2022, para

a sua média anterior a pandemia, mas aumentou de novo significativamente
desde entdo. A taxa de poupancga das familias na area do euro corrigida de
sazonalidade, como reportada pelo Eurostat nas contas setoriais trimestrais, subiu
de forma pronunciada apés o inicio da pandemia de COVID-19". Tal ficou a dever-
-se sobretudo aos confinamentos impostos para conter a propagagao do virus, que
atenuaram o consumo, enquanto as medidas adotadas pelos governos contribuiram
para apoiar o rendimento disponivel’. Com o levantamento da maioria das restrigdes
em 2022, a taxa de poupanca regressou a meédia registada antes da pandemia
(grafico A). No entanto, aumentou de novo nos dois ultimos anos, ao passo que as
despesas de consumo permaneceram fracas. A presente caixa analisa os principais
fatores econémicos subjacentes a esta recente subida da taxa de poupanca e
explora as implicagdes a curto prazo para o consumo privado.

Grafico A
Taxa de poupanca das familias

(em percentagem do rendimento disponivel bruto)

™ Taxa de poupanca
Média anterior a pandemia

26
24

22

20

—
Ty

™ T2 T3 T4 T™ T2 T3 T4 T™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T1 T2
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fontes: BCE e Eurostat (contas setoriais trimestrais) e calculos do BCE.
Notas: Dados corrigidos de sazonalidade. A média anterior & pandemia é calculada do primeiro trimestre de 1999 ao quarto
trimestre de 2019.

As contas setoriais trimestrais para a area do euro sdo compiladas conjuntamente pelo BCE e pelo
Eurostat.

Ver a caixa intitulada COVID-19 e o aumento da poupanga das familias: precaugéo ou necessidade?,
Boletim Econémico, Numero 6, BCE, 2020.
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O forte crescimento do rendimento contribuiu para a recente subida da taxa
de poupanga das familias. O rendimento real das familias aumentou 3,8% nos
dois ultimos anos, em virtude do forte crescimento tanto das componentes do
trabalho como das componentes néo ligadas ao trabalho (grafico B). O aumento
dos rendimentos nao relacionados com o trabalho — que incluem rendimentos do
trabalho por conta propria, rendimentos liquidos de juros, dividendos e rendas — &
particularmente favoravel a poupancga®. Tal reflete o facto de os rendimentos no
relacionados com o trabalho reverterem sobretudo para as familias mais ricas,
que, de um modo geral, poupam mais do que as familias mais pobres®. Além disso,
a politica orgamental também apoiou o crescimento do rendimento real desde

o terceiro trimestre de 2022. Tal decorre sobretudo das medidas discricionarias
destinadas a atenuar o impacto do choque sobre os pregos dos produtos
energéticos, incluindo o apoio substancial ndo direcionado ao rendimento. Dado
que as familias mais ricas também beneficiaram das medidas e consomem uma
percentagem menor do seu rendimento, tal podera igualmente ter contribuido para
uma taxa de poupanca mais elevada’.

Gréfico B
Evolugao do rendimento real das familias

(variagéo percentual desde o segundo trimestre de 2022 e contributos em pontos percentuais)
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Fontes: Eurostat, BCE e Eurostat (contas setoriais trimestrais) e calculos do BCE.

Notas: Dados corrigidos de sazonalidade. Os rendimentos do trabalho s&o calculados como a remuneracdo dos empregados e os
rendimentos néo relacionados com o trabalho incluem rendimentos do trabalho por conta prépria, rendimentos liquidos de juros,
dividendos e rendas; os rendimentos fiscais sdo medidos como residuais. A fim de obter valores reais, todas as componentes do
rendimento das familias sdo deflacionadas utilizando o deflator do consumo privado a partir das contas nacionais.

Embora o rendimento das familias tenha registado um forte aumento nos
dois ultimos anos, estas mantiveram-se cautelosas em relagao a despesa.
Na sequéncia de uma recuperagao apos a pandemia, o crescimento do consumo
privado real enfraqueceu de forma assinalavel no contexto da subida pronunciada
da inflagédo e do subsequente aumento da restritividade da politica monetaria.

A subida da inflagéo foi, em grande medida, impulsionada por um forte aumento

Ver também a caixa intitulada Guia sobre a medigao do rendimento das familias, Boletim Econdémico,
Numero 8, BCE, 2023.

Ver, por exemplo, Bankowska, K. et al., ECB Consumer Expectations Survey: an overview and first
evaluation, Série de Documentos Ocasionais, n.° 287, BCE, dezembro de 2021.

Ver o artigo intitulado Fiscal policy and high inflation, Boletim Econémico, Numero 2, BCE, 2023.
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dos precos dos produtos energéticos e dos produtos alimentares, que conduziu a
uma descida relativamente acentuada do consumo desses bens®. Os aumentos
subsequentes das taxas de juro incentivaram a poupancga e, provavelmente,
atenuaram mais o consumo de bens do que o de servigos. O consumo de bens
duradouros foi particularmente afetado, visto que é mais sensivel as taxas de juro do
que os servicos’. De um modo geral, no inicio de 2023, o consumo de bens diminuiu
para um nivel inferior ao registado antes da pandemia e, em larga medida, estagnou
nos dois ultimos anos. Simultaneamente, o consumo de servigos continuou a
aumentar, mas a um ritmo mais moderado (grafico C).

Grafico C
Consumo real de bens e servigos pelas familias

(T4 2019 = 100)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
Notas: Dados corrigidos de sazonalidade. O consumo de bens e o consumo de servigos baseiam-se na agregacéo dos dados
disponiveis sobre o consumo real das familias por finalidade.

Com a subida acentuada da inflagao, a riqueza liquida real das familias
diminuiu nos dois ultimos anos, aumentando os incentivos a reconstituigao
da sua riqueza. A riqueza liquida das familias — que inclui ativos imobiliarios,
depositos, obrigacdes e acdes, e exclui passivos de divida por liquidar — aumentou
significativamente na sequéncia da pandemia, apoiada pela acumulagéo de
poupangas relacionadas com a mesma. Continuou a aumentar, em termos
nominais, apds a pandemia, ainda que a um ritmo mais moderado (grafico D)°.

Em termos reais, porém, a riqueza liquida das familias comegou a diminuir em 2022,
regressando ao nivel anterior & pandemia no decurso de 2023. E provavel que
esta diminuicao tenha contribuido para a recente subida da taxa de poupanca das
familias, uma vez que estas foram incentivadas a reconstituir a sua riqueza

liquida real’.

Ver as caixas intituladas O impacto dos precos mais elevados dos produtos energéticos no consumo
de bens e servicos na area do euro, Boletim Econémico, Nimero 8, BCE, 2022, e Como € que as
familias ajustaram o seu comportamento relativamente a despesas e poupancas para fazer face a
inflacéo elevada?, Boletim Econémico, Numero 2, BCE, 2024.

Ver a caixa intitulada A politica monetaria e o abrandamento recente na industria transformadora e nos
servicos, Boletim Econémico, Numero 8, BCE, 2023.

Ver a caixa intitulada Household savings and wealth in the euro area — implications for private
consumption, Previs6es econémicas do inverno de 2024, Comiss&o Europeia, 2024.

Para uma analise pormenorizada do impacto da inflagéo e da politica monetaria na distribuicdo de
riqueza, ver o artigo intitulado Introducing the Distributional Wealth Accounts for euro area households,
Boletim Econémico, Numero 5, BCE, 2024.
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Grafico D
Riqueza liquida das familias
(T4 2019 = 100)
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Fontes: Eurostat, BCE e Eurostat (contas setoriais trimestrais) e calculos do BCE.
Nota: A fim de obter valores reais, a riqueza liquida das familias é deflacionada utilizando o deflator do consumo privado a partir
das contas nacionais.

Um modelo de séries temporais para o consumo das familias utilizando
determinantes macroeconémicos padrao ajuda a entender melhor os fatores
econdémicos subjacentes a recente subida da taxa de poupanga. Um modelo
de corregéo de erros de forma reduzida combina as dindmicas de longo e de curto
prazo para explicar o crescimento trimestral do consumo'®. O nivel de consumo
real das familias € impulsionado, no longo prazo, pelo nivel de rendimento real das
familias, pela riqueza liquida real das mesmas e pelas taxas de juro reais. No curto
prazo, outros fatores ciclicos — como a confianga dos consumidores, que reflete a
poupanga por motivos de precaugao — também desempenham um papel importante
na explicagéo da dindmica do consumo. O modelo decompde a variagéo da taxa
de poupanca das familias em quatro fatores — rendimento, riqueza, taxas de juro e
confianga dos consumidores —, considerando o crescimento do rendimento real das
familias como um dado adquirido”.

A evidéncia empirica sugere que a subida dos rendimentos reais e as taxas

de juro reais elevadas, em conjunto com efeitos negativos sobre a riqueza
real, levaram a um aumento da poupanga das familias nos dois ultimos

anos. De acordo com os resultados do modelo, a subida da taxa de poupanca

das familias entre o segundo trimestre de 2022 e o segundo trimestre de 2024

pode ser, em grande medida, atribuida a efeitos sobre o rendimento, dado que o
consumo das familias ndo se ajustou de imediato ao forte aumento dos rendimentos
reais. Os efeitos das taxas de juro e os efeitos relacionados com a riqueza

' Verigualmente de Bondt, G., Gieseck, A., Herrero, P. e Zekaite, Z., Disaggregate income and wealth

effects in the largest euro area countries, Série de Documentos de Trabalho, n.° 2343, BCE, dezembro
de 2019.

Os parametros do modelo sdo estimados recorrendo a dados do primeiro trimestre de 1999 ao
ultimo trimestre de 2019. A fim de obter valores reais, o rendimento das familias e a riqueza liquida
sdo deflacionados utilizando o deflator do consumo privado a partir das contas nacionais. A taxa de
juro real é medida pela EURIBOR a trés meses corrigida da taxa de inflagdo homdloga esperada
dos pregos no consumidor retirada do inquérito da Comissdo Europeia aos consumidores, aplicada
retroativamente para o periodo em falta entre o primeiro trimestre de 1999 e o ultimo trimestre

de 2003, utilizando a taxa de inflagdo homologa observada medida pelo IHPC. A confianga dos
consumidores € expressa em desvios face a sua média de longo prazo anterior a pandemia.
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desempenharam igualmente um papel importante (grafico E). Ao mesmo tempo,

os motivos de precaucao também tiveram um impacto positivo na poupanca, em
particular em 2022, apds a invasao da Ucréania pela Russia, que levou a uma queda
da confianga dos consumidores. Todavia, a importancia desses motivos parece ter
diminuido, uma vez que a confianga dos consumidores recuperou gradualmente

da queda observada no segundo semestre de 2022'*. Por Gltimo, a variagdo da
taxa de poupanca nos dois ultimos anos ndo pode ser integralmente explicada
pelos fatores supramencionados. Tal é evidenciado pela parte inexplicada da
desagregacgéao, que aponta para fatores nao contemplados no modelo, os quais, em
conjunto, afetaram a subida da taxa de poupanca desde meados de 2022. Contudo,
esta perspetiva cumulativa oculta o facto de o aumento da poupanga durante os
trés ultimos trimestres ter sido superior ao anteriormente previsto e sugerido pelo
modelo. Tal reflete, muito provavelmente, uma inércia mais forte do consumo e um
ajustamento mais gradual da despesa das familias ao aumento do seu poder de
compra e a diminui¢cdo dos choques negativos do que o implicito nas regularidades
histéricas ™.

Gréfico E
Contributos para a variagao da taxa de poupanca das familias: desagregagdo com
base no modelo

(variagdo em pontos percentuais desde o segundo trimestre de 2022 e contributos em pontos percentuais)
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Fontes: Eurostat, BCE, BCE e Eurostat (contas setoriais trimestrais) e calculos do BCE.

Nota: O gréfico indica os contributos do rendimento real das familias, da riqueza liquida real, das taxas de juro reais e da confianca
dos consumidores para as variacdes acumuladas da taxa de poupanca das familias desde o segundo trimestre de 2022, com base
num modelo de correcéo de erros estimado para o crescimento do consumo privado e considerando o crescimento do rendimento
real das familias como um dado adquirido.

Ver a caixa intitulada Por que motivo as familias da area do euro ainda se mostram pessimistas e
quais as implicacdes para o consumo privado?, Boletim Econémico, Nimero 6, BCE, 2024.

Outro fator ndo incluido no modelo e que pode ter contribuido para as recentes taxas de poupanca
elevadas diz respeito ao consideravel nivel de incerteza relativamente a questdes de politicas a mais
longo prazo (ver a caixa intitulada “Que sinais econémicos transmitem as medidas de incerteza?”, na
presente edigao do Boletim Econémico).
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Numa andlise prospetiva, a taxa de poupancga das familias provavelmente
manter-se-a elevada no curto prazo, mas devera depois diminuir para um
nivel inferior ao atual. Sendo provavel que os principais fatores — o0 aumento do
rendimento real, as taxas de juro reais elevadas e os incentivos a reconstituicdo da
riqueza real — persistam durante algum tempo, espera-se que a taxa de poupanga
permanega elevada no curto prazo, embora ligeiramente abaixo do seu maximo
mais recente, refletindo, em parte, a moderagéo das taxas de juro. A provavel
pequena descida da taxa de poupanca e a continuacéo do forte crescimento dos
rendimentos reais do trabalho deverao contribuir para o dinamismo do consumo
privado.
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A transmissao da politica monetaria a inflagdo dos
precos dos bens e servigos: uma perspetiva granular

Por Anastasia Allayioti, Bruno Fagandini, Lucyna Gérnicka e Catalina
Martinez Hernandez

A politica monetaria afeta os pregos no consumidor através de diversos
canais, ao passo que o seu impacto, em termos de velocidade e magnitude,
varia entre categorias de consumo. A subida da inflagdo ap6s a pandemia foi
causada por uma combinacao inédita de choques, incluindo perturbagdes nas
cadeias de abastecimento, choques energéticos e procura acumulada decorrente
da reabertura da economia. O BCE reagiu com firmeza, revertendo a orientagédo
acomodaticia da politica monetaria, que sustentou a economia durante o periodo
pandémico, e movendo-a para terreno restritivo. O processo de desinflagéo global
que se seguiu refletiu o desvanecimento dos choques da oferta e a eficacia da
politica de subida pronunciada e resoluta das taxas de juro. Paralelamente, o
processo de desinflagao foi acompanhado por uma dindmica persistente da inflagao
subjacente — definida como o indice Harmonizado de Pregos no Consumidor
excluindo produtos energéticos e produtos alimentares (IHPCX). A presente caixa
analisa a transmissao heterogénea dos choques de politica monetaria a inflagdo da
area do euro, centrando-se no comportamento divergente dos pregos especificos
dos bens e servicos incluidos no IHPCX. Colocar o foco neste indice permite obter
bastante informagao sobre a evolugdo da componente da inflagdo que se considera
captar tipicamente dindmicas mais persistentes.

Uma avaliagdo da transmissao da politica monetaria aos precos desagregados
pode complementar analises normalizadas de inflagao agregada. A presente
caixa apresenta uma estimativa do impacto dos choques de politica monetaria
sobre os precos de cada uma das 72 rubricas da COICOP-4 no cabaz do IHPCX'.
Na sequéncia da estimacéo dos modelos de vetores autorregressivos bayesianos
especificos a cada rubrica (Bayesian vector autoregressive models — modelos
BVARY’, as rubricas individuais dos bens e servicos s&o classificadas de acordo
com a sua capacidade de resposta a choques de politica monetaria ao longo de um
horizonte de trés anos, sendo divididas em trés categorias de sensibilidade:

A classificagdo do consumo individual por objetivo (Classification of individual consumption by purpose
— COICOP) padroniza as rubricas do cabaz de consumo nos varios paises. A classificagdo de quatro
digitos na area do euro inclui 93 categorias de precos. Para mais pormenores, ver o sitio do Eurostat.

Baseado em Allayioti, A., Gérnicka, L., Holton, S. e Martinez Hernandez, C., Monetary policy pass-
-through to consumer prices: evidence from granular price data, Série de Documentos de Trabalho,

n.° 3003, BCE, Frankfurt am Main, 2024. A estimativa utiliza modelos de vetores autorregressivos
bayesianos (BVAR) especificos para cada rubrica com uma série de controlos macrofinanceiros.

A amostra varia consoante as rubricas, abrangendo o periodo entre o inicio da década de 2000 e
setembro de 2023. Choques de politica monetaria conforme Jarocinski, M. e Karadi, P., Deconstructing
Monetary Policy Surprises — The Role of Information Shocks, American Economic Journal:
Macroeconomics, vol. 12, n.° 2, 2020, pp. 1-43. Os choques foram atualizados utilizando a base de
dados de surpresas elaborada por Altavilla, C., Brugnolini, L., Glrkaynak, R.S., Motto, R. e Ragusa,
G., Measuring euro area monetary policy, Journal of Monetary Economics, vol. 108, 2019, pp. 162-179.
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i) muito sensiveis, i) moderadamente sensiveis e iii) n&o sensiveis®*. Desta forma,
& possivel avaliar quais as rubricas do cabaz de inflagdo subjacente que reagem de
forma intensa a choques de politica monetaria e quais as que reagem rapidamente
ou apenas com grandes desfasamentos. Esta informacéo permite retirar conclusdes
valiosas sobre a transmisséo da politica monetaria a inflagdo agregada na area do
euro.

A categoria dos produtos industriais ndo energéticos apresenta mais
rubricas classificadas como sensiveis a politica monetaria do que a categoria
de servigos. As rubricas com sensibilidade elevada ou moderada a politica
monetaria representam 33% do cabaz do IHPCX da area do euro e constituem
uma percentagem maior de produtos industriais ndo energéticos (44%) do que

de servigos (26%)°. No geral, a categoria “sensivel” (que retine as rubricas muito
sensiveis e moderadamente sensiveis) combina bens duradouros, semiduradouros
€ nao duradouros, ao passo que 0s Servigcos sensiveis estao principalmente
relacionados com atividades recreativas e transportes. O grafico A ilustra o
impacto maximo dos choques de politica monetaria numa selegéo de rubricas
individuais identificadas como muito sensiveis. De um modo geral, existe uma
heterogeneidade consideravel na forga da transmiss&o da politica monetaria a
cada rubrica nesta categoria. Em média, nas rubricas muito sensiveis apresentadas
no grafico A, o impacto maximo da politica monetaria nos pregos € um pouco
maior para os servigos do que para os produtos industriais ndo energéticos. De
entre as rubricas dos servigos, o impacto maximo € maior na rubrica “transportes
aéreos de passageiros”, seguida de “transportes combinados de passageiros” e
“férias organizadas”. Entre as rubricas dos produtos industriais ndo energéticos, o
impacto € maior na rubrica “meios ou suportes de gravagao”, seguida de “veiculos
automoveis” e “materiais para vestuario”. O facto de o impacto dos choques de
politica monetaria ser mais forte em alguns servigos muito sensiveis do que nas
rubricas dos produtos industriais ndo energéticos muito sensiveis podera ser
explicado pela natureza discricionaria e relacionada com o lazer destes servicos®.

No prazo de 36 meses apods o choque, as rubricas com pelo menos trés meses consecutivos de
respostas dos precos negativas e estatisticamente significativas sao classificadas como sensiveis

a choques de politica monetaria. As restantes rubricas sdo classificadas como néo sensiveis.

As rubricas sensiveis sdo ainda divididas em “muito” e “moderadamente” sensiveis, consoante a
sua resposta maxima negativa seja superior (moderadamente sensivel) ou inferior (muito sensivel) a
resposta mediana de todas as rubricas sensiveis.

Uma classificagdo semelhante para o consumo, pregos e rendimentos nos Estados Unidos foi
realizada por Andreolli, M., Rickard, N. e Surico, P., Non-Essential Business-Cycles, NBER Working
Paper, 2024.

No seu conjunto, as rubricas classificadas como sensiveis a choques de politica monetaria contribuem
para cerca de um tergo da dinamica do IHPCX, e dividem-se equitativamente entre produtos industriais
nao energéticos (50,1%) e servigos (49,9%).

A literatura da conta de uma elevada sensibilidade dos pregos no consumidor dos produtos
energéticos a choques de politica monetaria. Ver, por exemplo, Ampudia, M., Ehrmann, M. e Strasser,
G., The effect of monetary policy on inflation heterogeneity along the income distribution, BIS Working
Paper, n.° 1124, setembro de 2023.

Boletim Econémico do BCE, Numero 8 / 2024 — Caixas
A transmisséo da politica monetaria a inflagdo dos pregos dos bens e servigos:
uma perspetiva granular 67


https://conference.nber.org/conf_papers/f202255.pdf
Https://www.bis.org/publ/work1124.pdf

Grafico A
Impacto maximo da politica monetaria em rubricas muito sensiveis

(eixo dos x: variagao percentual cumulativa maxima; dimenséo da bolha: peso da rubrica no IHPCX)

Produtos industriais ndo energéticos
@ Servigos

Transportes aéreos de passageiros '
Transportes combinados de passageiros .
Férias organizadas .
Transporte de passageiros por mar e vias interiores navegaveis .
Meios ou suportes de gravagéo
Veiculos automéveis
Manutengao e reparagao de outros bens duradouros de base para lazer, recreagéo e cultura .
Servigos de alojamento ‘

Materiais para vestuario
Animais de estimagao e prod. correlacionados, incl. servigos de veterinaria e outros serv. para animais
Materiais para a manuteng&o e reparagéao das habitagoes
Bens de uso domeéstico n&o duradouros
Artigos de joalharia, bijutaria, ourivesaria e relojoaria
Equipamento informatico

Aparelhos elétricos e outros aparelhos, artigos e produtos para cuidados pessoais

Cantinas .
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

Notas: As bolhas representam o impacto maximo nas rubricas mais sensiveis aos choques de politica monetaria ao longo do
horizonte de trés anos. Os resultados baseiam-se na mediana da distribuigdo posterior de respostas por impulso normalizadas
para um aumento de 25 pontos base das obrigagdes de divida publica da Alemanha a um ano. A dimenséo das bolhas esta
relacionada com o peso de uma determinada rubrica no IHPCX e baseia-se nas ponderagdes do consumo em 2024.

A politica monetaria tem um impacto maximo semelhante nas rubricas de bens
e servigos classificadas como sensiveis. O grafico B compara as respostas por
impulso de rubricas sensiveis e nao sensiveis a um choque de politica monetaria de
25 pontos base’. Apesar de existir uma sobreposigdo dos intervalos de credibilidade
para ambos os grupos, as respostas por impulso das rubricas sensiveis estdo
claramente mais concentradas em valores negativos e sao diferentes de zero com
base nos intervalos de credibilidade de 68%. Apos cerca de 20 meses, um choque
de aumento da restritividade de 25 pontos base reduz a variagdo acumulada de
pregos de servigos sensiveis e bens duradouros sensiveis em cerca de 1,5 pontos
percentuais. Além disso, os bens duradouros exibem uma resposta mais vigorosa
em comparagao com as rubricas de bens semiduradouros e ndo duradouros, em
linha com dados anteriores.

Os bens dividem-se ainda em bens duradouros e outros, na sequéncia de varios estudos que
documentam a forma como a despesa em bens duradouros tende a ser mais ciclica e mais sensivel
a variagdes da politica monetaria do que a despesa em bens nédo duradouros ou servigos. Ver, por
exemplo, Dedola, L. e Lippi, F., The monetary transmission mechanism: Evidence from the industries
of five OECD countries, European Economic Review, vol. 49(6), 2005, pp. 1543-1569.
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Grafico B
Respostas a choques de politica monetaria de agregados de produtos industriais
nao energéticos e servigos sensiveis e nao sensiveis

(eixo dos x: anos; eixo dos y: variagdes percentuais cumulativas)

" Rubricas sensiveis
™ Rubricas nZo sensiveis

a) Servigos b) Bens duradouros c) Bens semiduradouros e ndo
duradouros

B —
2 -2 — 2
3 -3 3
4 -4 -4
0 1 2 3 0 1 2 3 0 1 2 3

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

Notas: As linhas mostram a mediana da distribuicéo posterior das respostas por impulso, enquanto as areas sombreadas denotam
os intervalos de credibilidade de 68%. As respostas por impulso sdo normalizadas para um aumento de 25 pontos base das
obrigacgdes de divida publica da Alemanha a um ano.

As taxas de inflagao de rubricas classificadas como sensiveis a politica
monetaria diminuiram mais do que as taxas de inflagdo de rubricas nao
sensiveis desde o pico da inflagdo subjacente. A inflagdo medida pelo IHPCX
atingiu um pico de 5,7% em margo de 2023, tendo tanto as rubricas sensiveis
como as nao sensiveis contribuido significativamente para o valor global (rubricas
sensiveis representaram cerca de 2,6 pontos percentuais — grafico C). Desde
entdo, o impacto de uma politica monetaria restritiva, a par da dissipagao dos
choques extraordinarios, tem-se repercutido gradualmente nos pregos, em particular
no que respeita a rubricas sensiveis. Dados recentes mostram uma diminui¢ao
acentuada do contributo das rubricas sensiveis, que representaram apenas 0,8
pontos percentuais da inflagdo medida pelo IHPCX de 2,7% em outubro de 2024.
Isto levou a que rubricas n&o sensiveis, em especial servigos ndo sensiveis, como
rendas, servicos médicos e algumas rubricas de seguros, tenham sido o principal
fator impulsionador da inflagao subjacente®. No pico, os servigos ndo sensiveis
contribuiram com 2,1 pontos percentuais para a inflagdo medida pelo IHPCX de
5,7%, enquanto os valores mais recentes mostram um contributo de 1,7 pontos
percentuais, que representa quase dois tergos da evolugao recente da inflagéo
medida pelo IHPCX.

Em 20 das 28 rubricas classificadas como reagindo com maior desfasamento ha uma sobreposicao
com a nossa classificagdo de rubricas nédo sensiveis a politica monetaria. Ver The heterogeneous
developments of the components of euro area core inflation, Boletim Econémico, n.° 4, Banca d’ltalia,
outubro de 2023. Exemplos dessas rubricas sdo rendas, servigos médicos e de medicina dentaria e
seguros ligados a saude e aos transportes.
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Grafico C
Inflagdo medida pelo IHPCX ao longo do tempo — decomposigéo em rubricas
sensiveis e ndo sensiveis a choques de politica monetaria

(taxas de variagcdo homologas (%); contributos em pontos percentuais)
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Fontes: Eurostat e célculos de especialistas do BCE.
Nota: As ultimas observagdes referem-se ao terceiro trimestre de 2024.

Embora a analise granular confirme o papel da inflagao rigida nos servigos
enquanto principal fator impulsionador da inflagcdo agregada recentemente,
também destaca a heterogeneidade na categoria dos servigos. Registou-se
sensibilidade variavel ndo sé nas duas subcomponentes da inflagdo subjacente
(produtos industriais ndo energéticos e servigos), mas também dentro de cada
categoria. A analise desagregada sugere também que, apesar da maioria das
rubricas dos servigos ter exibido uma resposta bastante lenta ao mais recente ciclo
de maior restritividade, a politica monetaria tem conseguido atenuar as subidas de
precos numa série de rubricas de servigos relacionadas sobretudo com servigos
recreativos e de transportes. No seu conjunto, estes dados sublinham que a
identificagdo de rubricas com respostas excecionalmente fortes de uma forma
granular pode ajudar a avaliar a amplitude da transmissao a inflagdo agregada e a
acompanha-la de forma atempada.
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Condicdes de liquidez e operagdes de politica monetaria
de 24 de julho a 22 de outubro de 2024

Por Yannik Schneider e Kristian Totterman

A presente caixa descreve as condi¢oes de liquidez e as operagées de politica
monetaria do Eurosistema durante o quinto e sexto periodos de manutengao
de reservas de 2024. No seu conjunto, estes dois periodos de manutengao
decorreram de 24 de julho a 22 de outubro de 2024 (o “periodo em analise”).

A liquidez excedentaria no sistema bancario da area do euro continuou a
diminuir durante o periodo em analise. Esta diminui¢cao da liquidez excedentaria
média ficou a dever-se ao vencimento da nona operagao da terceira série de
operagdes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas (ORPA
direcionadas 111.9) em 25 de setembro de 2024 e a reembolsos antecipados pelos
bancos do saldo da décima e ultima operagdo na mesma data. A cedéncia de
liquidez também diminuiu, devido a reducéo das posi¢des ao abrigo do programa
de compra de ativos (asset purchase programme — APP), apds a descontinuagao
dos reinvestimentos no ambito deste programa a partir do inicio de julho de 2023.
As posigdes ao abrigo do programa de compra de ativos devido a emergéncia
pandémica (pandemic emergency purchase programme — PEPP) comegaram
também a diminuir a partir do inicio de julho de 2024, na medida em que os
pagamentos de capital dos titulos vincendos sao agora apenas parcialmente
reinvestidos. A continuacao da diminuigdo da absorcao de liquidez através de
fatores auténomos liquidos compensou parcialmente a reduzida cedéncia de
liquidez, embora a um ritmo mais lento do que em periodos anteriores.

Em consonancia com o seu quadro operacional revisto e tal como anunciado
em marco de 2024, o BCE reduziu o diferencial entre a taxa de juro da
facilidade permanente de depdsito e a taxa de juro das operagdes principais
de refinanciamento (OPR) de 50 pontos base para 15 pontos base em 18 de
setembro de 2024. A taxa de juro da facilidade permanente de cedéncia de liquidez
também foi ajustada para manter o diferencial entre a mesma e a taxa de juro das
OPR inalterado em 25 pontos base. No periodo em analise, os ajustamentos do
diferencial n&o tiveram um impacto significativo sobre a participacdo dos bancos em
operagdes de crédito do Eurosistema e a atividade global no mercado monetario.
Além disso, as taxas do mercado monetario ndo foram afetadas pelo estreitamento
do diferencial entre a taxa de juro da facilidade permanente de depésito e a taxa

de juro das operagdes principais de refinanciamento no inicio do sexto periodo de
manutencgao de reservas de 2024. No mercado sem garantia, a taxa de juro de curto
prazo do euro (€STR) diminuiu em paralelo com as variagbes de 25 pontos base
nas taxas diretoras. As taxas das operagdes de reporte (repo rates) também se
ajustaram sem dificuldade a estas alteragdes.
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Necessidades de liquidez

No periodo em analise, as necessidades de liquidez diarias médias do
sistema bancario, definidas como a soma dos fatores auténomos liquidos e
das reservas minimas, diminuiram 21,9 mil milhées de euros para 1462,1 mil
milhoes de euros. Tal refletiu o facto de os fatores autbnomos de absorgéo de
liquidez terem aumentado menos do que os fatores autbnomos de cedéncia de
liquidez (quadro A). As reservas minimas obrigatérias aumentaram ligeiramente,
0,9 mil milhdes de euros, para 162,5 mil milhdes de euros, tendo um efeito
meramente marginal sobre a variagdo das necessidades de liquidez agregadas.

Os fatores autonomos de absorcéao de liquidez aumentaram 45 mil milhdes
de euros no periodo em analise, principalmente devido ao aumento de outros
fatores autonomos. Em média, os outros fatores autonomos liquidos aumentaram
36,5 mil milhdes de euros. Tal deveu-se principalmente a um aumento de 49,1 mil
milhdes de euros nas contas de reavaliagdo devido a subida dos pregos do

ouro, cujo impacto em termos de liquidez foi compensado por disponibilidades
liquidas sobre o exterior mais elevadas. Os depdsitos das administragdes publicas
aumentaram ligeiramente, 0,7 mil milhdes de euros, para 118,4 mil milhdes de
euros. Tal marcou uma primeira pausa na descida continua dos depdsitos das
administragdes publicas desde o pico de 655,2 mil milhdes de euros registado na
primavera de 2022. A diminuigéo global refletiu a normalizagdo das reservas em
numerario detidas pelos Tesouros nacionais, bem como alteragdes na remuneragao
dos depositos das administragdes publicas no Eurosistema, que tornaram
financeiramente mais atrativo colocar fundos no mercado. O valor médio das notas
em circulagdo aumentou 7,8 mil milhdes de euros ao longo do periodo em analise,
para 1562,7 mil milhdes de euros. A procura de notas permanece estavel, apos ter
atingido um maximo em julho de 2022.

Os fatores auténomos de cedéncia de liquidez aumentaram 67,7 mil milhées
de euros, principalmente devido a um aumento de 53,8 mil milhées de euros
nas disponibilidades liquidas sobre o exterior. O aumento das disponibilidades
liquidas sobre o exterior foi impulsionado praticamente na totalidade por uma
subida média de 49,9 mil milhdes de euros no valor das reservas de ouro que se
ficou a dever a subida dos precos do ouro'. Os ativos liquidos denominados em
euros aumentaram 13,9 mil milhées de euros no periodo em analise, refletindo uma
reducao dos depositos nao abrangidos pela politica monetaria e um aumento dos
investimentos nao relacionados com a politica monetaria.

Embora as variagdes dos pregos do ouro tenham causado a maior parte da variagao das contas de
reavaliagdo no periodo em andlise, as contas também refletem movimentos cambiais e flutuagdes nos
precos dos titulos. Isto explica por que razéo as variagdes nas contas de reavaliagdo acompanham de
perto as variagdes no valor das reservas de ouro, mas nao sao exatamente iguais.
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Quadro A

Situacao de liquidez do Eurosistema

Passivo

(médias; em mil milhdes de euros)

Periodo em analise atual: 24 de julho a 22 de outubro de 2024

Periodo em analise
anterior:
17 de abril

a 23 de julho de 2024

Quinto e sexto

Quinto periodo
de manutengao:

Sexto periodo
de manutengéo:

Terceiro e quarto

periodos 24 de julho 18 de setembro periodos
de manutengao a 17 de setembro a 22 de outubro de manutengao
de 2024 de 2024
Fatores auténomos de absorgao 26856  (+450) 26753  (+23,8) 27021  (+26,9) 26406  (+20,8)
de liquidez
Notas em circulagéo 1562,7 (+7,8) 1564,2 (+4,7) 1560,2 (-4,0) 1554,9 (+10,3)
Dgp95|tos das administragdes 118.4 (+0,7) 119,2 (+4,0) 17,1 (-2,0) 117,7 (-36,9)
publicas
Outros fatores auténomos (liquidos)” 10045  (+36,5) 9919  (+151) 10248  (+32,9) 968,0  (+47.,5)
Depésitos & ordem acima 67  (+10) 71 (+09) 61 (-10) 57 (13)
de reservas minimas obrigatérias
Reservas minimas obrigatérias? 162,5 (+0,9) 162,2 (+0,3) 162,9 (+0,7) 161,6 (+0,1)
Facilidade permanente de depdsito 30319 (-138,8) 3058,7 (-54,5) 2989,1 (-69,6) 3170,8  (-250,6)
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 em andlise ou de manutengdo anterior.
1) Corresponde a soma de contas de reavaliagao, outros créditos e responsabilidades de residentes na area do euro, capital e

reservas.

2) Rubrica por memoéria 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: 24 de julho a 22 de outubro de 2024

Periodo em analise
anterior:
17 de abril
a 23 de julho de 2024

Quinto e sexto

Quinto periodo
de manutengao:

Sexto periodo
de manutengao:

Terceiro e quarto

periodos 24 de julho 18 de setembro periodos
de manutengao a 17 de setembro a 22 de outubro de manutengao
de 2024 de 2024

Fatores auténomos de cedéncia 13862 (+67,7) 13730  (+446) 14075 (+346) 13186  (+68,3)
de liquidez

Disponibilidades liquidas sobre 10992 (+53,8) 10837  (+20,0) 11239  (+40,1) 10454  (+658)
o exterior

Ativos liquidos denominados em euros 287,1 (+13,9) 289,2 (+24,6) 283,6 (-5,6) 273,2 (+2,5)
Instrumentos de politica monetaria 4500,8 (-159,7) 45305 (-74,4) 4453,0 (-77,5) 4 660,5 (-299,0)
Operagdes de mercado aberto 45008 (-159,7) 45305 (-74,4) 4453,0 (-77,5) 4 660,5 (-299,0)
Operagdes de crédito 764  (-57.7) 88,5 (-22,1) 56,9 (-31,6) 1340  (-199,9)
- OPR 4,9 (+1,0) 3,0 (-2,7) 7.8 (+4,7) 3,9 (-0,0)
— ORPA com prazo de 3 meses 9,6 (+2,0) 9,1 (+2,1) 10,5 (+1,5) 7.7 (+1,3)
— ORPA direcionadas |1l 61,9  (-60,6) 76,4 (-21,5) 38,6 (-37,8) 1225  (-201,2)
Carteiras definitivas” 44244  (-102,1) 44420 (-52,2)  4396,1 (45,9) 45265 (-99,0)
Facilidade permanente de cedéncia 00 (+0,0) 00 (-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 em analise ou de manutengao anterior. “OPR” designa operagdes principais de
refinanciamento, “ORPA” refere-se as operagdes de refinanciamento de prazo alargado e “ORPA direcionadas III” diz respeito a
terceira série de operagdes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas.
1) Com a descontinuagéo das aquisigoes 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: 24 de julho a 22 de outubro de 2024

Periodo em analise
anterior:
17 de abril
a 23 de julho de 2024

Quinto e sexto

Quinto periodo
de manutencgao:

Sexto periodo
de manutencao:

Terceiro e quarto

periodos 24 de julho 18 de setembro periodos
de manutengéo a 17 de setembro a 22 de outubro de manutengao
de 2024 de 2024
Necessidades de liquidez em termos 14621  (-21,9) 1464,8 (-20,7)  1457,9 (-6,9)  1484,0 (-47,1)
agregados”
Fatores auténomos liquidos? 12996  (22,8) 13026 (-21,0) 12949 (-7,7) 13225 (-47,2)
Liquidez excedentaria® 30386 (-137,9) 30658 (-53,6) 29952 (-70,6) 3176,5 (-251,8)

Fonte: BCE.

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

1) Corresponde a soma dos fatores auténomos liquidos e das reservas minimas obrigatérias.

2) Corresponde a diferenga entre os fatores de liquidez autdnomos no passivo e os fatores de liquidez auténomos no ativo. Para
efeitos deste quadro, os elementos em fase de liquidagéo séo também adicionados aos fatores auténomos liquidos.

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

Evolugao das taxas de juro

(médias; percentagens e pontos percentuais)

Periodo em analise atual: Periodo em analise anterior:
24 de julho a 22 de outubro de 2024 17 de abril a 23 de julho de 2024
Quinto periodo Sexto periodo Terceiro periodo Quarto periodo
de manutengao: de manutengao: de manutengao: de manutengao:
24 de julho 18 de setembro 17 de abril 12 de junho
a 17 de setembro a 22 de outubro a 11 de junho a 23 de julho
de 2024 de 2024 de 2024 de 2024
OPR 4,25  (+0,00) 3,65 (-0,60) 4,50 (+0,00) 4,25 (-0,25)
Fac_llldgde permanente de cedéncia 450  (+0,00) 3,90 (-0,60) 475 (+0,00) 4,50 (-0,25)
de liquidez
Facilidade permanente de depdsito 3,75  (+0,00) 3,50 (-0,25) 4,00 (+0,00) 3,75 (-0,25)
€STR 3,663 (+0,001) 3,414 (-0,249) 3,907 (-0,00) 3,662 (-0,245)
RepoFunds rate do euro 3,728 (+0,014) 3,493 (-0,235) 3,953  (+0,007) 3,714 (-0,239)

Fontes: BCE, CME Group e Bloomberg.
Notas: Os valores entre parénteses denotam as variagdes em pontos percentuais face ao periodo em andlise ou de manutencéo
anterior. “OPR” designa operagdes principais de refinanciamento e “€STR” refere-se a taxa de juro de curto prazo do euro.

Liquidez cedida através de instrumentos de politica monetaria

O montante médio de liquidez cedida através de instrumentos de politica
monetaria diminuiu 159,7 mil milhées de euros, passando para 4500,8 mil
milhoes de euros durante o periodo em analise (grafico A). Esta descida da
cedéncia de liquidez deveu-se principalmente a diminuigéo das carteiras definitivas
do Eurosistema e, em menor medida, aos reembolsos de operagdes de crédito do
Eurosistema.

O montante médio de liquidez cedida através de operagoes de crédito caiu
57,7 mil milhoes de euros, para 76,4 mil milh6es de euros, durante o periodo
em analise. Esta reducéo reflete, em grande medida, a diminuigcéo do saldo das
ORPA direcionadas lll devido ao vencimento da nona operagao ao abrigo das
ORPA direcionadas lll (42,2 mil milhdes de euros) e a reembolsos antecipados

de outros fundos obtidos nas ORPA direcionadas (5,1 mil milhdes de euros),

em 25 de setembro. O saldo médio das operacdes de refinanciamento de prazo
alargado (ORPA) com prazo de 3 meses aumentou 2,0 mil milhdes de euros,
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enquanto o montante das OPR registado no balango do Eurosistema aumentou

1,0 mil milhées de euros. A participagao relativamente limitada dos bancos nestas
operagdes regulares e a sua capacidade de reembolso de fundos consideraveis
obtidos nas ORPA direcionadas sem uma mudanga significativa para operagdes de
refinanciamento regulares refletem as respetivas posi¢des de liquidez confortaveis,
em termos agregados, e a disponibilidade de fontes de financiamento alternativas a
taxas atrativas. A caixa 7 da presente edi¢do do Boletim Econémico apresenta uma
discussao pormenorizada dos reembolsos das ORPA direcionadas na generalidade
e o impacto da eliminagao gradual destas operagdes sobre as condigbes de
concessao de crédito bancario.

O montante médio de liquidez cedida através de detengdes de carteiras
definitivas diminuiu 102,1 mil milhdes de euros para 4424,4 mil milhGes de
euros durante o periodo em andlise. Esta diminuigdo deveu-se a descontinuagao
dos reinvestimentos no a&mbito do APP a partir de 1 de julho de 2023 e, em menor
medida, a reinvestimentos parciais ao abrigo do PEPP desde 1 de julho de 2024°,

Grafico A
Variagdes na liquidez cedida diariamente através de operagdes de mercado aberto
e da liquidez excedentaria

(em bilides de euros)

B Operagdes de crédito
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Fonte: BCE.
Nota: As ultimas observagdes referem-se a 22 de outubro de 2024.

Os titulos detidos nas carteiras definitivas sdo escriturados pelo custo amortizado e reavaliados no
final de cada trimestre, o que também tem impacto nas médias totais e nas variagdes das carteiras
definitivas.

Em junho de 2024, o Conselho do BCE confirmou que, no segundo semestre de 2024, o BCE
reinvestira apenas parcialmente os pagamentos de capital de titulos vincendos no ambito do PEPP.
O Conselho do BCE tenciona descontinuar na totalidade os reinvestimentos no contexto do PEPP no
final de 2024.
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Liquidez excedentaria

A liquidez excedentaria média diminuiu 137,9 mil milh6es de euros ao longo
do periodo em analise, situando-se em 3038,6 mil milh6es de euros (grafico A).
A liquidez excedentaria corresponde a soma das reservas que os bancos detém

que ultrapassam as reservas minimas obrigatorias e do recurso a facilidade
permanente de depdsito, liquido do 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 para cobrir as reservas minimas. Apos ter
atingido um maximo de 4748 mil milhdes de euros em novembro de 2022, a liquidez
excedentaria diminuiu de forma constante, caindo para um valor ligeiramente inferior
a 3 bilides de euros no final do periodo em analise.

Evolugao das taxas de juro

Ao longo do periodo em andlise, o Conselho do BCE reduziu por duas vezes
as trés taxas de juro diretoras do BCE, incluindo a taxa de juro da facilidade
permanente de deposito (a taxa através da qual define a orientagao da politica
monetaria), em 25 pontos base e, por conseguinte, num total de 50 pontos
base. As taxas de juro aplicaveis a facilidade permanente de depdsito, as OPR e

a facilidade permanente de cedéncia de liquidez situaram-se em 3,25%, 3,40% e
3,65%, respetivamente, no fim do periodo em andlise.

Em conjunto com as duas reducdes das taxas diretoras que acumularam com
o estreitamento do diferencial entre a taxa de juro da facilidade permanente de
deposito e a taxa de juro das OPR, tanto a taxa das OPR como a da facilidade
permanente de cedéncia de liquidez tinham diminuido 85 pontos base no final
do periodo em analise. Este estreitamento do diferencial ndo teve um impacto
significativo no recurso as operagées de refinanciamento e na atividade global no
mercado monetario por parte dos bancos.

A média da €STR refletiu os cortes das taxas diretoras, mantendo, porém, um
diferencial globalmente estavel com a taxa de juro da facilidade permanente
de depésito. Em média, a €STR foi transacionada a 8,3 pontos base abaixo da
taxa de juro da facilidade permanente de depdsito durante o periodo em analise, em
comparagao com a média de 9,0 pontos base registada durante o terceiro e quarto
periodos de manutencao de 2024. A transmissao das variagdes nas taxas de juro
diretoras as taxas do mercado monetario sem garantia foi plena e imediata.

A repo rate média da area do euro, calculada pelo indice da RepoFunds rate
do euro, continuou a ser transacionada mais proximo da taxa de juro da
facilidade permanente de depésito. Em média, a repo rate situou-se 1,2 pontos
base abaixo da taxa de juro da facilidade permanente de depdsito no periodo em
analise, face a média de 4,2 pontos base observada durante o terceiro e quarto
periodos de manutencao de 2024. Esta evolugao reflete a inversdo em curso

dos fatores que tinham exercido pressdo em sentido descendente sobre as repo
rates, o0 que, por seu turno, levou a subida das repo rates em resultado de fatores
como o aumento das emissodes liquidas desde o inicio do ano, a libertagdo de
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ativos mobilizados como garantia em ORPA direcionadas vincendas/reembolsadas

e a maior disponibilidade de titulos publicos em resultado do decréscimo dos
ativos detidos ao abrigo do APP e do PEPP. Os fatores que exerceram pressdes
ascendentes sobre as repo rates incluiram também uma maior procura por parte
dos investidores alavancados para financiar posi¢goes longas em obrigacoes.

As variagoes das taxas diretoras foram transmitidas sem problemas as taxas do
mercado monetario com garantia.

Boletim Econémico do BCE, Numero 8 / 2024 — Caixas
Condigdes de liquidez e operagdes de politica monetaria de 24 de julho
a 22 de outubro de 2024

77



Eliminacdo gradual das ORPA direcionadas lli
e condicdes de concessao de crédito bancario

Por Francesca Barbiero, Alessandro Ferrari e Franziska Maruhn

Entre o final de 2022 e o final de 2024, os bancos da area do euro
reembolsaram um valor superior a 2 bilides de euros dos fundos obtidos ao
abrigo da terceira série de operagoes de refinanciamento de prazo alargado
direcionadas (ORPA direcionadas lll), num contexto de subida das taxas

de juro, reduzindo os empréstimos junto do Eurosistema para um minimo
historico. Com o fim dos reembolsos das ORPA direcionadas Ill e numa conjuntura
de taxas de juro mais elevadas que emergiu do recente ciclo de subidas, a estrutura
do passivo dos bancos mudou. A medida que os bancos aumentaram o recurso

a emissao de titulos e ao financiamento por depdsitos, em termos relativos, a
composi¢ao do passivo aproximou-se da que prevalecia antes da introducao

das ORPA direcionadas em 2014 (grafico A). Ao mesmo tempo, as operagdes de
refinanciamento do Eurosistema representam, neste momento, a percentagem

mais reduzida de sempre de financiamento bancario. Este panorama deve-se ao
recurso limitado a operacdes de refinanciamento convencionais de mais curto prazo,
cujos custos se situam atualmente bastante acima dos de fontes de financiamento
alternativas, e as ainda abundantes reservas dos bancos centrais, que apoiam a
liquidez dos bancos'.

Grafico A
Estrutura do passivo dos bancos ao longo do tempo

(percentagens do passivo principal)

™ Emiss&o de titulos de divida de IFM
Depositos overnight do SPNF

= Depositos a prazo
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Fontes: BCE (estatisticas sobre rubricas do balango) e calculos do BCE.

Notas: Composi¢édo do passivo dos bancos excluindo capital e reservas, responsabilidades sobre o exterior e depdsitos de outros
residentes na area do euro. “IFM” significa instituigdes financeiras monetarias. “SPNF” significa setor privado nao financeiro. “FMM”
significa fundos do mercado monetario. As Ultimas observagoes referem-se a agosto de 2024.

As operagoes de refinanciamento convencionais incluem operagdes principais de refinanciamento
(OPR) e operagdes de refinanciamento de prazo alargado com prazo de 3 meses (ORPA com prazo
de 3 meses), todas realizadas a taxa das OPR.
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O ritmo extraordinario de aumento das taxas diretoras, juntamente com
expetativas de mercado de futuras redugoes das taxas, tornou menos
atrativas as operagoes de refinanciamento de prazo curto prazo dos bancos
centrais comparativamente a fontes de financiamento alternativas, como
depodsitos e obrigagoes de mais longo prazo. A renovagao do financiamento do
banco central atualmente disponivel podera também ter sido limitada, devido ao seu
prazo de vencimento significativamente mais curto do que as ORPA direcionadas

Il e a requisitos regulamentares como o racio de cobertura de liquidez (liquidity
coverage ratio — LCR) e o racio de financiamento estavel liquido (net stable funding
ratio — NSFR)’. Além disso, as reservas ainda abundantes dos bancos centrais
traduzem-se numa necessidade limitada de os bancos recorrerem, por enquanto, a
financiamento junto do banco central. No entanto, com a continuagéo da redugéo da
carteira de ativos do BCE, provocando uma nova descida da liquidez excedentaria,
a procura de financiamento junto do banco central podera voltar a aumentar. Dado
que as condigbes de concessao de crédito parecem ser sensiveis a forma como

as reservas sao disponibilizadas ao sistema bancario, o impacto da liquidez do
banco central na intermediagdo bancaria dependera também, de forma crucial, dos
instrumentos de disponibilizagéo de liquidez no futuro®.

A recalibragdao das ORPA direcionadas Ill em outubro de 2022 causou o maior
e mais rapido declinio de sempre dos empréstimos do Eurosistema (grafico B)
e reforgou a transmissao das taxas diretoras as condigdes de concessao de
crédito bancario. Desde o seu inicio em 2014, as ORPA direcionadas apoiaram

a transmissao da redugéao da restritividade da politica monetaria, incentivando a
concessao de crédito através da sua natureza direcionada e reduzindo os custos
de financiamento dos bancos. A terceira série iniciada em 2019 foi um instrumento
fundamental de acomodacéo da politica monetaria durante a pandemia®. Tendo

em conta o aumento inesperado e extraordinario da inflagdo que teve inicio em
2021, o BCE encetou uma trajetéria de normalizagdo da politica monetaria no

final de 2021, ajustando as compras de ativos e aumentando, a partir de meados
de 2022, as taxas diretoras, o que conduziu a uma maior restritividade das
condi¢des de financiamento para a economia da area do euro. Neste contexto, o
Conselho do BCE decidiu também recalibrar as ORPA direcionadas Il em outubro
de 2022, a fim de reforgar a transmissao de taxas diretoras mais elevadas as
condi¢des de concessao de crédito bancario. Mais especificamente, a partir de

23 de novembro de 2022, registou-se uma subida da taxa de juro dos restantes

Em comparagéo com as operagdes de refinanciamento com prazo de vencimento alargado, ndo se
considera que a obtencédo de empréstimos através de operagdes de refinanciamento convencionais
(OPR semanais e ORPA com prazo de 3 meses) seja financiamento estavel no contexto do NSFR.
Relativamente ao LCR, a obtengéo de empréstimos através de operagdes de refinanciamento
convencionais pode aumentar os ativos liquidos de elevada qualidade dos bancos se utilizarem ativos
de garantia que nao sejam ativos liquidos de elevada qualidade. No entanto, nas OPR semanais,

o mecanismo de reversdo do LCR podera reduzir este efeito positivo, consoante a composicédo dos
ativos liquidos de elevada qualidade.

Ver Altavilla, C., Rostagno, M. e Schumacher, J., “Anchoring QT: Liquidity, credit and monetary policy
implementation”, CEPR Discussion Paper, n.° 18581, Centre for Economic Policy Research, novembro
de 2023.

As ORPA direcionadas Il foram introduzidas em 2019 e ajustadas em 2020 para apoiar a transmisséo
da politica monetéria durante a pandemia de COVID-19. Para mais pormenores sobre o ajustamento
das ORPA direcionadas lll e o seu impacto nas condigdes de concesséo de crédito bancario durante a
pandemia, ver o artigo intitulado TLTRO Il and bank lending conditions, Boletim Econémico, Numero
6, BCE, 2021.
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montantes das ORPA direcionadas III°. As taxas de juro mais elevadas das

ORPA direcionadas aumentaram os custos de oportunidade do financiamento
através das ORPA direcionadas. Ao mesmo tempo, a liquidez excedentaria
manteve-se abundante e os beneficios das ORPA direcionadas para o cumprimento
dos requisitos de liquidez e de financiamento estavel diminuiram a medida que

as operagdes se aproximavam do prazo de vencimento. Por conseguinte, na
primeira oportunidade para efetuarem reembolsos antecipados voluntarios desde

a recalibracado, em novembro de 2022, de um montante por liquidar de 2113 mil
milhdes de euros, os bancos reembolsaram 296 mil milhdes de euros. Seguiram-
-se novos reembolsos voluntarios de montante avultado em dezembro de 2022 e
nos seis meses seguintes. Assim, a recalibragéo contribuiu para uma antecipagao
significativa da redu¢ao das ORPA direcionadas e para reembolsos suaves ao longo
do tempo, comparativamente ao que teria sucedido se os bancos tivessem detido
todos os fundos das ORPA direcionadas até ao vencimento (linha a tracejado no
grafico B).

Grafico B
Recurso a operacgoes de refinanciamento do Eurosistema

(em bilies de euros)
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Fontes: BCE (base de dados de operagdes de mercado) e célculos do BCE.

Notas: “OPR” significa operacdes principais de refinanciamento. “ORPA” significa operagdes de refinanciamento de prazo
alargado. “ORPA direcionadas” significa operagdes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas. “PELTRO” significa
operagdes de refinanciamento de prazo alargado devido a emergéncia pandémica. A linha a azul-claro mostra o montante
hipotético total dos empréstimos obtidos junto do Eurosistema, no pressuposto de que os bancos tinham detido até ao vencimento
todos os fundos das ORPA direcionadas Il por liquidar em 30 de setembro de 2022 (antes da recalibragdo em outubro de 2022) e
no pressuposto de que os empréstimos provenientes de outras operacdes de refinanciamento se tinham mantido iguais ao que foi
realizado. As Ultimas observagdes referem-se a 31 de outubro de 2024.

O ajustamento das ORPA direcionadas Ill consistiu numa alteragéo da férmula de fixacéo de pregos
para todas as operagdes em curso. Para mais pormenores, ver a decisdo do Conselho do BCE de

27 de outubro de 2022 e o comunicado sobre a matéria. A partir do final de 2022, a recalibragédo
aumentou a taxa média esperada final das ORPA direcionadas durante a vigéncia de cada operagao
em cerca de 40 pontos base, devido ao aumento de cerca de 2 pontos percentuais da taxa das

ORPA direcionadas aplicavel apés 23 de novembro de 2022. Foi grande a heterogeneidade entre
bancos, tendo as diferencgas refletido as operagdes em que cada banco tinha participado e as taxas de
juro aplicaveis com base no histérico de desempenho da concessao de crédito.
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Os bancos adaptaram os respetivos balangos para cobrir os reembolsos
antecipados das ORPA direcionadas, tendo alguns dependido mais da prépria
liquidez excedentaria, enquanto outros obtiveram financiamento adicional nos
mercados obrigacionistas e através de depésitos (grafico C). Na sequéncia
da recalibragao de outubro de 2022, os bancos que tinham contraido empréstimos
ao abrigo das ORPA direcionadas IIl poderiam ser divididos em dois grupos: os
que reembolsaram antecipadamente todos os empréstimos obtidos no ambito

das ORPA direcionadas Ill e os que reembolsaram, pelo menos parcialmente, os
seus empréstimos apenas na data de vencimento, até junho de 2023 (momento
em que ocorreu o vencimento da maior operagéo das ORPA direcionadas Ill).

Os dois grupos diferiram sobretudo no respetivo nivel de dependéncia do
financiamento proporcionado pelas ORPA direcionadas Ill e na dimenséao da

sua liquidez excedentaria antes da recalibragdo. Os bancos que utilizaram na
totalidade as opgdes de reembolso antecipado tinham, em média, quase o dobro
da liquidez excedentaria comparativamente aos empréstimos contraidos ao
abrigo das ORPA direcionadas Il por liquidar antes de outubro de 2022, ao passo
que os bancos que também reembolsaram na data de vencimento tinham, em
média, uma liquidez excedentaria semelhante aos empréstimos contraidos ao
abrigo das ORPA direcionadas Il por liquidar. Por conseguinte, o primeiro grupo
de bancos reduziu a respetiva liquidez excedentaria num montante equivalente

a cerca de 75% dos seus reembolsos das ORPA direcionadas, dependendo,
assim, principalmente da liquidez excedentaria existente, embora registassem
também saidas de depositos (grafico C, painel a). Em contrapartida, o segundo
grupo de bancos angariou um montante significativo de financiamento adicional
para reembolsar os fundos obtidos através das ORPA direcionadas na data de
vencimento — principalmente através de titulos, seguindo-se fluxos de entradas
de depdsitos e empréstimos obtidos no mercado interbancario —, tendo reduzido
a sua liquidez excedentaria apenas no equivalente a cerca de 50% do reembolso
das ORPA direcionadas (grafico C, painel b). O segundo grupo também aumentou
as suas taxas de juro dos depdsitos mais do que os restantes bancos, tendo
conseguido assim preservar €, em certa medida, até aumentar, os respetivos
volumes globais de depdsitos para compensar a descida em curso da liquidez do
banco central.
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Grafico C
Variagbes nos balangos dos bancos desde a recalibracdo das ORPA direcionadas Il

(em bilides de euros)
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Fontes: BCE (estatisticas sobre rubricas do balanco individuais, base de dados de operagdes de mercado) e célculos do BCE.
Notas: Os painéis mostram os movimentos do ativo e do passivo dos bancos com base em dados a nivel dos bancos. As barras a
vermelho referem-se a diminuigdes e as barras a verde referem-se a aumentos do passivo/ativo no periodo entre setembro de
2022 e agosto de 2024. As barras a azul referem-se ao total do passivo e a barras a amarelo referem-se ao total do ativo no inicio/
fim do periodo. Os empréstimos liquidos de IFM correspondem a depositos de IFM menos empréstimos a IFM. O total do ativo e
do passivo é ajustado de modo a refletir a compensagao dos empréstimos de IFM. O painel a) apresenta os bancos cujo total de
reembolsos no ambito das ORPA direcionadas Il entre outubro de 2022 e junho de 2023 corresponde a reembolsos antecipados
voluntérios. O painel b) apresenta os bancos cujos reembolsos no ambito das ORPA direcionadas Ill entre outubro de 2022 e junho
de 2023 incluem quer reembolsos antecipados voluntarios quer reembolsos na data de vencimento.

A reducédo da liquidez bancaria e o aumento das taxas das ORPA direcionadas
levaram os bancos a recorrer a fontes de financiamento mais dispendiosas,
conduzindo a uma maior restritividade das condigdes de concesséo

de crédito. Os reembolsos das ORPA direcionadas que utilizaram a liquidez
excedentaria existente reduziram as posi¢des de liquidez disponiveis, ao passo
que a renovagao por passivo de outro tipo aumentou os custos de financiamento.
Por seu turno, esta evolugéo parece ter conduzido a uma maior restritividade
das condi¢des de concessao de crédito as empresas e as familias. De acordo
com os dados de inquéritos, os bancos registaram o primeiro impacto negativo
das ORPA direcionadas Il nas suas condig¢des globais de financiamento

apos a recalibragdo, o que sugere que as condi¢des menos favoraveis das
ORPA direcionadas lll induziram efetivamente um aumento da restritividade das
condigdes de financiamento dos bancos®. Além disso, os bancos reportaram

®  Ver The euro area bank lending survey — First quarter of 2023 e The euro area bank lending survey —

Third quarter of 2023.
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https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/bank_lending_survey/html/ecb.blssurvey2023q1~22c176b442.en.html
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um impacto negativo da eliminagéo progressiva das ORPA direcionadas Il nas
respetivas posigoes de liquidez. Este impacto refletiu-se também num novo aumento
da restritividade dos critérios de concessao de crédito aplicados pelos bancos a
todas as categorias de empréstimos e num novo impacto ligeiramente negativo
nos volumes de empréstimos bancarios, no contexto de uma redugao global da
oferta de crédito devido ao ciclo de subida das taxas de juro diretoras’. Nessa
conformidade, os bancos que tinham menos liquidez excedentaria disponivel para
efetuar reembolsos ao abrigo das ORPA direcionadas Ill também registaram uma
pequena redugao do numero de empréstimos por liquidar desde a recalibragao
das ORPA direcionadas (grafico C, painel b). As analises que controlam a procura
de crédito e outros fatores de complexidade confirmam o impacto negativo da
recalibracdo das ORPA direcionadas na concessao de crédito®. Em concluséo, a
recalibragdo também apoiou a maior restritividade dos custos de financiamento
dos bancos e, por sua vez, das condi¢des de financiamento. Além disso, eliminou
os fatores dissuasores do reembolso antecipado voluntario dos fundos das

ORPA direcionadas lll por liquidar, acelerando assim a redugéo do balango do
Eurosistema e contribuindo para o aumento geral da restritividade da politica
monetaria.

Ver Lane, P.R., The effectiveness and transmission of monetary policy in the euro area, contributo para
o painel intitulado “Reassessing the effectiveness and transmission of monetary policy” no simpdsio
econdmico do banco regional de Kansas da Reserva Federal, 24 de agosto de 2024.

Ver Burlon, L., Ferrari, A., Kho, S. e Tushteva, N., “Why gradual and predictable? Bank lending during
the sharpest quantitative tightening ever”, Série de Documentos de Trabalho, BCE, 2024, no prelo.
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