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Evolucédo econdmica, financeira e
monetaria

Apreciacao global

Na reuniéo de 6 de marco de 2025, 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 monetéaria — tem por base a
avaliagao atualizada do Conselho do BCE das perspetivas de inflagédo, da dinamica
da inflagdo subjacente e da forga da transmissao da politica monetaria.

O processo desinflacionista esta bem encaminhado. A inflagdo continuou a evoluir
globalmente em consonéncia com as expetativas dos especialistas, estando as
projecdes macroeconomicas de marco de 2025 para a area do euro elaboradas por
especialistas do BCE em estreito alinhamento com as anteriores perspetivas de
inflacdo. Os especialistas projetam agora que a inflagéo global se situe, em média,
em 2,3% em 2025, 1,9% em 2026 e 2,0% em 2027. A revisdo em alta da inflagao
global para 2025 reflete uma dindmica mais forte dos pregos dos produtos
energéticos. Relativamente a inflagdo excluindo pregos dos produtos energéticos e
dos produtos alimentares, projetam uma média de 2,2% em 2025, 2,0% em 2026 e
1,9% em 2027.

A maioria das medidas da inflagao subjacente sugere que a inflagéo estabilizara,
numa base sustentada, em torno do objetivo de médio prazo de 2% do Conselho do
BCE. A inflagao interna permanece elevada, sobretudo porque os salarios e os
precos em determinados setores ainda estéo a ajustar-se, com um desfasamento
substancial, & anterior subida acentuada da inflagdo. Contudo, o crescimento dos
salarios apresenta, como esperado, uma moderacgdo e os lucros estdo a amortecer,
em parte, o impacto na inflac&o.

A politica monetéria esté a tornar-se significativamente menos restritiva, dado que
as reducgdes das taxas de juro tornam a contragao de novos empréstimos menos
onerosa para as empresas e as familias e o crescimento do crédito esta a
recuperar. Ao mesmo tempo, um fator adverso para a diminui¢do da restritividade
das condi¢Bes de financiamento advém de os anteriores aumentos das taxas de juro
ainda estarem a ser transmitidos ao stock de crédito, permanecendo a concessao
de empréstimos, em geral, fraca. A economia enfrenta desafios continuos e os
especialistas do BCE efetuaram novamente uma revisdo em baixa das projecdes de
crescimento — para 0,9% em 2025, 1,2% em 2026 e 1,3% em 2027. As revisGes em
baixa para 2025 e 2026 refletem exportacées mais baixas e a continuac¢éo da
fraqueza do investimento, decorrente, em parte, da elevada incerteza em termos de
politicas comerciais e da incerteza mais geral a nivel de politicas. A subida dos
rendimentos reais e 0 desvanecimento gradual dos efeitos dos anteriores aumentos
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das taxas de juro continuam a ser os principais fatores impulsionadores subjacentes
a esperada recuperacgao da procura com o passar do tempo.

O Conselho do BCE esta determinado a assegurar que a inflagao estabiliza, de
forma sustentada, no seu objetivo de médio prazo de 2%. Especialmente nas atuais
condic¢des de crescente incerteza, seguira uma abordagem dependente dos dados e
reunido a reunido para decidir a orientagdo apropriada da politica monetéria. Mais
especificamente, as decisées do Conselho do BCE sobre as taxas de juro
basear-se-ao na sua avaliagédo das perspetivas de inflagéo, a luz dos dados
econémicos e financeiros que forem sendo disponibilizados, da dinamica da inflagédo
subjacente e da for¢ca da transmissédo da politica monetaria. O Conselho do BCE
ndo se compromete previamente com uma trajetoria de taxas especifica.

Atividade econdmica

E provavel que a economia da area do euro tenha registado um crescimento
modesto no quarto trimestre de 2024. Nos primeiros dois meses de 2025,
persistiram muitos dos padrdes do ano anterior. O setor da inddstria transformadora
continua a ser um entrave ao crescimento, ainda que os indicadores de inquéritos
estejam a melhorar. A elevada incerteza, tanto a nivel interno como externo, esta a
travar o investimento e os desafios em termos de competitividade pesam sobre as
exportacdes. Paralelamente, os servicos permanecem resilientes. Além disso, a
subida dos rendimentos das familias e a robustez do mercado de trabalho estéo a
apoiar a recuperacao gradual do consumo, embora a confianca dos consumidores
se mantenha fragil e as taxas de poupanca sejam elevadas.

A taxa de desemprego permaneceu num minimo histérico de 6,2% em janeiro de
2025 e estima-se que 0 emprego tenha registado um crescimento de 0,1% no ultimo
trimestre de 2024. Todavia, a procura de emprego moderou-se e dados de
inquéritos recentes indicam que o crescimento do emprego foi fraco nos dois
primeiros meses de 2025.

A incerteza persistentemente elevada em termos geopoliticos e de politicas devera
pesar sobre o crescimento econdmico da area do euro, particularmente no que toca
ao investimento e as exportacfes, abrandando a recuperacao prevista. Tal surge no
seguimento de um crescimento um pouco mais fraco do que o esperado no final de
2024. A incerteza tanto a nivel de politicas internas como de politicas comerciais é
elevada. Embora a projecéo de referéncia inclua apenas o impacto de novas tarifas
comerciais entre os Estados Unidos e a China, pressupde-se que os efeitos
negativos da incerteza quanto a possibilidade de novas alterag6es nas politicas de
comércio mundial, particularmente em relacdo a Unido Europeia, afetem as
exportacdes e o investimento da area do euro. Considera-se que esta situacao,
aliada a desafios persistentes em termos de competitividade, conduzird a uma nova
diminuicdo da quota de mercado das exportacdes da area do euro. Ndo obstante
estes fatores adversos, continuam reunidas as condi¢des para um novo refor¢o do
crescimento do produto interno bruto (PIB) da area do euro durante o horizonte de
projecdo. Espera-se que a subida dos salarios reais e do emprego — no contexto de
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um mercado de trabalho forte, embora em arrefecimento — apoiem uma recuperacao
na qual o consumo continue a dar um contributo importante para o crescimento.

A procura interna também devera ser apoiada pela menor restritividade das
condic¢des de financiamento, como implicito nas expectativas do mercado quanto a
trajetdria futura das taxas de juro. O mercado de trabalho devera permanecer
resiliente, esperando-se que a taxa de desemprego se situe, em média, em 6,3%
em 2025 e desca ligeiramente para 6,2% em 2027. Com o inicio do desvanecimento
de alguns dos fatores ciclicos que reduziram recentemente a produtividade,
espera-se que esta recupere ao longo do horizonte de projecdo, embora persistam
desafios estruturais. Em geral, o crescimento médio anual do PIB real devera
situar-se em 0,9% em 2025 e aumentar para 1,2% em 2026 e 1,3% em 2027. Em
comparagdo com as projecdes macroecondmicas de dezembro de 2024 para a area
do euro elaboradas por especialistas do Eurosistema, as perspetivas para o
crescimento do PIB foram revistas em baixa em 0,2 pontos percentuais para 2025 e
2026, mas permanecem inalteradas para 2027. As perspetivas mais fracas
devem-se sobretudo a revisdes em baixa das exportagGes e, em menor grau, do
investimento, refletindo um impacto da incerteza mais forte do que o anteriormente
pressuposto, bem como expetativas de que os desafios em termos de
competitividade provavelmente persistirdo durante mais tempo do que o previsto.

As politicas orgamentais e estruturais dever&o tornar a economia mais produtiva,
competitiva e resiliente. A iniciativa “BUssola para a Competitividade” da Comisséo
Europeia proporciona um roteiro de agao concreto e as suas propostas devem ser
rapidamente adotadas. Os governos devem assegurar a sustentabilidade das
finangas publicas, em consonancia com o quadro de governagdo econdmica da
Uni&@o Europeia, priorizando reformas estruturais favoraveis ao crescimento
essenciais e o investimento estratégico.

Inflag&o

De acordo com a estimativa proviséria do Eurostat, a inflagdo homéloga situou-se
em 2,4% em fevereiro de 2025, apés 2,5% em janeiro e 2,4% em dezembro de
2024. A inflag@o dos pregos dos produtos energéticos abrandou para 0,2%, ap6s um
forte aumento, para 1,9%, em janeiro, face a 0,1% em dezembro. Em contraste, a
inflagdo dos precos dos produtos alimentares subiu para 2,7%, face a 2,3% em
janeiro e 2,6% em dezembro. A inflagdo dos pregos dos bens subiu para 0,6%,
enquanto a inflagdo dos precos dos servigos abrandou para 3,7%, face a 3,9% em
janeiro e 4,0% em dezembro.

A maioria dos indicadores da inflagdo subjacente aponta para um retorno
sustentado da inflagdo ao objetivo de médio prazo de 2% do Conselho do BCE.

A inflagéo interna, que segue de perto a inflagdo dos precos dos servigos, desceu
em janeiro de 2025, mas mantém-se elevada, dado que os salarios e os pregos de
alguns servigos ainda se estéo a ajustar, com um desfasamento substancial, a
anterior subida acentuada da inflagdo. Simultaneamente, negocia¢fes salariais
recentes apontam para a continuagdo da moderacao das pressdes sobre 0s custos
do trabalho.
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A inflac&o global medida pelo indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC)
aumentou nos ultimos meses, mas projeta-se que registe uma ligeira moderagéo no
decurso de 2025 e depois diminua, situando-se em torno do objetivo de inflacdo de
2% estabelecido pelo Conselho do BCE a partir do primeiro trimestre de 2026. No
inicio do horizonte de projecao, espera-se que efeitos de base em sentido
ascendente na componente de pre¢os dos produtos energéticos e a inflagdo mais
elevada dos prec¢os dos produtos alimentares compensem, em geral, 0s impactos
em sentido descendente de uma descida da inflagcdo medida pelo IHPC excluindo
produtos energéticos e produtos alimentares (IHPCX). A subida dos precgos das
matérias-primas energéticas na viragem do ano repercutir-se-a na taxa de variagao
anual dos precos dos produtos energéticos em 2025. Embora se pressuponha que
os precos do petréleo e do gas descerdo em consonancia com os precos dos
futuros, é provavel que a inflagdo dos pregos dos produtos energéticos continue a
registar taxas positivas, ainda que abaixo da média histérica, ao longo do horizonte
de projecéo. Considera-se que, em 2027, a inflagcdo dos precos dos produtos
energéticos sera impulsionada em sentido ascendente pela introducéo de novas
medidas de mitigacdo das alteragdes climaticas. De acordo com as projegdes, a
inflacdo dos precos dos produtos alimentares devera aumentar até meados de 2025
— impulsionada sobretudo pelas recentes subidas robustas dos precos das
matérias.primas alimentares — e depois diminuir, situando-se, em média, em 2,2%
em 2027. Espera-se que a inflagdo medida pelo IHPCX comece a descer no inicio
de 2025, com o desvanecimento dos efeitos da reavaliacdo desfasada dos pregos, a
diminuicdo das press0Oes salariais e a continuac¢do da transmisséo do impacto do
anterior aumento da restritividade da politica monetaria aos pre¢os no consumidor.
A descida da inflagdo medida pelo IHPCX devera ser impelida principalmente por
uma diminuicao da inflagdo dos servigos — que, até a data, tem sido relativamente
persistente. De um modo geral, projeta-se que a inflagdo medida pelo IHPCX
apresente uma moderagéo, de 2,2% em 2025 para 1,9% em 2027. O crescimento
dos salarios devera continuar a seguir uma trajetéria descendente face aos atuais
niveis ainda elevados, a medida que as pressdes da compensacéo pela inflagdo se
desvanecem. A par da recuperacgdo prevista do crescimento da produtividade, tal
devera levar a um crescimento significativamente mais lento dos custos unitarios do
trabalho. Por conseguinte, projeta-se que as pressoes internas sobre os precos
continuem a abrandar, com as margens de lucro a recuperar ao longo do horizonte
de projecéo. As pressfes externas sobre os pregos — refletidas nos precos das
importacGes — deverdo permanecer moderadas, partindo do pressuposto de que as
politicas da Unido Europeia relativas a tarifas comerciais se mantém inalteradas. Em
comparagdo com as projecdes de dezembro de 2024, as perspetivas para a inflagcao
global medida pelo IHPC foram revistas em alta em 0,2 pontos percentuais para
2025, devido aos pressupostos mais elevados para 0s pregos das matérias-primas
energéticas e a depreciagdo do euro, tendo sido objeto de uma ligeira revisédo em
baixa para 2027, dadas as perspetivas ligeiramente mais fracas para a componente
de pregos dos produtos energéticos no final do horizonte.

Em suma, o pressuposto de uma inflagédo dos pregos dos produtos energéticos mais
elevada levou os especialistas do BCE a rever em alta a projecao para a inflagdo
global em 2025. Ao mesmo tempo, os especialistas esperam que o abrandamento
da inflagdo subjacente persista, a medida que as pressdes sobre 0s custos do
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trabalho continuam a diminuir e o anterior aumento da restritividade da politica
monetdria continua a pesar sobre os pregos. A maioria das medidas das expetativas
de inflagdo a mais longo prazo continua a situar-se em torno de 2%. Todos estes
fatores apoiardo o regresso sustentado da inflagdo ao objetivo do Conselho do BCE.

Anélise dos riscos

Os riscos para o crescimento econdémico permanecem enviesados em sentido
descendente. Uma intensificacdo das tensGes comerciais reduziria o crescimento da
area do euro, ao travar as exportagfes e ao enfraquecer a economia mundial.

A persistente incerteza quanto as politicas comerciais a nivel mundial pode fazer
baixar o investimento. As tensdes geopoliticas, como a guerra injustificada da
Russia contra a Ucrania e o tragico conflito no Médio Oriente, permanecem
igualmente uma importante fonte de incerteza. O crescimento podera ser inferior, se
os efeitos desfasados do aumento da restritividade da politica monetéaria durarem
mais do que o previsto. Paralelamente, podera ser superior, se a menor
restritividade das condi¢des de financiamento e a descida da inflagéo permitirem
uma recuperagao mais rapida do consumo e do investimento internos. Um aumento
das despesas em defesa e infraestruturas também podera contribuir para o
crescimento.

Os crescentes atritos no comércio mundial elevam a incerteza em torno das
perspetivas de inflagado na area do euro. Uma intensificagéo geral das tensdes
comerciais pode levar a depreciacao do euro e a subida dos custos das
importacfes, 0 que exerceria pressao em sentido ascendente sobre a inflagdo. Ao
mesmo tempo, uma menor procura de exportagdes da area do euro em resultado de
tarifas mais altas e um redirecionamento das exportagfes de paises com excesso
de capacidade para a area do euro exerceria pressdo em sentido descendente
sobre a inflagdo. As tensBes geopoliticas criam riscos de inflagdo em sentido
ascendente e descendente no que respeita aos mercados de produtos energéticos,
a confianca dos consumidores e ao investimento empresarial. Fenémenos
meteoroldgicos extremos e a atual crise climatica, mais em geral, podem elevar os
precos dos produtos alimentares mais do que o previsto. A inflagcdo pode revelar-se
mais elevada, se os salarios ou os lucros aumentarem mais do que o esperado.

O aumento das despesas em defesa e infraestruturas também pode levar a subida
da inflagdo através do seu efeito na procura agregada. A inflagdo podera, contudo,
surpreender em baixa, se a politica monetéaria atenuar a procura mais do que o
previsto.

Condi¢cbes monetarias e financeiras

As taxas de juro de mercado na area do euro desceram desde a reunido do
Conselho do BCE em 30 de janeiro de 2025, mas subiram no periodo que
antecedeu a reunido de 6 de mar¢o em resposta a uma revisdo das perspetivas
para a politica orcamental. As reducdes das taxas de juro estdo gradualmente a
tornar a contragdo de empréstimos menos onerosa para as empresas e as familias
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e o crescimento do crédito esta a recuperar. Ao mesmo tempo, um fator adverso
para a diminuicao da restritividade das condig8es de financiamento advém de os
anteriores aumentos das taxas de juro ainda estarem a ser transmitidos ao stock de
crédito, permanecendo a concessao de empréstimos, em geral, fraca.

A taxa de juro média aplicada a novos empréstimos as empresas desceu para 4,2%
em janeiro de 2025, em comparacdo com 4,4% em dezembro de 2024. Em
contraste, o0 custo das empresas com a emissao de divida baseada no mercado
subiu para 3,7%, ou seja, 0,2 pontos percentuais acima do nivel observado em
dezembro. No mesmo periodo, a taxa de juro média dos novos créditos a habitacéo
desceu de 3,4% para 3,3%.

O crescimento do crédito bancario as empresas aumentou para 2,0% em janeiro,
face a 1,7% em dezembro, apoiado por um fluxo mensal moderado de novos
empréstimos. O crescimento dos titulos de divida emitidos por empresas subiu para
3,4% em termos homoélogos. O crédito a habitagcdo continuou a registar uma subida
gradual, mas permaneceu globalmente fraco, com uma taxa de crescimento
homoéloga de 1,3%.

Decisdes de politica monetaria

As taxas de juro aplicaveis a facilidade permanente de depdsito, as operagfes
principais de refinanciamento e a facilidade permanente de cedéncia de liquidez
foram reduzidas para, respetivamente, 2,50%, 2,65% e 2,90%, com efeitos a partir
de 12 de marc¢o de 2025.

As carteiras detidas ao abrigo do programa de compra de ativos (asset purchase
programme — APP) e do programa de compra de ativos devido a emergéncia
pandémica (pandemic emergency purchase programme — PEPP) estédo a diminuir a
um ritmo comedido e previsivel, dado que o Eurosistema deixou de reinvestir os
pagamentos de capital de titulos vincendos.

Conclusao

Na reuniéo de 6 de marco de 2025, o Conselho do BCE decidiu reduzir as trés taxas
de juro diretoras em 25 pontos base. Em particular, a decisdo 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 monetéaria — tem por base a
avaliacdo atualizada do Conselho do BCE das perspetivas de inflagdo, da dinamica
da inflagdo subjacente e da forca da transmissao da politica monetaria. O Conselho
do BCE esta determinado a assegurar que a inflagéo estabiliza, de forma
sustentada, no seu objetivo de médio prazo de 2%. Especialmente nas atuais
condi¢cdes de crescente incerteza, seguira uma abordagem dependente dos dados e
reunido a reunido para decidir a orientagdo apropriada da politica monetéria. Mais
especificamente, as decisdes do Conselho do BCE sobre as taxas de juro
basear-se-80 na sua avaliacdo das perspetivas de inflagdo, a luz dos dados

Boletim Econémico do BCE, Numero 2/2025 — Evolugdo econémica, financeira e monetaria 7
Apreciacéo global



econémicos e financeiros que forem sendo disponibilizados, da dinamica da inflagédo
subjacente e da forga da transmisséo da politica monetéaria. O Conselho do BCE
nao se compromete previamente com uma trajetoria de taxas especifica.

De qualquer forma, o Conselho do BCE esta preparado para ajustar todos os
instrumentos ao seu dispor, no &mbito do seu mandato, com vista a assegurar que a
inflacdo estabiliza de forma sustentavel no seu objetivo de médio prazo e a
preservar o bom funcionamento da transmisséo da politica monetaria.
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Conjuntura externa

No periodo em andlise de 30 de janeiro a 5 de margo, o crescimento da atividade
econémica mundial permaneceu estavel, embora as recentes politicas comerciais
dos Estados Unidos impliqguem futuros fatores adversos mais fortes. O crescimento
do comércio mundial registou uma moderacao no final de 2024, ao passo que as
tarifas por parte dos Estados Unidos colocam em risco as redes comerciais
vigentes. As perspetivas para o crescimento e comércio mundiais, conforme
refletidas nas proje¢Bes macroecondmicas de marco de 2025 para a area do euro
elaboradas por especialistas do BCE, foram revistas em baixa, devido as tarifas
recentemente implementadas pelos Estados Unidos e a elevada incerteza em
termos de politicas comerciais. A inflagdo global nos paises membros da
Organizagao para a Cooperagédo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) subiu
ligeiramente, devido aos precos dos produtos energéticos e dos produtos
alimentares mais elevados, enquanto a inflagdo subjacente prosseguiu uma
descida. Apesar de ainda se esperar que a inflacdo global nas principais economias
avancadas e emergentes desca gradualmente ao longo do horizonte de projecao
(2025 a 2027), as projecdes para a inflagcdo global foram objeto de uma revisdo em
alta para 2025, a fim de refletir a transmisséo das tarifas aos pre¢cos no consumidor
nos Estados Unidos e, em menor grau, na China. Em geral, os recentes anuncios de
politicas por parte dos Estados Unidos elevam consideravelmente a incerteza das
perspetivas.

O crescimento da atividade mundial manteve-se constante em torno da
viragem do ano, mas as recentes mudancas de orientagao das politicas
comerciais dos Estados Unidos poderdo implicar futuros fatores adversos
mais fortes. Se bem que ainda permaneca em terreno expansionista, o indice de
Gestores de Compras (IGC) mundial composito do produto (excluindo a area do
euro) baixou em fevereiro de 2025, em virtude de um abrandamento no setor dos
servicos (gréafico 1), que tinha sido o principal fator impulsionador do crescimento no
segundo semestre de 2024. A queda do sentimento no setor dos servigos foi
generalizada nas principais economias, mas mais pronunciada nos Estados Unidos.
De um modo geral, 0 mais recente modelo de previsfes a muito curto prazo dos
especialistas do BCE para o produto interno bruto (PIB) mundial, que incorpora um
vasto conjunto de indicadores macroeconémicos para além dos IGC, continua a
apontar para um crescimento constante de cerca de 1,0% em termos trimestrais em
cadeia no primeiro trimestre de 2025. No entanto, as perspetivas de crescimento no
curto prazo sdo ensombradas pelas recentes mudangas das politicas comerciais
nos Estados Unidos, o que implica ndo s6 a imposi¢do de novas tarifas & China,
mas também um aumento da incerteza em termos de politicas comerciais, que
devera travar o investimento mundial.
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Gréfico 1
IGC mundial do produto (excluindo a area do euro)
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Fontes: S&P Global Market Intelligence e célculos de especialistas do BCE.
Nota: As Ultimas observacoes referem-se a fevereiro de 2025.

Projeta-se que as perspetivas de crescimento da atividade mundial
permanecam moderadas, abrandando ligeiramente ao longo do horizonte de
projecédo. Segundo as projecdes, o crescimento do PIB real mundial sera de 3,4%
em 2025, diminuindo depois para 3,2% em 2026 e 2027. Embora o momento e
alcance precisos das politicas comerciais recém-anunciadas nos Estados Unidos
ainda nao sejam claros, as proje¢6es macroecondémicas de marco de 2025
elaboradas por especialistas do BCE incorporam as tarifas impostas pelos Estados
Unidos a importacdes provenientes da China — as quais entraram em vigor em 4 de
fevereiro (ou seja, antes da data de fecho da informagé&o para as projecdes de 19 de
fevereiro de 2025) — e as medidas de retaliagdo adotadas pela Chinal. Em
comparagdo com as proje¢cdes macroecondémicas de dezembro de 2024 elaboradas
por especialistas do Eurosistema, o crescimento mundial foi revisto em baixa em
0,1 pontos percentuais para 2025 e 2026, atendendo a que as tarifas recentemente
impostas e a maior incerteza em termos de politicas comerciais deveréo pesar
sobre a atividade. Em 2026 e 2027, a ligeira diminui¢éo do crescimento do PIB
mundial reflete um crescimento mais lento na China, em virtude de uma dindmica
demografica desfavoravel, e nos Estados Unidos, devido ao impacto negativo a
médio prazo das politicas do pais (por exemplo, menor imigracdo)?. Predominam os
riscos em sentido descendente para as perspetivas mundiais, impulsionados pela
ameaca de mais tarifas por parte dos Estados Unidos (por exemplo, sobre 0 aco e o

1 Em 1 de fevereiro de 2025, os Estados Unidos anunciaram uma tarifa adicional de 10 pontos
percentuais sobre todos os bens chineses, intensificando significativamente a disputa comercial em
curso. Em retaliag&o, a China impés tarifas sobre 80 produtos dos Estados Unidos, incluindo gas
natural liquefeito (GNL), carvdo e equipamento agricola, aumentando as tarifas sobre as importacdes
dos Estados Unidos em, efetivamente, 1 ponto percentual. As tarifas dos Estados Unidos sobre
importagdes chinesas entraram em vigor em 4 de fevereiro e as tarifas de retaliagdo da China em 10
de fevereiro, tendo esta também aplicado proibicdes de exportacdo de metais criticos, como o teldrio e
0 tungsténio, as quais entraram em vigor igualmente em 4 de fevereiro.

2 Ver as Projegdes macroecondmicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE — margo
de 2025.
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aluminio, assim como sobre importag6es provenientes do Canadé, do México e da
Unido Europeia) e pelas tensdes geopoliticas prevalecentes.

O crescimento do comércio mundial registou uma moderagéo no final de 2024
e projeta-se que abrande em virtude do impacto das tarifas, da elevada
incerteza em termos de politicas comerciais, de uma composi¢cao menos
favoravel da procura e do desvanecimento da antecipagdo de importagdes
anteriormente verificada. Apesar de a ligeira melhoria do sentimento na indistria
transformadora e na producéo industrial poder apoiar a dindmica do comércio
mundial no primeiro trimestre de 2025, o crescimento da atividade mundial na
viragem do ano foi principalmente impulsionado por componentes pouco assentes
no comércio, ou seja, o0 consumo privado e o consumo publico. Além disso, a
elevada incerteza em termos de politicas comerciais e a diminuicdo mais lenta da
restritividade da politica monetaria nos Estados Unidos deverao pesar sobre o
investimento no futuro, afetando o comércio de forma desproporcionada, dado que o
investimento tende a ser muito intensivo em termos de comércio. Acresce que a
antecipacgéao de transagfes comerciais — que apoiou o comércio mundial em 2024, a
medida que empresas nos Estados Unidos, em particular, constituiam reservas de
fatores de producéo externos antes de possiveis perturba¢des no comércio — devera
desvanecer-se gradualmente em 2025, com a entrada em vigor das novas tarifas.
Um desvanecimento parcial da antecipacdo de importagées também devera pesar
sobre a procura ao longo de 2025, principalmente em economias avancadas que
anteciparam importacdes de mercados emergentes em 2024. Por Ultimo, espera-se
que, no horizonte de projecao, os fluxos de comércio sejam significativamente
afetados pelas tarifas, implicando as proje¢6es de marco de 2025 grandes revisoes
em baixa — entre 1,0 e 1,5 pontos percentuais em termos cumulativos — das
importacdes e exportagdes nos Estados Unidos e na China no periodo de 2025 a
2027. Perante este enquadramento, projeta-se que o crescimento da procura
externa da area do euro registe uma moderacao, passando de 3,4% em 2024 para
3,2% em 2025 e 3,1% em 2026 e 2027, sendo significativas as revisdes em baixa
em comparacao com as projecdes de dezembro de 2024.

A continuacgdo da intensificacdo das tensGes comerciais acarreta riscos para o
bom funcionamento das redes comerciais vigentes. As perspetivas para o
comércio sdo ensombradas pela incerteza, visto que o protecionismo pode
prejudicar significativamente os fluxos transfronteiras. As tarifas impostas pelos
Estados Unidos ao Canadéa e ao México afetariam cerca de um tergo das
importagdes totais de bens dos Estados Unidos e cerca de trés quartos do total de
bens exportados pelo Canada e pelo México, podendo o impacto das tarifas ser
amplificado pela natureza interligada das cadeias de oferta na América do Norte3.
Em 10 de fevereiro, o governo dos Estados Unidos anunciou uma tarifa de 25%
sobre 0 ago e o aluminio que entra nos Estados Unidos, com efeitos a partir de 12

O Presidente dos Estados Unidos aprovou, em 1 de fevereiro de 2025, por Decreto Presidencial a
aplicagao de tarifas sobre o Canad4 e o México a partir de 4 de fevereiro. A execucéo foi
posteriormente suspensa por um més (até 4 de margo). Em 6 de margo, o governo dos Estados
Unidos anunciou uma suspensao temporaria das tarifas sobre bens que cumpram o Acordo entre os
Estados Unidos, o México e o Canada (United States-Mexico-Canada Agreement — USMCA), com
efeitos até 2 de abril.
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de marco*. N&o obstante estes bens representarem uma pequena percentagem das
importacfes dos Estados Unidos (2%), espera-se que os consumidores e as
industrias do pais a jusante das cadeias de oferta (por exemplo, a indudstria
automovel) sejam afetados negativamente. Além disso, em 12 de fevereiro, 0
presidente Donald Trump encarregou os seus conselheiros de elaborar um plano
abrangente de tarifas reciprocas e, em 18 de fevereiro, anunciou tarifas mundiais
sobre automéveis, produtos farmacéuticos e semicondutores. Em 21 de fevereiro,
defendeu uma revisado das tarifas dos parceiros comerciais sobre os servicos digitais
dos Estados Unidos, em 26 de fevereiro, anunciou uma tarifa de 25% sobre as
importacOes europeias e, em 27 de fevereiro, uma taxa adicional de 10% sobre as
importacfes da China.

A inflagdo global nos paises membros da OCDE aumentou, perante uma
ligeira subida da inflagdo subjacente. Em janeiro de 2025, a taxa de inflagédo
homologa medida pelo indice de pregos no consumidor (IPC) nos paises membros
da OCDE (excluindo a Turquia) subiu para 3,0%, o que compara com 2,9% no més
precedente (grafico 2). Este pequeno aumento da inflagédo global medida pelo IPC
ficou a dever-se, em parte, aos pre¢cos mais elevados dos produtos energéticos,
tendo o contributo dos precos dos produtos alimentares permanecido globalmente
estavel. A inflagdo subjacente medida pelo IPC, que exclui os precos dos produtos
energéticos e dos produtos alimentares, registou uma ligeira subida para 3,1%.

Gréfico 2
Inflagdo medida pelo IPC nos paises da OCDE

(taxas de variacdo homoélogas (%); contributos em pontos percentuais)
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Fontes: 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
observacdes referem-se a janeiro de 2025.

N&ao obstante a recente pequena subida entre os paises membros da OCDE,
projeta-se que a inflagdo medida pelo IPC num grupo mais alargado de

4 Os dois novos andncios preveem o restabelecimento da tarifa total de 25% sobre o ago e um aumento
da tarifa sobre o aluminio de 10% para 25%. Para o efeito, o governo dos Estados Unidos cessou
todas as isengdes aprovadas que tinham sido concedidas durante a primeira presidéncia de Donald
Trump. Isto significa que os paises que negociaram isenc¢des seréo provavelmente os mais afetados
por estas novas tarifas dos Estados Unidos. Acresce que a tarifa de 25% foi alargada de modo a incluir
produtos derivados produzidos com ago e aluminio.
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economias avangadas e economias emergentes mantenha uma trajetoria
descendente ao longo do horizonte de projecédo. Embora o processo de
desinflacdo nos paises membros da OCDE pareca ter estagnado no final de 2024,
segundo as proje¢des de margo de 2025, a inflacdo medida pelo IPC num grupo
mais alargado de economias avangadas e economias emergentes devera descer de
forma gradual, de 4,2% em 2024 para 2,5% em 2027°. O arrefecimento dos
mercados de trabalho nos paises membros da OCDE devera fazer baixar a inflagédo
dos salarios nominais, permitindo a inflagao global convergir progressivamente para
0s objetivos dos bancos centrais. Em comparacdo com as projecfes de dezembro
de 2024, a inflagdo global medida pelo IPC num grupo mais alargado de economias
avancadas e economias emergentes devera ser mais elevada em 2025, refletindo a
transmissao das tarifas aduaneiras aos pre¢os no consumidor nos Estados Unidos
e, em menor grau, na China. Relativamente a 2026 e 2027, a inflacdo medida pelo
IPC nas varias economias mundiais foi revista em baixa, dado o impacto em sentido
ascendente das tarifas ser mais do que compensado por outros fatores, sobretudo
revisbes em baixa da inflagdo medida pelo IPC na China, refletindo a deflagédo
enraizada dos precos no produtor devido a uma sobreoferta persistente.

No periodo em analise, os precos do petrdleo bruto Brent desceram 5%,
enquanto os precos do gas na Europa baixaram 12%. As preocupacgdes acerca
do impacto das disputas comerciais sobre a atividade mundial exerceram uma
pressao em sentido descendente sobre os pregos do petrdleo, o que foi reforgado
ainda mais por uma acumulacao inesperada de existéncias de petréleo bruto dos
Estados Unidos, indicando uma procura mais fraca do que o esperado de petréleo
no pais. Os precos do gas na Europa registaram uma forte volatilidade, tendo as
temperaturas mais baixas e a reduzida producédo de energia renovavel gerado
inicialmente precos mais elevados, devido a um aumento da quantidade de gas
consumido para aguecimento e para produgao de eletricidade. Contudo, os pregos a
vista do gas desceram em resultado dos anuncios sobre as negociacdes de paz
para a Ucrania. As pressdes em sentido descendente sobre os pre¢os também
foram reforgadas por condigbes meteoroldgicas mais brandas e pelo
redirecionamento dos petroleiros de GNL para a Europa. Os precos dos metais
subiram 2%, sobretudo devido ao facto de os operadores nos Estados Unidos terem
efetuado compras por precaucao, na sequéncia dos anuncios feitos em 10 de
fevereiro relativamente as tarifas sobre o ago e o aluminio, a par das ameacas, em
25 de fevereiro, de imposicao de taxas sobre o cobre importado. Por Gltimo, os
precos dos produtos alimentares desceram 2%, em virtude da ligeira correcdo em
sentido descendente dos precos do cacau apos a subida acentuada observada no
final de 2024 e em inicios de 2025.

A projecdes de margo de 2025 elaboradas por especialistas do BCE preveem
gue a atividade nos Estados Unidos permaneca robusta no curto prazo,
impulsionada pelo forte crescimento do consumo, embora estejam a
acumular-se riscos decorrentes das politicas do pais. O crescimento do PIB real
no quarto trimestre de 2024 (0,6% em termos trimestrais em cadeia) foi

5 As projecdes de especialistas do BCE incluem um conjunto mais alargado de paises, nomeadamente
economias de mercado emergentes de grande dimenséo (por exemplo, China, India, Brasil e Russia),
ndo tomadas em conta na inflagdo medida pelo IPC da OCDE.
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impulsionado sobretudo pelo consumo privado, devido aos rendimentos disponiveis
reais mais elevados, ao passo que o investimento empresarial diminuiu. No primeiro
trimestre de 2025, as mais recentes previsées a muito curto prazo de especialistas
do BCE para o PIB dos Estados Unidos indicam que o crescimento permanecera
robusto, situando-se em 0,6% em termos trimestrais em cadeia. As restricdes
financeiras que afetam os consumidores dos Estados Unidos estao, aparentemente,
a aumentar, apesar de as repercussdes no consumo parecerem limitadas. Embora
0s incumprimentos em cartdes de crédito tenham subido para valores acima das
médias anteriores a pandemia, o numero de execugdes e faléncias de
consumidores continua a ser reduzido em termos historicos, e o racio do servigo da
divida das familias permanece préximo dos niveis pré-pandemia. Além disso, o
maior aumento do incumprimento em cartdes de crédito verifica-se nas familias com
rendimentos mais baixos, que representam apenas 12% do total das despesas de
consumo. Em termos nominais, embora os dados do IPC de janeiro tenham sido
mais elevados do que o esperado, tal aponta para uma descida da inflagcao global e
subjacente das despesas de consumo pessoal no curto prazo, o que também é
apoiado pela recente desaceleragdo do indice de precos no produtor (IPP). De um
modo geral, as principais fontes de inflagédo estao a arrefecer nos Estados Unidos,
onde os indicadores de restritividade do mercado de trabalho diminuiram de forma
constante, regressando aos seus niveis anteriores & pandemia. Ainda assim, as
perspetivas de inflagdo continuam sujeitas a uma incerteza significativa, e as
politicas dos Estados Unidos podem travar ainda mais a desinflac@o gradual, uma
vez que se espera que as tarifas sobre as importacoes dos Estados Unidos sejam
transmitidas aos pre¢os no consumidor, enquanto a politica de imigracdo mais
rigorosa e as deportagdes acarretam o risco de um novo aumento da restritividade
do mercado de trabalho. Neste contexto, as expetativas de inflagdo a curto e a longo
prazo dos consumidores dos Estados Unidos comecgaram a subir, o que, por sua
vez, pode abrandar ainda mais o processo de desinflagdo. Por Gltimo, o Comité de
Operagdes de Mercado Aberto do Sistema de Reserva Federal dos Estados Unidos
decidiu, na sua reunido de janeiro, manter inalterada a taxa dos fundos federais,
sinalizando que ndo urge ajustar a taxa de juro, dada a economia ainda se
apresentar robusta.

As perspetivas para a China estdo a deteriorar-se, visto que a procura interna
permanece fraca e as exportacdes estdo a ser atingidas pelas tarifas mais
elevadas dos Estados Unidos. Na sequéncia da recuperacdo do crescimento do
PIB real no quarto trimestre de 2024, os indicadores mais recentes apontam para
um abrandamento da atividade na industria transformadora e nos servigos. Um
indicador de alta frequéncia para o consumo privado desceu em janeiro de 2025,
sugerindo que o impulso proporcionado pelo anterior apoio orgamental foi de pouca
duragdo. A confian¢a dos consumidores mantém-se persistentemente negativa,
pesando, assim, sobre uma recuperagéo mais generalizada da despesa, com 0s
principais indicadores do mercado imobilirio também a continuarem a
apresentar-se lentos. Embora se estime que as novas tarifas dos Estados Unidos
tenham um impacto adverso bastante modesto no crescimento do PIB, um
recrudescimento da disputa entre os Estados Unidos e a China implica riscos em
sentido descendente, apesar de o estimulo orcamental adicional, que ja tinha sido
sinalizado pelas autoridades chinesas em dezembro de 2024, poder mitigar esse
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impacto. Entretanto, a inflagdo na China medida pelo IPC subiu para 0,5% em
janeiro, enquanto a inflacdo medida pelo IPP permaneceu em terreno negativo,
situando-se em -2,3%. A inflagdo subjacente medida pelo IPC (excluindo produtos
alimentares e produtos energéticos) aumentou ligeiramente para 0,6% em janeiro,
face a 0,4% no més precedente, sobretudo devido a um aumento temporario dos
precos dos servigos, na sequéncia de uma recuperacao da atividade, ajudada pelo
maior apoio or¢gamental ao consumo. Em geral, a fraqueza da procura interna e a
sobreproducao estdo a fomentar uma forte concorréncia de precos entre as
empresas, implicando pressoées inflacionistas fracas no médio prazo.

A atividade no Reino Unido permanece modesta num contexto de persistente
inflagcdo. O PIB real registou um crescimento modesto (0,1% em termos trimestrais
em cadeia) no quarto trimestre de 2024, tendo a procura privada e 0 comércio
liguido dado contributos negativos, que foram parcialmente compensados pelo
impacto positivo das existéncias e de uma maior despesa publica. A fraqueza dos
indicadores de curto prazo da procura privada sugere que o crescimento fraco
podera manter-se em 2025. A inflagdo medida pelo IPC global aumentou para 3,0%
em janeiro de 2025, face a 2,5% em dezembro de 2024, impulsionada sobretudo
pela inflagdo dos precos dos produtos alimentares. A inflagdo global medida pelo
IPC devera permanecer elevada ao longo de 2025, apoiada por aumentos dos
precos dos produtos energéticos e variagdes de precos regulados, assim como pelo
impacto das politicas governamentais anunciadas no orgamento do outono de 2024
(por exemplo, um aumento da taxa das contribui¢cdes patronais para a seguranca
social). O banco central do Reino Unido (o Bank of England) reduziu a taxa de juro
diretora em 25 pontos base na sua reunido de fevereiro, tendo considerado que as
pressdes internas sobre 0s precos se mantinham estaveis e que o recente aumento
da inflagdo medida pelo IPC global ndo conduzir a efeitos de segunda ordem
adicionais sobre as pressoes inflacionistas internas subjacentes.
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Atividade econdmica

De acordo com os dados disponiveis a data de fecho da informacgéo, a economia da
area do euro cresceu 0,1% no quarto trimestre de 2024, ap6s uma expansao de
0,4% no terceiro trimestre, num contexto de aumento da procura interna e contracao
das exportagdes. O emprego aumentou 0,1% no quarto trimestre, a um ritmo
idéntico ao do PIB. Entre setores, a atividade na industria devera ter continuado a
diminuir no quarto trimestre, refletindo uma fraca procura de bens, perdas de
competitividade e incerteza elevada. Em contraste, o setor dos servigos voltou a
expandir-se, impulsionado sobretudo pelos servicos ndo mercantis. Os indicadores
baseados em inquéritos apontam para um crescimento moderado no inicio do ano.
O IGC para os servigos permaneceu globalmente estavel face ao quarto trimestre,
indicando ainda um crescimento. Simultaneamente, o indice para o setor da
industria transformadora registou uma melhoria recentemente, embora continue a
indicar uma queda do produto. E provavel que surjam outros fatores adversos
decorrentes do aumento do protecionismo e de medidas de distor¢ao do comércio,
que podem afetar de forma desproporcionada o setor da industria transformadora
em comparagao com outros setores da economia. Embora tenha abrandado nos
ultimos meses, o mercado de trabalho permanece robusto. Numa analise
prospetiva, o elevado nivel de incerteza e as persistentes perdas de competitividade
deveréo limitar ligeiramente a velocidade de recuperagéo da economia da area do
euro. No entanto, a recuperacgao projetada devera ser apoiada por rendimentos do
trabalho mais elevados e crédito mais acessivel.

Estas perspetivas encontram-se globalmente refletidas nas projecoes
macroeconomicas de mar¢o de 2025 para a area do euro elaboradas por
especialistas do BCE, segundo as quais o crescimento do PIB real anual se situara
em 0,9% em 2025, 1,2% em 2026 e 1,3% em 2027°.

De acordo com a estimativa provisoria do Eurostat, o PIB real aumentou 0,1%,
em termos trimestrais em cadeia, no quarto trimestre de 2024 (grafico 3)”. Tal
significa que o produto aumentou em todos os trimestres do ano.
Consequentemente, estima-se que o PIB tenha aumentado 0,7% em 2024, o que
representa uma melhoria face a 2023, ano em que aumentou 0,4%2. Os indicadores
de curto prazo e os dados nacionais disponiveis apontam para contributos positivos
do consumo privado e do investimento, compensados pela queda das exportacdes
liguidas, enquanto o contributo da variagao de existéncias foi globalmente neutro.
Ao mesmo tempo, o setor industrial devera ter permanecido fraco, enquanto o setor
dos servigos se apresentou mais resiliente. Os resultados do quarto trimestre para a

Ver as ProjecGes macroeconomicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE — margo
de 2025.

7 O crescimento trimestral do PIB real da area do euro foi revisto em alta para 0,2% na divulgag&o de 7
de margo, ou seja, dois dias ap6s a data de fecho dos dados para a presente edi¢do do Boletim
Econémico.

8  Ataxa de crescimento anual para 2024 baseia-se em valores corrigidos de efeitos de sazonalidade e
de calendario. Nao estéo disponiveis dados néo corrigidos para todos os Estados-Membros incluidos
nas estimativas provisérias do PIB.
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area do euro geram um efeito de repercusséo positivo sobre o crescimento anual
em 2025°.

Gréfico 3
PIB real da area do euro e respetivas componentes

(taxas de variacéo trimestrais em cadeia (%); contributos em pontos percentuais)

™ PIB a precos de mercado
Consumo privado

| Consumo plblico
W Formacdo bruta de capital fixo
W Exportacesliquidas
W Variacio de existéncias

16

12

08

04

0.0

0.4

-0.8

1.2

T1

Fontes: Eurostat e célculos do BCE.
Nota: As Ultimas observagdes referem-se ao quarto trimestre de 2024 (PIB) e ao terceiro trimestre de 2024 (vertente da despesa).

Os dados de inquéritos apontam para a continuagao de um crescimento
moderado impulsionado pelo setor dos servigos no primeiro trimestre de
2025, num contexto de incerteza elevada. A incerteza em torno da politica
economica — incluindo a politica comercial — esta a pesar sobre as perspetivas de
curto prazo. A fonte predominante de incerteza na esfera mundial esta relacionada
com as politicas dos Estados Unidos, em especial nos dominios da seguranca e do
comércio. O aumento do protecionismo pode afetar de forma desproporcionada o
setor da industria transformadora em comparagdo com outros setores da economia.
Contudo, o IGC compdsito do produto subiu para 50,2, em média, em janeiro e
fevereiro (face a 49,3 no quarto trimestre), em grande parte na sequéncia de um
aumento observado na industria transformadora. Apesar desta melhoria recente, o
IGC para a industria transformadora ainda aponta para uma contracao da atividade,
com o indice a situar-se abaixo de 50 ha quase dois anos (gréfico 4). O IGC relativo
as novas encomendas também melhorou recentemente, embora permaneca abaixo
de 50, o que aponta para fracas perspetivas de curto prazo para a industria. No
setor dos servigos, o IGC mantém-se acima do limiar de ndo crescimento — embora
os valores mais recentes tenham sido inferiores a sua média de longo prazo.

Os indicadores da Comisséo Europeia sobre a confianga das empresas revelam um
cenario globalmente semelhante.

9  Tal implica que o PIB cresceria 0,3% em 2025 se todas as taxas de crescimento trimestrais este ano
fossem zero (ou seja, se o PIB trimestral permanecesse no nivel observado no quarto trimestre de
2024).
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Gréfico 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 fevereiro de 2025.

O emprego subiu 0,1% no quarto trimestre de 2024. Este valor foi inferior ao
observado nos outros trimestres do ano (grafico 5). No entanto, o crescimento do
emprego foi resiliente em relagéo ao crescimento do PIB, o que levou a uma
diminuicdo da produtividade de 0,1%. A taxa de desemprego situou-se em 6,3% em
dezembro, 0,1 pontos percentuais acima do registado em novembro, mantendo-se
préximo do nivel mais baixo registado desde a introducdo do euro. A procura de
mao de obra diminuiu ligeiramente face aos niveis elevados observados apés a
pandemia, tendo a taxa de postos de trabalho por preencher permanecido inalterada
em 2,5% no quarto trimestre, 0,8 pontos percentuais abaixo do pico registado no
segundo trimestre de 20221°,

10 Ver a caixa intitulada Using corporate earnings calls to forecast euro area labour demand na presente
edicdo do Boletim Econémico.
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Gréfico 5
Emprego, avaliagédo do IGC relativo ao emprego e taxa de desemprego na area
do euro

(escala da esquerda: taxas de variacéo trimestrais em cadeia (%); indice de difuséo; 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 evoluc@o 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
observacdes referem-se ao quarto trimestre de 2024 para o emprego, a fevereiro de 2025 para a avaliacdo do IGC relativo ao
emprego e a janeiro de 2025 para a taxa de desemprego.

Os indicadores de curto prazo do mercado de trabalho apontam para niveis de
emprego estaveis no primeiro trimestre de 2025. O indicador mensal do IGC
composito do emprego diminuiu de 49,7 em janeiro para 49,3 em fevereiro, 0 que
sugere que 0 emprego no primeiro trimestre devera permanecer praticamente
inalterado face ao quarto trimestre de 2024. O indicador do IGC do emprego relativo
aos servicos diminuiu de 50,9 em janeiro para 50,8 em fevereiro, enquanto os
indicadores do IGC do emprego para a indUstria transformadora e a construgdo se
mantiveram em niveis contracionistas.

O crescimento do consumo privado devera ter registado uma moderacéo no
qguarto trimestre de 2024. Apés um aumento de 0,7%, em termos trimestrais em
cadeia no terceiro trimestre (gréafico 6), o crescimento do consumo privado parece
ter registado uma moderagdo no quarto trimestre de 2024 — refletindo também o
desvanecimento de alguns fatores temporarios que apoiaram a sua expansao no
trimestre anterior, como, por exemplo, os Jogos Olimpicos e Paralimpicos de 2024
em Paris. Tal é corroborado pelo aumento trimestral em cadeia de 0,4% das vendas
a retalho e pelo aumento trimestral em cadeia de 0,5% da producéo de servicgos.

Os dados que tém vindo a ser disponibilizados apontam também para uma
moderacao do dinamismo do crescimento da despesa das familias no curto prazo,
como refletido nas mais recentes proje¢cdes macroeconomicas elaboradas por
especialistas do BCE. O indicador da Comissao Europeia relativo a confianca dos
consumidores voltou a registar um aumento em fevereiro, embora tenha
permanecido globalmente moderado, num contexto de incerteza ainda elevada.

Os indicadores da Comisséo Europeia relativos as expetativas das empresas para a
procura de servicos com uma grande componente de contacto voltaram a diminuir
em fevereiro, enquanto o mais recente inquérito do BCE sobre as expetativas dos
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consumidores indica que as compras esperadas de férias permanecem robustas,
ndo obstante algum abrandamento recentemente. Ao mesmo tempo, as expetativas
dos consumidores quanto a compras importantes nos proximos 12 meses
aumentaram em fevereiro, apds uma deterioragdo no més anterior. No futuro, a
persisténcia da incerteza quanto as politicas econémicas, em particular no contexto
da evolugdo econdmica mundial, devera continuar a pesar sobre as decisdes de
despesa das familias. Prevé-se, no entanto, que o aumento do poder de compra —
gue reflete o abrandamento da inflagdo — e a continuagéo dos aumentos dos
rendimentos reais do trabalho apoiem o consumo nos proximos trimestres.

Gréfico 6
Consumo privado e expetativas das empresas para o comércio a retalho, os
servicos com uma grande componente de contacto e os veiculos automéveis

(taxas de variacao trimestrais em cadeia (%); saldos harmonizados em percentagem)
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Fontes: Eurostat, Comissao Europeia e célculos do BCE.

Notas: As expetativas das empresas para o comércio a retalho (excluindo veiculos automéveis), a procura esperada de servigos
com uma grande componente de contacto e as vendas esperadas de veiculos automéveis referem-se aos préximos trés meses;
“servigos com uma grande componente de contacto” refere-se a alojamento, viagens e servigos de restauragdo. A série de
servicos com uma grande componente de contacto € harmonizada para o periodo de janeiro de 2005 a 2019, devido a
disponibilidade de dados, enquanto os veiculos automéveis e o comércio a retalho s&o harmonizados para o periodo entre 1999 e
2019. As Ultimas observagdes referem-se ao terceiro trimestre de 2024 para o consumo privado e a fevereiro de 2025 para as
expetativas das empresas para o comércio a retalho, servigos com uma grande componente de contacto e veiculos automéveis.

E provavel que o investimento empresarial tenha permanecido moderado na
viragem do ano, num contexto de elevada incerteza. Na sequéncia da contracao
acentuada observada no terceiro trimestre de 2024, o investimento empresarial
(aproximado nas contas nacionais pelo investimento noutros setores exceto
construcao excluindo ativos intangiveis irlandeses) devera ter aumentado
ligeiramente no quarto trimestre. No entanto, o investimento em ativos tangiveis tem
sido particularmente fraco nos ultimos trimestres. No setor dos bens de
investimento, a producao industrial caiu 1,2%, em termos trimestrais em cadeia, no
quarto trimestre — como previsto pela queda consideravel dos indicadores do IGC do
produto em terreno negativo no decurso do ano passado e pelo indicador relativo a
confianga na indUstria em niveis observados pela Ultima vez durante o confinamento
de 2020 (grafico 7, painel a). O investimento em ativos intangiveis continua a
crescer, embora muito abaixo das taxas observadas nos Estados Unidos (ver a
caixa 1). Os dados que tém vindo a ser disponibilizados sugerem um
enfraquecimento no inicio de 2025, num contexto de elevada incerteza em torno da
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politica geopolitica e econdmica, bem como da politica comercial. O Ultimo inquérito
telefonico as empresas (Corporate Telephone Survey), o inquérito sobre o0 acesso
das empresas a financiamento (Survey on the Access to Finance of Enterprises) na
area do euro e o inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito preveem um
investimento moderado no inicio do ano, esperando este Ultimo um novo
decréscimo da procura no primeiro trimestre para os empréstimos de mais longo
prazo tipicamente associados ao investimento fixo'*. E provavel que a combinacéo
destes fatores pese sobre o investimento no inicio do ano. Em termos prospetivos,
se ndo ocorrerem fortes perturbacdes no comércio, a retoma gradual do conjunto da
economia, a menor restritividade das condi¢des de financiamento e a resolugéo de
algumas fontes de incerteza deverao apoiar o investimento. Além disso, a atual
mobilizacao de fundos ao abrigo do programa “Next Generation EU” (NGEU)
contribuird para atrair ainda mais o investimento empresarial.

Gréfico 7
Dinamica do investimento real e dados de inquéritos
a) Investimento empresarial b) Investimento em habitacao
(taxas de variacao trimestrais em cadeia (%); indices de (taxas de variacéo trimestrais em cadeia (%); saldos em
difuséo) 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. Os IGC sdo expressos num
desvio face a 50. No painel a), o investimento empresarial € medido pelo investimento em outros setores exceto construcao
(excluindo ativos intangiveis irlandeses). Os indicadores de curto prazo referem-se ao setor dos bens de investimento. As Ultimas
observacdes referem-se ao terceiro trimestre de 2024 para o investimento empresarial, a janeiro de 2025 para os IGC e a
fevereiro de 2025 para a confian¢a na industria. No painel b), a linha relativa ao indicador da Comissdo Europeia sobre a
tendéncia da atividade refere-se a média ponderada da avaliacé@o por parte dos setores de construgao de edificios e de atividades
especializadas de construcéo da tendéncia da atividade face aos trés meses anteriores, redimensionada para apresentar o
mesmo desvio-padrao que o IGC. A linha do IGC relativo ao produto refere-se a atividade no mercado da habitacédo. As Ultimas
observacdes referem-se ao terceiro trimestre de 2024 para o investimento em habitacao, a janeiro de 2025 para o IGC relativo ao
produto e a fevereiro de 2025 para o indicador da Comissdo Europeia sobre a tendéncia da atividade.

O investimento em habitacdo manteve-se, em grande medida, estavel no
qguarto trimestre de 2024. Apds uma descida significativa a partir de 2022, o
investimento em habitagdo parece ter atingido um nivel minimo no quarto trimestre
de 2024, uma vez que os dados nacionais disponiveis sugerem um ligeiro aumento
do investimento em habitacdo no quarto trimestre, enquanto a producao na

11 Ver a caixa intitulada Main findings from the ECB’s recent contacts with non-financial companies,
Boletim Econémico, Nimero 1, BCE, 2025, o ultimo inquérito do BCE sobre o0 acesso das empresas a
financiamento, publicado em janeiro de 2025, e o inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito da
area do euro de janeiro de 2025.
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atividade de construcéo de edificios e em atividades especializadas de construgéo
se manteve inalterada em comparacao com o terceiro trimestre. Os indicadores de
atividade baseados em inquéritos melhoraram no inicio do presente ano. No
entanto, em geral, continuam a apontar para um fraco dinamismo do investimento
em habitagédo no primeiro trimestre de 2025, sendo que tanto o IGC relativo a
construcao de habitagdo como o indicador da Comissdo Europeia relativo a
atividade de construgéo de edificios e atividades especializadas de construgao nos
Ultimos trés meses permaneceram em niveis contracionistas (grafico 7, painel b).
Contudo, o investimento em habitacdo devera intensificar-se gradualmente com o
decorrer do ano. De acordo com o inquérito da Comisséo Europeia, as intengdes a
curto prazo das familias de comprar ou construir uma casa voltaram a aumentar no
primeiro trimestre. Esta melhoria do sentimento é apoiada pela queda das taxas
hipotecarias e reflete uma recuperagédo gradual do crédito a habitagdo, o que sugere
gue a procura de habitacdo esta a aumentar lentamente.

As exportacdes da area do euro diminuiram a um ritmo mais lento no quarto
trimestre de 2024. O total das exportacdes extra-area do euro registou uma
contracéo de 0,1%, em termos trimestrais em cadeia, no quarto trimestre. Esta
descida confirma os desafios persistentes em termos de competitividade
enfrentados pelos exportadores da area do euro (ver a caixa 2), mesmo num
contexto de recuperagédo da procura mundial. Em termos prospetivos, 0s inquéritos
sugerem que o desempenho das exportacdes permanecera moderado no curto
prazo. Os IGC mais recentes relativo as novas encomendas de exportacdes
mantiveram-se bastante abaixo do limiar de expansdo em fevereiro para a inddstria
transformadora e os servi¢os. Simultaneamente, os dados mensais sobre o
comércio de bens sugerem que o crescimento trimestral das importagées abrandou
no quarto trimestre, o que sugere um contributo globalmente negativo das
exportacdes liquidas para o PIB.

Nas projec8es de margo de 2025, prevé-se que a recuperagao econémica seja
mais lenta do que o indicado nas projec8es de dezembro de 2024, tendo a
incerteza aumentado. De acordo com as projecdes de marco de 2025 elaboradas
por especialistas do BCE, a economia devera crescer 0,9% em 2025, 1,2% em 2026
e 1,3% em 2027. As revisOes em baixa para 2025 e 2026 refletem a diminuigdo das
exportacdes e a atual debilidade do investimento, em parte devido a elevada
incerteza em termos de politica comercial, bem como a incerteza em termos de
politica em geral. O aumento dos rendimentos reais e o desvanecimento gradual
dos efeitos de anteriores subidas das taxas de juro continuam a ser 0s principais
fatores subjacentes a recuperacao esperada da procura ao longo do tempo.
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Precos e custos

A inflagéo global na area do euro diminuiu para 2,4% em fevereiro de 2025, face a
2,5% em janeiro, refletindo sobretudo uma descida da inflagdo dos precos dos
produtos energéticos. A inflagdo dos precos dos produtos alimentares aumentou,
enquanto a inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos
alimentares (IHPCX) desceu em fevereiro — ocultando uma inflacdo dos precos dos
servigos mais baixa e uma inflagao dos produtos industriais ndo energéticos mais
elevada. As medidas da inflagédo subjacente sugerem, na sua maioria, que a inflacdo
ainda se ira estabilizar em torno do objetivo de médio prazo de 2% numa base
sustentada. Os salarios e os pre¢os em determinados setores ainda estdo a
ajustar-se, com um desfasamento substancial, & anterior subida acentuada da
inflacdo, mas o crescimento dos salarios regista uma moderagdo como esperado, e
o crescimento dos lucros unitarios continua a atenuar parcialmente o impacto na
inflacdo das pressdes ainda elevadas sobre os custos do trabalho. A maioria dos
indicadores das expetativas de inflagdo a mais longo prazo permanece em torno de
2%. A inflagcdo continuou, em geral, a evoluir como esperado pelos especialistas e
as Ultimas projec¢Oes estdo estreitamente alinhadas com as perspetivas de inflagdo
anteriores. As proje¢cdes macroeconémicas de margo de 2025 para a area do euro
elaboradas por especialistas do BCE preveem gue a inflacdo global se situe, em
média, em 2,3% em 2025, 1,9% em 2026 e 2,0% em 2027. A revisdo em alta da
inflacdo global para 2025 reflete uma dindmica mais forte dos pregos dos produtos
energéticos??.

A inflag&o global na area do euro, medida pelo indice Harmonizado de Pregos
no Consumidor (IHPC), diminuiu para 2,4% em agosto de 2024, face a 2,5% em
julho (grafico 8). Tal ficou a dever-se sobretudo a uma descida esperada da
inflagao dos precos dos produtos energéticos, que caiu para 0,2% em fevereiro, face
a 1,9% em janeiro, devido sobretudo a um efeito de base em sentido descendente e
a uma descida mensal em cadeia dos pregos dos produtos energéticos. Em
contraste, a inflacdo dos produtos alimentares situou-se em 2,7% em fevereiro, face
a 2,3% em janeiro, refletindo uma taxa homéloga mais elevada dos precos dos
produtos alimentares ndo transformados, enquanto a taxa dos pre¢os dos produtos
alimentares transformados se manteve inalterada. O IHPCX desceu ligeiramente
para 2,6% em fevereiro, face a 2,7% em janeiro, a primeira descida desde setembro
de 2024. Tal refletiu uma inflagdo dos pregos dos servigos mais baixa (3,7% em
fevereiro, face a 3,9% em janeiro) e ocultou um pequeno aumento da inflacdo dos
produtos industriais ndo energéticos (0,6% em fevereiro, face a 0,5% em janeiro).

A descida da inflagéo dos pregos dos servigos em fevereiro estd em consonancia
com as expetativas anteriores de uma moderagéo inicial impulsionada pelo
abrandamento gradual do crescimento dos salarios e por efeitos de reavaliagcdo de
precos mais fracos no inicio de 2025 do que em 2024.

2 Ver as Proje¢des macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE — margo
de 2025.
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Gréfico 8
Inflagcao global e respetivas componentes principais

(taxas de variacdo homoélogas (%); contributos em pontos percentuais)
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Fontes: Eurostat e célculos do BCE.
Notas: “Bens” refere-se a produtos industriais ndo energéticos. As Gltimas observagoes referem-se a fevereiro de 2025
(estimativa proviséria do Eurostat).

A maioria das medidas da inflagcdo subjacente estd em consonéancia com as
expetativas de que a inflagdo se situe em torno do objetivo de médio prazo de
2% numa base sustentada (grafico 9). Em janeiro de 2025 — o Gltimo més em
relacéo ao qual estdo disponiveis dados — a maior parte dos valores do indicador
variou entre 2,1% e 2,8%. A componente persistente e comum da inflagdo
(Persistent and Common Component of Inflation — PCCI), que tende a ter um melhor
desempenho enquanto elemento de previsdo da inflagdo global futura,
encontrava-se na parte inferior deste intervalo, ao passo que o indicador da
mediana ponderada aumentou para 2,8%. A inflagdo medida pelo IHPCX excluindo
rubricas relacionadas com viagens, vestuario e calgcado (IHPCXX) manteve-se
inalterada em 2,6%, enquanto o indicador super-core, que inclui rubricas do IHPC
sensiveis ao ciclo econémico, diminuiu para 2,7%. Embora o indicador da inflagdo
interna tenha permanecido num nivel persistentemente elevado, desceu para 4,0%
em janeiro, face a 4,2% em dezembro de 2024. Foi a primeira vez que diminuiu
desde outubro de 2024. A variacdo deveu-se principalmente a menores contributos
dos precos dos restaurantes e cafés, bem como dos custos de seguros nos setores
da saude e dos transportes.
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Gréfico 9
Indicadores da inflagdo subjacente

(taxas de variacdo 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 observagoes referem-se a
fevereiro de 2025 (estimativa proviséria do Eurostat) para o IHPCX, o IHPC excluindo produtos energéticos e o IHPC excluindo
produtos alimentares néo transformados e produtos energéticos e a janeiro de 2025 para os restantes indicadores.

A maioria dos indicadores de pressdes acumuladas sobre os bens aumentou,
mas a taxas ainda moderadas (grafico 10). Nas fases iniciais da cadeia de
precos, a inflagdo dos pregos no produtor dos produtos energéticos, que tinha sido
negativa desde abril de 2023, tornou-se positiva, aumentando para 3,5% em janeiro
de 2025, face a -1,6% em dezembro de 2024. A taxa de crescimento homéloga dos
precos no produtor das vendas internas de bens intermédios também permaneceu
negativa (para 0,5% em janeiro, em comparacdo com 0,0% em dezembro). Nas
fases mais avancadas da cadeia de precos, a inflagdo dos pre¢os no produtor
internos dos bens de consumo ndo alimentares aumentou para 1,6% em janeiro,
face a 1,2% em dezembro, ao passo que 0s precos no produtor na industria
transformadora de produtos alimentares diminuiram ligeiramente de 1,5% em
dezembro para 1,4% em janeiro. Os dados mais recentes disponiveis para os
precos das importacdes a data de fecho da informagéo referem-se a dezembro de
2024. Para os bens intermédios, a taxa de crescimento homoéloga dos precos das
importagdes tinha continuado a subir (para 1,5% em dezembro, face a 0,9% em
novembro). Paralelamente, a inflagdo dos precos das importa¢c6es na industria
transformadora de produtos alimentares aumentou para 8,2% em dezembro,
possivelmente devido as taxas de crescimento de dois digitos dos pregos
internacionais das matérias-primas alimentares. O crescimento da inflagdo dos
precos das importacfes também reflete a depreciacao do euro. Em termos gerais,
os dados mais recentes sobre precos no produtor e pregos das importagdes
confirmam que o abrandamento gradual das press@es acumuladas sobre os bens
de consumo se tem vindo a desvanecer, mas nao resultou numa reaceleracao
notoria.
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Gréfico 10
Indicadores de pressdes acumuladas

(taxas de variacdo homologas (%))
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Fontes: Eurostat e célculos do BCE.
Nota: As Ultimas observacdes referem-se a janeiro de 2025 para os precos no produtor internos e dezembro de 2024 para os
precos das importagoes.

As pressdes internas sobre os custos, medidas pelo crescimento do deflator
do PIB, voltaram a diminuir no terceiro trimestre de 2024, embora
permanecendo globalmente elevadas (grafico 11). Os dados mais recentes das
contas nacionais disponiveis para as pressdes internas sobre os custos na area do
euro continuam a referir-se ao terceiro trimestre de 2024. A taxa de crescimento
homdloga do deflator do PIB diminuiu para 2,7%, face a 2,9% no trimestre anterior,
refletindo um menor contributo dos salérios e dos custos unitarios do trabalho.

O crescimento dos lucros unitarios manteve-se em terreno negativo, indicando que
continua a atenuar pressoes ainda elevadas sobre os custos do trabalho. Os dados
disponiveis das contas nacionais para a maior parte dos paises da area do euro
sugeriam que a moderacao do crescimento dos custos do trabalho e a atenuagéo
das pressoes pelos lucros se mantiveram no quarto trimestre. Além disso, outros
indicadores disponiveis para a area do euro no quarto trimestre, tais como o indice
dos custos laborais e o indicador dos salarios negociados, confirmam uma nova
atenuacdao das pressodes sobre os custos do trabalho. O crescimento da
remuneracao por hora e da componente salarial do indice dos custos laborais
desceu para 4,1%, de acordo com a estimativa provisoéria do Eurostat, face a 4,4%
no terceiro trimestre. O crescimento do indicador dos salarios negociados situou-se
em 4,1% no quarto trimestre, uma descida face a 5,4% no terceiro trimestre. Além
disso, o instrumento de acompanhamento dos salarios pelo BCE, que inclui dados
sobre os acordos salariais negociados até meados de fevereiro, continua a apontar
para um abrandamento das pressdes sobre o crescimento dos salarios no inicio
deste ano. Em termos prospetivos, as projegdes macroeconémicas de margo de
2025 elaboradas por especialistas do BCE preveem que o crescimento da
remuneracao por trabalhador se situe, em média, em 3,4% em 2025 e continue a
registar uma moderacao até atingir 2,6% em 2027.
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Gréfico 11
Desagregacéo do deflator do PIB

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

Os indicadores baseados em inquéritos das expetativas de inflagdo a mais
longo prazo alteraram-se apenas ligeiramente, ao passo que as medidas
baseadas no mercado de compensagdao pela inflagdo a médio e a mais longo
prazo aumentaram ligeiramente, situando-se, na sua maioria, em torno de 2%
(grafico 12). Tanto no inquérito a analistas profissionais conduzido pelo BCE para o
primeiro trimestre de 2025 como no inquérito do BCE a analistas monetarios de
marco de 2025, as expetativas médias e medianas 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 pequenas
variagfes consoante a integracéo dos Ultimos resultados de dados e movimentos
dos precos das matérias-primas energéticas. As medidas baseadas no mercado de
compensacao pela inflagdo a curto prazo, medidas pela taxa dos swaps indexados a
inflagdo a prazo a 1 ano com uma antecedéncia de 1 ano, aumentaram
recentemente, situando-se em torno de 1,8%. Numa andlise a médio e a mais longo
prazo, as medidas baseadas no mercado de compensacao pela inflagdo também
aumentaram. Em particular, a taxa dos swaps indexados a inflagdo a prazo a 5 anos
com uma antecedéncia de 5 anos situa-se em torno de 2,2%, tendo aumentado
cerca de 20 pontos base desde a reunido do Conselho do BCE de dezembro,
refletindo, em grande medida, movimentos apds os planos de expanséo orgamental
recentemente anunciados na Europa. Este aumento € principalmente atribuido a
prémios de risco de inflagdo mais elevados. Assim, as estimativas baseadas em
modelos das verdadeiras expetativas de inflagdo, excluindo prémios de risco de
inflacdo, indicam que os participantes no mercado continuam a esperar que a
inflacdo se situe em torno de 2% a mais longo prazo. Do lado dos consumidores, as
expetativas de inflagdo retomaram sobretudo o seu dinamismo descendente. De
acordo com o inquérito do BCE sobre as expetativas dos consumidores (Consumer
Expectations Survey — CES) de janeiro de 2025, as expetativas medianas para a
inflac@o global nos préximos 12 meses diminuiram para 2,6%, face a 2,8% em
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dezembro de 2024, enquanto as expetativas com uma antecedéncia de 3 anos se
mantiveram inalteradas em 2,4%. A perce¢do mediana da inflagdo nos 12 meses
anteriores diminuiu ligeiramente para 3,4% em janeiro.

Gréfico 12
Medidas baseadas no mercado de compensacéao pela inflacdo e expetativas de
inflac@o por parte dos consumidores

a) Medidas baseadas no mercado de compensagéo pela inflagao

(taxas de variacdo homologas (%))
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b) Inflagéo global medida pelo IHPC e inquérito do BCE sobre as expetativas dos consumidores

(taxas de variacdo homologas (%))
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Fontes: LSEG, Eurostat, inquérito do BCE sobre as expetativas dos consumidores e célculos do BCE.

Notas: O painel a) mostra as taxas de swap indexados a inflagdo a prazo em diferentes horizontes para a area do euro. A linha
vertical a cinzento indica o inicio do periodo em analise em 12 de dezembro 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 6 de marco
de 2025 para as taxas a prazo, a fevereiro de 2025 (estimativa proviséria do Eurostat) para o IHPC e a janeiro de 2025 para as
restantes medidas.

As projecBes macroecondmicas de marco de 2025 elaboradas por
especialistas do BCE preveem que ainflagcdo global se situe, em média, em

2,3% em 2025 e registe uma descida para 1,9% em 2026 e 2,0% em 2027
(gréfico 13). Projeta-se que a inflagdo global permaneca relativamente estavel em
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2025, devido sobretudo a inflagdo mais elevada dos produtos alimentares e a efeitos
de base nos pregos dos produtos energéticos, que compensam, em geral, uma
inflacdo subjacente mais baixa. Espera-se que continue a abrandar gradualmente
no inicio de 2026, a medida que os efeitos de base na inflagdo dos precos dos
produtos energéticos se desvanecem. O aumento previsto da inflagdo global em
2027 reflete principalmente um impacto temporario em sentido ascendente da
inflagao dos precos dos produtos energéticos, devido as medidas orcamentais
relacionadas com a transigao climatica, em especial a introdugdo do novo Sistema
de Comeércio de Licencas de Emisséo (CELE 2). Em comparagdo com as projecdes
de dezembro de 2024, o crescimento real do PIB foi objeto de uma revisdo em baixa
de 0,2 pontos percentuais para 2025, permanece inalterado para 2026 e foi revisto
em alta em 0,1 pontos percentuais para 2027. A revisdo em alta para 2025 deve-se
principalmente a surpresas em termos de dados em sentido ascendente quanto a
inflagao dos precos dos produtos energéticos e aos pressupostos relativos aos
precos do petréleo e da eletricidade mais elevados. A inflagdo medida pelo IHPCX
devera diminuir de 2,8% em 2024 para 2,2% em 2025, 2,0% em 2026 e 1,9% em
2027, principalmente impulsionada por uma descida da inflagdo dos precos dos
servicos. Em comparacdo com as proje¢cOes de dezembro de 2024, a inflagédo
medida pelo IHPCX foi objeto de uma revisédo em baixa de 0,1 pontos percentuais
para 2025 e foi revista em alta em 0,1 pontos percentuais para 2026.

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

(taxas de variacdo homologas (%))
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Fontes: Eurostat e Proje¢oes macroecondémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE — marco de 2025.
Notas: A linha vertical a cinzento indica o Ultimo trimestre antes do inicio do horizonte de projecéo. As Ultimas observagdes
referem-se ao quarto trimestre de 2024 (dados) e ao quarto trimestre de 2027 (projecdes). As projecdes macroeconémicas de
marco de 2025 para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE foram finalizadas em 19 de fevereiro de 2025 e a data
de fecho para os pressupostos técnicos foi 6 de fevereiro de 2025. Tanto os dados histéricos como os projetados para a inflacéo
medida pelo IHPC e pelo IHPCX s&o de periodicidade trimestral..
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Evolucao do mercado financeiro

Durante o periodo em analise, de 12 de dezembro de 2024 a 5 de marco de 2025, a
curva a prazo da taxa de curto prazo do euro isenta de risco (€STR) foi reavaliada
em alta, com flutuagBes intermitentes significativas. Apos a reuniao de dezembro do
Conselho do BCE, as taxas de juro de curto prazo aumentaram nas principais
economias avancadas, num contexto de preocupagdes de que a desinflacdo nos
Estados Unidos progredia de forma mais lenta do que o esperado. Apés um pico em
meados de janeiro, a curva da area do euro diminuiu, dado que os mercados
previam a continuagdo da desinflagéo e perspetivas de crescimento mais fracas.
Contudo, posteriormente recuperou no contexto dos planos de despesa em defesa e
infraestruturas nos paises europeus. No final do periodo em andlise, a curva a prazo
da area do euro incorporava cerca de 65 pontos base de cortes acumulados nas
taxas de juro até ao final de 2025. A evolugéo dos mercados de obrigagdes
soberanas da area do euro seguiu, de um modo geral, a das taxas isentas de risco,
com um ligeiro alargamento dos diferenciais das taxas de rendibilidade em relacédo
as taxas dos swaps indexados pelo prazo overnight. Nao obstante as perspetivas
macroeconomicas fracas e os anuncios de tarifas por parte do governo dos Estados
Unidos, os pregos das ac¢des na area do euro foram sustentados por uma
temporada de lucros robusta, tendo um melhor desempenho do que as congéneres
dos Estados Unidos. Entretanto, nos mercados de obrigacdes empresariais da area
do euro, os diferenciais estreitaram-se quer para emitentes com grau de qualidade
de investimento quer para emitentes de obrigagdes de elevada rendibilidade. No
mercado cambial, o euro registou uma apreciacao em termos ponderados pelo
comércio e de forma mais substancial face ao délar dos Estados Unidos.

Desde a reunido de dezembro do Conselho do BCE, a curva a prazo dos
swaps indexados pelo prazo overnight foi reavaliada em alta, com flutuagdes
intermitentes significativas (grafico 14). A taxa de juro de referéncia €STR
situou-se, em média, em 2,8% no periodo em andlise, apos as decisdes do
Conselho do BCE, amplamente esperadas, de baixar as taxas de juro diretoras do
BCE em 25 pontos base, tanto nas suas reuniées de dezembro como de janeiro.

A liquidez excedentaria diminuiu aproximadamente 75 mil milh&es de euros para
2826 mil milhdes de euros. Tal refletiu sobretudo o reembolso, em dezembro, de
fundos obtidos ao abrigo da terceira série de operacgdes de refinanciamento de
prazo alargado direcionadas e a 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. Os prazos curtos da curva a prazo dos swaps
indexados pelo prazo overnight que tém por base a €STR foram reavaliados em alta
durante o periodo em analise, apontando para uma trajetéria mais elevada para as
taxas diretoras, com flutuac¢des intermitentes significativas. Apés a reunido de
dezembro do Conselho do BCE, as taxas de juro de curto prazo aumentaram nas
principais economias avangadas, num contexto de preocupacdes de que a
desinflacdo nos Estados Unidos progredia de forma mais lenta do que o esperado.
Ap6s um pico em meados de janeiro, a curva da area do euro diminuiu, dado que o0s
participantes no mercado previam uma continuacéo da desinflagédo interna e um
enfraguecimento das perspetivas de crescimento, sendo este Ultimo devido em
parte a maior incerteza quanto ao comércio. Contudo, no periodo que antecedeu a
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reunido de margo do Conselho do BCE, a curva da area do euro recuperou no
contexto dos planos de despesa em defesa e infraestruturas nos paises europeus.
No final do periodo em analise, a curva a prazo incorporava totalmente um corte da
taxa de 25 pontos base na reunido de marco do Conselho do BCE e de cerca de
65 pontos base de cortes cumulativos até ao final de 2025.

Gréfico 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 de longo prazo da area do euro isentas de risco flutuaram ao longo
do periodo em analise e aumentaram em geral (grafico 15). No final do periodo
em andlise, a taxa dos swaps indexados pelo prazo overnight a 10 anos da area do
euro tinha aumentado cerca de 45 pontos base para aproximadamente 2,5%, ndo
obstante flutuagdes significativas ao longo do periodo. Esta taxa aumentou cerca de
40 pontos base entre o inicio do periodo em anélise e meados de janeiro, devido a
fortes pressdes ascendentes originarias dos Estados Unidos. Porém, diminuiu
posteriormente, a medida que os participantes no mercado recentravam a atencao
nas perspetivas para a inflagdo e a economia real da area do euro. Por Gltimo, no
final do periodo em analise, uma intensificagédo dos planos de despesa orgamental
na Europa conduziu a um aumento das taxas de longo prazo isentas de risco em
cerca de 25 pontos base. Nos Estados Unidos, as taxas de longo prazo isentas de
risco aumentaram inicialmente aproximadamente 45 pontos base, atingindo um pico
em meados de janeiro, antes de diminuir a partir de meados de fevereiro. Este
recuo, que foi recentemente cimentado por sinais de que o crescimento econémico
nos Estados Unidos podera estar a abrandar, reduziu as taxas nos Estados Unidos
para cerca de 4,3%, ou seja, ligeiramente abaixo dos seus niveis no inicio do
periodo em analise. Consequentemente, o diferencial entre as taxas isentas de risco
a 10 anos na area do euro e nos Estados Unidos diminuiu 49 pontos base. A taxa
de rendibilidade das obrigagdes soberanas a 10 anos do Reino Unido aumentou

31 pontos base, situando-se em torno de 4,7% no fim do periodo em anélise.
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Gréfico 15
Taxas de rendibilidade das obrigacfes 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: As linhas verticais a cinzento denotam o inicio do periodo em anélise em 12 de dezembro de 2024. As Gltimas
observacdes referem-se a 5 de marco de 2025.

As taxas de rendibilidade das obrigagdes soberanas de longo prazo da area
do euro acompanharam, em geral, 0s movimentos nas taxas isentas de risco,
com o alargamento de alguns diferenciais das taxas de rendibilidade

(grafico 16). A taxa de rendibilidade das obrigacdes soberanas a 10 anos da area
do euro ponderada pelo PIB terminou o periodo em analise em torno de 3,2%,
aproximadamente 55 pontos base acima do nivel registado no inicio do periodo.
Esta subida levou a um alargamento de cerca de 10 pontos base do diferencial face
a taxa dos swaps indexados pelo prazo overnight que tém por base a €STR.

As taxas de rendibilidade das obrigacdes soberanas francesas tiveram um
desempenho semelhante ao da taxa de rendibilidade das obrigacdes soberanas da
area do euro ponderada pelo PIB, apesar da percegédo recente de uma melhoria da
situagdo politica do pais na sequéncia da aprovagéo pelo Parlamento francés do
orcamento para 2025. O diferencial das obrigacfes soberanas alemés aumentou
16 pontos base, permanecendo firmemente em terreno positivo. Os diferenciais das
obrigacdes soberanas também se alargaram noutros paises da area do euro, tendo
os diferenciais das obrigac6es soberanas espanholas e portuguesas aumentado 16
e 24 pontos base, respetivamente.
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Gréfico 16
Diferenciais das obriga¢c@es 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: As linhas verticais a cinzento denotam o inicio do periodo em anélise em 12 de dezembro de 2024. As Gltimas
observacdes referem-se a 5 de marco de 2025.

Os precos das acOes da area do euro fortaleceram-se, impulsionados por uma
temporada de lucros robusta, ndo obstante as perspetivas macroeconémicas
fracas e 0 aumento daincerteza no comércio (grafico 17). No periodo em
analise, os precos das acOes na area do euro registaram uma subida global de
10,1%. Os precos das ac¢des dos bancos apresentaram um melhor desempenho do
gue os das sociedades nao financeiras (SNF), com aumentos de 28,8% e 7,5%,
respetivamente. Os precos das ac¢des da area do euro foram apoiados por uma
temporada de lucros robusta em curso e por planos recentemente anunciados para
a expansao do orcamento fiscal na Europa. As empresas dos setores financeiro e
industrial reportaram lucros particularmente fortes face as expetativas e,
consequentemente, registaram alguns dos maiores ganhos nos precos das agodes.
Nos Estados Unidos, o indice alargado dos precos das acdes caiu 3,8%, no
contexto de preocupacdes recentes em torno das perspetivas econdémicas para 0s
Estados Unidos e de uma queda das cotac¢6es bolsistas no setor das tecnologias de
informacédo, em resultado da percecdo de progressos consideraveis em termos de
inteligéncia artificial na China. Designadamente, os precos das ac¢des das SNF nos
Estados Unidos diminuiram 4,4%, enquanto os precos das agdes dos bancos
desceram 1,2%.
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Grafico 17
Indices de cotacOes 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: As linhas verticais a cinzento denotam o inicio do periodo em anélise em 12 de dezembro de 2024. As Ultimas
observacdes referem-se a 5 de marco de 2025.

Os diferenciais das obrigagdes de empresas reduziram-se no caso das
empresas com obrigacdes de elevada rendibilidade e com grau de qualidade
de investimento, na sequéncia de movimentos nos mercados bolsistas.

A temporada de lucros robusta também se refletiu nos diferenciais das obrigacdes
de empresas, que diminuiram quer nos segmentos com notagéo de investimento
guer nos segmentos de elevada rendibilidade, no contexto de alguma volatilidade.
Os diferenciais das obriga¢gfes de empresas com grau de qualidade de investimento
diminuiram cerca de 15 pontos base, tendo os diferenciais das obriga¢des emitidas
por sociedades financeiras diminuido menos do que os diferenciais das obrigacdes
das SNF. Verificou-se um aumento mais pronunciado da restritividade, de cerca de
30 pontos base, no segmento de elevada rendibilidade, refletindo reducgfes nos
diferenciais das obriga¢6es das sociedades nao financeiras e financeiras de cerca
de 35 e 20 pontos base, respetivamente.

Nos mercados cambiais, 0 euro registou uma apreciacdo em termos
ponderados pelo comércio e fortaleceu-se mais substancialmente face ao
délar dos Estados Unidos (grafico 18). Durante o periodo em andlise, a taxa de
cambio efetiva nominal do euro — medida face as moedas de 41 dos principais
parceiros comerciais da area do euro — fortaleceu-se em 1%. O euro registou uma
apreciacao significativa de 1,9% face ao délar dos Estados Unidos, apés
atualizacdes relacionadas com a orientacdo orgcamental da Europa na parte final do
periodo em analise. O euro foi também apoiado — embora de forma mais modesta —
por um aumento global da apeténcia mundial pelo risco, apesar de anuncios de
tarifas e de algumas preocupag8es quanto as perspetivas macroeconémicas nos
Estados Unidos, o que se refletiu numa redugéo do diferencial de taxa de juro entre
os Estados Unidos e a area do euro. A apreciacdo do euro foi bastante generalizada
entre moedas, ndo obstante flutuagdes significativas. Entre os maiores parceiros
comerciais da area do euro, o euro apreciou-se face a libra esterlina, a rupia indiana
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e alira turca (1,3%, 4,5% e 6,5%, respetivamente). O euro depreciou-se face ao
zI6ti da Polonia (2,9%), refletindo as expetativas dos participantes no mercado de
uma orientacao relativamente mais restritiva da politica monetaria na Polonia, e face
a coroa sueca (4,2%), em parte devido a reducgdo dos diferenciais de taxa de juro
esperados. O euro manteve-se globalmente estavel face ao iene do Japao (+0,3%),
uma vez que o impacto da orientagdo mais restritiva da politica monetaria do Banco
do Japao durante o periodo em andlise foi compensado pelo aumento das taxas de
rendibilidade das obrigacfes na area do euro.

Gréfico 18
VariacOes da taxa de cambio do euro face a moedas selecionadas

(variagdes em percentagem)
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Fonte: Célculos do BCE.

Notas: A TCE-41 é a taxa de cambio efetiva nominal do euro face as moedas de 41 dos principais parceiros comerciais da area
do euro. Uma variagéo positiva (negativa) corresponde a uma apreciacao (depreciagdo) do euro. Todas as variagoes séo
calculadas utilizando as taxas de cambio prevalecentes em 12 de dezembro de 2024.
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Condicdes de financiamento e evolugao do crédito

Os cortes das taxas diretoras do BCE estdo gradualmente a tornar o crédito menos
oneroso para as empresas e as familias e o crescimento dos empréstimos esta a
recuperar. Ao mesmo tempo, um fator adverso a reducgao da restritividade das
condi¢des de financiamento advém dos passados aumentos das taxas de juro que
ainda estao a ser transmitidos ao stock de crédito, sendo que a concessao de
crédito permanece fraca em geral. Em janeiro de 2025, os custos de financiamento
dos bancos mantiveram-se praticamente inalterados em niveis elevados, enquanto
as taxas ativas bancarias prosseguiram a sua descida gradual dos maximos antes
registados. As taxas de juro médias aplicadas no novo crédito as empresas e a
habitacao cairam em janeiro para, respetivamente, 4,2% e 3,3%. O crescimento dos
empréstimos as empresas e as familias aumentou em janeiro, mas permaneceu
fraco e bastante inferior a sua média historica, refletindo uma procura ainda fraca e
critérios de concesséao de crédito restritivos. No periodo de 12 de dezembro de 2024
a 5 de marco de 2025, o custo para as empresas do financiamento por a¢des e por
divida baseada no mercado subiu, devido a taxa de juro de longo prazo isenta de
risco mais elevada. A taxa de crescimento homologa do agregado monetario largo
(M3) registou um ligeiro fortalecimento, situando-se em 3,6% em janeiro.

Os custos de financiamento dos bancos da area do euro permaneceram
praticamente inalterados em janeiro de 2025, n&o obstante os anteriores
cortes das taxas diretoras. A variagao do custo compdésito do financiamento por
divida dos bancos da area do euro foi relativamente pequena em janeiro (gréfico 19,
painel a). A pressédo em sentido ascendente sobre os custos de financiamento dos
bancos resultou sobretudo das taxas de rendibilidade mais elevadas das obrigacdes
bancarias (grafico 19, painel b), impulsionadas por deslocacdes da taxa de juro de
longo prazo isenta de risco, como indicado pelos dados disponiveis até 5 de margo.
As taxas de juro médias dos depdsitos permaneceram relativamente estaveis,
situando-se a taxa de depdsitos compdsita em 1,2% em janeiro. Enquanto as taxas
de juro dos depdsitos a prazo das empresas e das familias continuaram a descer,
as taxas dos depositos overnight e dos depdsitos com pré-aviso mantiveram-se
globalmente inalteradas.
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Gréfico 19
Custos compaositos do financiamento bancéario em paises da area do euro
selecionados

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

Notas: Os custos compositos do financiamento bancério sdo uma média ponderada do custo compésito dos depésitos e do
financiamento por divida baseada no mercado sem garantia. O custo compésito dos depdésitos é calculado como uma média das
taxas de novas operagoes aplicadas aos depdsitos pelo prazo overnight, depésitos com prazo acordado e depdésitos
reembolsaveis com pré-aviso, ponderados pelos respetivos saldos. As taxas de rendibilidade das obrigagdes bancarias séo
médias mensais de obrigacoes de tranches prioritarias. As Ultimas observacdes referem-se a janeiro de 2025 para o custo
composito do financiamento por divida dos bancos (painel a) e a 5 de margo de 2025 para as taxas de rendibilidade das
obrigagdes bancérias (painel b).

As taxas ativas bancarias aplicadas a empréstimos as empresas e as familias
continuaram a descer. As taxas ativas aplicadas a empréstimos as empresas e as
familias tém vindo a descer desde o verao de 2024, refletindo as taxas de juro
diretoras mais baixas (grafico 20). Em janeiro de 2025, as taxas ativas aplicadas a
novos empréstimos as sociedades nao financeiras (SNF) registaram uma queda de
12 pontos base, situando-se em 4,24%, ou seja, cerca de 1 ponto percentual abaixo
do méaximo registado em outubro de 2023 (grafico 20, painel a). Esta queda foi
generalizada nos paises de maior dimensédo da area do euro e concentrou-se nos
empréstimos com prazos até cinco anos. Em contraste, as taxas dos empréstimos
com prazos superiores a cinco anos aumentaram 11 pontos base, refletindo a
subida das taxas de juro de mais longo prazo isentas de risco. Para as empresas, 0
custo da emissao de divida baseada no mercado subiu para 3,7% em janeiro,
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0,2 pontos percentuais acima do registado em dezembro. O diferencial entre as
taxas de juro dos empréstimos a pequenas e a grandes empresas diminuiu em
janeiro para 0,31 pontos percentuais, situando-se proximo do seu minimo historico,
num contexto de heterogeneidade entre os paises. As taxas ativas aplicadas a
novos empréstimos as familias para aquisi¢do de habitagdo desceram 14 pontos
base, situando-se em 3,25% em novembro, ou seja, cerca de 80 pontos base abaixo
do maximo registado em novembro de 2023 (gréafico 20, painel b), com variagdes
entre os paises. A descida deveu-se apenas as taxas mais baixas dos empréstimos
renegociados, tendo as taxas dos novos empréstimos excluindo renegocia¢cdes
permanecido globalmente inalteradas.

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

(percentagens homélogas)
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Fontes: BCE e calculos do BCE.

Notas: “SNF” corresponde a sociedades néo financeiras. As taxas bancérias compdsitas dos empréstimos sao calculadas através
da agregacao das taxas de curto e de longo prazo utilizando uma média mével de 24 meses dos volumes de novas operacdes.
As Ultimas observacdes referem-se a janeiro de 2025.

No periodo de 12 de dezembro de 2024 a 5 de margo de 2025, o custo para as
empresas do financiamento por ac6es e por divida baseada no mercado subiu.
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Com base nos dados mensais disponiveis até janeiro de 2025, o custo global do
financiamento das SNF — ou seja, 0 custo compoésito dos empréstimos bancérios, da
divida baseada no mercado e das a¢cfes — desceu em janeiro em comparagao com
0 més precedente, situando-se em 5,6% e abaixo do maximo plurianual atingido em
outubro de 2023 (gréafico 21)*%. Os dados diarios que abrangem o periodo de 12 de
dezembro de 2024 a 5 de marco de 2025 indicam que o custo do financiamento por
divida baseada no mercado subiu, impulsionado por uma deslocagao em sentido
ascendente da curva dos swaps indexados pelo prazo overnight com maturidades
de médio e longo prazo, que foi apenas parcialmente contrabalancada por uma
compressao dos diferenciais das obrigagdes de empresas associada a uma época
de lucros soélida (ver a secgédo 4), a qual foi maior no segmento de elevada
rendibilidade. O custo do financiamento por agdes aumentou em resultado do
fortalecimento do prémio de risco das agBes e — mais especificamente — da mais
elevada taxa de longo prazo isenta de risco, aproximada pela taxa dos swaps
indexados pelo prazo overnight a dez anos.

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

(percentagens homologas)
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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 bancério de longo e de curto prazo (dados médios mensais), do financiamento por divida baseada no
mercado e do financiamento por agdes (dados em fim de més), com base nos respetivos saldos. As Ultimas observacoes dizem
respeito a 5 de margo de 2025 para o custo da divida baseada no mercado e para o custo das acgdes (dados diarios) e a janeiro
de 2025 para o custo global do financiamento e para o custo do financiamento bancéario (dados mensais).

O crescimento dos empréstimos as empresas e as familias aumentou em
janeiro, mas permaneceu fraco e bastante inferior a sua média historica,
refletindo uma procura ainda fraca e critérios de concessao de crédito
restritivos. A taxa de crescimento homéloga dos empréstimos bancarios as
empresas subiu de 1,7% em dezembro de 2024 para 2,0% em janeiro de 2025,
perante fluxos mensais volateis, situando-se, contudo, muito abaixo da sua média
histérica de 4,8% (gréafico 22, painel a). O aumento ocorreu apesar de um fluxo

13 Devido a desfasamentos na disponibilizacdo de dados para o custo dos empréstimos bancarios, s6
estdo disponiveis dados relativos ao custo global do financiamento das SNF até janeiro de 2025.
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mensal relativamente fraco em janeiro e deveu-se sobretudo a efeitos de base, visto
que o fluxo negativo de janeiro de 2024 deixou de ser incluido no valor homologo.

O crescimento dos titulos de divida emitidos por empresas aumentou para 3,4% em
termos homologos. A taxa de crescimento homéloga dos empréstimos as familias
prosseguiu uma recuperacao constante. Subiu ligeiramente para 1,3% em janeiro,
face a 1,1% em dezembro, embora tenha permanecido muito abaixo da sua média
historica de 4,1% (gréafico 22, painel b). As hipotecas ainda foram a principal forga
impulsionadora subjacente a esta tendéncia ascendente, se bem que o crédito ao
consumo tenha continuado a ganhar forga, com o seu crescimento homologo a subir
para 4,0% em janeiro. Em contraste, os outros empréstimos as familias, incluindo
empréstimos a empresarios em nome individual, foram novamente fracos. Em
janeiro, o inquérito do BCE sobre as expetativas dos consumidores (Consumer
Expectations Survey) revelou que a percentagem de familias com a percegéo de
que o acesso a crédito foi mais restritivo ainda ultrapassa a percentagem das
familias com a percecéo de que o acesso a crédito foi mais facil.

Gréfico 22
Empréstimos das IFM em paises da area do euro selecionados

(taxas de variacdo homologas (%))
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Fontes: BCE e célculos do BCE.

Notas: Os empréstimos das institui¢cdes financeiras monetarias (IFM) séo corrigidos de vendas e titularizagéo. No caso das SNF,
0s empréstimos sdo também corrigidos de fluxos de caixa nocionais (notional cash pooling). As Gltimas observacoes referem-se a
janeiro de 2025.

O crescimento do agregado monetario largo (M3) manteve-se relativamente
estavel em janeiro, apoiado pelas aquisi¢des bancarias de titulos de divida
publica, ao passo que as entradas externas liquidas continuaram a
enfraquecer. O crescimento homologo do M3 situou-se em 3,6% em janeiro de
2025, face a 3,4% em dezembro de 2024, mas abaixo do valor de 3,8% registado
em novembro (grafico 23). O crescimento homélogo do agregado monetério estreito
(M1) — composto pelos ativos mais liquidos do M3 — aumentou para 2,7% em
janeiro, o que compara com 1,8% em dezembro. O aumento foi impulsionado pela
subida acentuada da taxa de crescimento homéloga dos depésitos overnight, que
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subiu para 2,9% em janeiro, face a 1,8% em dezembro, refletindo a maior
preferéncia dos investidores por liquidez. Continuou a verificar-se uma deslocagéo
na composicao da criacdo de moeda. Embora o contributo dos fluxos externos
liquidos tenha continuado a enfraquecer, as aquisi¢des liquidas de titulos de divida
publica por parte dos bancos recuperaram em janeiro e o contributo dos
empréstimos as empresas e as familias ganhou peso, apesar de permanecer fraco.
Simultaneamente, a contragdo em curso do balan¢o do Eurosistema e o aumento da
emissao de obriga¢des bancérias de longo prazo (ndo incluidas no M3) continuaram
a dar um contributo negativo para o crescimento do M3.

Gréfico 23
M3, M1 e depbsitos overnight

(taxas de variacdo homologas (%), corrigidas de efeitos de sazonalidade e de calendério)
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Fonte: BCE.
Nota: As Ultimas observacdes referem-se a janeiro de 2025.
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Evolucao orgcamental

De acordo com as projecfes macroeconémicas de marco de 2025 elaboradas por
especialistas do BCE, o défice orgcamental das administracdes publicas na area do
euro terd diminuido para 3,2% do PIB em 2024 e devera manter-se globalmente
inalterado até ao final do horizonte de projecdo em 2027. Estima-se que a
restritividade da orientagdo orgcamental na area do euro tenha aumentado
significativamente em 2024 e espera-se também que registe um aumento, embora
menor, em 2025, devido sobretudo a subidas dos impostos. Enquanto se projeta
que a orientagdo orgamental seja neutra em 2026, é esperado um aumento
relativamente forte da restritividade em 2027, quando cessar o programa “Next
Generation EU” (NGEU). Projeta-se que o racio da divida em relagéo ao PIB na
area do euro aumente lentamente, partindo de um nivel ja elevado, e atinja quase
90% em 2027. Os governos devem assegurar a sustentabilidade das finangas
publicas, em consonéncia com o quadro de governacao econdémica da UE, e
priorizar reformas estruturais favoraveis ao crescimento e investimento estratégico
essenciais. Em 4 de margo de 2025, a Comissdo Europeia anunciou o plano
“Rearmar a Europa” (“ReArm Europe Plan”), onde é definido um conjunto de
propostas para utilizar as alavancas financeiras disponiveis para ajudar os
Estados-Membros da UE a aumentar rapida e substancialmente a despesa com
capacidades de defesa'4. O plano inclui também fazer uso da flexibilidade do
quadro de governagao econdémica revisto, permitindo aos Estados-Membros agir
com celeridade, como necessario na situagéo atual®®.

Segundo as proje¢8es macroeconémicas de margo de 2025 elaboradas por
especialistas do BCE, o défice orcamental das administragdes publicas na
area do euro devera permanecer inalterado em 3,2% do PIB em 2025 e
manter-se praticamente igual até 2027 (grafico 24). Estima-se que o défice

orcamental da area do euro tenha diminuido de 3,6% em 2023 para 3,2% do PIB em
2024, em resultado da combinacao de fatores nao discricionarios consideraveis e da
cessacao da maior parte das medidas de apoio anteriormente vigentes destinadas a

mitigar os efeitos da subida dos precos dos produtos energéticos e da inflagcéo.

O défice devera permanecer inalterado em 3,2% em 2025 e manter-se praticamente
igual nos dois anos seguintes, situando-se em 3,3% tanto em 2026 como em 2027.
As perspetivas relativamente estaveis refletem uma melhoria lenta dos saldos
primarios corrigidos do ciclo, a qual é, em geral, compensada por um aumento
gradual dos gastos com juros. Este aumento espelha a transmissdo dos passados
aumentos das taxas de juro, embora esta prossiga a um ritmo lento em virtude dos
prazos residuais longos da divida publica por liquidar. Em comparagdo com as
projecdes macroeconomicas de dezembro de 2024 elaboradas por especialistas do

4 Ver a declaracdo da presidente Ursula von der Leyen sobre o “pacote de defesa”, Comissdo Europeia,
Bruxelas, 4 de marco de 2025.

15 Apos a reunido do Conselho do BCE de 6 de margo de 2025, os legisladores aleméaes adotaram
alteracdes ao travao constitucional ao endividamento em 18 de marco de 2025, em particular para
permitir um aumento das despesas com a defesa. Aprovaram igualmente a criagdo de um fundo
especial para investimentos adicionais até 500 mil milhdes de euros em infraestruturas e projetos
relacionados com o clima.

6 Ver as Projegdes macroecondmicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE — margo
de 2025.
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Eurosistema, o saldo orcamental foi objeto de uma revisédo em baixa muito ligeira
para 2025 e, mais substancial, no que toca ao final do horizonte de projecéo

(0,4 pontos percentuais em 2027). Estas revisdes refletem sobretudo uma
deterioragdo das perspetivas macroeconémicas, mas também alguma reducgao da
restritividade orgcamental das medidas orcamentais discricionarias.

Gréfico 24
Saldo orcamental e respetivas componentes

(em percentagem do PIB)

M Saldo primario corrigido do ciclo (corrigido de subvencdes do NGEU do lado da receita)
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Fontes: Célculos do BCE e Projegdes macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE — marco de
2025.
Nota: Os dados referem-se ao setor das administracdes publicas agregado dos 20 paises da area do euro.

A restritividade da orientacdo orcamental na area do euro aumentou de forma
significativa em 2024, devendo também aumentar ligeiramente em 2025 e
novamente de forma mais significativa em 2027'. A variacéo anual estimada do
saldo primario corrigido do ciclo, corrigida de subvencfes concedidas aos paises ao
abrigo do NGEU, revela um aumento substancial da restritividade (0,9 pontos
percentuais do PIB) das politicas orgamentais na area do euro em 2024. Este reflete
principalmente a descontinuagéo progressiva de uma grande parte das medidas
publicas de apoio relacionadas com os pregos dos produtos energéticos e a
inflacdo, bem como fatores nédo discricionarios consideraveis que refletem a forte
evolucao das receitas em alguns paises. A restritividade devera aumentar

0,2 pontos percentuais em 2025, sobretudo devido a impostos mais elevados, o que
sera parcialmente compensado por um contributo negativo de fatores nédo
discricionarios. N&o obstante se espere que permaneca, em geral, neutra em 2026,
a orientagdo orgamental devera registar um aumento significativo da restritividade —
de 0,5 pontos percentuais do PIB — em 2027, 0 ano em que cessa o programa do

17 A orientagdo orcamental reflete a diregdo e a magnitude do estimulo das politicas orgamentais
proporcionado & economia, para além da reacdo automatica das financas publicas ao ciclo econémico.
E mensurada aqui como a variagdo do racio do saldo primério 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 nédo tém um impacto contracionista
na procura, o saldo primério corrigido do ciclo é corrigido de modo a excluir essas receitas. Para mais
pormenores sobre a orientagdo orcamental da area do euro, ver o artigo intitulado The euro area fiscal
stance, Boletim Econémico, Niumero 4, BCE, 2016.
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NGEU. Consequentemente, 0 aumento cumulativo da restritividade da orientagédo
or¢camental no horizonte de projecéo de 2024 a 2027 ascende a 1,6 pontos
percentuais do PIB.

Projeta-se que, na area do euro, o racio da divida em relagao ao PIB aumente
lentamente ao longo do horizonte de projecédo, partindo de um nivel ja elevado
(gréfico 25). O racio da divida aumentou de forma significativa durante a pandemia,
atingindo cerca de 97% em 2020, diminuindo depois gradualmente a partir de 2021.
Contudo, de acordo com as proje¢des de mar¢o de 2025, essa melhoria inverteu-se
e o racio da divida devera registar um aumento gradual, passando de cerca de 87%
do PIB em 2023 para cerca de 90% do PIB em 2027. O aumento ao longo do
horizonte de projecéo é impulsionado pela manutencao de défices primarios e pelos
ajustamentos défice-divida positivos esperados, que sao apenas parcialmente
compensados por diferenciais favoraveis (negativos) entre taxa de juro e taxa de
crescimento.

Gréfico 25
Fatores impulsionadores da variacao da divida publica da area do euro

(em percentagem do PIB, salvo indicacéo em contrario)

W Saldo primdrio (-)
Ajustamento défice-divida
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Fontes: Calculos do BCE e Projegdes macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE — marco de
2025.
Nota: Os dados referem-se ao setor das administracdes publicas agregado dos 20 paises da area do euro.

Em 21 de janeiro de 2025, o Conselho dos Assuntos Econdémicos e
Financeiros da UE (Conselho ECOFIN) aprovou recomendacfes sobre o
primeiro conjunto de planos orgcamentais estruturais nacionais de médio
prazo. Quatro paises da area do euro (Bélgica, Alemanha, Lituania e Austria) ainda
nao apresentaram os respetivos planos. No que respeita a procedimentos relativos
a défices excessivos, o Conselho ECOFIN adotou recomendacfes ao abrigo do
artigo 126.°, n.° 7, do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (TFUE), as
quais especificam as vias e 0s prazos para a correcdo dos défices excessivos?®,
Solicitou-se que ltalia e Hungria reduzissem os seus défices publicos para um nivel
inferior a 3% do PIB até 2026, Bélgica, Malta e Eslovaquia até 2027, Pol6nia até
2028, Franca até 2029 e Roménia até 2030. As recomendacgfes estabelecem o

18 Tratado sobre o Funcionamento da Uni&o Europeia (JO C 202 de 7.6.2016, p. 13).
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prazo de 30 de abril de 2025 para que cada um dos paises efetivamente atue e
apresente as medidas necessarias para por termo as situacdes de défice excessivo.

Em 4 de marc¢o, a Comissdo Europeia anunciou o plano “Rearmar a Europa”
(“ReArm Europe Plan”), onde é definido um conjunto de cinco propostas para
utilizar alavancas financeiras disponiveis para ajudar os Estados-Membros da
UE a aumentar rapida e substancialmente a despesa com capacidades de
defesa. A primeira proposta implica a mobilizagao de financiamento publico para a
defesa a nivel nacional, através da ativagéo da clausula de derrogacao nacional do
Pacto de Estabilidade e Crescimento, desde que a sustentabilidade orcamental seja
mantida. Tal permitiria aos Estados-Membros aumentar a sua despesa com defesa,
por exemplo em 1,5% do PIB, sem ser acionado um procedimento por défice
excessivo, e, assim, agir celeremente, como necessario na situagdo atual. De
acordo com a avaliacao da Comissdo Europeia, tal representaria gastos adicionais
num montante de 650 mil milhdes de euros no periodo 2025 a 2028. A segunda
proposta refere-se a um novo instrumento que concederia aos Estados-Membros
empréstimos no valor de 150 mil milhdes de euros para investimento na defesa, a
fim de reforcar as capacidades de defesa pan-europeias. A terceira proposta
baseia-se na utilizacdo do or¢camento da UE para direcionar os fundos para
investimentos relacionados com a defesa. Por ultimo, os dois Ultimos dominios de
acdo visam a mobilizac&o de capital privado, acelerando a Unido da Poupancga e do
Investimento e através do Banco Europeu de Investimento.
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