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Evolucao econdmica e monetaria

Apreciagao global

Com base numa avaliagao rigorosa das perspetivas econémicas e para

a inflagdo na area do euro, e tendo em conta as mais recentes projegoes
macroeconomicas elaboradas por especialistas, o Conselho do BCE tomou
uma série de decisdes de politica monetaria na reuniao de 6 de junho com

o intuito de apoiar a convergéncia da inflagdo para niveis abaixo, mas
proximo, de 2%. Nao obstante os dados ligeiramente melhores do que o esperado
relativamente ao primeiro trimestre, as informagdes mais recentes indicam que
fatores adversos a nivel mundial continuam a afetar as perspetivas para a area do
euro. A presenca prolongada de incertezas relacionadas com fatores geopoliticos,
com a ameagca crescente do protecionismo e com vulnerabilidades nos mercados
emergentes esta a deixar marcas no sentimento econémico. Paralelamente, novos
ganhos de emprego e a subida dos salarios continuam a sustentar a resiliéncia

da economia da area do euro e a subida gradual da inflagdo. Neste contexto mais
generalizado, o Conselho do BCE decidiu n&o alterar as taxas de juro diretoras do
BCE e ajustar a orientagao futura das mesmas, para indicar a sua expetativa de que
se manterdo nos niveis atuais, pelo menos, durante o primeiro semestre de 2020,
e, em qualquer caso, enquanto for necessario com vista a assegurar a continuagdo
de uma convergéncia sustentada da inflagao para niveis abaixo, mais proximo,

de 2% no médio prazo. Reiterou igualmente a orientagao futura relativamente aos
reinvestimentos. Por fim, determinou as modalidades da nova série de operagoes
de refinanciamento de prazo alargado direcionadas trimestrais (ORPA direcionadas
[l1), mais especificamente, os parametros de determinagao de pregos. O Conselho
do BCE avaliou igualmente que, neste momento, o contributo positivo das taxas

de juro negativas para a orientagao acomodaticia da politica monetaria e para

a convergéncia sustentada da inflagdo néo é prejudicado por possiveis efeitos
colaterais sobre a intermediacao bancaria. Porém, o Conselho do BCE continuara a
acompanhar atentamente o canal de transmiss&o da politica monetaria por meio de
instituicdes de crédito e a eventual necessidade de medidas de mitigagao.

Avaliagdo econdmica e monetaria por ocasiao da reuniao do
Conselho do BCE de 6 de junho de 2019

O dinamismo subjacente do crescimento mundial continuou a enfraquecer
no inicio de 2019, nao obstante resultados melhores do que o esperado em
algumas economias avangadas importantes. Os indicadores baseados em
inquéritos apontam para uma continuagéo da fraqueza da atividade mundial na
industria transformadora, e uma recente deterioragédo da atividade no setor dos
servigos, apds um periodo de relativa resiliéncia. Projeta-se que o crescimento
mundial desacelere este ano, face a incerteza politica e em termos de politicas
elevada e crescente, que pesa sobre o investimento mundial, e a renovada
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intensificagdo das tensdes comerciais entre os Estados Unidos e a China. Embora
se preveja que estes fatores adversos continuem a afetar a atividade e o comércio
mundiais este ano, posteriormente, as medidas de politica recentes deverao
proporcionar algum apoio. Consequentemente, projeta-se que o crescimento
mundial diminua em 2019, mas que se estabilize no médio prazo. Prevé-se que o
comeércio mundial enfraquega mais significativamente este ano e cresga em linha
com a atividade econémica no médio prazo. As pressoes inflacionistas mundiais
deverao permanecer contidas, ainda que os riscos no sentido descendente para a
atividade econémica mundial se tenham intensificado.

As taxas de longo prazo isentas de risco diminuiram desde a reuniao do
Conselho do BCE de margo de 2019, num contexto de expetativas de mercado
de uma continuagao da politica monetaria acomodaticia e do ressurgimento
de tens6es comerciais. Os precos das agdes das sociedades ndo financeiras
aumentaram ligeiramente, exibindo alguma volatilidade, apoiados pelas baixas taxas
isentas de risco e por uma melhoria das expetativas de lucros. Porém, a incerteza
relacionada com o ressurgimento de tensdes comerciais esta a pesar sobre os
precos dos ativos de risco elevado. Nos mercados cambiais, o euro apreciou-se
globalmente em termos ponderados pelo comércio.

O crescimento do PIB real da area do euro aumentou no primeiro trimestre

de 2019, para 0,4% em termos trimestrais em cadeia, apos o abrandamento
observado no segundo semestre do ano passado no contexto de uma
tendéncia de enfraquecimento da procura externa da area do euro. No entanto,
os dados economicos disponibilizados e as informagdes provenientes dos inquéritos
mais recentes apontam para um crescimento ligeiramente mais fraco no segundo

e terceiro trimestres deste ano. Tal reflete o atual enfraquecimento do comércio
internacional numa conjuntura de periodos prolongados de incerteza a nivel
mundial, que afetam, em particular, o setor da industria transformadora da area

do euro. Paralelamente, os setores dos servigos e da construgcéo da area do euro
demonstram resiliéncia e o mercado de trabalho continua a melhorar. Numa analise
prospetiva, a expansao da area do euro continuara a ser sustentada por condi¢des
de financiamento favoraveis, pela orientacao orgamental ligeiramente expansionista
na area do euro, por mais ganhos em termos de emprego e pelo aumento dos
salarios, bem como pelo crescimento da atividade mundial em curso — embora a um
ritmo ligeiramente mais lento.

Esta avaliagdo encontra-se globalmente refletida nas projecoes
macroeconomicas de junho de 2019 para a area do euro elaboradas por
especialistas do Eurosistema. Estas projecdes indicam que o PIB real anual
aumentara 1,2% em 2019, 1,4% em 2020 e 1,4% em 2021. Em comparagédo com
as projegdes macroeconémicas de margo de 2019 elaboradas por especialistas
do BCE, as perspetivas para o PIB real foram revistas em alta, em 0,1 pontos
percentuais, para 2019 e em baixa, em 0,2 pontos percentuais, para 2020 e

em 0,1 pontos percentuais para 2021. Os riscos em torno das perspetivas de
crescimento da area do euro permanecem enviesados no sentido descendente
devido a presenca prolongada de incertezas relacionadas com fatores geopoliticos,
com a ameagca crescente do protecionismo e com vulnerabilidades nos mercados
emergentes.
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De acordo com a estimativa proviséria do Eurostat, a inflagdo homoéloga
medida pelo IHPC na area do euro situou-se em 1,2% em maio de 2019, face a
1,7% em abril, refletindo sobretudo uma inflagao mais baixa dos pregos dos
produtos energéticos e dos servigos. Com base nos atuais pregos dos futuros
do petréleo, é provavel que a inflagao global diminua ao longo dos préximos meses,
antes de voltar a subir perto do final do ano. As medidas da inflagdo subjacente
permanecem, em geral, fracas, mas as pressdes dos custos do trabalho continuam
a intensificar-se e a generalizar-se, num contexto de niveis elevados de utilizagéo
da capacidade produtiva e da maior restritividade dos mercados de trabalho. Em
termos prospetivos, espera-se que a inflagdo subjacente suba no médio prazo,
apoiada pelas medidas de politica monetaria do BCE, pela expansdo econémica em
curso e por um mais forte crescimento dos salarios.

Esta avaliagdo encontra-se também globalmente refletida nas projegoes
macroeconomicas de junho de 2019 para a area do euro elaboradas por
especialistas do Eurosistema, segundo as quais a inflagdo homdéloga

medida pelo IHPC se situara em 1,3% em 2019, 1,4% em 2020 e 1,6% em

2021. Em comparagédo com as projecdes macroecondmicas de margo de 2019

dos especialistas do BCE, as perspetivas para a inflagdo medida pelo IHPC foram
revistas em alta, em 0,1 pontos percentuais, para 2019 e revistas em baixa, em

0,1 pontos percentuais, para 2020. Espera-se que a inflagdo homdéloga medida pelo
IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares se situe em 1,1% em
2019, 1,4% em 2020 e 1,6% em 2021.

O crescimento homologo do agregado monetario largo e dos empréstimos
ao setor privado aumentou em abril de 2019. O crescimento do agregado
monetario largo (M3) situou-se em 4,7% em abril de 2019, o que compara com
4,6% em margo. O ritmo sustentado de crescimento do agregado monetario largo
reflete a criagao de crédito bancario ao setor privado em curso e baixos custos de
oportunidade de detengao de instrumentos do M3. Além disso, o crescimento do
M3 manteve-se resiliente perante a diminuigdo gradual do contributo mecanico das
compras liquidas ao abrigo do programa de aquisi¢ao de ativos (asset purchase
programme — APP). Paralelamente, as condi¢des de concessao de empréstimos
permaneceram favoraveis, sendo que a taxa de crescimento homologa dos
empréstimos as sociedades nao financeiras aumentou para 3,9% em abril de 2019,
face a 3,6% em margo. As medidas de politica monetaria decididas pelo Conselho
do BCE, incluindo as ORPA direcionadas lll, ajudarao a salvaguardar condigbes
de concessao de crédito bancario favoraveis e continuardo a apoiar o acesso a
financiamento, em particular por parte de pequenas e médias empresas.

Projeta-se que a orientagdo orgamental agregada da area do euro continue a
ser ligeiramente expansionista, apoiando assim a atividade econémica. Este
perfil & impulsionado sobretudo por cortes nos impostos diretos e nas contribuigdes
para a segurancga social na Alemanha e em Franga, mas resulta também de um
crescimento da despesa relativamente dindmico em varios paises.
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Decisbes de politica monetaria

Com base nas analises econémica e monetaria regulares, o Conselho do
BCE tomou as decis6es que se seguem:

*  Em primeiro lugar, as taxas de juro diretoras do BCE foram mantidas
inalteradas. O Conselho do BCE espera agora que estas permanegam
nos niveis atuais, pelo menos, durante o primeiro semestre de 2020 e, em
qualquer caso, enquanto for necessario para assegurar a continuagéo de uma
convergéncia sustentada da inflagdo para niveis abaixo, mas préximo, de 2%
no médio prazo.

*  Em segundo lugar, o Conselho do BCE pretende continuar a reinvestir
integralmente os pagamentos de capital dos titulos vincendos adquiridos ao
abrigo do programa de compra de ativos durante um periodo prolongado apoés a
data em que inicie a subida das taxas de juro diretoras do BCE e, em qualquer
caso, enquanto for necessario para manter condi¢oes de liquidez favoraveis e
um nivel amplo de acomodagao monetaria.

*  Em terceiro lugar, no que respeita as modalidades da nova série de
operagdes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas trimestrais
(ORPA direcionadas lll), o Conselho do BCE decidiu que a taxa de juro de cada
operagao sera fixada num nivel situado 10 pontos base acima da média da taxa
de juro aplicavel as operagdes principais de refinanciamento do Eurosistema
ao longo do periodo de duragao da ORPA direcionada correspondente. Para as
instituicoes de crédito cujo crédito liquido elegivel exceda um determinado valor
de referéncia, a taxa aplicada nas ORPA direcionadas Ill sera inferior e podera
ser tdo baixa quanto a média da taxa de juro da facilidade permanente de
deposito prevalecente ao longo do periodo de duragéo da operagao acrescida
de 10 pontos base.

Estas decisdes foram tomadas no sentido de proporcionar a acomodagao monetaria
necessaria para que a inflagdo permanega numa trajetéria sustentada no sentido

de niveis abaixo, mas préximo, de 2% no médio prazo. De facto, garantem que

as condig¢des financeiras permanecam muito favoraveis, apoiando a expansao da
area do euro, a intensificagao em curso das pressoes internas sobre os pregos e,
consequentemente, a evolugao da inflagdo global no médio prazo. Paralelamente,
numa analise prospetiva, o Conselho do BCE esta decidido a atuar em caso de
contingéncias adversas, estando também preparado para ajustar todos os seus
instrumentos, consoante seja apropriado, a fim de assegurar que a inflagao continua
a evoluir de forma sustentada no sentido do objetivo do Conselho do BCE.
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Conjuntura externa

O dinamismo do crescimento mundial subjacente continuou a enfraquecer em
inicios de 2019, ndo obstante resultados melhores do que o esperado em algumas
economias avangadas importantes. Esta evolugdo esta em conformidade com

os indicadores baseados em inquéritos, que apontam para a continuagao da
fraqueza da atividade na industria transformadora a nivel mundial. Apés um periodo
de relativa resiliéncia, a atividade no setor dos servigos também se deteriorou
recentemente. Projeta-se que o crescimento mundial desga este ano, face a
incerteza politica e em termos de politicas elevada e crescente, que pesa sobre o
investimento mundial, e a renovada intensificagdo das tensées comerciais entre os
Estados Unidos e a China. Embora se espere que estes fatores adversos continuem
a afetar a atividade e o comércio mundiais este ano, posteriormente, as medidas

de politica recentes deverdo proporcionar algum apoio. Em resultado, projeta-

-se que o crescimento mundial diminua em 2019, mas estabilize no médio prazo.

A expetativa é de que o comércio mundial enfraquega mais significativamente este
ano e registe um crescimento consentaneo com a atividade econémica no médio
prazo. As pressées inflacionistas mundiais deverdo permanecer contidas, ainda que
0S riscos no sentido descendente para a atividade econémica mundial se tenham
intensificado.

Atividade econdmica e comércio mundiais

O dinamismo do crescimento mundial subjacente continuou a enfraquecer

em inicios de 2019, nao obstante resultados melhores do que o esperado em
algumas economias avangadas importantes. No primeiro trimestre, nos Estados
Unidos, no Japao e no Reino Unido, o crescimento foi melhor do que o esperado.
Porém, esta evolugao refletiu sobretudo fatores temporarios. Nos Estados Unidos e
no Japao, a atividade econémica foi apoiada pelos contributos positivos do comércio
liquido, que, contudo, ocultam taxas de crescimento negativas das importagdes
reais de bens e servigos. A acumulagao de existéncias também impulsionou o
crescimento, ao passo que a procura interna se apresentou fraca. Nos Estados
Unidos, a fraqueza da procura interna esteve associada ao encerramento parcial

da Administragao Federal. Os resultados mais fortes do que o esperado para o
Reino Unido refletiram principalmente uma despesa publica forte e uma acumulagéo
significativa de existéncias pelas empresas no periodo que antecedeu a data inicial,
de 29 de marco, fixada para a saida do pais da Uniao Europeia (Brexit). Na China,

a economia manteve uma trajetdria de desaceleracao gradual, amortecida por
medidas de politica expansionistas.

Os indicadores baseados em inquéritos confirmam um enfraquecimento
progressivo do dinamismo do crescimento. O indice de Gestores de Compras
(IGC) mundial compésito do produto, excluindo a area do euro, enfraqueceu no
primeiro trimestre de 2019 e de novo em abril e maio. Esta evolugao esta sobretudo
relacionada com um desempenho mais fraco das economias avangadas, tendo as
economias de mercado emergentes registado uma deterioragéo ligeiramente menor
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da atividade. A atividade mundial no setor dos servigos, que, em geral, se mostrou
mais resiliente nos ultimos meses, deteriorou-se em maio, a par de uma nova
descida da atividade na industria transformadora a nivel mundial (ver Grafico 1).

Grafico 1
IGC mundial compdsito do produto

(indices de difusao)

== Mundial excluindo a area do euro

Mundial excluindo a area do euro — média de longo prazo
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== Mundial para os servigos excluindo a area do euro
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Fontes: Markit e calculos do BCE.
Notas: As Ultimas observacdes referem-se a maio de 2019. “Média de longo prazo” refere-se ao periodo entre janeiro de 1999 e maio
de 2019.

As condigoes financeiras mundiais apresentaram-se volateis em meses
recentes. Nas economias avangadas, estas permanecem globalmente inalteradas
em relacdo aos niveis observados aquando das proje¢ées macroecondmicas de
margo de 2019 elaboradas por especialistas do BCE. Esta estabilidade oculta,

no entanto, duas fases distintas na evolugéo: as condi¢des financeiras tornaram-
-se inicialmente menos restritivas em resposta as medidas de politica monetéria
adotadas nos Estados Unidos e noutras economias avangadas importantes,

mas a sua restritividade voltou a aumentar apés o andncio de novas tarifas

entre os Estados Unidos e a China. Esta segunda fase da evolugéo contribuiu
igualmente para um aumento da restritividade das condigdes financeiras na China
e, em menor grau, houtras economias de mercado emergentes. As condi¢des
financeiras na Turquia também se tornaram consideravelmente mais restritivas
nas ultimas semanas, devido a uma nova depreciagao acentuada da lira turca,
perante a diminuigdo das reservas cambiais e a crescente incerteza politica. Nos
mercados acionistas mundiais, observou-se uma evolugdo semelhante. Até ao
anuncio das novas tarifas, os pregos das agdes estavam a subir a nivel mundial.
Subsequentemente, os mercados acionistas mundiais passaram a registar uma
descida em virtude da volatilidade acrescida.

Projeta-se que o crescimento mundial desacelere este ano, face aos
crescentes fatores adversos. Estes incluem a fraqueza da atividade na industria
transformadora e do comércio mundiais, num contexto de incerteza politica e

em termos de politicas elevada e crescente. O substancial estimulo orgamental
proé-ciclico nos Estados Unidos, incluindo impostos mais baixos e uma despesa
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mais elevada, continua a impulsionar o crescimento no pais este ano. Na China,

o abrandamento da procura interna foi amortecido por medidas de politica,
especialmente pelas relacionadas com a politica orgamental. As recentes medidas
de politica monetaria nas principais economias avangadas apoiaram a diminui¢&do
da restritividade das condigées financeiras mundiais e ajudaram a conter o impacto
das incertezas em termos de politicas. No entanto, o efeito positivo destes fatores
sobre a procura foi, aparentemente, erodido pelo recente recrudescimento da
disputa comercial entre os Estados Unidos e a China.

Numa analise a mais longo prazo, projeta-se que o crescimento mundial
estabilize em niveis relativamente baixos no médio prazo. Trés forgas
importantes parecem estar posicionadas para moldar a economia mundial durante o
horizonte de projecao. Primeiro, o dinamismo ciclico devera abrandar nas principais
economias avangadas, a medida que as limitagbes da capacidade produtiva

se tornam cada vez mais restritivas, podendo o apoio em termos de politicas
diminuir gradualmente, num contexto de desvios do produto positivos e taxas de
desemprego reduzidas. Segundo, espera-se que a China prossiga a sua transigcao
ordenada para uma trajetoria de crescimento mais equilibrada, embora mais fraca,
menos dependente do investimento e das exportagdes. Por ultimo, projeta-se

que o crescimento registard uma recuperagédo em varias economias de mercado
emergentes importantes que enfrentam atualmente, ou atravessaram recentemente,
recessoOes profundas. No geral, o ritmo da expansdo mundial devera estabilizar em
taxas inferiores as observadas antes da crise financeira de 2007-2008.

No que respeita a evolugao em paises especificos, a atividade nos Estados
Unidos permaneceu forte, ndao obstante os fatores adversos associados a
disputa comercial com a China e ao enquadramento externo menos favoravel.
Um mercado de trabalho forte, as condigbes financeiras acomodaticias e o atual
estimulo orgamental continuam a apoiar o crescimento, enquanto se pressupode
que o impacto adverso do encerramento parcial da Administragao Federal seja
temporario. Globalmente, o produto interno bruto (PIB) real registou uma expanséo
a uma taxa anualizada de 3,1% no primeiro trimestre de 2019, tendo acelerando
face a um valor de 2,2% no ultimo trimestre do ano anterior. Todavia, os dados
surpreendentemente fortes relativos ao crescimento no primeiro trimestre também
refletiram fatores temporarios, tais como os contributos positivos das existéncias e
da queda das importagcdes. Ao mesmo tempo, a procura interna diminuiu, apontando
para um crescimento subjacente fraco. A inflagéo global homdéloga medida pelos
pregos no consumidor subiu para 2,0% em abiril, face a 1,9% no més precedente,
sobretudo devido ao aumento dos pregos dos produtos energéticos. A inflagdo dos
pregos no consumidor, excluindo produtos alimentares e produtos energéticos,
também subiu ligeiramente, atingindo 2,1% em abril. Projeta-se um retorno gradual
do crescimento a uma taxa de crescimento potencial imediatamente abaixo de 2%,
ao passo que se espera que a inflagdo dos pregos no consumidor permanega um
pouco acima de 2% no médio prazo.

O crescimento na China registou um abrandamento gradual. No primeiro
trimestre de 2019, o crescimento homélogo do PIB estabilizou, apoiado por um
contributo positivo do comércio liquido, dado que o decréscimo das importagdes
foi maior do que o das exportagdes. Analisando a sua volatilidade, os indicadores
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mais recentes apontam para um dinamismo de crescimento estavel no curto prazo.
Espera-se que diversas medidas de politica orcamental e de politica monetaria
anunciadas e executadas recentemente pelas autoridades chinesas atenuem a
procura interna e conduzam, assim, a uma desaceleracao regular da atividade
este ano. O recente recrudescimento da disputa comercial com os Estados Unidos
devera afetar o comércio, esperando-se, porém, que o seu impacto no crescimento
seja contido por politicas. Numa perspetiva a mais longo prazo, projeta-se que os
progressos na implementagao de reformas estruturais resultem numa transicao
ordenada para uma trajetoria de crescimento mais moderado e menos dependente
do investimento e das exportagdes.

No Japao, o dinamismo do crescimento subjacente permanece fraco.

O crescimento no primeiro trimestre de 2019 situou-se em 0,5% (em termos
trimestrais em cadeia), tendo sido melhor do que o esperado, gragas a um
conjunto de fatores transitérios, incluindo um contributo positivo consideravel das
exportagdes liquidas, devido a uma contragao acentuada das importagbes que
excedeu a fraqueza das exportagbes. Em termos prospetivos, espera-se que a
atividade econémica retome a sua trajetéria de crescimento moderado. O mercado
de trabalho forte e as condigbes financeiras ainda favoraveis continuam a ser
benéficos, apesar de a economia enfrentar fatores adversos relacionados com uma
procura externa fraca, em especial da China e do resto da Asia. Espera-se que

as familias antecipem compras antes do aumento do imposto sobre o consumo,
agendado para outubro de 2019, o que, por seu turno, poderia proporcionar um
impulso temporario a atividade durante os meses de verao. Além disso, medidas
orgamentais destinadas a contrariar o impacto negativo do imposto mais elevado
sobre o consumo deverao apoiar a procurar na parte final do ano. O crescimento
salarial ainda é modesto — n&o obstante a grande restritividade do mercado de
trabalho — e as expetativas de inflagdo mantém-se estaveis em niveis reduzidos,
sugerindo que a inflagdo permanecera muito abaixo do objetivo de 2% a médio
prazo, estabelecido pelo banco central do Japao.

No Reino Unido, o crescimento registou uma recuperagao no primeiro
trimestre de 2019, gragas a um impulso orgamental e a uma forte acumulagao
de existéncias. Perante uma prorrogagéo, a ultima hora, da data ha muito
prevista para o Reino Unido sair da Unido Europeia (UE), uma forte acumulagéo
de existéncias, juntamente com apoio orgamental e dados melhores do que o
esperado para o consumo e o investimento privado, resultou num crescimento real
trimestral do PIB do pais de 0,5% no primeiro trimestre, ap6s um valor modesto de
0,2% no ultimo trimestre de 2018. O comércio liquido deu um contributo negativo
para o crescimento global, em virtude de as importagbes terem registado uma
subida abrupta consideravel a uma taxa raramente observada nos ultimos 40 anos,
em parte devido a uma acumulagao de existéncias, enquanto as exportagdes
mantiveram uma trajetéria horizontal. Contudo, indicadores de curto prazo no
inicio do segundo trimestre sugerem uma continuagéo da tendéncia subjacente
geral de abrandamento do dinamismo de crescimento, patente desde o referente
sobre a permanéncia na UE. A inflagdo homodloga medida pelo indice de pregos

no consumidor (IPC) desceu para 1,8% no primeiro trimestre de 2019 — situando-
-se ligeiramente abaixo do objetivo de 2,0% do Bank of England — em virtude da
repercussao das reducgdes acentuadas dos precos dos produtos energéticos na
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inflagdo global. As pressdes internas mais fortes sobre os pregos decorrentes

dos custos unitarios do trabalho mais altos, perante um crescimento salarial mais
elevado no principio de 2019, foram grandemente contrabalangadas pela descida
dos pregos das importagdes, com a continuagao do desvanecimento da anterior
depreciacao da libra esterlina apos o referendo. A inflagdo medida pelo IPC registou
uma ligeira recuperacgéo para 2,1% em abril de 2019, em grande parte como
consequéncia de um aumento dos precos dos produtos energéticos a retalho, bem
como subidas pronunciadas das tarifas aéreas no periodo da Pascoa. No médio
prazo, o crescimento devera manter-se abaixo da trajetéria registada no periodo
anterior ao referendo.

Nos paises da Europa Central e de Leste, projeta-se que o crescimento registe
uma ligeira moderagao este ano. O crescimento do investimento permanece forte,
apoiado por fundos da UE, e as despesas de consumo também continuam a ser
robustas, reforcadas pelo desempenho sélido do mercado de trabalho. Contudo, o
abrandamento na area do euro esta a pesar sobre as perspetivas de crescimento
na regiao. No médio prazo, espera-se que o ritmo de expansido econémica nestes
paises registe nova desaceleragéo no sentido do potencial.

As perspetivas quanto a atividade econémica nos grandes paises
exportadores de matérias-primas continuam a ser heterogéneas. As perspetivas
de crescimento na Russia sdo ditadas pela evolugao dos mercados petroliferos
mundiais, pela execugdo de politicas estruturais e orgamentais e pelas sangoes
internacionais sob as quais a economia opera atualmente. Em resultado, espera-
-se que o crescimento desacelere um pouco no médio prazo. Em contrapartida,
projetase que o crescimento no Brasil registe um fortalecimento, apoiado

por condigbes financeiras acomodaticias. Nao obstante, as atuais restricdes
orgcamentais e incertezas acerca da implementacéo da atual agenda de reformas
continuam a pesar sobre o investimento.

Na Turquia, a atividade econémica registou uma contragao significativa

no quarto trimestre de 2018. Esta reflete o legado da turbuléncia financeira no
verao passado, uma inflagéo elevada e politicas monetarias e orcamentais pro-
-ciclicas. A economia retomou o crescimento no primeiro trimestre de 2019, apoiada
por despesas orgamentais e uma maior concessao de empréstimos por bancos
estatais no periodo que antecedeu as eleigdes locais em margo. O esperado
desaparecimento destes fatores favoraveis, em conjunto com o recente aumento da
restritividade das condigbes financeiras, pode prejudicar a projetada recuperagao
gradual da atividade econémica este ano.

O dinamismo do comércio mundial enfraqueceu de modo significativo na
viragem do ano. Desacelerou consideravelmente mais do que a atividade mundial.
Tal advém da atividade de investimento mundial mais fraca e de uma inflexao no ciclo
tecnoldgico mundial’, perante a elevada e crescente incerteza geopolitica e em termos
de politicas, que, por seu turno, afetou a produgdo na industria transformadora e o
comeércio. O volume de importagdes mundiais de mercadorias, excluindo a area do
euro, registou uma contragao de 0,6% em margo em termos trimestrais em cadeia,

' Para mais pormenores sobre o ciclo tecnolédgico mundial, ver a caixa intitulada “What the maturing tech
cycle signals for the global economy”, Boletim Econémico, Numero 3, BCE, 2019.
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confirmando o fraco dinamismo do comércio no primeiro trimestre (ver Gréfico 2).
Atendendo a que os indicadores baseados em inquéritos apontam para um nova
deterioragdo da atividade na industria transformadora a nivel mundial, é provavel que
a atual fraqueza do comércio mundial prossiga no curto prazo.

As negociacdes comerciais bilaterais sobre comércio entre os Estados
Unidos e a China sofreram um revés em inicios de maio. A Administracdo dos
Estados Unidos anunciou que aumentaria a tarifa sobre USD 200 mil milhdes de
exportagdes chinesas de 10% para 25%. Este aumento tinha uma data inicial
agendada para 1 de janeiro de 2019, mas foi adiado duas vezes: inicialmente por
trés meses, devido a trégua temporaria acordada entre os dois paises no comego
de dezembro, e de novo em finais de fevereiro, em virtude dos progressos tangiveis
nas negociagdes comerciais bilaterais. A China retaliou aumentando a tarifa sobre
USD 60 mil milhdes de exportagdes dos Estados Unidos de entre 5% a 10% para
entre 10% a 25%. Além disso, o risco de novo recrudescimento persiste, visto que
a Administragdo dos Estados Unidos ameacgou impor tarifas adicionais de 25%
sobre as restantes importagdes da China para o pais. A perspetiva de uma nova
intensificacdo da disputa comercial entre os dois paises elevou a incerteza a nivel
mundial e pesou sobre o investimento. Nao € de excluir igualmente a eventualidade
de a Administragédo dos Estados Unidos impor novas tarifas sobre as importagdes
de outros paises. Por exemplo, em meados de maio, anunciou que as novas tarifas
de 25% sobre automéveis e pecas para automoéveis importados, com incidéncia
principalmente nas importa¢cdes da UE e do Japdo, seriam adiadas até seis meses,
proporcionando mais tempo para as negociagées comerciais bilaterais entre os
Estados Unidos e estes parceiros comerciais.

Grafico 2
Inquéritos e comércio mundial de bens

(escala da esquerda: variagdes trimestrais em cadeia (%); escala da direita: indices de difuséo)

B Importagdes mundiais de mercadorias excluindo a area do euro (escala da esquerda)

Média das importagdes mundiais de mercadorias excluindo a area do euro, 1991-2018 (escala da esquerda)
== |GC mundial para a indUstria transformadora excluindo a area do euro (escala da direita)
== |GC mundial para novas encomendas de exportacdes excluindo a area do euro (escala da direita)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fontes: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis e calculos do BCE.
Nota: As Ultimas observagoes referem-se a maio de 2019 (IGC) e a margo de 2019 (importagdes mundiais de bens).
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Projeta-se que o crescimento econémico mundial enfraqueca este

ano, estabilizando, depois, no médio prazo. De acordo com as projegdes
macroeconoémicas de junho de 2019 elaboradas por especialistas do Eurosistema,
o crescimento real do PIB mundial (excluindo a area do euro) desacelerara para
3,3% este ano, face a um valor de 3,8% em 2018. Tal reflete os crescentes fatores
adversos ao crescimento mundial, num enquadramento de incerteza politica e em
termos de politicas elevada e crescente. No periodo de 2020 a 2021, projeta-se
que a atividade econémica mundial estabilize em 3,6%, dado esperar-se que o
abrandamento (ciclico) das principais economias avangadas e a transi¢do da China
para uma trajetoria de crescimento mais moderado sejam contrabalangados por
uma retoma em diversas economias de mercado emergentes importantes. Visto
que os fatores adversos ao crescimento pesam consideravelmente mais sobre as
componentes da procura assentes no comércio, tais como o investimento, projeta-
-se que o crescimento da procura externa da area do euro abrande de forma mais
significativa do que a atividade mundial este ano, caindo para 1,7%, face a 3,6%
em 2018. Projeta-se que as importagbes mundiais aumentem gradualmente e
apresentem um crescimento em consonancia com a atividade mundial no médio
prazo. Em comparagao com as proje¢cdes macroecondmicas de margo de 2019
elaboradas por especialistas do BCE, o crescimento do PIB mundial foi objeto de
uma ligeira revisao em baixa para o presente ano. Em paralelo, o crescimento

da procura externa da area do euro foi revisto em sentido descendente de modo
mais significativo ao longo do horizonte de projegdo. Do ponto de vista geografico,
estas revisdes refletem perspetivas de comércio mais fracas do que o esperado
relativamente a China e ao resto da Asia, assim como as perspetivas de um
crescimento mais lento das importagdes em alguns dos principais parceiros
comerciais, incluindo o Reino Unido e outros paises europeus nao pertencentes a
area do euro.

Os riscos no sentido descendente para a atividade mundial intensificaram-
-se recentemente. Um novo aumento das disputas comerciais pode representar
um risco para o comércio mundial e o crescimento. Além disso, no cenario de

um Brexit sem acordo de saida, os efeitos de repercussao poderdo ser mais
negativos, em especial na Europa. Um abrandamento mais acentuado da economia
na China podera ser mais dificil de contrariar mediante um estimulo eficaz em
termos de politicas e revelar-se um desafio para o atual processo de reequilibrio
no pais. A reavaliagdo do precgo do risco nos mercados financeiros podera pesar
significativamente sobre as economias de mercado emergentes vulneraveis. Uma
nova intensificagdo das tensdes geopoliticas pode também afetar negativamente a
atividade e o comércio mundiais.
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Evolugao dos precos a nivel mundial

Apesar de os precos do petroleo terem descido desde abril, recentemente
apresentaram-se volateis. Desde abiril, os precos do petréleo desceram 13%.
No entanto, exibiram uma volatilidade mais pronunciada recentemente. Embora
as potenciais perturbagdes da oferta mundial de petréleo, devido a tensodes
geopoliticas, em particular no Médio Oriente, tenham feito subir os pregos do
petroleo, preocupacgdes acerca das tensées comerciais entre os Estados Unidos
e a China e o seu impacto na procura mundial geraram recentemente pressao no
sentido descendente sobre os pregos do petréleo.

Segundo as projegcdoes macroeconémicas de junho de 2019 elaboradas por
especialistas do Eurosistema, os pregos do petréleo deverdo aumentar no
médio prazo e descer ao longo do horizonte de projeg¢ao. Face a volatilidade

de curto prazo, fatores do lado da oferta continuaram a impulsionar os pregos do
petréleo, nomeadamente o acordo entre a Organizagdo dos Paises Exportadores
de Petréleo (OPEP) e outros produtores de petroleo importantes, a fim de reduzir a
produgao. No entanto, uma procura mundial de petréleo mais fraca e uma produgao
de petroleo de xisto mais elevada do que o esperado nos Estados Unidos podem
também pesar sobre os pregos do petréleo. Consequentemente, os pressupostos
relativos aos pregos do petréleo subjacentes as proje¢gdes macroeconomicas de
junho de 2019 dos especialistas do Eurosistema séo cerca de 10,4% mais elevados
para este ano (e 7,3% e 3,4% mais altos para, respetivamente, 2020 e 2021) em
relagao aos pressupostos subjacentes as projegdes macroecondémicas de margo de
2019 dos especialistas do BCE. Contudo, desde a data de fecho da informagao para
as projegoes de junho, o preco do petréleo desceu, com o preco do petroleo bruto
Brent a situar-se em USD 61 por barril em 5 de junho.

As pressoes inflacionistas mundiais permanecem contidas. Nos paises
pertencentes a Organizacao para a Cooperacgéo e Desenvolvimento Econémico
(OCDE), a inflagao global homadloga dos pregcos no consumidor situou-se, em média,
em 2,5% em abril de 2019, face a 2,3% no més anterior, devido a um aumento

do contributo da componente energética (ver Grafico 3). A inflagdo subjacente
(excluindo produtos alimentares e produtos energéticos) subiu ligeiramente,
passando de 2,1% em margo para 2,2% em abril. As condi¢des restritivas do
mercado de trabalho nas principais economias avanc¢adas traduziram-se, até a
data, em aumentos salariais meramente modestos, sugerindo que as pressoes
inflacionistas subjacentes permanecem fracas. Ndo obstante, poderéo registar uma
recuperagao gradual durante o horizonte de projecao, refletindo o decréscimo da
margem disponivel.
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Gréfico 3
Inflagéo dos pregos no consumidor nos paises da OCDE

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

B Contributo dos produtos energéticos
Contributo dos produtos alimentares
B Excluindo o contributo dos produtos alimentares e energéticos
== Excluindo produtos alimentares e energéticos
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Fontes: OCDE e calculos do BCE.
Nota: A Ultima observagéo refere-se a abril de 2019.

Numa andlise prospetiva, as pressées inflacionistas mundiais deverao
manter-se contidas. Espera-se que o crescimento dos pregos das exportagdes dos
concorrentes da area do euro enfraquega marcadamente este ano e desacelere de
forma gradual no médio prazo. Tal reflete o impacto do perfil descendente da curva
de pregos dos futuros do petréleo, o qual se espera que seja superior a pressao no
sentido ascendente decorrente da diminuicao gradual da capacidade disponivel a
nivel mundial.
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Evolucéao financeira

Desde a reunido do Conselho do BCE em margo de 2019, as taxas de longo prazo
isentas de risco mundiais diminuiram num contexto de expetativas de mercado

de uma continuagéo da politica monetaria acomodaticia e do ressurgimento de
tensbes comerciais. Os pregos das agbes das sociedades néo financeiras (SNF)
aumentaram ligeiramente, no contexto de alguma volatilidade, apoiados pelas taxas
isentas de risco baixas e por uma melhoria das expetativas de lucros. A incerteza
relacionada com as tensées comerciais esta a pesar sobre os pregos dos ativos de
elevado risco. Nos mercados cambiais, o euro apreciou-se em termos ponderados
pelo comércio.

No periodo em analise, as taxas de rendibilidade de longo prazo na area do
euro e nos Estados Unidos continuaram a descida que teve inicio no final

de 2018. Ao longo do periodo em analise (de 7 de margo a 5 de junho de 2019),

a taxa dos swaps indexados pelo prazo overnight da area do euro a 10 anos

isenta de risco desceu 31 pontos base para cerca de 0,11%, enquanto a taxa de
rendibilidade das obrigagbes soberanas da area do euro a 10 anos ponderada pelo
PIB caiu 27 pontos base, para 0,50% (ver Grafico 4). As taxas de rendibilidade das
obrigagdes soberanas a 10 anos nos Estados Unidos e no Reino Unido também
diminuiram, em 50 e 32 pontos base, respetivamente. A queda das taxas de
rendibilidade de longo prazo mundiais surge no seguimento de comunicagdes do
Sistema de Reserva Federal e do BCE que foram interpretadas pelos participantes
no mercado como sugerindo a continuagdo de uma politica monetaria acomodaticia,
refletindo igualmente o ressurgimento de tensdes comerciais desde o inicio de maio.

Grafico 4
Taxas de rendibilidade das obrigagdes soberanas a 10 anos

(percentagens por ano)
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Fontes: Thomson Reuters e calculos do BCE.
Notas: Dados diarios. A linha vertical a cinzento denota o inicio do periodo em analise em 7 de marco de 2019. A Ultima observagao
refere-se a 5 de junho de 2019.
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Os diferenciais das obrigacoes soberanas da area do euro mantiveram-se
globalmente estaveis em relagao a taxa dos swaps indexados pelo prazo
overnight isenta de risco no periodo em analise. O diferencial da divida portuguesa
diminuiu 34 pontos base em resposta a uma melhoria da posi¢cao orgamental do
pais e a subsequente subida da notagao de crédito por parte da Standard & Poor’s
(ver Grafico 5). Os diferenciais das obrigagbes soberanas de Espanha desceram
globalmente 12 pontos base, no seguimento de alguma volatilidade em torno das
eleigbes de abril. Entretanto, o diferencial da divida italiana permaneceu volatil e
elevado face aos niveis observados antes das eleigbes de 2018, tendo aumentado
33 pontos base para 2,38 pontos percentuais no periodo em analise. Em termos
gerais, o diferencial entre a média ponderada pelo PIB das taxas de rendibilidade
das obrigagdes soberanas da area do euro a 10 anos e a taxa dos swaps indexados
pelo prazo overnight a 10 anos manteve-se globalmente estavel, situando-se em
0,39 pontos percentuais em 5 de junho.

Grafico 5
Diferenciais das obrigacdes soberanas a 10 anos da area do euro face a taxa dos
swaps indexados pelo prazo overnight

(pontos percentuais por ano)
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Fontes: Thomson Reuters e célculos do BCE.

Notas: O diferencial é calculado subtraindo a taxa dos swaps indexados pelo prazo overnight a 10 anos da taxa de rendibilidade das
obrigagdes soberanas a 10 anos. A linha vertical a cinzento denota o inicio do periodo em analise em 7 de margo de 2019. A tltima
observagao refere-se a 5 de junho de 2019.

A taxa de juro overnight média do euro (EONIA) situou-se, em média, em 0,37%
no periodo em analise. A liquidez excedentaria aumentou cerca de €6 mil milhdes,
para €1904 mil milhées. Para mais pormenores relativamente a evolugéo das
condigbes de liquidez, ver a Caixa 2.

A curva a prazo da EONIA deslocou-se em sentido descendente durante o
periodo em analise. No final do periodo, a curva encontrava-se abaixo de zero
para todos os horizontes anteriores a 2024, refletindo as expetativas do mercado de
um periodo prolongado de taxas de juro negativas (ver Grafico 6).
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Grafico 6
Taxas implicitas nos contratos a prazo da EONIA

(percentagens por ano)
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Fontes: Thomson Reuters e calculos do BCE.

Os pregos das agoes das SNF aumentaram ligeiramente na area do euro e nos
Estados Unidos. Os precos das agdes das SNF e dos bancos da area do euro
aumentaram na primeira parte do periodo em analise, em resultado de taxas isentas
de risco mais reduzidas e um maior otimismo quanto as perspetivas para o comércio
mundial. As SNF da area do euro foram igualmente apoiadas por uma melhoria das
expetativas de lucros. Contudo, o ressurgimento das tensdes comerciais desde o
inicio de maio reverteu grande parte destes ganhos (ver Grafico 7). Por conseguinte,
os pregos das acoes das SNF da area do euro aumentaram 0,5%, em termos
gerais, enquanto as ag¢des dos bancos diminuiram 6,8%. Uma evolugéo idéntica
ocorreu nos Estados Unidos, onde os pregos das agdes das SNF subiram 2,3%,
enquanto os pregos das agdes dos bancos aumentaram 0,9%.

Grafico 7
indices de cotaces de acdes da area do euro e dos Estados Unidos

(indice: 1 de janeiro de 2015 = 100)
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Fontes: Thomson Reuters e célculos do BCE.
Notas: Alinha vertical a cinzento denota o inicio do periodo em andlise em 7 de margo de 2019. A Ultima observacéo refere-se
a 5 de junho de 2019.
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Embora tenham registado oscilagées amplas, os diferenciais das obrigagdes
das empresas da area do euro permaneceram largamente inalterados no
final do periodo em analise. Inicialmente, os diferenciais das obrigagbes das
empresas da area do euro continuaram a tendéncia descendente que comegou no
inicio do ano. Esta tendéncia foi interrompida no inicio de maio por uma mudancga
do sentimento quanto ao risco, que levou a uma forte subida dos diferenciais.

Em termos globais, o diferencial entre a taxa de rendibilidade das obriga¢des

de SNF com grau de qualidade de investimento e a taxa livre de risco diminuiu
cerca de 2 pontos base no periodo em analise, situando-se em 79 pontos base
(ver Grafico 8). As taxas de rendibilidade da divida do setor financeiro também
pouco se tinham alterado no final do periodo em analise, resultando numa descida
de cerca de 3 pontos base no respetivo diferencial face a taxa isenta de risco.
Ambos os diferenciais permaneceram em niveis significativamente inferiores aos
observados no final de 2018.

Grafico 8
Diferenciais das obriga¢des das empresas da area do euro

(pontos base)
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Fontes: indices iBoxx e calculos do BCE.
Notas: A linha vertical a cinzento denota o inicio do periodo em andlise em 7 de margo de 2019. A Ultima observagao refere-se
a 5 de junho de 2019.

Nos mercados cambiais, o euro apreciou em termos ponderados pelo
comeércio no periodo em analise (ver Grafico 9). A taxa de cambio efetiva nominal
do euro, medida face as moedas de 38 dos principais parceiros comerciais da area
do euro, apreciou 1,0%. Em termos bilaterais, o euro depreciou-se ligeiramente face
ao ddlar dos Estados Unidos (em 0,1%), tendo enfraquecido face ao iene do Japao
(em 3,2%) e ao rublo da Russia (em 1,3%). Apreciou-se face ao renminbi da China
(em 2,8%) e a libra esterlina (em 3,2%). O euro também registou uma apreciagéo
face as moedas da maioria das economias de mercado emergentes.
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Grafico 9

Variagdes da taxa de cAmbio do euro face a moedas selecionadas

(variagdes em percentagem)
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Fonte: BCE.
Notas: A TCE-38 é a taxa de cambio efetiva nominal do euro face as moedas de 38 dos principais parceiros comerciais da area do
euro. Todas as variagdes sao calculadas utilizando as taxas de cambio prevalecentes em 5 de junho de 2019.
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Atividade econdmica

O crescimento do PIB real da area do euro aumentou no primeiro trimestre de 2019,
apos o abrandamento observado no segundo semestre do ano passado no contexto
de uma tendéncia de enfraquecimento da procura externa da area do euro. No
entanto, os dados disponiveis e os resultados de inquéritos mais recentes apontam
para uma menor dinédmica do crescimento, mas ainda em curso, no curto prazo.

As proje¢gbes macroeconémicas de junho de 2019 elaboradas por especialistas

do Eurosistema para a area do euro preveem que o PIB real anual aumente 1,2%
em 2019, 1,4% em 2020 e 1,4% em 2021. Em comparagdo com as proje¢cbes
macroeconémicas de margo de 2019 elaboradas por especialistas do BCE, as
perspetivas para o crescimento real do PIB foram revistas em alta, em 0,1 pontos
percentuais, para 2019 e em baixa, em 0,2 pontos percentuais, para 2020 e 0,1
pontos percentuais para 2021.

O crescimento aumentou no primeiro trimestre de 2019, refletindo amplamente
fatores temporarios. O PIB real aumentou 0,4%, em termos trimestrais em cadeia,
no primeiro trimestre de 2019, apds um crescimento médio de 0,2% no segundo
semestre de 2018 (ver a Caixa 3, para uma analise dos “abrandamentos suaves”
na area do euro). A procura interna manteve-se robusta no primeiro trimestre de
2019. Mais especificamente, o consumo privado e as despesas de investimento

fixo deram o maior impulso ao crescimento, com um contributo de 0,3 e 0,2 pontos
percentuais, respetivamente. A variagao de existéncias deu um contributo negativo
para o crescimento do PIB real no primeiro trimestre, enquanto o comércio liquido
deu um pequeno contributo positivo (ver Grafico 10). O crescimento do produto em
alguns paises beneficiou de um aumento acentuado das exportagbes associado a
uma procura de importacdes excecionalmente forte no Reino Unido, em antecipagéo
da data inicial fixada para o Brexit. Além disso, na Alemanha, o consumo privado
registou uma forte retoma, a medida que o numero de registos de automoéveis
privados aumentavam acentuadamente, apds perturbagdes na produgao automovel
no segundo semestre de 2018. O consumo privado foi também apoiado por
medidas orgamentais que entraram em vigor no primeiro trimestre, quando se prevé
que as medidas tenham um maior impacto. No lado da oferta, o crescimento foi
amplamente sustentado em todas as componentes do valor acrescentado. No geral,
em termos trimestrais em cadeia, a produgao industrial (excluindo a construgao)
aumentou 0,8% no primeiro trimestre de 2019, apds uma contragédo de 1,2% no
trimestre anterior. A produgéo no setor da constru¢do expandiu-se a um ritmo mais
rapido (2,0%) devido as condi¢cdes meteorolégicas favoraveis nos primeiros meses
de 2019.
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Grafico 10
PIB real da area do euro e respetivas componentes

(variagdes trimestrais em cadeia (%) e contributos em pontos percentuais trimestrais em cadeia)
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Fonte: Eurostat.

Nota: As Ultimas observagoes referem-se ao primeiro trimestre de 2019.

Os mercados de trabalho da area do euro mantiveram-se robustos. O emprego
aumentou 0,3% no primeiro trimestre de 2019, isto &, inalterado face ao ultimo
trimestre de 2018, beneficiando do forte crescimento do produto. Embora o
crescimento do emprego tenha abrandado ligeiramente, em média, ao longo dos
ultimos trés trimestres, em comparagao com o primeiro semestre de 2018 mantém-
-se robusto face a evolugao do crescimento do PIB. A média de horas trabalhadas
diminuiu ligeiramente no primeiro trimestre de 2019. Entretanto, a produtividade
por individuo empregado permaneceu inalterada no primeiro trimestre de 2019, em
termos trimestrais em cadeia, apos pequenas descidas no segundo semestre de
2018.

Os recentes indicadores de curto prazo do mercado de trabalho continuaram
a apontar para um crescimento positivo do emprego. A taxa de desemprego na
area do euro situou-se em 7,6% em abril, face a 7,7% em margo. Os indicadores
de inquéritos de curto prazo moderaram-se em maio, mas continuam a sugerir a
continuagao da criagao de emprego no futuro préximo.
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Grafico 11
Emprego, avaliagéo do IGC relativo ao emprego, e desemprego na area do euro

(taxas de variagao trimestrais em cadeia (%); indice de difuséo; percentagens da populagao ativa)

B Emprego (escala da esquerda)
Avaliagao do IGC relativa ao emprego (escala da esquerda)
== Taxa de desemprego (escala da direita)
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Fontes: Eyrostat, Markit e calculos do BCE.
Notas: O Indice de Gestores de Compras (IGC) é expresso em desvios face a 50 dividido por 10. As ultimas observagdes referem-se
ao primeiro trimestre de 2019 para o emprego, a maio de 2019 para o IGC e a abril de 2019 para a taxa de desemprego.

A evolugéao do consumo privado continuou a ser impulsionada essencialmente
pela recuperagdo do mercado de trabalho e pelo fortalecimento dos balancos
das familias. O consumo privado aumentou 0,5%, em termos trimestrais em
cadeia, no primeiro trimestre de 2019, apds um crescimento ligeiramente mais

fraco no ultimo trimestre de 2018. Os registos de automdveis de passageiros
aumentaram 4,7%, em termos mensais em cadeia, em abril, consolidando a

retoma observada no primeiro trimestre e atingindo, no geral, o seu nivel registado
no ano anterior. A normalizagao dos registos de automdveis esta em linha com

as intengdes expressas pelas familias de avangar com aquisi¢cdes avultadas no
proximo ano. Numa perspetiva a mais longo prazo, o aumento dos rendimentos

do trabalho continua a apoiar o dinamismo subjacente as despesas de consumo,
igualmente refletido na confianga dos consumidores acima da média. Acresce

que a continuagao do fortalecimento dos balangos das familias continua a ser um
fator importante subjacente ao crescimento estavel do consumo, uma vez que a
capacidade de endividamento das familias € um fator determinante para o respetivo
acesso ao credito.

A atual recuperagao nos mercados da habitagao devera continuar a contribuir
significativamente para o crescimento global do PIB real. O investimento em
habitagdo aumentou 1,1% no primeiro trimestre de 2019, o que reflete a continuagéo
da recuperacao em muitos paises da area do euro e no conjunto da area do euro.
Os indicadores de curto prazo e resultados de inquéritos recentes apontam para

um dinamismo positivo mas em desaceleragdo. A produgao no setor da construgdo
aumentou pelo quarto trimestre consecutivo no primeiro trimestre de 2019, de 2,0%,
a semelhanga do segmento da construgao de edificios. Além disso, o IGC para

o produto do setor da construgéo alargou o atual periodo de expanséao para dois
anos e meio em abril, com um padrdo semelhante ao da respetiva componente
residencial. Paralelamente, o indicador de confianga no setor da construgao da
Comisséao Europeia diminuiu em maio. Quer o indicador do IGC quer o indicador de
confianga permaneceram bem acima das suas médias de longo prazo.
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O investimento empresarial devera continuar a expandir-se, embora a um rimo
modesto, em paralelo com o enfraquecimento da procura externa. Justificando
esta posi¢ao, de acordo com o mais recente inquérito sobre o investimento

na industria da Comissao Europeia, as expetativas acerca do crescimento

do investimento homdlogo na area do euro em 2019 mantém-se globalmente
inalteradas, em 4,4%, face ao anterior inquérito realizado em novembro de 2018
(ver Grafico 12). A evidéncia proporcionada pelo inquérito sugere ainda que o
investimento devera continuar a ser suportado pelo fortalecimento da procura
interna, por elevadas taxas de utilizagdo da capacidade produtiva e condi¢des

de financiamento favoraveis. Um aspeto ligeiramente menos positivo € o facto de

o sentimento dos investidores nos ultimos trimestres ter sido afetado por fatores
geopoliticos, por disputais comerciais, pelo Brexit e por vulnerabilidades na China
(ver a Caixa 4, intitulada “Confianga e investimento”).

Grafico 12
Planos para o investimento industrial real em 2019

(volumes; taxas de variagdo homologas (%))

B Inquérito da Comiss&o Europeia — novembro de 2018
Inquérito da Comiss&o Europeia — abril de 2019
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Fonte: Inquérito da Comissao Europeia relativo ao investimento industrial.

O comércio na area do euro manteve-se fraco, mas mostrou sinais iniciais de
estabilizagdao. De acordo com os dados mais recentes divulgados pelas Contas
Nacionais, no primeiro trimestre de 2019 o total das exportagdes da area do euro
aumentou 0,6% em termos reais, ao passo que as importagdes aumentaram 0,4%
numa base trimestral. Os dados mais recentes relativos ao comércio de bens, em
termos mensais, confirmaram um desempenho fraco, visto que as exportagdes
extra-area do euro nominais registaram uma ligeira contracao em margo (-0,2% em
termos mensais em cadeia), enquanto as importagbes extra-area do euro nominais
recuperaram ligeiramente ap6s uma descida em fevereiro (0,7% em termos mensais
em cadeia). Os volumes das exportagdes de bens para a China recuperaram

em margo e as exportagdes para o Reino Unido surpreenderam pela positiva em
fevereiro, impulsionadas por efeitos de antecipacao, enquanto as exportagdes para
os Estados Unidos enfraqueceram durante o inverno. Os indicadores de inquéritos
mais recentes com base em exportagdes fornecem sinais contraditorios.
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Apesar dos valores positivos do crescimento do PIB real da area do euro no
primeiro trimestre de 2019, os mais recentes dados econémicos e informagoes
provenientes dos inquéritos apontam para um crescimento ligeiramente mais
fraco no segundo e terceiro trimestres deste ano. Embora o impacto dos fatores
especificos a cada pais e setor pareca ter dissipado em certa medida, a grande
incerteza a nivel mundial continua a afetar as perspetivas de crescimento na area
do euro. O Indicador de Sentimento Econdmico (ESI) da Comissao Europeia situou-
-se, em média, em 104,5 em abril e maio, abaixo da média trimestral de 106 para

o primeiro trimestre de 2019. Entretanto, o mais recente IGC compésito do produto
situou-se, em média, em 51,6, ou seja, globalmente inalterado face a sua média do
primeiro trimestre. Enquanto o ES| permanece acima da sua média de longo prazo,
o IGC situa-se ligeiramente abaixo e relativamente préximo do limiar de contracéo.

Prevé-se que o crescimento econémico na area do euro prossiga a um ritmo
moderado no curto prazo. As medidas de politica monetaria do BCE continuam
a apoiar taxas ativas favoraveis, impulsionando assim o crescimento econémico
na area do euro. O consumo privado é sustentado por mercados de trabalho
robustos, pela continuagéo de ganhos em termos de emprego e pelo sentimento
das familias. O investimento em habitagdo mantém-se robusto, enquanto o
investimento empresarial € suportado por condi¢cdes de financiamento favoraveis e
pela procura interna soélida. Porém, fatores adversos a nivel mundial continuam a
afetar as perspetivas de curto prazo para o crescimento na area do euro, dado que
a ameagca do protecionismo crescente e de fatores geopoliticos se intensificou mais
recentemente. Neste contexto, os riscos em torno do crescimento na area do euro
permanecem enviesados em sentido descendente.

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

(taxas de variagéo trimestrais em cadeia (%))
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Fontes: Eurostat e o artigo intitulado “Projecdes macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do Eurosistema
— junho de 2019”, publicado no sitio do BCE em 6 de junho de 2019.

Notas: Os intervalos em torno das proje¢des centrais tém por base as diferengas entre resultados observados e proje¢des anteriores
elaboradas ao longo de diversos anos. A amplitude dos intervalos é igual ao dobro do valor absoluto médio dessas diferengas.

O método utilizado no calculo dos intervalos, que envolve a corregdo de acontecimentos excecionais, encontra-se descrito num
documento sobre o novo procedimento para a constru¢éo de intervalos nas projegoes elaboradas pelos especialistas do Eurosistema
e do BCE (New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges), publicado em dezembro de 2009 e
disponivel apenas em lingua inglesa no sitio do BCE.
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As proje¢cdes macroeconoémicas de junho de 2019 para a area do euro
elaboradas por especialistas do Eurosistema preveem um aumento do PIB
real anual de 1,2% em 2019, 1,4% em 2020 e 1,4% em 2021 (ver Grafico 13). Em
comparagado com as proje¢cdes macroeconomicas de margo de 2019 elaboradas
por especialistas do BCE, as perspetivas para o crescimento do PIB real foram
revistas em alta, em 0,1 pontos percentuais, para 2019 e em baixa, em 0,2 pontos
percentuais para 2020 e 0,1 pontos percentuais para 2021.
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Precos e custos

De acordo com a estimativa provisoria do Eurostat, a inflagdo homdloga medida
pelo IHPC na area do euro caiu para 1,2% em maio de 2019, face a 1,7% em abril.
Olhando para a recente volatilidade devido a fatores temporarios, as medidas da
inflagdo subjacente permanecem, em geral, fracas, mas as pressées dos custos

do trabalho continuam a intensificar-se e a generalizar-se num contexto de niveis
elevados de utilizagdo da capacidade produtiva e da maior restritividade dos
mercados de trabalho. Em termos prospetivos, espera-se que a inflagdo subjacente
registe um aumento gradual no médio prazo, apoiada pelas medidas de politica
monetaria do BCE, pela expansdo econémica em curso e por um mais forte
crescimento dos salarios. Esta avaliagao encontra-se também globalmente refletida
nas proje¢bes macroeconomicas de junho de 2019 para a area do euro elaboradas
por especialistas do Eurosistema, segundo as quais a inflagdo homéloga medida
pelo IHPC se situara em 1,3% em 2019, 1,4% em 2020 e 1,6% em 2021. Em
comparagdo com as proje¢gées macroecondémicas de margo de 2019 elaboradas por
especialistas do BCE, as perspetivas para a inflagdo foram revistas em alta, em 0,1
pontos percentuais, para 2019 e revistas em baixa, em 0,1 pontos percentuais, para
2020. Espera-se que a inflagdo homéloga medida pelo IHPC excluindo produtos
energéticos e produtos alimentares se situe em 1,1% em 2019, 1,4% em 2020 e
1,6% em 2021.

A inflagédo global diminuiu em maio, devido a taxas de inflagdo homélogas
mais fracas nas categorias mais volateis. Segundo a estimativa proviséria do
Eurostat, a inflagdo homoéloga medida pelo indice Harmonizado de Pregos no
Consumidor (IHPC) na area do euro caiu para 1,2% em maio de 2019, face a 1,7%
em abril (ver Grafico 14). O aumento registado em abril e a posterior redugdo em
maio refletem, em grande medida, a calendarizacao tardia da Pascoa este ano e o
impacto desta calendarizagao nas taxas de crescimento homologas dos pregos de
certos artigos relacionados com viagens. Este efeito é particularmente evidente na
evolucao da inflagcdo dos servigos medida pelo IHPC, que aumentou de 1,1% em
margo para 1,9% em abiril, voltando a cair para 1,1 em maio. A inflagdo dos precos
dos produtos energéticos medida pelo IHPC desceu de 5,8% em abril para 3,8% em
maio.
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Grafico 14
Contributos das componentes para a inflagéo global medida pelo IHPC na area do

euro

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

Notas: As Ultimas observagdes referem-se a maio de 2019 (estimativas provisorias). As taxas de crescimento relativas a 2015 estao
distorcidas em sentido ascendente, em virtude de uma alteragdo metodolégica (ver Caixa 5 do Boletim Econémico, Nimero 2, BCE,
2019).

As medidas da inflagdo subjacente permaneceram, no geral, fracas. A inflagao
medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares situou-se
em 0,8% em maio, apos ter registado 1,3% em abril e 0,8% em margo (ver Grafico
15). Tal como a inflacdo global medida pelo IHPC, o aumento desta medida da
inflagdo subjacente em abril e a posterior diminuigdo em maio refletiram igualmente
o efeito da calendarizagao tardia da Pascoa. O impacto ascendente temporario na
taxa de inflagéo de abril é igualmente ilustrado pelas medidas de média aparada
incluidas no intervalo e os valores de maio, provavelmente, ndo produzirao
alteragdes no panorama global de movimentos laterais de medidas de inflagao
subjacente observado nos ultimos meses. De facto, as medidas que contribuem
para uma abstracao desses efeitos temporarios, tais como o IHPC excluindo
produtos energeéticos, produtos alimentares, artigos relacionados com viagens e
vestuario e calgado, o indicador da componente persistente e comum da inflagdo
(Persistent and Common Component of Inflation — PCCI) e o indicador super-
-core, mantiveram-se inalteradas em abril (dados disponiveis mais recentes)?. Em
termos prospetivos, espera-se que as medidas da inflagdo subjacente aumentem
gradualmente, em especial impulsionadas por um crescimento robusto dos salarios
e pela subida observada da inflagdo dos pregos no produtor.

2 Para mais informagdes sobre estas medidas da inflagdo subjacente, ver as Caixas 2 e 3 do artigo
intitulado “Measures of underlying inflation for the euro area”, Boletim Econémico, Numero 4, BCE,
2018.
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Grafico 15
Medidas da inflagdo subjacente

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

Notas: As Ultimas observagdes referem-se a maio de 2019 (estimativas provisérias) para o IHPC excluindo produtos alimentares e
produtos energéticos e a abril de 2019 no que respeita a todas as outras medidas. O intervalo de medidas da inflagéo subjacente
inclui as seguintes: IHPC excluindo produtos energéticos; IHPC excluindo produtos alimentares néo transformados e produtos
energéticos; IHPC excluindo produtos alimentares e produtos energéticos; IHPC excluindo produtos alimentares, produtos
energéticos, artigos relacionados com viagens e vestuario; média aparada a 10%; média aparada a 30% e mediana ponderada do
IHPC. As taxas de crescimento do IHPC excluindo produtos alimentares e produtos energéticos referentes a 2015 estéo distorcidas
em sentido ascendente, em virtude de uma alteragdo metodoldgica (ver Caixa 5 do Boletim Econémico, Nimero 2, BCE. 2019).

As pressoes sobre os pregos nas fases mais avangadas da cadeia de oferta
de produtos industriais ndo energéticos mantiveram-se bem acima da sua
média historica, mas diminuiram ligeiramente nas fases iniciais. A inflagéo
dos precgos no produtor de bens de consumo nao alimentares vendidos na area
do euro diminuiu ligeiramente para 0,9% em abril, face a 1,0% em margo, embora
continuasse a situar-se bem acima da sua média histérica de 0,55%. O aumento a
partir de um valor minimo de -0,2% em dezembro de 2016 tem sido generalizado
nos subsetores constitutivos da industria transformadora, sugerindo alguma
robustez. A correspondente inflagdo dos precos das importagdes continuou a
aumentar de forma constante para 1,5% em margo, face ao minimo recente de 0,3%
em dezembro, refletindo, em grande medida, o impacto da recente a depreciagdo
da taxa de cambio efetiva do euro. E provavel que tal tenha contrabalancado as
pressdes sobre os pregos mundiais ligeiramente mais fracas, com a inflagdo do
indice de Pregos no Produtor (IPP) mundial excluindo produtos energéticos a
registar uma nova descida em marcgo para 3,3%, face ao maximo de 4,8% em
setembro de 2018.
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O crescimento salarial manteve-se robusto, sublinhando a intensificagado de
pressoes internas sobre os custos. O crescimento homoélogo da remuneragao
por trabalhador foi de 2,2% no primeiro trimestre de 2019, mantendo-se inalterado
em relagdo ao quarto trimestre de 2018 e acima da sua média de longo prazo (ver
Gréfico 16). O crescimento homologo dos salarios negociados na area do euro foi
de 2,2% no primeiro trimestre de 2019, mantendo-se também inalterado face ao
quarto trimestre de 2018. Ao contrario do desvio salarial, o crescimento dos salarios
negociados revela uma maior persisténcia, reagindo gradualmente a variagdes
cumulativas da taxa de desemprego. As perspetivas de continuagao de um forte
crescimento dos salarios negociados no futuro assentam, em larga medida, nalguns
acordos a mais longo prazo (nalguns casos, até 2020) e devem apoiar um ritmo
robusto de crescimento da remuneragao por trabalhador ao longo de 2019.

Grafico 16
Contributos das componentes da remuneragéo por empregado

(taxas de variagdo homologas (%); contributos em pontos percentuais)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
Nota: As ultimas observagdes referem-se ao primeiro trimestre de 2019.

As medidas das expetativas de inflagdo a mais longo prazo baseadas

no mercado cairam ligeiramente, enquanto as expetativas com base em
inquéritos permaneceram estaveis. A taxa de swap indexada a inflagédo a 5 anos
com uma antecedéncia de 5 anos situou-se em 1,29% em 5 de junho de 2019, ou
seja, oito pontos base abaixo da taxa prevalecente por altura da reunido de abril do
Conselho do BCE (ver Grafico 17). O perfil a prazo das medidas das expetativas de
inflagdo baseadas no mercado continua a apontar para um periodo prolongado de
inflagdo baixa, com apenas um regresso muito gradual a niveis de inflagao proximo,
mas abaixo, de 2%. A probabilidade neutra em termos de risco de uma inflagdo
média negativa nos proximos 5 anos, implicita nos mercados de opg¢des da inflagéo,
€ negligenciavel, sugerindo que os mercados atualmente consideram que o risco de
deflacdo é muito reduzido. As expetativas de inflagdo a mais longo prazo, medidas
por inquéritos, permaneceram estaveis em taxas abaixo, mas préximo, de 2%. De
acordo com o Inquérito aos Analistas Profissionais do BCE para o segundo trimestre
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de 2019, as expetativas de inflagdo a mais longo prazo permaneceram em 1,8%,
ao passo que nos inquéritos de abril da Consensus Economics e do Barémetro da
Zona Euro as expetativas de inflagdo a mais longo prazo permaneceram em 1,9%.

Grafico 17
Medidas das expetativas de inflacdo

taxas de variagdo homologas (%
( c: gas (%))

== Mais longo prazo do IAP

Mais longo prazo da Consensus Economics
== Taxa de swap indexada a inflagdo a 1 ano, com uma antecedéncia de 4 anos
== Taxa de swap indexada a inflagdo a 5 anos, com uma antecedéncia de 5 anos
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Fontes: Inquérito a Analistas Profissionais (IAP) realizado pelo BCE, Consensus Economics, Thomson Reuters e célculos do BCE.
Notas: No IAP, o horizonte a mais longo prazo refere-se a um ano civil com quatro a cinco anos de antecedéncia em relagéo a data
do inquérito, ao passo que no inquérito da Consensus Economics o horizonte a mais longo prazo se refere a média de um periodo
de cinco a dez anos de antecedéncia em relagdo a data do inquérito. As Ultimas observagdes referem-se ao segundo trimestre de
2019 para o IAP, a abril de 2019 para a Consensus Economics e a 5 de junho de 2019 para as taxas swap indexadas a inflagéo.

Segundo as proje¢des macroeconémicas de junho de 2019 elaboradas por
especialistas do Eurosistema, a inflagdo subjacente aumentara gradualmente.
Com base nas informagbes disponiveis em meados de maio, estas projegdes
indicam que a inflagdo global medida pelo IHPC se situara, em média, em 1,3%

em 2019, 1,4% em 2020 e 1,6% em 2021, o que compara com, respetivamente,
1,2%, 1,5% e 1,6% nas projegdes macroeconémicas de margo de 2019 elaboradas
por especialistas do BCE (ver Grafico 18). Estas revisdes explicam-se, em larga
medida, pela componente energética, que € objeto de uma revisdo em alta
acentuada para 2019, devido a um crescimento mais forte dos pregos do petroleo,
e em baixa para 2020, devido a uma trajetdria descendente mais acentuada para
os pregos dos futuros do petroleo. As projegdes indicam que a inflagdo medida pelo
IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares seguira uma trajetéria
em sentido ascendente, apoiada pela recuperagdo econdmica mais gradual mas
continuada e pela maior restritividade das condigées do mercado de trabalho, o que
conduzira a maiores pressoes internas sobre os custos. Prevé-se que a inflagéo
medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares aumente
de 1,1% em 2019 para 1,4% em 2020 e 1,6% em 2021. Este perfil representa uma
pequena revisdo em baixa para 2019, refletindo principalmente resultados mais
fracos do que o esperado até ao momento no ano em curso.
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Grafico 18
Inflagdo medida pelo IHPC na area do euro (incluindo projegées)

(taxas de variagdo homologas (%))
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Fontes: Eurostat e o artigo intitulado “Projecdes macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do Eurosistema
— junho de 2019”, publicado no sitio do BCE em 6 de junho de 2019.

Notas: As Ultimas observagdes referem-se ao primeiro trimestre de 2019 (dados) e ao quarto trimestre de 2021 (projegdes). Os
intervalos em torno das principais projecdes tém por base as diferengas entre resultados observados e projegdes anteriores
elaboradas ao longo de diversos anos. A amplitude dos intervalos é igual ao dobro do valor absoluto médio dessas diferengas.

O método utilizado no célculo dos intervalos, que envolve a corregdo de acontecimentos excecionais, encontra-se descrito num
documento sobre o novo procedimento para a construgdo de intervalos nas projegdes elaboradas pelos especialistas do Eurosistema
e do BCE, publicado em dezembro de 2009 e disponivel apenas em lingua inglesa no sitio do BCE. A data de fecho dos dados
incluidos nas projegdes foi 22 de maio de 2019.
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Moeda e crédito

O crescimento homologo do agregado monetario largo e dos empréstimos ao setor
privado aumentou em abril de 2019. O crescimento do M3 manteve-se resiliente
perante a diminuigdo gradual do contributo mecénico das compras liquidas ao
abrigo do programa de aquisi¢gdo de ativos (asset purchase programme — APP).
Paralelamente, as condigbes de financiamento e de concesséo de empréstimos
permaneceram favoraveis, refletindo igualmente as medidas de politica monetaria
anunciadas em margo e junho. A emisséao liquida de titulos de divida por SNF
recuperou no primeiro trimestre de 2019, ap6s uma descida no quarto trimestre de
2018, num contexto de melhoria das condigcbes nos mercados obrigacionistas e, até
abril, de redugédo do custo do financiamento através de divida baseado no mercado.

O crescimento do agregado monetario largo subiu em abril, regressando

a taxa de crescimento observada no final de 2017. A taxa de crescimento
homologa do M3 aumentou para 4,7% em abril de 2019, face a 4,6% em marcgo
(ver Grafico 19), tendo sido sustentada pela redugao dos custos de oportunidade.
Neste sentido, o crescimento do M3 manteve-se resiliente perante a diminuigdo
gradual do contributo mecéanico do APP, o que implica que este teve um menor
impacto positivo. O crescimento do M3 tinha-se moderado entre o final de 2017

€ um minimo recente em agosto de 2018, quando as compras liquidas de ativos
foram reduzidas. O agregado monetario estreito M1, que inclui as componentes
mais liquidas do M3, continuou a dar o principal contributo para o crescimento do
agregado monetario largo. A taxa de crescimento homodloga do M1 permaneceu
globalmente estavel em abril, em 7,4%, o que compara com 7,5% em marco,
confirmando a interrupgéo da tendéncia em sentido descendente observada desde
o final de 2017. Tendo em conta as propriedades de indicador avangado do M1 real
em relagao ao crescimento do PIB real, esta evolugao esta em consonancia com
uma estabilizagao da atividade econémica no futuro3.

3 Ver a Caixa 4, intitulada “The predictive power of real M1 for real economic activity in the euro area”,
Boletim Econémico, Numero 3, BCE, 2019.
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Grafico 19
M3, M1 e empréstimos ao setor privado

(taxas de variagdo homologas (%); dados corrigidos de efeitos de sazonalidade e de calendario)

= M3
M1
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Fonte: BCE.
Notas: Os empréstimos s&o corrigidos de vendas, titularizagédo e fluxos de caixa nocionais (notional cash pooling). A Ultima observacdo

refere-se a abril de 2019.

Os depédsitos pelo prazo overnight, a principal componente do M1,
continuaram a crescer fortemente, em termos homologos. A taxa de
crescimento homologa dos depdsitos pelo prazo overnight permaneceu inalterada
em 7,8% em abril, refletindo a taxa de crescimento homologa estavel dos depdsitos
pelo prazo overnight detidos por familias, ao passo que a taxa correspondente

nas SNF diminuiu. Além disso, apesar de uma ligeira volatilidade de curto prazo, o
crescimento da moeda em circulagéo seguiu a sua tendéncia de longa data, nado
justificando, assim, uma substituicdo consideravel de numerario por depdsitos numa
conjuntura de taxas de juro muito baixas ou negativas no conjunto da area do euro.
O contributo dos depositos de curto prazo exceto depdsitos pelo prazo overnight
(isto €, M2 menos M1) tornou-se positivo pela primeira vez desde o final de 2013,
prosseguindo a tendéncia em sentido ascendente observada nos ultimos trimestres
e sustentada pela redugéo dos custos de oportunidade de detengéo de instrumentos
do M3. Os instrumentos negociaveis (isto €, M3 menos M2) continuaram a dar

um contributo negativo para o crescimento do M3, em resultado dos niveis
relativamente reduzidos de remuneracao destes instrumentos.

O menor contributo mecanico do APP para o crescimento do M3 foi
amplamente contrabalangado, do ponto de vista das contrapartidas, por
contributos positivos do crédito ao setor privado e, recentemente, das
entradas monetarias do exterior (ver Grafico 20). O contributo positivo para

o crescimento do M3 dos titulos das administragbes publicas detidos pelo
Eurosistema, que reflete o contributo mecanico do APP para o crescimento do M3,
diminuiu novamente (ver as partes a vermelho das barras do Gréfico 20). Embora
o crédito ao setor privado tenha continuado a ser a principal fonte de criagao
monetaria (ver as partes a azul das barras do Grafico 20), o0 menor contributo do
APP foi substituido durante os ultimos meses por fluxos monetarios do exterior
(ver as partes a amarelo das barras do Grafico 20). O crescente contributo das
disponibilidades liquidas sobre o exterior reflete 0 maior interesse por parte dos
investidores estrangeiros em ativos da area do euro.
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Grafico 20
M3 e respetivas contrapartidas

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

Notas: O crédito ao setor privado inclui empréstimos das IFM ao setor privado e detengdes por IFM de titulos de divida emitidos pelo
setor privado excluindo IFM da area do euro. Inclui, assim, as compras pelo Eurosistema de titulos de divida do setor ndo monetario
no contexto do CSPP. A tltima observacao refere-se a abril de 2019.

O crescimento dos empréstimos acompanhou de um modo geral o
abrandamento da atividade econémica, mas recuperou ligeiramente em abril.

A taxa de crescimento homdloga dos empréstimos de instituigcdes financeiras
monetarias (IFM) ao setor privado (corrigida de vendas, titularizagao e fluxos de
caixa nocionais — notional cash pooling — de empréstimos) aumentou para 3,4% em
abril, face a 3,2% em margo (ver Grafico 19). Tal ficou a dever-se principalmente ao
aumento da taxa de crescimento homéloga dos empréstimos a SNF para 3,9% em
abril, face a 3,6% em margo. Analisando para além da volatilidade de curto prazo,

o crescimento dos empréstimos a SNF moderou-se ligeiramente, mas manteve-se
relativamente préximo do pico de 4,3% atingido em setembro de 2018. Tal estéd em
linha com o seu padréao ciclico de desfasamento face a atividade econémica real e ao
abrandamento da procura agregada observada ao longo de 2018. Esta moderagao
ficou a dever-se, em grande medida, a menor procura de empréstimos devido

a redugao das necessidades de financiamento das empresas. Em contraste, os
empréstimos bancarios e as condigbes nos mercados obrigacionistas mantiveram-se
favoraveis (ver mais adiante), o que sugere que as forgas no lado da oferta ndo estao
a influenciar a dindmica do crédito, tendo em conta o amplo grau de acomodagao

da politica monetaria. O crescimento dos empréstimos as empresas caraterizou-

-se por uma heterogeneidade consideravel entre paises (ver Grafico 21). Ataxa de
crescimento homdloga dos empréstimos as familias aumentou ligeiramente, para
3,4%, em abiril, face a 3,3% em margo, também caraterizada por heterogeneidade
entre paises (ver Grafico 22). A expanséo globalmente gradual dos empréstimos

as familias continuou a ser impulsionada quer pelo crédito aos consumidores quer
pelos empréstimos a habitagdo, sendo que estes ultimos cresceram moderadamente
em termos liquidos face aos padroes histéricos para o conjunto da area do euro.
Paralelamente, o crescimento dos empréstimos a habitagdo e a evolugao dos pregos
da habitagao também sao heterogéneos entre paises.
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Grafico 21
Empréstimos de IFM as SNF em paises da area do euro selecionados

(taxas de variagdo homologas (%))
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Fonte: BCE.

Notas: Dados corrigidos de vendas, titularizagéo e fluxos de caixa nocionais (notional cash pooling) de empréstimos. A dispersao
entre paises é calculada como minimo/maximo, com base numa amostra fixa de 12 paises da area do euro. A ultima observagéo
refere-se a abril de 2019.

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

taxas de variagdo homologas (%
( I gas (%))
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Fonte: BCE.

Notas: Dados corrigidos de vendas e titularizagdo de empréstimos. A dispersdo entre paises é calculada como minimo/maximo, com
base numa amostra fixa de 12 paises da area do euro. A Ultima observagéo refere-se a abril de 2019.
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As condigoes de financiamento por divida dos bancos continuaram a
melhorar. Em abril, o custo compésito do financiamento por divida dos bancos

da area do euro registou nova descida face ao pico recente registado em janeiro
de 2019, regressando ao nivel observado em fevereiro de 2018 (ver Gréfico 23).
Tal ficou a dever-se principalmente a uma redugao consideravel das taxas de
rendibilidade das obrigagbes bancarias. Ndo obstante, em comparagédo com os
depdsitos, as obrigagdes bancarias continuaram a ser a fonte de financiamento
mais cara, representando uma parte limitada do financiamento global por divida dos
bancos. Além disso, as taxas passivas dos bancos da area do euro permaneceram
globalmente estaveis em abril. A melhoria dos custos de financiamento por divida
dos bancos foi generalizada aos paises da area do euro de maior dimensao.
Enquanto as taxas passivas se mantiveram globalmente inalteradas nestes paises,
as taxas de rendibilidade das obrigagdes bancarias diminuiram consideravelmente
em abril. Acresce que, quando inquiridos no ambito do inquérito aos bancos

sobre o mercado de crédito levado a cabo pelo BCE, os bancos da area do euro
reportaram uma melhoria no acesso ao financiamento no primeiro trimestre de
2019, devido essencialmente ao respetivo acesso ao financiamento através da
emisséo de titulos de divida. Paralelamente, o nivel de custos de financiamento
dos bancos permaneceu heterogéneo entre os paises da area do euro de maior
dimensao. Em abril, as margens de intermediagdo entre empréstimos e depdsitos
dos bancos da area do euro diminuiram ligeiramente no que se refere as novas
operagdes. Ao mesmo tempo, a compressao das margens de intermediacao entre
empréstimos e depdsitos prossegue no que respeita as taxas dos empréstimos por
liquidar em paises que dependem fortemente de contratos a taxa fixa, o que indica
uma reapreciacao gradual de antigos contratos de empréstimos a novas taxas,
mais reduzidas. A compressao das margens de intermediagéo entre empréstimos
e depositos tem um efeito moderador sobre a rendibilidade dos bancos, a qual,
porém, € compensada pelo impacto positivo da conjuntura de taxas de juro baixas
ou, até, negativas na qualidade crediticia (que reduz os custos de provisionamento)
e no volume de empréstimos. No geral, as condi¢gdes de financiamento dos bancos
da area do euro mantiveram-se favoraveis, refletindo a orientagao de politica
monetaria acomodaticia do BCE e o fortalecimento dos balangos dos bancos.
Paralelamente, apesar do progresso alcangado pelos bancos na consolidagéo dos
seus balangos, por exemplo, através da redugéo dos créditos ndo produtivos, o nivel
de rendibilidade dos bancos da area do euro permanece reduzido.
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Grafico 23
Custo compésito do financiamento por divida dos bancos

(custo composito do financiamento através de depdsitos e por divida com base no mercado sem garantia; percentagens por ano)
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Fontes: BCE, Markit Iboxx e célculos do BCE.

Notas: O custo compdsito dos depositos € calculado como uma média das taxas de novas operagdes aplicadas aos depdsitos pelo
prazo overnight, depdsitos com prazo acordado e depdsitos reembolsaveis com pré-aviso, ponderados pelos respetivos saldos.

A Ultima observagao refere-se a abril de 2019.

As taxas ativas bancarias aplicadas as SNF e as familias mantiveram-se

em minimos historicos. Em abril de 2019, a taxa ativa bancaria compdésita dos
empréstimos as SNF (ver Grafico 24) diminuiu para 1,62%, equivalente ao minimo
historico atingido em maio de 2018. Os custos de financiamento dos bancos mais
favoraveis e a manutengéo de fortes pressdes concorrenciais tiveram um impacto
atenuante nas taxas ativas bancarias aplicadas as SNF. Além disso, o baixo

risco de crédito para as SNF em termos agregados, como indicado pela reduzida
frequéncia esperada de incumprimento, também contribuiu para manter as taxas
ativas em niveis reduzidos. A taxa ativa bancaria compésita dos empréstimos para
aquisi¢ao de habitagédo desceu para 1,75% em abril, atingindo um novo minimo
histérico (ver Grafico 25). As pressdes concorrenciais e os custos de financiamento
dos bancos mais favoraveis tiveram um impacto atenuante nas taxas ativas
aplicadas aos empréstimos as familias na area do euro. No geral, as taxas ativas
bancarias compoésitas aplicadas aos empréstimos as SNF e as familias diminuiram
significativamente desde o anuncio das medidas de redugéo da restritividade do
crédito aplicadas pelo BCE em junho de 2014. Entre maio de 2014 e abril de 2019,
as taxas ativas bancarias compésitas aplicadas aos empréstimos as SNF e as
familias cairam cerca de 130 e 115 pontos base, respetivamente. A reducdo das
taxas ativas bancarias aplicadas aos empréstimos as SNF, bem como as pequenas
empresas (partindo do pressuposto de que empréstimos de reduzido montante,
até €0,25 milhdes, sdo concedidos primordialmente a pequenas empresas), foi
particularmente significativa nos paises da area do euro mais afetados pela crise
financeira. Tal indica uma transmiss&ao mais uniforme da politica monetaria as
taxas ativas bancarias transversal aos paises da area do euro e as empresas,
independentemente da sua dimensao.
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Grafico 24
Taxas ativas compositas para as SNF

(percentagens por ano; médias méveis de 3 meses)
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Fonte: BCE.

Notas: O indicador para o custo total do financiamento dos bancos € calculado através da agregagéo das taxas de curto e longo prazo,
utilizando uma média mével de 24 meses dos volumes de novas operagdes. O desvio-padrao entre paises € calculado com base numa
amostra fixa de 12 paises da area do euro. A Ultima observagéo refere-se a abril de 2019.

Grafico 25
Taxas ativas compdsitas dos empréstimos para aquisi¢ao de habitagcéo

(percentagens por ano; médias méveis de 3 meses)
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Notas: O indicador para o custo total do financiamento dos bancos ¢ calculado através da agregacéo das taxas de curto e longo prazo,
utilizando uma média mével de 24 meses dos volumes de novas operagdes. O desvio-padrao entre paises € calculado com base numa
amostra fixa de 12 paises da area do euro. A Ultima observacao refere-se a abril de 2019.

Estima-se que o fluxo homdélogo do financiamento externo total das SNF da
area do euro se tenha moderado no primeiro trimestre de 2019. Tal refletiu a
moderagao dos empréstimos bancarios e a continuagéo da reduzida emissao de
agOes cotadas, enquanto a emissao liquida de titulos de divida foi relativamente
robusta. Nao obstante, em comparagao com o anterior episddio de abrandamento
do crescimento em 2015-2016, os fluxos de financiamento por divida das SNF (com
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base em empréstimos de IFM, emissao de titulos de divida e empréstimos pelo
setor ndo monetario) foram superiores. Tal esta em consonancia com as condi¢des
de financiamento por divida favoraveis e balangos das empresas mais robustos. No
geral, dada a reagéao tipicamente desfasada do financiamento externo das SNF a
atividade econdmica, a recente moderagao do financiamento externo das SNF esta
em linha com o enfraquecimento da atividade econémica em 2018 e a consequente
reducdo das necessidades de financiamento das empresas.

No primeiro trimestre de 2019, a emissao liquida de titulos de divida por SNF
recuperou fortemente face ao nivel negativo registado no ultimo trimestre

de 2018. O principal fator impulsionador dos fluxos liquidos positivos de titulos de
divida das SNF emitidos no primeiro trimestre de 2019 foi provavelmente a emissédo
adiada no ultimo trimestre de 2018 relacionado com a deterioragdo das perspetivas
econdmicas e o alargamento dos diferenciais das obrigagdes emitidas por SNF,

no contexto de uma aversdo ao risco mais generalizada no mercado. A descida
rapida do custo do financiamento através de divida baseado no mercado desde o
final de 2018 conduziu a uma retoma da emisséo liquida de titulos de divida pelas
SNF. Numa perspetiva a mais longo prazo, os fluxos homdlogos de emissao liquida
em margo de 2019 foram mais elevados do que os observados em dezembro de
2018 — o valor mais baixo desde maio de 2016 (ver Grafico 26) — e em linha com

a estabilizagédo gradual que comecou no inicio de 2019. Os dados de mercado
sugerem que a emissao liquida de titulos de divida por emitentes com grau de
qualidade de investimento e emitentes de obriga¢des de elevada rendibilidade em
abril e maio de 2019 foi muito mais modesta do que no primeiro trimestre de 2019.
A emisséo liquida de agdes cotadas continuou a enfraquecer no primeiro trimestre
de 2019, refletindo uma série de fluxos liquidos mensais negativos que teve inicio
em novembro de 2018.

Grafico 26
Emisséo liquida de titulos de divida e agdes cotadas por SNF da area do euro

(fluxos anuais em EUR mil milhdes)
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Fonte: BCE.
Notas: Dados mensais com base num periodo de 12 meses consecutivos. A Ultima observagao refere-se a margo de 2019.

Em abril de 2019, o custo de financiamento das SNF desceu novamente face
ao nivel observado no final de 2018, tendo atingido um minimo histoérico.
Em abril, o custo nominal global do financiamento externo das SNF, incluindo
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empréstimos bancarios, emisséo de divida no mercado e financiamento através

de agdes, situou-se em 4,4%, ou seja, 7 pontos base abaixo do nivel de margo

de 2019, e correspondendo a um novo minimo histérico. Embora se estime que

o custo de financiamento tenha aumentado ligeiramente em maio, mantém-

-se consideravelmente abaixo do nivel observado em meados de 2014, quando
comegaram a surgir as expetativas de mercado quanto a introdugao do programa de
compra de ativos do setor publico (public sector purchase programme — PSPP).

De acordo com o mais recente Inquérito sobre o Acesso das Empresas

a Financiamento, as PME da area do euro continuaram a assinalar o seu
apoio por condigoes de financiamento acomodaticias ao mesmo tempo que
indicavam algumas preocupagoes quanto a desenvolvimentos anteriores na
respetiva conjuntura empresarial. Um menor nimero de PME indicou aumentos
na disponibilidade de fontes externas de financiamento, apesar da predisposi¢ao
positiva dos bancos em conceder empréstimos. Além disso, uma percentagem
crescente de PME na maior parte dos paises da area do euro consideraram

que as perspetivas macroeconémicas colocavam obstaculos ao seu acesso a
financiamento externo. No entanto, a semelhanga do inquérito anterior, indicaram
que o acesso ao financiamento constituia a sua menor preocupagao, embora
persistam diferengas significativas entre paises. A percentagem de PME sob tensao
na area do euro manteve-se globalmente inalterada em redor de 3%, muito abaixo
do pico histérico superior a 14% no segundo semestre de 2012. Em suma, uma
percentagem menor, mas ainda consideravel, de PME reportaram um maior volume
de negdcios num contexto de lucros inalterados. A concorréncia, as dificuldades em
captar clientes e o aumento dos custos de mao de obra e outros custos (despesas
de material, com energia e juros) poderao ter afetado os lucros.
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Evolucao orgamental

Projeta-se que a orientagdo orcamental da area do euro continue a ser ligeiramente
expansionista, apoiando assim a atividade econémica. Paralelamente, os paises
onde a divida publica é elevada tém de prosseguir a reconstituicdo de reservas
orgamentais. Todos os paises devem intensificar os esforgos no sentido de
finangas publicas com uma composi¢cdo mais favoravel ao crescimento. De igual
modo, a aplicagdo transparente e coerente do quadro de governagdo econémica e
orgamental da Unido Europeia, ao longo do tempo e nos varios paises, permanece
essencial para reforgar a resiliéncia da economia da area do euro.

Na sequéncia de uma melhoria no ano passado, projeta-se que o défice
orcamental das administrag6es publicas da area do euro registe uma
deterioracdo em 2019 e permaneca estavel nos dois anos subsequentes®.

O racio do défice das administragdes publicas para a area do euro situou-se

em 0,5% do PIB em 2018, face a 1,0% do PIB em 2017. A melhoria registada

em 2018 deveu-se sobretudo as condigbes ciclicas favoraveis e a descida dos
pagamentos de juros. E provavel que, no corrente ano, se verifique uma inversdo
da melhoria, em virtude de um saldo primario corrigido do ciclo significativamente
mais baixo. O défice mais elevado também devera persistir durante os proximos
dois anos (ver Grafico 27).

As perspetivas em relagao ao racio do défice das administragdes publicas
da area do euro registaram uma ligeira melhoria ao longo de todo o
horizonte de projecao face as projegoes de margo de 2019 elaboradas por
especialistas do BCE. O défice mais baixo deve-se principalmente a uma menor
deterioragéo do saldo primario corrigido do ciclo.

Grafico 27
Saldo orgamental e respetivas componentes

(percentagem do PIB)

M Saldo primério corrigido do ciclo (liquido de apoio ao setor financeiro)
Componente ciclica
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Fontes: BCE e proje¢des macroeconémicas de junho de 2019 elaboradas por especialistas do Eurosistema.
Nota: Os dados referem-se ao setor das administragdes publicas agregado da area do euro.

4 Ver as “Proje¢cdes macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do
Eurosistema — junho de 2019”, publicadas no sitio do BCE em 6 de junho de 2019.
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A orientagdo orgamental agregada da area do euro é avaliada como tendo
sido neutra em 2018, mas projeta-se que seja ligeiramente expansionista
a partir de 20195. Este perfil &€ impulsionado sobretudo por cortes nos impostos
diretos e nas contribui¢cdes para a seguranga social na Alemanha e em Franga,
mas resulta também de um crescimento da despesa relativamente dindmico em
varios outros paises.

Segundo as projegoes, a descida do racio agregado da divida publica em
relagdo ao PIB da area do euro devera prosseguir a um ritmo mais lento.

De acordo com as projegdes macroeconomicas de junho de 2019 elaboradas por
especialistas do Eurosistema, espera-se que o racio agregado da divida publica
em relagdo ao PIB da area do euro diminua de 85,1% do PIB em 20186 para
80,6% do PIB em 2021. A redugao projetada do racio da divida publica € apoiada
quer por um diferencial negativo entre a taxa de juro e a taxa de crescimento’,
quer por excedentes primarios continuados (ver Grafico 28), embora se espere
que os ajustamentos défice-divida compensem alguns destes efeitos. Ao longo
do horizonte de projegao, o racio da divida devera cair ou aumentar apenas
lentamente em todos os paises da area do euro, mas continuara a exceder
bastante o valor de referéncia de 60% do PIB em varios paises. Em comparagéo
com as projegdes de margo de 2019, a redugao do racio agregado da divida em
relacao ao PIB da area do euro devera ser ligeiramente mais pronunciada, tendo
o racio projetado para 2021 sido revisto em baixa em 0,5 pontos percentuais.

Tal deve-se sobretudo a proje¢des para o excedente primario ligeiramente mais
elevadas, associadas a pequenas revisdes ao ajustamento déficedivida em sentido
descendente.

Os paises devem assegurar que as suas politicas orgamentais estao

em plena conformidade com o Pacto de Estabilidade e Crescimento. Em
particular, € necessario que os paises com uma elevada divida publica coloquem
o respetivo racio da divida numa trajetdria descendente. Simultaneamente, todos
os paises devem aumentar os esforgos no sentido de finangas publicas com uma
composi¢cao mais favoravel ao crescimento.

5 A orientagdo orgamental reflete a diregéo e a dimensao do estimulo das politicas orgamentais a
economia, além da reagdo automatica das finangas publicas ao ciclo econémico. E medida aqui
como a variagéo do racio do saldo primario corrigido do ciclo liquido de auxilios estatais ao setor
financeiro. Para mais pormenores sobre o conceito de “orientagdo orgamental” da area do euro, ver o
artigo intitulado “The euro area fiscal stance”, Boletim Econémico, Numero 4, BCE, 2016.

6 Como as projegdes normalmente tomam em consideragado as revisdes de dados mais recentes,
podem existir discrepancias relativamente aos dados do Eurostat validados mais recentes.

7 Para mais informagdes, ver a caixa intitulada “Diferencial entre a taxa de juro e o crescimento e
dindmica da divida publica”, Boletim Econémico, Numero 2, BCE, 2019.
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Grafico 28
Fatores impulsionadores da variagdo na divida publica

(pontos percentuais do PIB)

B Saldo priméario (-)
Ajustamento défice-divida

M Diferencial juros-crescimento
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Fontes: BCE e proje¢des macroeconémicas de junho de 2019 elaboradas por especialistas do Eurosistema.
Nota: Os dados referem-se ao setor das administrages publicas agregado da area do euro.
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Caixas

Diminui¢cao das saidas financeiras liquidas da area
do euro em 2018: redugao do investimento direto
estrangeiro e abrandamento do investimento de carteira

Por Michael Fidora e Martin Schmitz

Em 2018, a balanga financeira da balanga de pagamentos da area do euro
registou saidas liquidas de 2,7% do PIB da area do euro (ver Grafico A).

A diminuicédo das saidas financeiras liquidas, de 3,4% do PIB em 2017, esta em
consonancia com o decréscimo do excedente da balanga corrente da area do euro
registado em 2018 e reflete, em parte, a redugéo faseada das aquisi¢des liquidas ao
abrigo do programa de compra de ativos (asset purchase programme — APP) do
Eurosistema. As saidas liquidas continuaram a ser impulsionadas pelo investimento
de carteira em titulos de divida, bem como — em menor grau — pelos derivados
financeiros, investimento direto estrangeiro (IDE) e ativos de reserva. Ao mesmo
tempo, a area do euro registou entradas liquidas de investimento de carteira em
agoes e de outro investimento (maioritariamente composto por moeda, empréstimos
e depdsitos).

Grafico A
Principais rubricas da balanca financeira da area do euro

(somas mdveis de quatro trimestres, em percentagem do PIB)

== Balanca financeira
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Fontes: BCE e Eurostat.
Notas: Um nimero positivo (negativo) indica saidas (entradas) liquidas da (na) area do euro. A Ultima observagéo refere-se ao quarto
trimestre de 2018.
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A diminuig¢ao do saldo da balanga financeira coincidiu com o decréscimo
generalizado dos fluxos financeiros transfronteiras em 2018 (ver Grafico B).
Do lado do ativo, em termos de investimento de carteira, as compras liquidas de
titulos de divida de fora da area do euro por residentes na area do euro
passaram para menos de metade em 2018, descendo para 1,4% do PIB face a
4,1% do PIB em 2017, ao passo que as compras liquidas de agbes de fora da
area do euro diminuiram 0,2% do PIB (face a 1,8% do PIB em 2017). A maior
variagao registou-se no IDE, tendo os desinvestimentos liquidos dos residentes
na area do euro sido de 1,9% do PIB fora da area do euro (em comparagdo com
investimentos liquidos de 3,9% do PIB em 2017). Observou-se também uma
evolugao semelhante do lado do passivo, sendo os desinvestimentos liquidos
dos nao residentes de 2,4% do PIB da area do euro (apds investimentos liquidos
de 3,2% do PIB no ano precedente). Além disso, no investimento de carteira, os
investidores de fora da area do euro aumentaram ligeiramente as suas vendas
liquidas de titulos de divida da area do euro para 1,6% do PIB, enquanto as suas
compras liquidas de acdes da area do euro desceram para 1,4% do PIB (face a
4,3% do PIB em 2017)8. O decréscimo das transagdes de investimento de
carteira e de IDE na area do euro em 2018 &, em geral, consentaneo com o
observado em outras economias avangadas®.

A rubrica “outro investimento” permaneceu relativamente estavel, tendo os fluxos do ativo e do
passivo aumentado para, respetivamente, 2,0% e 2,7% do PIB (face a 1,9% e 2,1% do PIB em
2017).

De acordo com o conjunto de dados apresentado em McQuade, P. e Schmitz, M., “America First?
A US-centric view of global capital flows”, Série de Documentos de Trabalho, n.° 2238, BCE,
fevereiro de 2019.
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Grafico B
Rubricas selecionadas da balanga financeira da area do euro

(somas mdveis de quatro trimestres, em percentagem do PIB)
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Fontes: BCE e Eurostat.

Notas: No ativo, um valor positivo (negativo) indica compras (vendas) liquidas de instrumentos de fora da area do euro por
investidores da area do euro. No passivo, um valor positivo (negativo) indica compras (vendas) liquidas de instrumentos da area do
euro por investidores de fora da area do euro. A Ultima observacéo refere-se ao quarto trimestre de 2018.

Em 2018, o investimento de carteira em ativos de fora da area do euro, em
especial em titulos de divida, continuou a refletir o impacto do APP do
Eurosistema’. Desde o langamento do APP alargado no primeiro trimestre de
2015, as compras liquidas de titulos de divida de longo prazo estrangeiros por
residentes na area do euro persistiram, em virtude dos diferenciais de taxa de juro
negativos da area do euro em relagao a outras economias avangadas (ver

Grafico B). Mais especificamente, os residentes na area do euro reequilibraram as
suas carteiras em favor de obrigagbes soberanas emitidas por outras economias
avangadas, em particular pelo Tesouro dos Estados Unidos, dado que estas servem
como o substituto mais préximo dos titulos elegiveis no ambito do programa de
compra de ativos do setor publico (public sector purchase programme — PSPP).
Ao mesmo tempo, também continuaram a ser compradores liquidos de agdes

' Entre 9 de margo de 2015 e 19 de dezembro de 2018, o Eurosistema procedeu a compras liquidas de
titulos de divida do setor publico ao abrigo do PSPP, como parte do APP alargado. Consultar o sitio do
BCE para mais pormenores.
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estrangeiras™. Em 2018, continuaram as compras liquidas de titulos de divida dos
Estados Unidos por parte dos investidores da area do euro, ao passo que as
aquisigoes liquidas de titulos de divida emitidos por residentes no Japao ou no
Reino Unido praticamente cessaram, contribuindo, desse modo, para um
decréscimo geral das compras liquidas de titulos de divida de fora da area do euro.
Em termos de investimento de carteira, tal como em anos anteriores, as “sociedades
financeiras, excluindo instituigées financeiras monetarias (IFM)” — as quais incluem
fundos de investimento e de pensbdes, assim como companhias de seguros — foram
responsaveis pela maioria das compras liquidas de titulos de divida estrangeira da
area do euro em 2018, seguidas das IFM, excluindo o Eurosistema (ver Grafico C).

Grafico C
Transagoes de investimento de carteira em titulos de divida da area do euro por
principal setor institucional

(somas moéveis de quatro trimestres, em percentagem do PIB)
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Fontes: BCE e Eurostat.

Notas: No ativo, um valor positivo (negativo) indica compras (vendas) liquidas de instrumentos de fora da area do euro por
investidores da area do euro. No passivo, um valor positivo (negativo) indica compras (vendas) liquidas de instrumentos da area do
euro por investidores de fora da area do euro. A Ultima observacéo refere-se ao quarto trimestre de 2018.

Ver Cceuré, B., “The international dimension of the ECB’s asset purchase programme”, discurso proferido
numa reunido do Grupo de Contacto sobre Operagdes Cambiais (Foreign Exchange Contact Group

— FXCG), 11 de julho de 2017, e Bergant, K., Fidora, M. e Schmitz, M., “International capital flows at the
security level — evidence from the ECB’s asset purchase programme”, Documentos de Trabalho do
Instituto Europeu dos Mercados de Capital, n.° 7, Centro de Estudos de Politica Europeia, 2018.
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No que respeita ao investimento de carteira na area do euro, as
persistentes vendas liquidas de titulos de divida publica da area do euro
por nao residentes constituiram outra componente fundamental dos fluxos
financeiros da area do euro desde o langamento do APP. Tal reflete
sobretudo o papel importante dos nao residentes, enquanto contrapartes do
Eurosistema, na implementagédo do APP'2. Em conformidade com este aspeto,
as vendas liquidas de obrigacdes de divida publica da area do euro por
investidores nao residentes foram particularmente elevadas nos quatro
trimestres até ao primeiro trimestre de 2017 (Grafico C), ou seja, no periodo em
que a média das compras mensais liquidas de ativos, realizadas pelo
Eurosistema, atingiu um maximo de €80 mil milhdes. Subsequentemente, as
vendas liquidas de titulos de divida publica da area do euro por nao residentes
registaram uma descida gradual. Muito provavelmente, esta queda esteve
relacionada com a redugao faseada do ritmo de compras de ativos pelo
Eurosistema até ao final de 2018'%. Em 2018, os investidores de fora da area do
euro foram também vendedores liquidos de titulos de divida da area do euro
emitidos por sociedades financeiras, excluindo IFM, passando, porém, a ser
compradores liquidos de titulos de divida emitidos por IFM, excluindo o
Eurosistema (ver Grafico C).

Ver a caixa intitulada “Que setores venderam os titulos de divida publica adquiridos pelo
Eurosistema?”, Boletim Econémico, Numero 4, BCE, 2017.

Ver Ceeuré, B., “The international dimension of the ECB’s asset purchase programme: an update”,
discurso proferido numa conferéncia sobre as politicas monetarias ndo convencionais vigentes,
organizada pelo grupo Euro 50, o férum China Finance 40 (CF40) e o Centre for International
Governance Innovation (CIGI), 26 outubro de 2018, Paris.
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GraficoD
Transagoes de IDE da area do euro por contraparte geografica

(somas mdveis de quatro trimestres, em percentagem do PIB)
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Fontes: BCE e Eurostat.

Notas: No ativo, um valor positivo (negativo) indica compras (vendas) liquidas de instrumentos de fora da area do euro por
investidores da area do euro. No passivo, um valor positivo (negativo) indica compras (vendas) liquidas de instrumentos da area do
euro por investidores de fora da area do euro. “Resto da UE” compreende os Estados-Membros e instituicdes da UE fora da area do
euro, excluindo o Reino Unido. “BRIC” refere-se aos seguintes paises: Brasil, Russia, india e China. “Outros paises” inclui todos os
paises e grupos de paises nao referidos no quadro, bem como posi¢cdes néo atribuidas. A Ultima observagéo refere-se ao quarto
trimestre de 2018.

A reducéao do IDE em 2018 refletiu sobretudo transagoes face aos Estados
Unidos, em parte devido a reforma fiscal neste pais (ver Grafico D).

O desinvestimento liquido de IDE na area do euro por residentes nos Estados
Unidos ascendeu a 2,3% do PIB da area do euro em 2018 e foi especialmente
pronunciado no primeiro semestre de 2018. Esta evolugcéo deve-se, pelo menos
em parte, ao impacto da lei relativa a redugéo fiscal e ao emprego (Tax Cuts and
Jobs Act), aprovada pelo Governo Federal dos Estados Unidos em dezembro de
2017, que levou ao repatriamento de lucros acumulados no estrangeiro por

multinacionais com sede nos Estados Unidos™. Além disso, os desinvestimentos

" Ver “FDI in Figures”, Organizag&o de Cooperacao e de Desenvolvimento Econémico (OCDE), abril
de 2019, e Emter, L., Kennedy, B. e McQuade, P., “US profit repatriations and Ireland’s Balance of
Payments statistics”, Quarterly Bulletin, Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland, abril
de 2019.
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liquidos de IDE na area do euro por residentes em centros offshore financeiros
situaram-se em 1,2% do PIB da area do euro, possivelmente também devido ao
impacto da reforma fiscal nos Estados Unidos por via das entidades
intermediarias residentes nesses centros. Acresce que tal pode ainda refletir
alteragdes as politicas fiscais internacionais, destinadas a dar resposta as
praticas de transferéncia de lucros das empresas multinacionais. Contudo, os
maiores desinvestimentos liquidos de IDE na area do euro em 2018 (0,5% do
PIB da area do euro) foram os de residentes na Suica. No que respeita ao IDE
externo da area do euro, o desinvestimento dos residentes na area do euro foi
sobretudo nos Estados Unidos (1,5% do PIB da area do euro) e nos centros
financeiros offshore (1,1% do PIB da area do euro). A referida reforma fiscal nos
Estados Unidos podera também ter sido um fator nestes casos, dado que as

multinacionais canalizam frequentemente as suas transagdes financeiras internas

por meio de entidades de finalidade especial, algumas das quais localizadas na
area do euro'. Além disso, em 2018, verificaram-se, pela primeira vez desde
2008, desinvestimentos de IDE no Reino Unido por residentes na area do euro
(1,1% do PIB).

' “FDIin Figures”, OCDE, abril de 2019.

Boletim Econémico do BCE, Numero 4 / 2019 — Caixas
Diminuigao das saidas financeiras liquidas da area do euro em 2018: redugao
do investimento direto estrangeiro e abrandamento do investimento de carteira

50


http://www.oecd.org/investment/FDI-in-Figures-April-2019.pdf

Condicdes de liquidez e operacdes de politica monetaria
no periodo de 30 de janeiro a 16 de abril de 2019

Por Iwona Durka e Annette Kamps

A presente caixa descreve as operagdes de politica monetaria do BCE
durante o primeiro e segundo periodos de manutengao de reservas de 2019,
que decorreram de 30 de janeiro a 12 de margo de 2019 e de 13 de margo a 16
de abril de 2019, respetivamente. Durante este periodo, as taxas de juro das
operagdes principais de refinanciamento (OPR), da facilidade permanente de
cedéncia de liquidez e da facilidade permanente de depdsito permaneceram
inalteradas, respetivamente em 0,00%, 0,25% e -0,40%. Em paralelo, o
Eurosistema continuou a fase de reinvestimento do seu programa de compra de
ativos (asset purchase programme — APP), reinvestindo os pagamentos de capital
dos titulos de divida do setor publico vincendos, obrigacdes com ativos
subjacentes, instrumentos de divida titularizados e titulos emitidos pelo setor
empresarial.

Necessidades de liquidez

No periodo em analise, as necessidades de liquidez diarias médias do
sistema bancario, definidas como a soma de fatores auténomos liquidos e
reservas minimas, situavam-se em €1496,4 mil milhées, correspondendo a
uma diminuigao de €15,1 mil milhdes face ao periodo em analise anterior (ou
seja, o sétimo e oitavo periodos de manutengao de 2018). Esta pequena
reducdo das necessidades de liquidez deveu-se maioritariamente a uma
diminuicao dos fatores auténomos liquidos, que decresceram de €16,2 mil milhdes
para €1368,3 mil milhdes no periodo em analise.

A queda dos fatores autéonomos liquidos deveu-se a um aumento dos fatores
de cedéncia de liquidez, superior ao crescimento dos fatores de absorgao de
liquidez. O contributo mais significativo para o crescimento da cedéncia de
liquidez foi dado pelos ativos liquidos denominados em euros, que cresceram, em
média, €43,2 mil milhdes, situando-se em €196,6 mil milhdes. Isto significa que os
ativos liquidos denominados em euros quase reverteram inteiramente a descida
registada no periodo em analise anterior devido ao padréo sazonal do final do ano,
quando diminuiram €46,7 mil milhdes. O nivel mais elevado de fatores de cedéncia
de liquidez também foi provocado pelo aumento das disponibilidades liquidas
sobre o exterior, que cresceram em média €32,2 mil milhdes. Entre os fatores de
absorc¢ao de liquidez, as notas em circulacao, depdsitos das administragdes
publicas e outros fatores autonomos subiram, em média, €2,2 mil milhdes para
€1212,2 mil milhdes, €27,2 mil milhdes para €263,3 mil milhdes e €29,9 mil milhdes
para €760,6 mil milhdes, respetivamente.
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Quadro A

Situacao de liquidez do Eurosistema

Passivo — necessidades de liquidez

(médias; EUR mil milhdes)

Periodo em analise atual:
30 de janeiro a 16 de abril de 2019

Periodo analisado

anterior:

31 de outubro de

2018 a

29 de janeiro de 2019

Primeiro e segundo

Primeiro periodo de

Segundo periodo de

Sétimo e oitavo

eriodos de manutengao: manutengio: eriodos de
:mnuten 0 30 de janeiro a 13 de margo a r?lanuten S0
¢ 12 de margo 16 de abril ¢
Fatores de liquidez auténomos 2236,1 (+59,3) 2224,6 (+31,2) 22499 (+25,3) 2176,8 (+12,0)
Notas em circulagéo 1212,2 (+2,2) 12092 (-96) 12158 (+6,6) 1210,0 (+16,8)
Depdsitos das administragoes 2633 (+272) 2573  (+260) 2705  (+132) 2361 (-23,3)
publicas
Outros fatores auténomos 760,6  (+29,9) 758,1 (+14,8) 763,6 (+5,5) 730,7 (+18,5)
Depésitos a ordem 1371,3  (+13,7) 1364,8  (+32,7) 13790 (+14,2) 1357,6 (-0,5)
Instrumentos de politica 757.,6 (7,3) 765,5 (-1,8) 7480 (17,5 764,9 (-14,8)
monetaria
Reservas minimas obrigatorias’ 128,1 (+1,1) 127,9 (+0,5) 128,4 (+0,5) 1271 (+0,4)
zad!id.ade permanente de 6204  (84) 6376  (-23) 6196  (180) 6378 (15,2)
epdsito

Operagdes ocasionais de
regularizagdo de absorgao de 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
liquidez
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Ativo — cedéncia de liquidez

(médias; EUR mil milhdes)

Periodo analisado

Periodo em analise atual: anterior:
30 de janeiro a 16 de abril de 2019 31 dez‘;‘fg‘:m de

29 de janeiro de 2019

Lo Primeiro periodo Segundo periodo . .
Primeiro e = . . Sétimo e oitavo
. de manutengao: de manutengao: .
segundo periodos 30 de janeiro a 13 de margo a periodos de
de manutengao 12 de margo 16 de abril manutengao
Fatores de liquidez auténomos 868,1 (+75,4) 852,4 (+71,2) 886,9 (+34,4) 792,7 (-39,2)

E)l(::.é)ﬁg:bllldades liquidas sobre o 6714  (+32,2) 665,5 +9,7) 678,6 (+13,2) 639,2 (+7.4)

Ativos liquidos denominados em 196,6  (+43.2) 187,0 (+61,5) 208,2 (+21,3) 153,5 (-46,7)

euros
Instrumentos de politica monetaria 3369,1 (-10,8) 3375,0 (-9,7) 3362,0 (-13,0) 3379,8 (+35,7)
Operagdes de mercado aberto 3369,0 (-10,7) 33749 (-9,7) 3361,9 (-13,0) 33797 (+35,7)
Operagdes de leildo 727,7 (-4,9) 7291 (-2,6) 726,0 (-3,1) 732,5 (-6,6)
OPR 59 (-1,5) 6,0 (-1,9) 57 (-0,3) 73 (+2,5)
ORPA com prazo de 3 meses 3,9 (-0,7) 4,3 (-0,7) 3,5 (-0,7) 47 (+0,1)
Operagoes das ORPA
direcionadas Il 717,9 (-2,7) 718,8 (-0,0) 716,7 (-2,1) 720,5 (-3,7)
Carteiras definitivas 26413 (-5,9) 26458 (-7,1) 26359 (-9,9) 2647,2 (+42,2)
Prir_neircz programa_de compra de 41 -02) 42 0,1) 3.9 (-0.3) 43 -02)
obrigagdes com ativos subjacentes
Segundo programa de compra de 39 (01) 40 (-0,0) 38 (:02) 40 (-0,0)
obrigagdes com ativos subjacentes
Terceiro programa de compras de 2622  (0,1) 2624 (-0,2) 261,9 (-0,5) 262,3 (+3.9)
obrigagdes com ativos subjacentes
Programa dos mercados de titulos
de divida 65,3 (-7.7) 67,4 (-5,7) 62,8 (-4,7) 73,0 (-1,2)
Programa de compra de 26,2 (-1,5) 26,4 (-1,2) 25,9 (-0,5) 27,6 (+0,3)

instrumentos de divida titularizados

Programa de compra de ativos do

sotor publico 21016 (+2,9) 21033 (+0,1)  2099,7 (-36) 20987  (+30,9)

Programa de compra de ativos do

setor empresarial 1780  (+0,9) 1781 (0.1 177.9 (-0,2) 1771 (+8,4)

Facilidade permanente de

cedéncia de liquidez 01 0.1 0.1 (-0.0) 0.1 (0.0) 0.1 (+0,0)

Outras informagdes com base na liquidez

(médias; EUR mil milhdes)

Periodo analisado

Periodo em analise atual: anterior:
30 de janeiro a 16 de abril de 2019 31 dez‘;‘;';:m de

29 de janeiro de 2019

N Primeiro periodo Segundo periodo - .
Primeiro e = = Sétimo e oitavo
. de manutengéo: de manutencao: .
segundo periodos P periodos de
de manutencio 30 de janeiro a 13 de margo a manutencio
s 12 de margo 16 de abril s

Necessidades de liquidez em termos 1496,4 (-15,1) 1500,4 (-39,6) 14917 (-8,6) 1511,5 (+51,8)
agregados

Fatores auténomos? 13683 (-16,2) 13725 (-40,1) 13633 (92) 13845  (+514)
Liquidez excedentéria 18725  (+4,3) 18745 (+299) 18701 (44) 18682  (-16,1)

Boletim Econémico do BCE, Numero 4 / 2019 — Caixas
Condigdes de liquidez e operagdes de politica monetaria no periodo
de 30 de janeiro a 16 de abril de 2019 53



Evolucao das taxas de juro

(médias; percentagens)

Periodo em analise atual:

30 de janeiro a 16 de abril de 2019

Periodo analisado
anterior:
31 de outubro de
2018 a
29 de janeiro de 2019

Primeiro periodo

Segundo periodo

Primeiro e = . . Sétimo e oitavo
o de manutencéo: de manutencgao: .
segundo periodos L periodos de
de manutencdo 30 de janeiro a 13 de margo a manutengao
12 de margo 16 de abril

OPR 0,00  (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
Facilidade permanente de
cedéncia de liquidez 0,25  (+0,00) 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00)
Facilidade permanente de depdsito -0,40  (+0,00) -0,40 (+0,00) -0,40 (+0,00) -0,40 (+0,00)
EONIA -0,367 (-0,00) -0,367 (-0,00) -0,367 (+0,00) -0,363 (-0,00)
Fonte: BCE.

Notas: Todos os valores no quadro foram arredondados para o valor de €0,1 mil milhdes mais préximo. Os valores entre parénteses
denotam as variagdes face a analise ou ao periodo de manutengéo anteriores.

1) A rubrica por memoéria “reservas minimas obrigatérias” ndo é apresentada no balango do Eurosistema, pelo que ndo deve ser
incluida no calculo do passivo total.

2) O valor global dos fatores auténomos inclui também “elementos em fase de liquidagao”.

Liquidez cedida através de instrumentos de politica monetaria

O montante médio de liquidez cedida através de operagdes de mercado aberto
— incluindo operagdes de leildo e carteiras de politica monetaria — diminuiu
€10,8 mil milhoes, para €3369,1 mil milhées (ver Grafico A). Este decréscimo
deveu-se a menor procura de operagoes de leildo bem como a menor liquidez
injetada pelas carteiras de politica monetaria, devido, em particular, aos reembolsos
de titulos adquiridos ao abrigo do programa dos mercados de titulos de divida.

Grafico A
Evolucao das operagdes de mercado aberto e da liquidez excedentaria

(EUR mil milhGes)
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Fonte: BCE.

O montante médio de liquidez cedida através das operagodes de leildao diminuiu
ligeiramente durante o periodo em analise, tendo descido €4,9 mil milhes,
para €727,7 mil milhées. Esta diminuicdo deveu-se particularmente a menor
liquidez cedida através de operagdes de refinanciamento de prazo alargado
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direcionadas (ORPA direcionadas), que diminuiu em média €2,7 mil milhdes devido
ao reembolso antecipado voluntario. A menor procura também levou a quedas de
€1,5 mil milhdes na cedéncia de liquidez através de operagdes principais de
refinanciamento para €5,9 mil milhdes em média e de €0,7 mil milhdes na cedéncia
de liquidez através de operagdes de refinanciamento de prazo alargado com prazo
de 3 meses para €3,9 mil milhbes em média.

A liquidez cedida através das carteiras de politica monetaria do Eurosistema
diminuiu €5,9 mil milhdes, situando-se em média em €2641,3 mil milhoes,
especialmente em resultado de reembolsos de obrigagoes detidas ao abrigo
do programa dos mercados de titulos de divida. Os reembolsos de obrigagbes
detidas ao abrigo do programa dos mercados de titulos de divida e dos primeiros
dois programas de compra de obrigagdes com ativos subjacentes totalizaram

€8,0 mil milhdes. Relativamente as carteiras do programa de compra de ativos, o
programa encontra-se em fase de reinvestimento desde 1 de janeiro de 2019.
Embora tenham terminado as compras liquidas de ativos, pretende-se continuar a
reinvestir os pagamentos de capital dos titulos vincendos adquiridos ao abrigo do
programa de compra de ativos durante um periodo prolongado apés a data prevista
pelo Conselho do BCE para iniciar a subida das taxas de juro diretoras do BCE, e,
em qualquer caso, enquanto for necessario para manter condi¢gdes de liquidez
favoraveis e um nivel amplo de acomodag&o monetaria. Os reinvestimentos seguem
o principio da neutralidade do mercado, através de uma execugéo flexivel e
bem-sucedida. Motivos operacionais poderao levar a desvios temporarios na
dimens&o e composicao totais do programa de compra de ativos durante a fase de
reinvestimento™. O valor nominal da carteira APP permanece estavel — no periodo
em analise aumentou apenas €2,1 mil milhdes para €2567,9 mil milhdes em média.

Liquidez excedentaria

Como consequéncia da evolugao descrita, a liquidez excedentaria média
aumentou ligeiramente, em €4,3 mil milhdes, em comparagdao com o periodo
analisado anterior, para €1872,5 mil milhoes (ver Grafico A). Este aumento
reflete fatores auténomos liquidos mais baixos, que foram parcialmente
compensados por uma cedéncia de liquidez ligeiramente menor através das
operagdes de leilao e das carteiras de politica monetaria do Eurosistema. A carteira
de APP permaneceu estavel uma vez que o programa entrou na fase de
reinvestimento em 1 de janeiro de 2019. No que respeita a reparticdo das detencdes
de liquidez excedentaria entre os depositos a ordem e a facilidade permanente de
depdsito, as detengdes médias em depdsitos a ordem registaram um ligeiro
aumento de €13,7 mil milhdes, para €1371,3 mil milhdes, e o recurso médio a
facilidade permanente de depésito diminuiu €8,4 mil milhdes, passando para
€629,4 mil milhdes.

" Ver “Taking stock of the Eurosystem’s asset purchase programme after the end of net asset

purchases” Boletim Econémico, Namero 2, BCE, 2019.
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Evolugcao das taxas de juro

As taxas overnight do mercado monetario com e sem garantia permaneceram
proximas da taxa de juro da facilidade permanente de depésito do BCE. No
mercado sem garantia, o indice overnight médio do euro (a EONIA) situou-se, em
média, em -0,367%, ligeiramente mais baixo do que no periodo analisado anterior.
A EONIA oscilou entre um minimo de -0.372%, observado em 26 de fevereiro e em
5 de margo, e um maximo de -0.356%, observado em 29 de margo (fim do
trimestre). Relativamente ao mercado com garantia, o diferencial entre as taxas
médias overnight das operagdes de reporte para cabazes de ativos de garantia
normalizados e alargados no mercado de ativos de garantia gerais GC Pooling®
alargou ligeiramente. Em comparagao com o periodo precedente, a taxa média
overnight das operagdes de reporte para o cabaz de ativos de garantia normalizado
diminuiu 1 ponto base para -0,425%, enquanto o cabaz de ativos de garantia
alargado permaneceu globalmente estavel em -0,408%.

' O mercado GC Pooling permite que os acordos de recompra sejam transacionados na plataforma

Eurex contra cabazes normalizados de ativos de garantia.
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Definicoes e carateristicas dos abrandamentos suaves
na area do euro

Por Mattia Duma, Magnus Forsells e Neale Kennedy

Ap6s ter tido um desempenho particularmente forte em 2017, o crescimento
registou um abrandamento em 2018, o que levanta a questado sobre se este foi
apenas um “abrandamento suave” ou se deveria ter sido considerado como a
sinalizagdo de um periodo mais prolongado de fragilidade. O termo soft patch
(abrandamento suave) € sobejamente utilizado pelos meios de comunicagao social,
entre outros, para descrever um periodo temporario de crescimento mais lento
durante uma fase expansionista caraterizada por taxas de crescimento tendencial
mais elevadas'®. No entanto, parecem existir relativamente poucos documentos de
analise sobre estes periodos, particularmente no que se refere a area do euro.

A economia da area do euro registou cinco valores maximos e minimos desde
o inicio da década de 1970"". O conceito de “abrandamento suave” apenas é
relevante durante periodos de expansao, ou seja, periodos entre valores minimos e
maximos. O Grafico A apresenta os cinco periodos expansionistas na area do euro
desde o inicio da década de 1970, identificados pelo comité do CEPR responsavel
pela datagao do ciclo econémico na area do euro (Euro Area Business Cycle Dating
Committee) (no qual o valor minimo é indexado a 100). E importante notar que a
fase expansionista mais recente, que teve inicio no primeiro trimestre de 2013,
ainda nao terminou™. Analisando estas fases expansionistas, incluindo aquela em
que nos encontramos, torna-se claro que diferem substancialmente entre si em
termos de duragéo e intensidade. Simultaneamente, uma carateristica comum as
varias fases expansionistas é o facto de apresentarem uma volatilidade
relativamente baixa. Contudo, existem periodos curtos no seio de cada uma destas
fases expansionistas nos quais o crescimento do produto registou um abrandamento
temporario.

Ver, por exemplo, Draghi, M., “Monetary policy in the euro area”, discurso proferido na conferéncia
“The ECB and Its Watchers XX”, Frankfurt am Main, 27 de margo de 2019.

Dados relativos ao PIB obtidos a partir da base de dados do modelo para toda a area (AWM
database). Ver Fagan, G., Henry, J. e Mestre, R., “An area-wide model (AWM) for the euro area”, Série
de Documentos de Trabalho, n.° 42, BCE, janeiro de 2001.

Para mais informagdes sobre este comité, ver o sitio do Centre for Economic Policy Research — CEPR
(Centro de Estudos de Politica Econémica).

Ver, por exemplo, a caixa intitulada “The measurement and prediction of the euro area business cycle”,
Boletim Mensal, BCE, maio de 2011.
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Grafico A
Recuperacgdes na area do euro
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Fontes: Eurostat, base de dados do modelo para toda a area e calculos dos especialistas do BCE.

Notas: O grafico apresenta os cinco periodos expansionistas na area do euro desde o inicio da década de 1970 (identificados pelo
CEPR). As linhas comegam no valor minimo (indexado a 100) e terminam no valor maximo. A fase expansionista mais recente, que
teve inicio no primeiro trimestre de 2013, ainda n&o terminou.

Nao existe uma definicdo precisa de abrandamento suave. Tipicamente, um
abrandamento suave carateriza-se por um ou mais trimestres de abrandamento do
crescimento trimestral do PIB. Para efeitos da presente analise, € necessario
estabelecer uma definicdo mais precisa. Como apresentado no Quadro A, séo
consideradas quatro definigbes alternativas de abrandamento suave®: quando as
taxas de crescimento do PIB durante dois ou trés trimestres consecutivos séo
inferiores as observadas no trimestre que os precedeu (Defini¢cdes 1 e 2,
respetivamente) ou, para evitar que a identificagdo de um abrandamento suave seja
determinada por uma taxa que possa apresentar um crescimento excecionalmente
forte num determinado trimestre, quando as taxas de crescimento do PIB durante
dois ou trés trimestres consecutivos sao inferiores a média dos dois trimestres que
os precederam (Definicdes 3 e 4, respetivamente)?'.

O numero de abrandamentos suaves varia significativamente consoante a
definicao precisa utilizada. O Quadro A apresenta o numero de abrandamentos
suaves de cada expanséo do ciclo econémico da area do euro, consoante

a defini¢do utilizada. Os valores apresentados correspondem ao nimero de
trimestres em que é identificado um abrandamento suave, de acordo com a
respetiva definigdo. Este método implica o registo de abrandamentos suaves mais
prolongados como um numero de abrandamentos suaves mais curtos consecutivos

%2 Uma excecgao é apresentada em Anderson, R. G. e Liu, Y., “On the Road to Recovery, Soft Patches

Turn Up Often”, The Regional Economist, Federal Reserve Bank of St. Louis, janeiro de 2012. As
primeiras duas definicdes de um abrandamento suave estdo em conformidade com esta analise
anterior.

' Uma abordagem alternativa, que ndo é aqui considerada, seria considerar a taxa de crescimento

tendencial durante a fase expansionista e analisar taxas de crescimento trimestrais consecutivas que
tenham sido inferiores a esta tendéncia. Uma desvantagem desta abordagem reside na incerteza que
rodeia a estimagao do crescimento tendencial, em particular no final do periodo de amostragem.
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(sendo que o numero varia de acordo com a definicdo). Uma opg¢éao alternativa, que
nao é aqui considerada, seria a contagem de abrandamentos suavas consecutivos
como um unico abrandamento suave. Este modo de contagem resultaria num
numero inferior de abrandamentos suaves para todas as definigdes utilizadas?.

Quadro A

Numero de abrandamentos suaves consoante a definigédo utilizada

(numero de abrandamentos suaves)

Datas de expanséo L N L L
do ciclo econdmico Definigao 1 Definigao 2 Definicao 3 Definicao 4
T2 1970 - T3 1974 7 5) 6 6
T11975-T1 1980 5 3 4 2
T3 1982 - T1 1992 12 8 8 3
T3 1993 — T1 2008 20 18 20 16
T2 2009 - T3 2011 2 1 2 0
T12013 -T1 2019 7 3 6 3
Cumulativo 53 38 46 29

Fontes: Eurostat, CEPR e calculos dos especialistas do BCE.
Nota: A primeira fase expansionista (T2 1970 — T3 1974) esta incompleta devido a indisponibilidade de dados.

Os abrandamentos suaves sdao muito comuns durante a fase expansionista do
ciclo econémico, pelo que ndo sdao um indicador avangado fiavel de
recessoes. O Grafico B ilustra este facto ao apresentar o nivel do produto da area
do euro em paralelo com os abrandamentos suaves (de acordo com a Definigcao 3) e
os periodos de recessédo. Esta conclusao, que também se aplica aos Estados
Unidos, sugere que nao € facil extrair conclusdes sdlidas sobre um ponto de
viragem iminente. Embora a presente analise identifique varios abrandamentos
suaves observados pouco antes de uma recessao, muitos abrandamentos suaves
foram registados sem que a economia entrasse numa recessao no ano seguinte®.

#  Afim de tornar a identificagdo de abrandamentos suaves mais robusta e menos sensivel a diferengas

marginais, os calculos séo realizados sobre dados arredondados a uma casa decimal.

® Uma andlise da desagregagao do PIB mostra que todas as componentes da despesa tenderam a

contribuir, no passado, para a existéncia de abrandamentos suaves. Contudo, os maiores contributos
foram dados pelo investimento e pelo consumo privado. A resiliéncia destas duas componentes
durante o recente abrandamento suave de 2018 confirmou a avaliagédo de que se tratou de um periodo
de abrandamento temporario.
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Grafico B
Abrandamentos suaves e recessdes desde 1970

(EUR bilides)
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Fontes: Eurostat, CEPR e base de dados do modelo para toda a area.
Nota: As areas sombreadas indicam recessdes/abrandamentos suaves.

Existe uma importante limitagao relacionada com revisées de dados, as quais
podem alterar a identificagao de um abrandamento suave ao longo do tempo.
Este facto encontra-se ilustrado no Grafico C, cujo painel superior apresenta as
duas fases expansionistas que tiveram inicio no segundo trimestre de 2009 e no
primeiro trimestre de 2013 para diferentes séries de divulgacao de dados (as areas
a verde representam um crescimento “normal” durante uma expanséo, as areas a
vermelho representam “abrandamentos suaves”, de acordo com a Definicédo 3, e a
area a azul representa a recessao que se seguiu a crise da divida soberana entre o
terceiro trimestre de 2011 e o primeiro trimestre de 2013). A linha inferior (T)
representa a divulgagao mais recente com a publicagéo das contas nacionais para o
primeiro trimestre de 2019, enquanto as linhas superiores representam séries de
dados anteriores. O painel inferior apresenta o impacto das revisdes de dados sobre
a avaliagado de um abrandamento suave que ocorreu na viragem de 2013 para 2014
(de acordo com a Definigao 3). Nao foi identificado um abrandamento suave na
primeira nem na ultima divulgacédo. Contudo, foi, de facto, identificado um
abrandamento suave nos dados relativos ao PIB divulgados no final de 2015 e nos
dados divulgados na parte final de 2016 (como ilustrado nas areas a cinzento). Este
facto demonstra que as revisdes feitas aos dados divulgados mais recentemente
constituem um fator que pode alterar a avaliagdo em tempo real da posicao ciclica
mais recente.
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Grafico C
Impacto das revisdes de dados sobre os abrandamentos suaves

a) Expans6es com inicio em T2 2009 e T1 2013
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Fontes: Eurostat e projecdes macroeconémicas elaboradas por especialistas do BCE e do Eurosistema.

Notas: No painel superior, as areas a verde representam um crescimento “normal” durante uma expanséo, as areas a vermelho
representam “abrandamentos suaves”, de acordo com a Definigao 3, e a area a azul representa a recessao que se seguiu a crise da
divida soberana entre o terceiro trimestre de 2011 e o primeiro trimestre de 2013. A linha inferior (T) representa a ultima divulgagédo
com a publicagdo das contas nacionais para o primeiro trimestre de 2019, enquanto as linhas superiores representam séries de
dados anteriores. O painel inferior apresenta o impacto das revisdes de dados sobre o crescimento do PIB trimestral para o primeiro
trimestre de 2014, o quarto trimestre de 2013 e a média do segundo e terceiro trimestres de 2013. As areas a cinzento representam
periodos nos quais se identificou um abrandamento suave. As taxas de crescimento do PIB sdo arredondadas a uma casa decimal.

Em termos gerais, os abrandamentos suaves nao constituem uma indicagao
fiavel de um ponto de viragem futuro no ciclo econémico. O abrandamento do
crescimento em 2018 constitui um bom exemplo, uma vez que o crescimento voltou
a acelerar no primeiro trimestre do presente ano, o que estd em consonancia com a
conclusao de que os abrandamentos suaves sao muito mais comuns do que as
recessOes. Em termos mais gerais, € necessaria alguma precaugao na analise de
abrandamentos suaves e do respetivo contetido informativo, uma vez que definicdes
alternativas apresentam resultados diferentes e dado que as revisdes de dados
podem implicar alteragées significativas na avaliagdo da atual posigéao ciclica da
economia.
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Confianca e investimento
Por Malin Andersson e Benjamin Mosk

A confianga dos agentes econdmicos e a evolugao da economia real estao
associadas intrinsecamente®. Os periodos em que se verificam elevados niveis
de confianga poderiam, por si, estimular a atividade, enquanto os atuais niveis
mais baixos de confianga poderiam reforgar a magnitude e persisténcia do
abrandamento econémico em curso na area do euro. Em termos das
componentes de despesa do PIB, o investimento das empresas € particularmente
afetado pelas variagdes do nivel de confianga e pela incerteza, ja que as
empresas podem adiar os seus planos de investimento e escolher “esperar para
ver” em periodos de grande incerteza®. Esta caixa analisa os efeitos potenciais da
propagacao de baixos niveis de confianga sobre o investimento nos ultimos
tempos.

Ap6s um periodo prolongado de melhoria do sentimento econémico, a
confianga econémica na area do euro tem vindo a piorar desde o final de
2017. A deterioracéo do sentimento nao é apenas o resultado de existirem
expetativas de fundamentos econdmicos mais fracos, mas reflete também uma
maior incerteza relacionada com fatores geopoliticos, a ameaga de uma escalada
do protecionismo, o Brexit e as vulnerabilidades dos mercados emergentes,
incluindo a China. Sao ilustrativos dos niveis de confianga indicadores como o
Indicador de Sentimento Econdmico (ISE) da Comissao Europeia, entre outros.
O ISE é um indicador compdsito que mede a confianga nos setores da industria,
servigos, construgdo e comércio a retalho, e entre os consumidores®. Desde o
final de 2017, o ISE tem vindo a descer significativamente nos maiores paises da
area do euro e no conjunto da area do euro, embora permaneca acima do seu
valor médio de longo prazo de 100 (ver Grafico A). O declinio da confianga na
area do euro é transversal a todos os setores (ver Grafico B).

# Ver, por exemplo, “Confidence indicators and economic developments”, Boletim Mensal, BCE,

janeiro de 2013.

% Afim de simplificar, “confianga” econémica capta as expetativas quanto as perspetivas (primeiro

momento) e a “incerteza” econémica refere-se a variancia ou dispersao de tais expetativas
(segundo momento).

% Oindicador é construido para ter uma mediana de longo prazo de 100 com um desvio padrao de

10, pelo que valores acima de 100 indicam um sentimento econémico acima da média. Ver “The
Joint Harmonised EU Programme of Business and Consumer Surveys — User Guide”, Comissao
Europeia, 2016 (atualizado em janeiro de 2019).
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Grafico A
Indicadores de Sentimento Econdmico em paises selecionados

(indice: média de longo prazo = 100)
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Fonte: Comisséo Europeia.
Nota: A Ultima observacéo refere-se a maio de 2019.

Grafico B
Indicador de Sentimento Econdmico da area do euro nos diferentes setores

(saldos; indice: média de longo prazo = 100)
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Fonte: Comissao Europeia.
Nota: A Ultima observagéo refere-se a maio de 2019.

A confianca reflete em larga medida as condigcoes econdmicas em geral mas,
por vezes, também pode tornar-se uma fonte auténoma de flutuagoes do
ciclo econémico. Tipicamente, os indicadores da confianga movem-se em
simultdneo com outras estatisticas econdmicas, uma vez que representam
expetativas quanto aos fundamentos macroeconémicos subjacentes. Ao mesmo
tempo, esses indicadores poderado fornecer informacgao adicional ndo capturada
por outras estatisticas, que pode ser utilizada para avaliar desenvolvimentos
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macroeconémicos’’. A titulo de exemplo, a confianga podera descer durante um
periodo de contracdo econdmica acentuada, mas esta situagao podera ainda
corresponder a um choque positivo na confianga se as condigdes econdémicas
subjacentes justificarem um nivel de confianga ainda mais baixo. Estes choques na
confianga poderao ser essenciais para justificar pareceres técnicos que
complementem as proje¢des com base em modelos.

Os modelos sugerem que os choques na confianga tiveram, em geral, um
impacto positivo no crescimento do investimento nos dois ultimos anos e um
impacto negativo em 2019. O Novo Modelo Multi-Pais®, o principal modelo do
BCE para projegdes macroeconémicas’’, ndo inclui explicitamente a confianga mas
pode ser reforcado com um mecanismo de quantificacdo do impacto dos choques
estruturais na confianga. A confianca € introduzida no modelo em duas etapas. Na
primeira, os choques na confianga sao identificados utilizando um modelo vetorial
autorregressivo estrutural que inclui as variaveis da equacgéo de investimento do
Novo Modelo Multi-Pais®. Na segunda etapa, estes choques na confianga s&o
introduzidos no Novo Modelo Multi-Pais. Os residuos do modelo para a equagéo de
investimento, que captam a diferenga entre os resultados do modelo e os resultados
econdémicos, podem ser parcialmente explicados pelos choques na confianga® .
Com base nestes resultados empiricos, o0 modelo é utilizado para desagregar o
crescimento histérico do investimento num fator de confianga e noutros fatores, o
que mostra que o crescimento do investimento teve, na generalidade, um impacto
significativo e positivo da confianga em 2017 e 2018 (ver Grafico C). Esta analise
pode estender-se a previsdo apds a formulagdo de pressupostos sobre futuros
indicadores de confianga e a interpretacdo dos dados das previsdes dos
especialistas do Eurosistema & luz do Novo Modelo Multi-Pais*. Presumindo que o
ISE da area do euro permanece ao nivel de maio de 2019, as simulagdes do modelo
apontam para um contributo negativo, embora modesto, da confianca para o
crescimento do investimento em 2019, contrariando fatores que suportam a

z Ver, por exemplo, Angeletos, G.M. et al., “Quantifying Confidence”, Econometrica, vol. 86, n.° 5, 2018,

pp. 1689-1726.

% Ver Dieppe, A., Gonzalez-Pandiella, A. e Willman, A., “The ECB’s New Multi-Country Model for the

euro area: NMCM — Simulated with rational expectations”, Economic Modelling, vol. 29, Edigao 6,
2012, pp. 2597-2614; e Dieppe, A., Gonzalez-Pandiella, A., Hall, S. e Willman, A., “Limited information
minimal state variable learning in a medium-scale multi-country model”, Economic Modelling, vol. 33,
2013, pp. 808-825.

® Ver “A guide to the Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises”, BCE, julho de 2016.

% Os choques na confianca s3o identificados através do esquema de Cholesky, em que o ISE da area

do euro fica na ultima posi¢édo segundo a ordenagéo de Cholesky. Isto reflete o pressuposto
conceptual de que a confianga reage contemporaneamente (no prazo de um trimestre) a
desenvolvimentos noutras estatisticas econdmicas, ao passo que os choques na confianga ndo afetam
contemporaneamente outras variaveis (por exemplo, o custo de utilizagao do capital).

*" Uma regress3o linear dos residuos da equagéo de investimento do Novo Modelo Multi-Pais sobre

choques estruturais na confianga desfasados proporciona coeficientes com significado estatistico,
através dos quais as medidas estatisticas indicam existir poder explicativo significativo para os
choques estruturais na confianga.

32 = . . . . ~ . .
Em comparagéo, os residuos do consumo privado e do emprego indicam uma relagdo muito mais

fraca com a confianga. Para os presentes efeitos, apenas a equagao de investimento é reforcada para
reagir aos choques na confianca, e o consumo privado e o emprego séo afetados apenas
indiretamente através de efeitos de repercussao.

% 0 exercicio de projecdes macroeconoémicas de junho de 2019 é uma previsao conjunta elaborada por

especialistas do Eurosistema. Os dados da previsdo séo invertidos através do Novo Modelo Multi-Pais
para obter uma decomposigdo, consistente com o modelo, do investimento num fator de confianga e
noutros fatores.
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expansao da area do euro, tais como condi¢des de financiamento favoraveis, novos
aumentos do emprego e dos salarios, e o atual crescimento — ainda que um pouco
mais lento — da atividade mundial.

Para concluir, o exercicio quantitativo mostra que os choques na confianga poderiam
ter um impacto consideravel no investimento.

Grafico C
Crescimento total do investimento e o impacto da confianga

(taxa de variagdo homologas, em pontos percentuais)

M Investimento total
Contributo da confianga
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Fontes: Eurostat e proje¢des macroeconémicas de junho de 2019 para a area do euro elaboradas por especialistas do Eurosistema.
Notas: A analise do BCE baseia-se no Novo Modelo Multi-Pais. Os choques estruturais na confianga sdo construidos com um modelo
vetorial autorregressivo (SVAR) que inclui: i) o Indicador de Sentimento Econémico (ISE) da area do euro, e ii) as variaveis da
equacdo de investimento do Novo Modelo Multi-Pais. Os dados para 2017 e 2018 referem-se a resultados, enquanto os dados para
2019 sao projegdes. Na andlise, presume-se que o ISE permanecera ao nivel de maio de 2019 até ao fim de 2019.
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Inflacdo das rendas na area do euro desde a crise
Por Moreno Roma

Recentemente, a inflagao das rendas reforgou, ao invés de mitigar, a evolugao
ainda relativamente moderada da inflagao dos servigos e da inflagao subjacente
na area do euro. Tendo flutuado em torno de 1% desde janeiro de 2018, a inflagcdo
das rendas permaneceu, de um modo geral, abaixo da taxa de inflagdo dos servigos
no seu conjunto (ver Grafico A). Embora tenha sido este o caso durante a maior parte
do periodo anterior a crise®, parece agora ser mais evidente, dado que a inflagao das
rendas é tipicamente considerada como uma componente mais resiliente da inflagao,
sendo relativamente mais elevada em periodos em que outras componentes da
inflagao medida pelo IHPC tendem a ser baixas. Esta evolugéo é também interessante
no contexto dos debates publicos, em muitos paises da area do euro, sobre fortes
aumentos das rendas e face as subidas sustentadas dos precos da habitagdo na area
do euro nos ultimos anos. A presente caixa oferece uma perspetiva sobre a evolugao
recente da inflagdo das rendas na area do euro. Como os mercados da habitacdo e
do arrendamento permaneceram heterogéneos, esta caixa analisa igualmente a
evolugao entre paises da area do euro.

Grafico A
IHPC da area do euro, excluindo produtos energéticos e produtos alimentares,
servigos e rendas

(taxas de variagdo homologas (%))
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Fonte: Eurostat.

Notas: As ultimas observagdes referem-se ao primeiro trimestre de 2019. As taxas de inflagdo homologas dos servigos em 2015
estdo distorcidas em sentido ascendente devido a introdugao, em janeiro de 2019, de uma nova metodologia de calculo do indice de
pregos de férias organizadas na Alemanha.

No periodo posterior a crise, a inflagao das rendas e o seu contributo para a
inflagdo dos servigos na area do euro tém vindo a diminuir. As variagdes
homodlogas na componente de rendas do IHPC da area do euro foram, em média,
de 1,8% no periodo anterior a crise, mas baixaram para 1,4% no periodo posterior

a crise (ver Grafico B, painel a). A baixa inflagdo das rendas esteve associada a uma

% “Periodo anterior a crise” designa o periodo entre janeiro de 1999 e dezembro de 2007 e “periodo

posterior a crise” refere-se ao periodo desde janeiro de 2008.
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descida progressiva do contributo das rendas para a inflagdo dos servigos medida
pelo IHPC na area do euro. Este contributo diminuiu um tergo entre os periodos
antes e depois da crise (ver Grafico B, painel b). O padrao foi partilhado por todos
os paises de grande dimensao da area do euro excetuando a Alemanha, onde o
contributo das rendas para a inflagdo dos servigos medida pelo IHPC aumentou no
periodo posterior a crise. No entanto, a evolugdo em episddios individuais pode
refletir fatores especificos dos paises. Por exemplo, na Franga, o contributo negativo
das rendas para a inflagdo dos servigos medida pelo IHPC desde janeiro de 2018
resulta de cortes nas rendas da habitagdo social implementados no decurso de
2018%. Na Alemanha, a inflagao relativamente baixa ao nivel das rendas nos ultimos
anos pode refletir, em parte, o peso mais elevado das familias como senhorios na
amostra estatistica desde 2015, dado que, tendencialmente, os senhorios privados
aumentaram menos as rendas do que, por exemplo, as autoridades locais, as
associagdes imobilidrias e as empresas privadas®.

Grafico B
Precos da habitacao, rendas e servicos no IHPC

(painel a: taxas de variagdo homologa (%); painel b: pontos percentuais)
B Média desde 1999
Média no periodo anterior a crise (1999-2007)
I Média no periodo posterior & crise (desde 2008)

B Média mais recente (desde janeiro de 2018)

a) Precos da habitagio, rendas e b) Contributo das rendas para a inflagdo dos servicos medida
servigos no IHPC da area do euro pelo IHPC nos varios paises
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Fontes: Eurostat, BCE e calculos do BCE.
Nota: As Ultimas observagdes referem-se a abril de 2019 para todas as variaveis, excetuando os precos da habitagdo, para os quais
a ultima observagao diz respeito ao quarto trimestre de 2018.

A diminuicao observada no contributo das rendas para a inflagdo dos servigos
medida pelo IHPC foi impulsionada sobretudo pela descida da inflagdo das
rendas. O contributo das rendas para a inflagdo dos servigos medida pelo IHPC é
afetado nao apenas pelo nivel de inflagdo das rendas, mas também pelo peso das
rendas na inflagdo dos servicos medida pelo IHPC, que varia amplamente entre os

3! . ~ . g .
°  Os cortes nas rendas da habitagéo social verificaram-se em junho de 2018 e ascenderam a

€800 milhdes, tendo coincidido com uma redugéo dos subsidios de alojamento para os inquilinos.
A percentagem de rendas a pregos reduzidos ou gratis em Franga em 2017 situou-se em 16,4%, ou
seja, acima da média da area do euro de 10,3% (ver Grafico C, painel b).

% Para uma analise deste tema, ver “Hintergrundpapier zur Revision des Verbraucher-preisindex flr

Deutschland 2019”.
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paises da area do euro (ver Grafico C, painel a). Dos cinco maiores paises da area
do euro, as rendas tém maior peso na Alemanha e nos Paises Baixos face a média
da area do euro, ao passo que em Espanha e Italia ttm menor peso. Tal reflete,
entre outros aspetos, o grau de ocupacao de habitagbes por proprietarios em
relagao a inquilinos nos varios paises (ver Grafico C, painel b), dado que a
habitagdo ocupada por proprietarios é excluida do IHPC?®. A nivel da area do euro, o
peso das rendas na inflagdo dos servigos medida pelo IHPC situou-se em 14,5%
desde janeiro de 2018, tendo registado uma ligeira descida face a média de 15,1%
relativa ao periodo iniciado em 1999. Tal implica que as variagdes ao longo do
tempo no peso das rendas da area do euro na inflagdo dos servigos medida pelo
IHPC nao afetaram significativamente o contributo das rendas para a inflagdo dos
servigos medida pelo IHPC.

Grafico C
Peso das rendas efetivas na inflagdo dos servigos medida pelo IHPC e na estrutura
de inquilinos nos paises da area do euro

(percentagens)

B Média desde 1999
Média de 1999 a 2007
B Média desde 2008
B Média mais recente (desde janeiro de 2018)

a) Peso das rendas efetivas na inflagdo dos servicos medida pelo IHPC
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Fontes: Eurostat, EU-SILC, BCE e célculos do BCE.

¥ Para uma analise deste tema, ver a caixa intitulada “Avaliacio do impacto dos custos da habitacdo

sobre a inflagao medida pelo IHPC”, Boletim Econémico, BCE, Numero 8, 2016.
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A forte evolugao dos pregos da habitagao nao esta necessariamente associada
a elevada inflagédo das rendas. Em geral, existe uma ligagao limitada entre os dois
indicadores®®, tendo tal sido observado também no periodo mais recente de inflagdo
moderada das rendas associada a inflagdo dos pregos da habitagéo, que
ultrapassou 4% (ver Grafico B, painel a). Considerando os iméveis destinados a
habitacdo como um ativo, os pregcos mais elevados da habitagdo devem ser o
resultado, ceteris paribus, de um valor descontado mais elevado de futuros fluxos de
rendas (vistos como uma aproximagao dos dividendos correspondentes). Existem,
contudo, diversos fatores que podem explicar a transmissao limitada entre os pregos
da habitacdo e as rendas, designadamente a regulamentacéo relativa as rendas,
medidas de politica orgamental respeitantes a habitagcéo e alteragbes de
preferéncias e das condigbes de financiamento. Todos estes fatores podem
enfraquecer a relagdo tedrica de longo prazo entre os precos da habitagéo e as
rendas.

Ha varios fatores que podem afetar a formagao das rendas, nomeadamente os
custos de manutengao, as taxas hipotecarias e as condigdes da procura.

Em primeiro lugar, espera-se que, normalmente, os custos incorridos pelos
proprietarios com a manutengéo e reparagao das habitagbes possam ser
transferidos, em parte ou na totalidade, para os inquilinos através de rendas mais
elevadas. Na pratica, na maioria dos cinco paises de maior dimens&o da area do
euro, a inflagdo das rendas no periodo posterior a crise foi inferior a taxa de inflagao
da “manutengao e reparacéo da habitagdo”, o que sugere que se verifica apenas
uma recuperagao parcial dos custos de manutengao pelos proprietarios.

Em segundo lugar, as taxas hipotecarias também afetam a formagéo das rendas: se
a aquisi¢ao de uma habitagado para fins de arrendamento for financiada por uma
hipoteca, quanto mais elevados forem os custos de financiamento, mais elevada
sera a renda que o proprietario cobrara ao inquilino. Neste sentido, custos de
financiamento mais baixos no periodo posterior a crise e em periodos mais recentes
explicam, em parte, a evolugdo moderada das rendas. Ao mesmo tempo, o
enquadramento de taxas de rendibilidade baixas prevalecente tornou a obtengao de
uma determinada taxa de rendibilidade no arrendamento comparativamente mais
atrativa (mesmo em casos de aumentos de rendas limitados) do que investimentos
alternativos nos mercados acionista ou obrigacionista*’. Além disso, a procura de
habitagao devera, em principio, ser também um fator que afeta a formagao das
rendas, em especial em determinadas jurisdicdes ou em zonas urbanas, onde
podem existir restricbes ao nivel da oferta. A maior procura de habitagdo pode
permitir aos proprietarios aumentar as rendas e mitigar alguns dos riscos
relacionados com o facto de a propriedade poder ficar vazia, caso o inquilino saia
apos um aumento da renda. Todavia, os mercados de arrendamento tém varias
carateristicas institucionais que podem impedir que as rendas reajam livremente as
condigdes de custos e da procura.

% Para uma analise deste tema, ver as caixas intituladas “House prices and the rent component of the

HICP in the euro area”, Boletim Mensal, BCE, agosto de 2014 e “Recent house price increases and
housing affordability”, Boletim Econémico, BCE, Numero 1, 2018.

» “Manutengéo e reparagao da habitagado” abrange as despesas relativas a pequenos trabalhos de

manutencgéo e reparagdo realizados por inquilinos e proprietarios que ocupam a habitagao.

“ Paraa respetiva comparagao, ver o artigo intitulado “The state of the housing cycle in the euro area”,

Boletim Econémico, BCE, Numero 7, 2018.
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A indexacgao pode impor limites a evolugao das rendas. Em muitos paises da
area do euro existe algum tipo de indexacgao. Entre os paises de maior dimensao,
em Espanha, os aumentos das rendas — pelo menos, durante um periodo

inicial — tém, em geral, um limite maximo correspondente a taxa de aumento do
indice de precos no consumidor. Em Francga e Italia, os aumentos das rendas, em
regra, ndo podem ultrapassar, respetivamente, um indice de referéncia das rendas
publicado trimestralmente pelo Institut national de la statistique et des études
économiques e baseado no indice de pregos no consumidor excluindo tabaco e
rendas, e um indice de pregos no consumidor para familias de pessoas
empregadas. Nos Paises Baixos, o aumento maximo anual das rendas baseia-se,
entre outros aspetos, na taxa de inflagdo e no rendimento das familias. Na
Alemanha, alguns contratos de arrendamento sao indexados ao indice de pregos no
consumidor alemao, outros — os contratos de arrendamento escalonados — definem
os aumentos aplicaveis durante a vigéncia do contrato, ao passo que a maioria dos
contratos ndo contém disposi¢des explicitas no tocante a aumentos das rendas. No
caso destes ultimos, a renda pode ser aumentada, por exemplo, quando a habitagcao
é modernizada*' ou quando a renda é inferior a renda média local para propriedades
comparaveis. Em geral, os proprietarios privados abstém-se frequentemente de
aumentar as rendas para minimizar o risco de a habitagao ficar vazia se o inquilino
sair‘2, Em suma, algum tipo de indexagao contratual a taxa de inflagdo e uma baixa
rotatividade dos contratos de arrendamento constituem fatores importantes que
impedem as rendas de aumentar livremente.

A inflagdo relativamente contida das rendas na area do euro deve-se
principalmente a inflagdo baixa e a uma rotatividade limitada dos contratos de
arrendamento. Estes fatores explicam o contributo bastante moderado das rendas
para a inflagdo dos servigos e a inflagdo subjacente na area do euro e a aparente
dissociagao entre as rendas e a evolugao dos precos da habitagdo. Se estes fatores
persistirem, é provavel que a inflagdo das rendas continue a dar um contributo
relativamente moderado para a inflagdo dos servigos e a inflagdo subjacente.

4 . . . . N . ~ ipr s ~
' Tais aumentos de rendas nominais devido a modernizagao dos edificios podem, contudo, n&o estar

refletidos nas estatisticas oficiais, na medida em que o indice das rendas é ajustado em fungédo da
qualidade.

2 por exemplo, na Alemanha, as rendas aumentam, em geral, com a mudanga de inquilinos, o

que ocorre, em média, com uma duragéo do arrendamento de aproximadamente dez anos.
Ver “Hintergrundpapier zur Revision des Verbraucherpreisindex fir Deutschland 2019”.
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1 Conjuntura externa

1.1 Principais parceiros comerciais, PIB e IPC

PIB"

(variagdes percentuais em cadeia)

IPC

(taxas de variagdo homologas (%))

G20| Estados Reino| Japdo| China Por Paises da OCDE Estados Reino| Japdo| China Por

Unidos Unido memodria: Total| excluindo produ- Unidos Unido memoria:

area do tos alimentares e (IHPC) area do

euro energéticos euro?

(IHPC)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

2016 3,3 1,6 1,8 0,6 6,7 1,9 1,1 1,8 1,3 0,7 -0,1 2,0 0,2
2017 3,8 2,2 1,8 1,9 6,8 2,4 2,2 1,8 2,1 2,7 0,5 1,6 1,5
2018 3,7 3,0 1,4 0,8 6,6 1,9 2,6 2,1 2,4 2,5 1,0 2,1 1,8
2018 T2 0,9 1,0 0,4 0,5 1,7 0,4 2,5 2,0 2,7 2,4 0,7 1,8 1,7
T3 0,8 0,8 0,7 -0,6 1,6 0,1 2,9 2,2 2,6 2,5 11 2,3 2,1

T4 0,8 0,5 0,2 04 1,5 0,2 2,7 2,3 2,2 2,3 0,8 2,2 1,9

2019 T1 0,8 0,5 0,5 1,4 04 2,1 2,1 1,6 . 0,3 1,8 1,4
2018 Dez. - - - - - - 2,4 2,2 1,9 2,1 0,3 1,9 1,5
2019 Jan. - - - - - - 2,1 2,2 1,6 1,8 0,2 1,7 1,4
Fev. - - - - - - 2,1 2,1 1,5 1,9 0,2 1,5 1,5

Mar. - - - - - - 2,3 2,1 1,9 1,9 0,5 2,3 1,4

Abr. - - - - - - 2,5 2,2 2,0 2,1 0,9 2,5 1,7
Maio® - - - - - - . . . . 1,2

1) Dados trimestrais corrigidos de sazonalidade; dados anuais ndo corrigidos.
2) Os dados referem-se a alteragdo da composicéo da area do euro.

3) O valor para a area do euro é uma estimativa baseada em dados nacionais provisérios, assim como em dados iniciais sobre os pregos dos produtos energéticos.

1.2 Principais parceiros comerciais, indice de Gestores de Compras e comércio mundial

Inquéritos aos Gestores de Compras (indices de difuséo; c.s.)

indice de Gestores de Compras compdsito

indice de Gestores de Compras mundial?

Importacdes

de mercadorias "

Mundial?| Estados Reino| Japao| China Por| Industria trans-| Servicos| Novas enco-| Mundiais| Economias| Economias
Unidos Unido memoria: formadora mendas de avancgadas| de mercado
area do exportacéo emergentes
euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2016 51,6 52,4 534 505 514 53,3 51,7 52,0 50,1 1,2 1,4 1,0
2017 53,2 54,3 547 525 518 56,4 53,8 53,8 52,8 59 3,2 7,7
2018 53,4 55,0 53,3 52,1 52,3 54,6 53,1 53,8 50,9 4,3 3.1 51
2018 T2 53,9 55,9 543 523 525 54,7 53,1 54,2 50,3 -0,3 -0,7 0,0
T3 53,1 54,8 539 515 521 54,3 52,6 53,2 49,8 1,8 0,7 2,5
T4 53,1 54,7 51,4 523 515 52,3 52,0 53,5 49,9 -1,0 1,4 -2,5
2019 T 52,8 54,8 50,6 50,6 51,5 51,5 50,9 53,4 49,6 -0,6 -0,2 -0,8
2018 Dez. 53,1 54,4 51,4 52,0 522 51,1 52,1 53,4 50,0 -1,0 1,4 -2,5
2019 Jan. 52,4 54,4 50,3 50,9 509 51,0 50,9 52,9 49,6 -2,2 0,6 -4,0
Fev. 52,8 55,5 51,56 50,7 507 51,9 50,9 53,5 49,5 -17 0,7 -3,3
Mar. 53,1 54,6 50,0 504 529 51,6 50,9 53,8 49,7 -0,6 -0,2 -0,8
Abr. 52,3 53,0 50,9 50,8 52,7 51,5 51,1 52,7 49,6 . . .
Maio . 50,9 . 50,7 515 51,8 50,3 . 49,4
Fontes: Markit (colunas 1-9); CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis e célculos do BCE (colunas 10-12).
1) As economias mundiais e avangadas excluem a area do euro. Os dados anuais e trimestrais correspondem a percentagens em cadeia; os dados mensais correspondem a
percentagens trimestrais em cadeia. Todos os dados s&o corrigidos de sazonalidade.
2) Excluindo a area do euro.
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2 Evolugao financeira

2.1 Taxas de juro do mercado monetario
(percentagens por ano; médias do periodo)

Area do euro” Estados Unidos Japao
Depdsitos Depdsitos Depdsitos Depdsitos Depdsitos Depésitos Depésitos
overnight a1 meés a 3 meses a 6 meses a 12 meses a 3 meses a 3 meses
(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
2016 -0,32 -0,34 -0,26 -0,17 -0,03 0,74 -0,02
2017 -0,35 -0,37 -0,33 -0,26 -0,15 1,26 -0,02
2018 -0,36 -0,37 -0,32 -0,27 -0,17 2,31 -0,05
2018 Nowv. -0,36 -0,37 -0,32 -0,26 -0,15 2,65 -0,10
Dez. -0,36 -0,37 -0,31 -0,24 -0,13 2,79 -0,10
2019 Jan. -0,37 -0,37 -0,31 -0,24 -0,12 2,77 -0,08
Fev. -0,37 -0,37 -0,31 -0,23 -0,11 2,68 -0,08
Mar. -0,37 -0,37 -0,31 -0,23 -0,11 2,61 -0,07
Abr. -0,37 -0,37 -0,31 -0,23 -0,11 2,59 -0,06
Maio -0,37 -0,37 -0,31 -0,24 -0,13 2,53 -0,07

Fonte: BCE.

1)

2.2 Curvas de rendimentos
(fim de periodo; taxas em percentagens por ano; diferenciais em pontos percentuais)

Os dados referem-se a alteragao da composigdo da area do euro, ver as Notas Gerais.

Taxas a vista Diferenciais Taxas instantaneas dos contratos a prazo
Area do euro "2 Areado | Estados Reino Area do euro "2
euro 2 Unidos Unido
3 meses 1 ano 2 anos 5 anos 10 anos 10 anos 10 anos 10 anos 1 ano 2 anos 5 anos 10 anos
-1ano -1ano -1ano
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2016 -0,93 -0,82 -0,80 -0,47 0,26 1,08 1,63 1,17 -0,78 -0,75 0,35 1,35
2017 -0,78 -0,74 -0,64 -0,17 0,52 1,26 0,67 0,83 -0,66 -0,39 0,66 1,56
2018 -0,80 -0,75 -0,66 -0,26 0,32 1,07 0,08 0,51 -0,67 -0,45 0,44 1,17
2018 Nov. -0,67 -0,70 -0,64 -0,23 0,37 1,06 0,30 0,57 -0,68 -0,45 0,50 1,28
Dez. -0,80 -0,75 -0,66 -0,26 0,32 1,07 0,08 0,51 -0,67 -0,45 0,44 1,17
2019 Jan. -0,58 -0,60 -0,58 -0,32 0,19 0,79 0,08 0,45 -0,61 -0,50 0,24 1,00
Fev. -0,57 -0,57 -0,54 -0,28 0,23 0,80 0,17 0,49 -0,56 -0,44 0,27 1,06
Mar. -0,57 -0,61 -0,62 -0,45 -0,01 0,60 0,00 0,35 -0,64 -0,59 -0,02 0,75
Abr. -0,56 -0,60 -0,59 -0,39 0,08 0,67 0,12 0,43 -0,62 -0,54 0,08 0,88
Maio -0,57 -0,64 -0,69 -0,56 -0,13 0,51 -0,08 0,24 -0,72 -0,72 -0,17 0,64
Fonte: BCE.
1) Os dados referem-se a alteragdo da composi¢éo da area do euro, ver as Notas Gerais.
2) Calculos do BCE com base em dados subjacentes fornecidos pelo EuroMTS e notagdes fornecidas pela Fitch Ratings.
2.3 Indices bolsistas
(niveis dos indices em pontos; médias do periodo)
indices Dow Jones EURO STOXX Estados Japéo
De referéncia indices dos principais setores Unidos
indice 50 |Matérias-| Servicos| Bens de| Petréleo| Finan-| Indus-| Tecno-| Servicos| Teleco-| Cuida-|Standard Nikkei
alargado -primas de|consumo e gas ceiros triais logias| basicos muni-| dos de| & Poor’s 225
consumo cagdes saude 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2016 321,6 3003,7 620,7 250,9 600,1 278,9 148,7 496,0 375,8 248,6 326,9 770,9 2094,7 169205
2017 376,9 34910 757,3 268,6 690,4 307,9 182,3 605,5 468,4 2727 339,2 876,3 2449,1 20209,0
2018 375,5 3386,6 766,3 264,9 697,3 336,0 173,1 629,5 502,5 278,8 292,9 800,5 2746,2 22310,7
2018 Nov. 351,3 31864 692,3 258,1 649,3 328,6 157,2 589,4 459,6 2771 293,9 757,5 27232 219679
Dez. 3352 3057,8 646,7 247,8 624,8 311,8 146,9 556,0 441,5 283,5 296,3 719,4 2567,3 210324
2019 Jan. 340,5 3088,7 662,2 2521 630,4 3154 150,2 570,3 4481 293,2 288,0 718,3 2607,4 20460,5
Fev. 355,0 32231 699,4 266,4 667,5 329,9 152,9 598,9 480,6 301,7 285,8 743,0 27549 21123,6
Mar. 365,7 33329 718,3 2721 692,2 339,9 157,6 621,0 493,4 307,8 297,0 755,1 2804,0 214149
Abr. 379,0 34588 750,9 277,8 731,0 341,6 163,8 652,7 522,5 311,9 296,9 749,6 2903,8 21964,9
Maio 369,4 33854 710,2 267,4 721,6 324,7 157,0 643,9 519,6 312,0 290,9 732,7 28547 212184
Fonte: BCE.
Boletim Econémico do BCE, Nimero 4 / 2019 — Estatisticas E3



2 Evolugao financeira

2.4 Taxas de juro das IFM dos empréstimos e depdsitos de familias (novas operagdes) -2

(percentagens por ano; média do periodo, salvo indicagdo em contrario)

Depositos Emprés- |Crédito Crédito ao consumo Emprés- Crédito a habitagédo
Over-| Reem-| Com prazo timos| reno-|  por fixacso TAEGY timos Por periodo de fixag&o inicial TAEG? Indi-
night| bolsa-| _acordado _reno-| vado| inicial de taxa aem- de taxa cador
veis Até | Superior vaveis (_je Taxa| Supe- presas Taxa| Superior | Superior | Superior compo-
com 2 desco-| cartdo| . iavell rior a 1 indivi-| \oriavell  ate| abe a sito do
pré-| anos| 2 anos bertos , S’e e até ano dugls e até até até| 10 anos custo
-aviso crédito 1 ano €80CIe~| 1 ano| 5anos| 10 anos dos
até dades emprés-
3 meses Irregu- timos

lares
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
2018 Maio 0,04 0,46 0,34 0,57 6,09 16,86 4,83 588 6,39 2,38 1,58 1,85 1,97 1,90 2,13 1,83
Jun. 0,03 0,46 0,34 0,63 6,04 16,84 4,51 564 6,11 2,27 1,60 1,81 1,97 1,88 2,12 1,82
Jul. 0,03 0,46 0,33 0,64 6,00 16,80 4,85 575 6,22 2,40 1,63 1,83 1,93 1,85 2,12 1,81
Ago. 0,03 0,45 0,30 0,64 6,01 16,78 5,44 588 6,41 2,38 1,63 1,82 1,92 1,85 2,11 1,81
Set. 0,03 0,45 0,30 0,69 6,04 16,71 5,30 574 6,27 2,33 1,60 1,81 1,91 1,85 2,08 1,79
Out. 0,03 0,45 0,29 0,73 597 16,73 5,06 5,71 6,23 2,45 1,60 1,80 1,91 1,86 2,09 1,80
Nov. 0,04 0,44 0,29 0,73 5,93 16,67 4,93 568 6,18 2,37 1,61 1,85 1,94 1,88 2,11 1,81
Dez. 0,03 0,43 0,30 0,78 5,87 16,68 4,92 547 5,98 2,27 1,61 1,80 1,91 1,84 2,10 1,80
2019 Jan. 0,03 0,42 0,33 0,75 5,92 16,63 5,32 583 6,34 2,36 1,61 1,81 1,89 1,86 2,09 1,82
Fev. 0,03 0,42 0,32 0,71 5,97 16,61 5,28 5,71 6,28 2,41 1,59 1,84 1,87 1,84 2,09 1,80
Mar. 0,03 0,41 0,30 0,78 590 16,65 5,41 5,61 6,18 2,36 1,60 1,80 1,83 1,81 2,06 1,78
Abr.® 0,03 0,40 0,32 0,77 5,88 16,66 5,56 563 6,19 2,36 1,60 1,77 1,77 1,77 2,02 1,75
Fonte: BCE.

1) Os dados referem-se a alteragdo da composicéo da area do euro.
2) Incluindo instituicdes sem fim lucrativo ao servigo das familias.
3) Taxa anual de encargos efetiva global (TAEG).

2.5 Taxas de juro das IFM dos empréstimos e depdsitos de sociedades néo financeiras (novas operagdes) "2
(percentagens por ano; média do periodo, salvo indicagdo em contrario)

Depositos Emprés- Outros empréstimos por dimensao e periodo de fixagao inicial de taxa Indicador
Over- Com prazo timos de valor até de valor entre de valor superior a compo-
night acordado renova- EUR 0,25 milhdes EUR 0,25 milhdes e EUR 1 milhdao sito do
veis e EUR 1 milhdo custo
- - desco- - - - - - - dos
té| Superior bertos Taxa| Superior| Superior Taxa| Superior| Superior Taxa| Superior| Superior emprés-
) - » prés
2 anos|a 2 anos varidvel| a3 me-| a1ano| varidvell a3 me-| a1ano| varidvell a3 me-| a1ano timos
e até|ses e até e até|ses e até e até|ses e até
3 meses 1ano 3 meses 1ano 3 meses 1 ano
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
2018 Maio 0,03 0,08 0,44 2,29 2,30 2,48 2,37 1,66 1,61 1,73 1,08 1,22 1,65 1,62
Jun. 0,04 0,07 0,74 2,29 2,26 2,45 2,30 1,64 1,56 1,69 1,21 1,33 1,70 1,68
Jul. 0,03 0,08 0,39 2,27 2,15 2,42 2,25 1,68 1,59 1,66 1,14 1,30 1,65 1,63
Ago. 0,03 0,08 0,61 2,25 2,19 2,43 2,32 1,67 1,63 1,73 1,10 1,27 1,69 1,63
Set. 0,03 0,08 0,44 2,22 2,21 2,35 2,31 1,65 1,54 1,67 1,13 1,40 1,69 1,65
Out. 0,03 0,06 0,52 2,22 2,13 2,43 2,33 1,66 1,60 1,69 1,23 1,10 1,66 1,64
Nov. 0,03 0,06 0,63 2,19 2,19 2,40 2,34 1,67 1,60 1,67 1,20 1,35 1,69 1,66
Dez. 0,03 0,07 0,53 2,18 2,20 2,29 2,25 1,60 1,59 1,67 1,21 1,39 1,59 1,63
2019 Jan. 0,03 0,08 0,55 2,22 2,15 2,40 2,32 1,67 1,62 1,72 1,13 1,30 1,61 1,63
Fev. 0,03 0,07 0,52 2,21 2,15 2,41 2,33 1,65 1,63 1,70 1,13 1,38 1,56 1,64
Mar. 0,03 0,12 0,62 2,17 2,17 2,38 2,30 1,66 1,58 1,68 1,19 1,36 1,57 1,65
Abr.® 0,03 0,09 0,55 2,19 2,19 2,36 2,26 1,68 1,60 1,64 1,16 1,33 1,41 1,62
Fonte: BCE.

1) Os dados referem-se a alteragdo da composicédo da area do euro.
2) De acordo com o SEC 2010, em dezembro de 2014 as sociedades gestoras de participacdes sociais de grupos nao financeiros foram reclassificadas do setor das sociedades
néo financeiras para o setor das sociedades financeiras.
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2 Evolugao financeira

2.6 Titulos de divida emitidos por residentes na area do euro, por setor do emitente e prazo inicial

(EUR mil milhdes; transagdes durante o més e saldos em fim de periodo; valores nominais)

Saldos Emissées brutas "
Total IFM Sociedades do setor Administragdes Total IFM| Sociedades do setor ndo Administracdes
(incluindo nao monetario publicas (inclu- monetario publicas
o Euro- Sociedades|Sociedades| Adminis- Outras indo o Sociedades| Socie-| Adminis-| Outras
sistema)|  financeiras exceto néo tragdo| adminis- Euro-| financeiras exceto|  dades tragdo| adminis-
IFM| financeiras| central| tragdes siste- IFM ndo| central| tragdes
So- publicas ma) So-|  finan- publicas
ciedades ciedades| ceiras
de titulari- de titulari-
zagao zagao
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Curto prazo
2016 1241 518 135 59 466 62 349 161 45 31 79 33
2017 1240 519 155 70 438 57 367 167 54 37 79 31
2018 1219 505 171 72 424 47 388 171 64 41 76 35
2018 Out. 1285 529 172 92 439 54 426 185 80 46 77 38
Nov. 1278 523 169 89 445 52 361 155 65 37 74 31
Dez. 1219 505 171 72 424 47 283 107 71 36 44 26
2019 Jan. 1288 541 166 88 435 58 473 221 66 50 98 38
Fev. 1268 539 161 94 419 55 377 189 59 42 63 24
Mar. 1308 564 156 98 435 55 407 186 58 45 79 40
Longo prazo
2016 15 379 3695 3175 1184 6 684 641 220 62 53 19 78 8
2017 15 360 3560 3049 1243 6 865 642 247 66 73 18 83 7
2018 15 750 3688 3150 1265 7 020 626 229 64 68 16 75 6
2018 Out. 15718 3665 3135 1264 7 026 628 223 60 70 14 69 10
Nov. 15798 3689 3164 1262 7 054 629 230 66 79 7 72 7
Dez. 15750 3688 3150 1265 7 020 626 193 60 95 15 20 3
2019 Jan. 15817 3712 3150 1263 7 067 625 282 106 41 16 109 9
Fev. 15936 3744 3164 1274 7121 632 289 99 50 14 115 1
Mar. 15987 3747 3186 1288 7124 641 262 76 56 25 88 17
Fonte: BCE.
1) Para efeitos de comparagao, os dados anuais referem-se ao valor mensal médio durante o ano.
2.7 Taxas de crescimento e saldos de titulos de divida e agbes cotadas
(EUR mil milhdes; variagdes em percentagem)
Titulos de divida Agdes cotadas
Total IFM| Sociedades do setor ndo monetario | Administragdes publicas Total IFM| Sociedades| Sociedades
(incluindo|sciedades financeiras |Sociedades| — Adminis- Outras financeiras néo
0 Euro-|gxceto IFM nao tracdo|  adminis- exceto IFM| financeiras
sistema) Sociedades| financeiras central tracdes
de titulari- publicas
zagao
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
Saldo
2016 16 620,1 4213,3 3310,0 1243,3 7 149,9 703,7 7 089,5 537,6 1080,2 5471,6
2017 16 599,9 4079,6 3204,2 1312,6 7 303,6 699,9 7 954,7 612,5 1249,6 6 092,6
2018 16 968,7 4192,6 33211 1337,8 7 4445 672,7 70271 465,1 1099,4 5462,6
2018 Out. 17 003,0 4194,0 3306,7 1355,5 7 464,7 682,0 7 546,6 515,4 1202,1 5829,2
Nov. 17 075,9 42117 33334 1351,0 7 498,8 681,0 7 475,0 512,1 11794 5783,4
Dez. 16 968,7 4192,6 33211 1337,8 7 4445 672,7 70271 465,1 1099,4 5462,6
2019 Jan. 17 105,0 4 253,3 33159 1350,7 7 502,1 683,1 74829 487,0 1185,1 5810,9
Fev. 17 203,9 42829 33257 1367,9 7 540,9 686,5 77158 518,7 1225,1 5972,0
Mar. 17 294,5 43111 3341,9 1386,4 7 559,4 695,7 7764,2 495,8 1230,8 6 037,6
Taxa de crescimento
2016 0,3 -3,0 -1,2 6,2 2,2 -0,1 0,5 1,2 0,9 0,4
2017 1,3 -0,5 0,1 5,9 2,2 0,5 1,0 6,1 2,8 0,2
2018 2,0 1,7 3,3 3,3 1,9 -4,3 0,8 -0,1 2,8 0,4
2018 Out. 2,1 0,9 3,0 4,7 2,4 -3,1 0,9 0,5 3,1 0,5
Nov. 2,2 1,3 3,6 3,5 2,4 -3,6 0,9 0,4 2,9 0,5
Dez. 2,0 1,7 3,3 3,3 1,9 -4,3 0,8 -0,1 2,8 0,4
2019 Jan. 2,1 2,1 2,3 3,5 2,3 2,7 0,7 -0,1 2,7 0,4
Fev. 2,6 2,9 2,4 4,6 2,5 -1,6 0,6 -0,1 2,6 0,3
Mar. 2,4 2,9 2,4 3,7 2,1 0,0 0,4 -0,2 1,7 0,2
Fonte: BCE.
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2 Evolugao financeira

2.8 Taxas de cambio efetivas "
(médias do periodo; indice: 1999 T1=100)

TCE-19 TCE-38
Nominal Real, Real, Real, deflator Real, Real, Nominal Real,
IPC IPP do PIB CUTIT? CUTCE IPC
1 2 3 4 5 6 7 8
2016 94,4 89,5 90,9 85,1 79,1 89,3 109,7 88,9
2017 96,6 91,4 92,0 86,0 78,5 89,8 112,0 90,0
2018 98,9 93,4 93,5 87,6 79,6 91,0 117,9 93,8
2018 T2 98,4 93,1 93,1 87,2 79,1 90,5 117,0 93,4
T3 99,2 93,7 93,5 87,8 79,6 91,3 119,2 94,8
T4 98,5 93,0 93,0 87,2 79,2 90,6 118,4 93,8
2019 T1 97,4 91,6 92,3 116,7 92,1
2018 Dez. 98,4 92,7 93,0 - - - 118,0 93,3
2019 Jan. 97,8 92,1 92,8 - - - 117,3 92,7
Fev. 97,4 91,7 92,4 - - - 116,6 92,0
Mar. 96,9 91,1 91,7 - - - 116,2 91,5
Abr. 96,7 91,0 91,2 - - - 116,1 91,5
Maio 97,4 91,6 91,7 - - - 117,0 92,1
Variagdo em percentagem face ao més anterior
2019 Maio 0,7 0,7 0,5 - - - 0,8 0,8
Variagdo em percentagem face ao ano anterior
2019 Maio -0,7 -1,2 -1,1 - - - 0,3 -1,1
Fonte: BCE.
1) Para uma definicdo dos grupos de parceiros comerciais e outras informagdes, ver as Notas Gerais do Statistics Bulletin.
2) As séries deflacionadas pelos CUTIT apenas se encontram disponiveis para o grupo de parceiros comerciais TCE-18.
2.9 Taxas de cambio bilaterais
(médias do periodo; unidades de moeda nacional por euro)
Renminbi| Kuna da Coroa Coroa| Forintda lene do Zloti da Libra Leu da Coroa Franco| Dolar dos
da China Croéacia checa| dinamar-| Hungria Japao Polénia| esterlina| Roménia sueca suico| Estados
quesa Unidos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2016 7,352 7,533 27,034 7,445 311,438 120,197 4,363 0,819 4,4904 9,469 1,090 1,107
2017 7,629 7,464 26,326 7,439 309,193 126,711 4,257 0,877 4,5688 9,635 1,112 1,130
2018 7,808 7,418 25,647 7,453 318,890 130,396 4,261 0,885 4,6540 10,258 1,155 1,181
2018 T2 7,602 7,398 25,599 7,448 317,199 130,045 4,262 0,876 4,6532 10,330 1,174 1,191
T3 7,915 7,417 25,718 7,455 324,107 129,606 4,303 0,892 4,6471 10,405 1,144 1,163
T4 7,895 7,420 25,864 7,462 322,995 128,816 4,299 0,887 4,6605 10,320 1,137 1,141
2019 T 7,663 7,422 25,683 7,464 317,907 125,083 4,302 0,873 4,7358 10,419 1,132 1,136
2018 Dez. 7,840 7,404 25,835 7,465 322,738 127,878 4,290 0,898 4,6536 10,277 1,129 1,138
2019 Jan. 7,750 7,429 25,650 7,466 319,800 124,341 4,292 0,886 4,7062 10,269 1,130 1,142
Fev. 7,649 7,415 25,726 7,463 317,908 125,280 4,318 0,873 4,7486 10,499 1,137 1,135
Mar. 7,587 7,421 25,676 7,462 315924 125,674 4,297 0,858 4,7546 10,500 1,131 1,130
Abr. 7,549 7,428 25,677 7,465 321,181 125,436 4,286 0,862 4,7584 10,482 1,132 1,124
Maio 7,674 7,419 25,768 7,468 324,978 122,948 4,296 0,872 4,7594 10,737 1,130 1,118
Variagdo em percentagem face ao més anterior
2019 Maio 1,7 -0,1 0,4 0,0 1,2 -2,0 0,2 1,2 0,0 24 -0,1 -0,5
Variagdo em percentagem face ao ano anterior
2019 Maio 1,9 0,4 0,5 0,3 2,5 -5,1 0,3 -0,6 2,6 3,8 -4,0 -5,3
Fonte: BCE.
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2 Evolugao financeira

2.10 Balanga de pagamentos da area do euro, balanga financeira
(EUR mil milhdes, salvo indicagdo em contrario; saldos em fim de periodo; transa¢des durante o periodo)

Total Investimento direto Investimento Derivados| Outro investimento Ativos de Por me-

de carteira financeiros reserva moria:

Ativo| Passivo|  Liquido Ativo|  Passivo Ativo| Passivo| liquidos Ativo|  Passivo Divida

externa

bruta

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Saldos (posigao de investimento internacional)

2018 T 25012,2 257904 -778,2 10751,0 8 857,7 8530,2 109211 -75,7 5133,5 6 011,6 6732 141723

T2 25656,6 26 284,2 -627,5 109654 9014,8 8742,7 10986,3 -83,3 5341,8 6 283,1 690,0 144102

T3 258054 263141 -508,7 10913,3 8916,3 8886,5 11069,5 -64,4 5396,1 6 328,3 673,9 14 463,0

T4 25023,4 25460,8 -437,4 10 562,7 87772 8467,0 104241 -79,1 5353,8 6 259,5 719,1 141852

Saldos em percentagem do PIB
2018 T4 216,2 220,0 -3,8 91,3 75,8 73,2 90,1 -0,7 46,3 54,1 6,2 122,6
Transagdes

2018 T2 197,6 154,6 43,0 39,2 21,2 0,5 -51,2 38,4 112,9 184,7 6,6 -

T3 271 -60,0 87,1 -116,2 -102,3 43,9 -0,5 35,4 62,8 42,7 1,2 -

T4 -338,0 -423,6 85,5 -208,3 -134,6 -55,6 -161,5 29,5 -109,5 -127,5 5,8 -

2019 T1 264,4 211,0 53,4 371 20,7 56,2 112,1 15,7 152,2 78,2 3,2 -

2018 Out. 62,4 89,9 -27,5 33,6 14,6 -30,2 -14,9 7,0 52,8 90,2 -0,7 -

Nov. -45,0 -97,0 51,9 -106,1 -70,5 1,9 -12,3 16,0 39,8 -14,2 3,5 -

Dez. -355,4 -416,5 61,1 -135,7 -78,8 -27,2 -134,3 6,6 -202,1 -203,4 3,1 -

2019 Jan. 219,4 216,8 2,6 -4,4 15,6 37,8 36,7 58 182,8 164,4 -2,7 -

Fev. -8,4 -21,5 13,1 18,5 6,5 4,2 21,2 4,6 -36,4 -49,1 0,7 -

Mar. 53,3 15,7 37,6 22,9 -1,3 14,1 54,1 53 58 -37,1 52 -

Transagbes acumuladas de 12 meses
2019 Mar. 151,0 -117,9 269,0 -248,1 -195,0 449 -101,1 119,1 218,3 178,1 16,8 -
Transagbes acumuladas de 12 meses em percentagem do PIB
2019 Mar. 1,3 -1,0 23 -2,1 -1,7 0,4 -0,9 1,0 1,9 1,5 0,1 -
Fonte: BCE.

1) Os derivados financeiros liquidos s&o incluidos no total do ativo.
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3 Atividade econdmica

3.1 PIB e componentes da despesa
(dados trimestrais corrigidos de sazonalidade; dados anuais néo corrigidos)

PIB
Total Procura interna Saldo externo™"
Total| Consumo| Consumo Formacéo bruta de capital fixo Variagao Total Expor- Impor-
privado publico Cons-| Maquinas| Produtos de exis- tacdes”| tagdes”
trugéo - total de| téncias?

- total proprie-

dade

intelectual
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Precos correntes (EUR mil milhdes)
2016 10833,2 10350,7 5878,0 22239 2210,2 1052,9 679,1 4721 38,5 482,5 49464 44639
2017 112120 10689,7 60588  2286,2 23029 11215 716,3 459,3 41,8 522,3 52957 47733
2018 11 581,0 11076,9 62275 2350,0 24299 1195,0 753,0 476,3 69,4 504,1 5541,8 5037,7
2018 T2 2890,4 27576 1551,3 586,4 603,4 2973 187,9 116,8 16,4 132,9 1380,5 12476
T3 2904,9 27870 1560,7 588,2 612,7 301,7 190,1 119,4 25,4 117,9 1395,4 12775
T4 29235 2807,0 1573,8 595,2 624,9 306,6 192,3 124,6 13,1 116,4 1412,9 1296,5
2019 T1 2946,9 2820,4 1583,0 597,7 634,0 313,2 194,5 124,9 5,8 126,5 1420,3 1293,8
em percentagem do PIB

2018 100,0 95,6 53,8 20,3 21,0 10,3 6,5 4.1 0,6 4,4 - -

Volumes encadeados (pregos do ano anterior)

taxas de variagao trimestrais em cadeia (%)
2018 T2 0,4 0,3 0,1 0,4 1,6 1,5 2,2 0,9 - - 1,2 1,1
T3 0,1 0,6 0,1 0,0 0,5 0,3 0,3 1,6 - - 0,2 1,2
T4 0,2 0,2 0,3 0,6 1,4 0,9 0,9 3,7 - - 1,2 1,2
2019 T1 0,4 0,3 0,5 0,1 1.1 1,5 1,2 -0,1 - - 0,6 0,4
taxas de variagdo homélogas (%)
2016 1,9 2,4 1,9 1,8 3,9 2,7 58 43 - - 3,0 4,2
2017 2,4 1,8 1,7 1,2 2,7 3,9 51 -3,5 - - 5,1 3,9
2018 1,9 1,8 1,3 1,0 3,4 3,2 4,4 2,2 - - 3,2 3,2
2018 T2 2,2 1,6 1,4 1,1 2,8 3,9 5,6 -3,9 - - 4,0 2,8
T3 1,7 1,9 1,0 0,7 3,4 2,2 43 4,9 - - 3,0 3,7
T4 1,2 1,8 1,1 1,1 3,7 3,1 2,6 7.1 - - 2,0 3,4
2019 T1 1,2 1,4 1,1 1,1 4,8 4,3 4,7 6,2 - - 3,2 4,0
contributos para as taxas de variacdo trimestrais em cadeia (%) do PIB; pontos percentuais
2018 T2 0,4 0,3 0,1 0,1 0,3 0,2 0,1 0,0 -0,2 0,1 - -
T3 0,1 0,5 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,4 -0,4 - -
T4 0,2 0,2 0,2 0,1 0,3 0,1 0,1 0,2 -0,4 0,0 - -
2019 T1 0,4 0,3 0,3 0,0 0,2 0,2 0,1 0,0 -0,3 0,1 - -
contributos para as taxas de variacdo homélogas (%) do PIB; pontos percentuais

2016 1,9 2,3 1,0 0,4 0,8 0,3 0,4 0,2 0,1 -0,3 - -
2017 2,4 1,7 0,9 0,3 0,5 0,4 0,3 -0,1 0,0 0,7 - -
2018 1,9 1,7 0,7 0,2 0,7 0,3 0,3 0,1 0,1 0,2 - -
2018 T2 2,2 1,5 0,8 0,2 0,6 0,4 0,4 -0,2 -0,1 0,7 - -
T3 1,7 1,8 0,5 0,1 0,7 0,2 0,3 0,2 0,5 -0,2 - -
T4 1,2 1,7 0,6 0,2 0,8 0,3 0,2 0,3 0,1 -0,5 - -
2019 T1 1,2 1,4 0,6 0,2 1,0 0,4 0,3 0,2 -0,5 -0,2 - -

Fontes:

Eurostat e célculos do BCE.
1) As exportagdes e as importacdes cobrem os bens e servigos e incluem o comércio transfronteiras intra-area do euro.
2) Incluindo aquisi¢des liquidas de cessdes de objetos de valor.
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3 Atividade econdmica

3.2 Valor acrescentado por atividade econémica
(dados trimestrais corrigidos de sazonalidade; dados anuais néo corrigidos)

Valor acrescentado bruto (pregos de base) Impostos
Total Agri-| Industria|Construgdo| Comércio, Infor-| Atividades| Atividades| Servigos| Adminis-| Atividades| liquidos
cultura,| transfor- trans- macao | financeiras imobi- profis- tragdo| artisticas, ) .de
silvicultura|  madora, portes,| e comuni- ede liarias| sionais,| publica,| de espe-| Subsidios
e pesca| energiae servigos de cagdo| seguros empresa-| educagao, taculos sobre
servigos alojamento riais saude| e outros| Produtos

basicos e restau- e de apoio e agdo| servigos

ragao social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Precos correntes (EUR mil milhdes)
2016 97215 158,4 1960,6 486,8 1840,3 451,5 469,8 1100,5 1067,9 1849,7 336,1 1111,7
2017 10 052,4 172,4 2 026,7 515,5 1921,0 469,3 462,2 11294 11154 1897,5 343,2 1159,6
2018 10 376,7 174,0 20727 553,1 19825 491,5 464,7 1162,3 1168,2 1958,0 349,8 1204,3
2018 T2 2 589,6 43,1 519,7 137,1 495,3 122,5 115,4 289,6 291,6 488,1 87,2 300,8
T3 2602,5 43,8 519,7 139,7 496,4 123,6 116,4 291,5 293,0 491,0 87,5 302,3
T4 2619,8 44,0 519,6 142,4 500,4 1245 116,6 293,5 295,7 495,0 87,9 303,7
2019 T1 2639,7 44,6 521,5 145,6 503,7 125,0 117,5 295,9 298,5 498,8 88,5 307,2
em percentagem do valor acrescentado
2018 100,0 1,7 20,0 5,3 19,1 4,7 4,5 11,2 11,3 18,9 3,4 -
Volumes encadeados (pregos do ano anterior)
taxas de variagao trimestrais em cadeia (%)
2018 T2 0,4 0,0 0,2 1,0 0,4 1,6 0,3 0,1 0,7 0,1 -0,1 0,6
T3 0,2 -1,0 -0,1 0,6 0,0 0,7 0,7 0,4 -0,1 0,3 0,4 -0,1
T4 0,3 0,6 -0,5 1,1 0,4 0,6 0,2 0,3 0,6 0,3 0,2 0,0
2019 T1 0,4 0,7 0,1 1,1 0,7 0,3 -0,4 0,3 0,5 0,4 0,4 0,4
taxas de variagdo homodlogas (%)
2016 1,8 -1,4 3,3 1,6 1,9 3,8 0,5 0,5 2,4 1,2 0,5 2,8
2017 2,4 1,7 3,0 3,3 3,1 4,6 0,4 1,0 3,9 11 0,9 2,5
2018 1,9 1,0 1,2 3.4 2,3 4,8 11 1,4 3,3 1,2 0,8 1,6
2018 T2 2,2 1,8 2,3 3,3 2,5 5,5 1,0 1,3 3,7 1,2 0,6 1,9
T3 1,7 0,2 0,7 3,3 2,0 4,4 1,6 1,3 2,9 1,1 0,5 1,7
T4 1,2 -0,1 -1,2 3.4 1,7 4,4 0,9 1,4 2,8 1,2 0,5 1,0
2019 T1 1,2 0,3 -0,3 4,0 1,6 3,2 0,8 1,1 1,8 1,2 0,9 0,9
contributos para as taxas de variagdo trimestrais em cadeia (%) do valor acrescentado; pontos percentuais

2018 T2 0,4 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -

T3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
T4 0,3 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
2019 T1 0,4 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -

contributos para as taxas de variacdo homologas (%) do valor acrescentado; pontos percentuais

2016 1,8 0,0 0,7 0,1 0,4 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
2017 2,4 0,0 0,6 0,2 0,6 0,2 0,0 0,1 0,4 0,2 0,0 -
2018 1,9 0,0 0,2 0,2 0,4 0,2 0,1 0,2 0,4 0,2 0,0 -
2018 T2 2,2 0,0 0,5 0,2 0,5 0,3 0,0 0,1 0,4 0,2 0,0 -
T3 1,7 0,0 0,1 0,2 0,4 0,2 0,1 0,1 0,3 0,2 0,0 -
T4 1,2 0,0 -0,2 0,2 0,3 0,2 0,0 0,2 0,3 0,2 0,0 -
2019 T1 1,2 0,0 -0,1 0,2 0,3 0,1 0,0 0,1 0,2 0,2 0,0 -

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
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3 Atividade econdmica

3.3 Emprego "

(dados trimestrais corrigidos de sazonalidade; dados anuais néo corrigidos)

Total Por sitgag?o Por atividade econdémica
na profisséo
Trabalha-| Trabalha-| Agricul-| Industria Cons-|Comércio, Infor- Ativi- Ativi-| Servigos| Adminis- Ativi-
dores por| dores por tura,| transfor- trugdo| transpor-| macgéo e dades dades profis- tragao dades
conta de conta| silvicul-| madora, tes,| comuni-| financei- imobi-| sionais,| publica,| artisticas,
outrem propria tura| energia e servigos cagdo| rasede lidrias| empresa- edu-| de espe-
e pesca| servigos de aloja- seguros riais e de cagao,| taculos
basicos mento e apoio| saude e| e outros
restau- agao| servigos
ragao social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Pessoas empregadas
em percentagem do total de pessoas empregadas
2016 100,0 85,5 14,5 3,2 14,8 5,9 24,9 2,8 2,6 1,0 13,5 24,2 7,0
2017 100,0 85,8 14,2 3,2 14,8 6,0 24,9 2,8 2,5 1,0 13,7 24,2 7,0
2018 100,0 86,0 14,0 3,1 14,8 6,0 24,9 2,9 2,4 1,0 13,8 241 6,9
taxas de variagdo homodlogas (%)
2016 1,4 1,7 -0,3 -0,5 0,8 0,2 1,6 3,0 -0,3 2,1 29 1,3 0,7
2017 1,6 2,0 -0,5 -0,5 1,3 1,9 1,7 3,3 -1,2 1,9 3,1 1,3 1,2
2018 1,5 1,8 -0,4 -0,4 1,5 2,6 1,5 3,1 -0,9 2,0 2,6 1,2 0,5
2018 T2 1,6 1,9 -0,3 -0,4 1,7 2,5 1,4 2,6 -0,9 23 3,0 1,3 13
T3 1,4 1,7 -0,3 0,0 1,3 2,6 1,5 3,5 -1,2 1,9 2,4 1,2 0,0
T4 1,4 1,7 -0,3 -0,3 1,3 3,1 1,5 3,5 -0,7 1,5 1,9 1,2 -0,3
2019 T1 1,3 1,5 -0,1 0,3 1,3 2,5 1,2 3,8 -0,3 2,1 1,7 1,2 0,0
Horas trabalhadas
em percentagem do total de horas trabalhadas
2016 100,0 80,6 19,4 43 15,4 6,7 25,8 3,0 2,6 1,0 13,2 21,9 6,2
2017 100,0 81,0 19,0 4,2 15,4 6,7 25,8 3,0 2,6 1,0 13,4 21,8 6,2
2018 100,0 81,4 18,6 4,2 15,3 6,8 25,7 3,1 2,5 1,0 13,6 21,7 6,1
taxas de variagdo homélogas (%)
2016 1,4 1,8 -0,4 -0,3 0,9 0,4 1,6 3,0 0,1 2,7 3,0 1,3 0,7
2017 1,2 1,7 -0,9 -1,1 1,1 1,9 1,2 3,0 1,7 2,1 2,7 0,8 0,5
2018 1,6 2,0 -0,4 0,6 1,4 2,9 1,2 3,1 -0,8 2,1 2,9 1,4 0,6
2018 T2 1,9 2,4 -0,3 1,0 1,7 2,9 1,2 3,1 -0,4 23 3,7 1,6 1,9
T3 1,8 2,2 0,1 1,1 1,3 3,6 1,5 3,8 -0,9 23 3,2 1,4 0,8
T4 1,6 2,0 0,0 0,4 1,4 3,5 1,4 3,7 -0,2 1,2 2,4 1,5 0,6
2019 T1 1,6 1,9 0,5 1,6 1,4 3,7 1,5 4,0 0,1 2,0 2,1 1,2 0,5
Horas trabalhadas por pessoa empregada
taxas de variagdo homoélogas (%)
2016 0,0 0,2 -0,1 0,2 0,1 0,2 0,1 0,0 0,4 0,6 0,2 -0,1 0,0
2017 -0,4 -0,2 -0,4 -0,6 -0,1 0,0 -0,5 -0,2 -0,5 0,2 -0,4 -0,5 -0,7
2018 0,1 0,2 0,0 0,9 -0,1 0,3 -0,3 0,0 0,1 0,1 0,3 0,1 0,1
2018 T2 0,2 0,4 0,1 1,5 0,0 0,4 -0,2 0,4 0,5 0,0 0,7 0,3 0,6
T3 0,4 0,4 0,5 1,1 0,0 0,9 0,1 0,3 0,3 0,5 0,8 0,2 0,8
T4 0,3 0,4 0,3 0,7 0,0 0,4 -0,1 0,2 0,5 -0,3 0,5 0,3 1,0
2019 T1 0,3 0,3 0,7 1,3 0,1 1,2 0,3 0,2 0,4 -0,2 0,4 0,0 0,4
Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
1) Os dados do emprego baseiam-se no SEC 2010.
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3 Atividade econdmica

3.4 Populagéo ativa, desemprego e ofertas de emprego
(dados corrigidos de sazonalidade, salvo indicagdo em contrario)

Popu-| Subem- Desemprego Taxa de
Iatgéo o srego, Total Desem- Por idade Por sexo doferta
ativa,| % da po-——— - reqo e em-
milhdes"| pulacao| Mihdes ‘%;)3;‘?;0 do ‘I)onga Adultos Jovens Homens Mulheres prego?
ativa® ativa| duracao,| Milhdes|% da po-| Mihdes|% da po-| MihGes|% da po-| Mihdes|% da po-| % do
% da pulagéo pulagéo pulagéo pulagdo| total de
popu- ativa ativa ativa ativa| postos
lagédo
ativa®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
% do total 100,0 81,7 18,3 52,2 47,8
em 2016
2016 162,028 4,3 16,258 10,0 50 13,293 9,0 2,964 20,9 8,484 9,7 7,774 10,4 1,7
2017 162,659 4,1 14,761 9,1 4,4 12,095 8,1 2,666 18,8 7,637 8,7 7,124 9,5 1,9
2018 163,301 3,8 13,392 8,2 3,8 10,963 7,4 2,429 17,0 6,899 7.9 6,493 8,6 21
2018 T2 163,180 3,9 13,512 8,3 3,9 11,078 7.4 2,434 17,0 6,962 7,9 6,550 8,7 2,1
T3 163,730 3,6 13,150 8,1 3,6 10,754 7,2 2,396 16,7 6,794 7,7 6,357 8,4 2,1
T4 163,702 3,7 12,988 7.9 3,6 10,612 71 2,376 16,5 6,648 7,6 6,340 8,4 2,3
2019 T1 12,724 7,8 . 10,401 7,0 2,323 16,0 6,486 7,4 6,238 8,2 2,4
2018 Nov. - - 12,976 7,9 - 10,614 71 2,362 16,4 6,648 7,6 6,328 8,3 -
Dez. - - 12,874 7.9 - 10,521 71 2,353 16,3 6,567 7,5 6,307 8,3 -
2019 Jan. - - 12,829 7,8 - 10,491 7,0 2,338 16,2 6,540 7,4 6,289 8,3 -
Fev. - - 12,750 7,8 - 10,426 7,0 2,324 16,1 6,504 7,4 6,246 8,2 -
Mar. - - 12,593 7,7 - 10,286 6,9 2,307 15,9 6,413 7,3 6,180 8,1 -
Abr. - - 12,529 7,6 - 10,221 6,8 2,308 15,8 6,372 7,2 6,157 8,1 -

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
1) Dados néo corrigidos de sazonalidade.
2) A taxa de oferta de emprego ¢ igual ao numero de postos de trabalho por preencher dividido pela soma do nimero de postos de trabalho ocupados e o nimero de postos de

trabalho por preencher, expressa em percentagem.

3.5 Estatisticas conjunturais das empresas

Producéo industrial Producéo Indica- Vendas no comércio a retalho Registos
- na cons- dor do de au-
Total (excluindo - - Total| Produtos| Produtos Com- -
a construcdo) Grandes Agrupamentos Industriais trucdo| BCE das alimen- n3ol bustiveis tomoveis
novas ) novos de
Industria Bens| Bensde| Bensde| Produtos encomen- tares,| alimenta- passa-
transfor-| intermé-| investi-| consumo| energé- das na bebidas e res geiros
madora dios|  mento ticos industria tabaco
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
% do total 100,0 88,7 32,1 34,5 21,8 11,6 100,0 100,0 100,0 40,4 52,5 7.1 100,0
em 2015
taxas de variagdo homologas (%)
2016 1,6 1,8 1,8 1,9 1,8 0,5 3,0 0,7 1,6 1,0 2,2 1,4 7.2
2017 2,9 3.2 3,4 3,9 1,4 1,2 2,9 7,9 25 1,6 3,4 1,0 57
2018 0,9 1,2 0,6 1,8 1,3 -1,5 21 2,7 1,6 1,3 2,0 0,6 0,8
2018 T2 2,2 2,6 1,7 4,1 2,0 -1,9 1,6 4,0 1,8 1,2 2,6 0,7 33
T3 0,5 0,7 -0,3 1,5 1,0 -1,2 2,4 1,6 1,2 1,1 1,5 0,0 3,4
T4 -1,9 -1,7 -2,1 -2,1 -0,4 -3,6 1,8 -1,0 1,7 1,4 1,9 1,6 -9,4
2019 T1 -0,3 0,0 -0,8 0,0 1,3 -2,5 4,9 -3,1 2,4 0,9 34 2,6 -3,6
2018 Nov. -2,9 -2,8 -2,9 -4.,4 0,4 -3,7 1,0 1,6 2,0 0,8 2,7 2,0 -8,9
Dez. -4,1 -3,9 -3,6 -5,0 -2,9 -4,4 3,0 -4,4 0,6 0, 0,2 1,5 -7,5
2019 Jan. -0,4 -1,2 -1,5 -2,4 1.1 5,6 1,1 -2,8 2,2 1,6 2,3 3,9 -2,5
Fev. 0,0 0,8 -0,8 1,0 3.2 -5,9 7,6 -3,7 3,0 0,9 4,6 25 -2,3
Mar. -0,6 0,3 -0,4 1,3 -0,1 -7,3 6,3 -2,7 2,0 0,4 3,4 1,5 -55
Abr. . . . . . . . . 1,5 1,5 1,2 1,3 -0,2
taxas de variagdo mensais em cadeia (%) (c.s.)

2018 Nov. -1,3 -1,3 -1,2 -2,3 0,1 0,5 0,4 3,2 0,8 -0,4 1,4 0,5 6,7
Dez. -0,9 -0,9 0,3 -1,2 -2,0 -0,5 1,5 -4,1 -1,3 0,2 -2,2 -0,4 2,5
2019 Jan. 2,0 1,7 0,6 1,8 2,7 3,0 -1,0 -0,4 0,9 0,0 1,6 1,4 4,8
Fev. -0,1 0,4 0,0 -0,1 0,4 -3,4 3,0 -1,4 0,6 0,2 1,1 -0,5 -0,1
Mar. -0,3 -0,2 0,1 0,4 -0,8 -0,3 -0,3 0,3 0,0 0,4 -0,2 -0,7 -3,6
Abr. . . . -0,4 -0,4 -0,4 0,1 47

Fontes: Eurostat, calculos do BCE, estatisticas experimentais do BCE (coluna 8) e Associagdo Europeia de Fabricantes de Automoéveis (coluna 13).
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3 Atividade econdmica

3.6 Inquéritos de opinido
(dados corrigidos de sazonalidade)

Inquéritos da Comissado Europeia as Empresas e Consumidores Inquéritos aos Gestores de Compras
(saldos de respostas extremas, salvo indicagdo em contrario) (indices de difus&o)
Indica-| Industria transfor- Indicador| Indicador| Indicador ] indice de Produ-| Atividade| Produto
Setor dos servigos = . -
dor de madora de con- de con- de con- Gestores ¢do na econo-| composito
sentimento| |ngicador| Utilizagdo| fianga dos| fianca na| fianga no[ |ngicador| Utilizaggo| de Com-| industrial mica nos
econoémico de con-| da capa- consumi-|construcéo |[comércio a de con-| dacapa-| Praspara transfor-|  servigos
(média| fianca na cidade dores retalho| fianca nos cidade| @ indUstria| madora
alongo| industria| produtiva servicos| produtiva|  transfor-
prazo (%) (%) madora
=100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999-2015 99,2 -5,3 80,7 -11,7 -15,0 -8,7 7,2 - 51,2 52,5 53,0 52,8
2016 104,1 -1,8 81,7 -8,1 -16,4 0,6 11,3 88,9 52,5 53,6 53,1 53,3
2017 110,1 55 83,2 -5,4 -4,2 23 14,6 89,8 57,4 58,5 55,6 56,4
2018 11,2 6,6 83,8 -4,9 6,1 1,3 15,2 90,3 54,9 54,7 54,5 54,6
2018 T2 111,8 7,8 83,9 -4,7 55 0,5 15,1 90,4 55,6 55,1 54,5 54,7
T3 110,9 59 83,7 -5,1 6,6 1,9 15,3 90,3 54,3 54,0 54,4 54,3
T4 108,8 3,6 83,6 -6,4 7,9 -0,3 13,4 90,4 51,7 51,0 52,8 52,3
2019 T1 106,0 -0,5 83,2 -7,0 7,5 -1,0 11,6 90,7 49,1 49,0 52,4 51,5
2018 Dez. 107,4 23 - -7,8 7.3 -0,1 12,2 - 51,4 51,0 51,2 51,1
2019 Jan. 106,3 0,6 83,6 -7,4 8,4 -2,1 11,0 90,8 50,5 50,5 51,2 51,0
Fev. 106,2 -0,4 - -6,9 6,6 -1,3 12,1 - 49,3 49,4 52,8 51,9
Mar. 105,6 -1,6 - -6,6 7,5 0,3 11,5 - 47,5 47,2 53,3 51,6
Abr. 103,9 -4,3 82,8 -7,3 6,5 -1,1 11,8 90,7 47,9 48,0 52,8 51,5
Maio 105,1 -2,9 - -6,5 41 -1,2 12,2 - 47,7 48,9 52,9 51,8
Fontes: Comissao Europeia (Diregdo-Geral dos Assuntos Econémicos e Financeiros) (colunas 1-8) e Markit (colunas 9-12).
3.7 Sintese das contas das familias e das sociedades nao financeiras
(pregos correntes, salvo indicacdo em contrario; dados ndo corrigidos de sazonalidade)
Familias Sociedades nao financeiras
Réacio de| Racio da Rendi-| Investi-| Investi- Patri- Patri-|  Partici-| Racio de| Racio da| Investi-| Investi-| Financia-
poupanga divida mento mento mento monio ménio pagéo|poupanga| divida® mento mento mento
(bruto)" disponivel| financeiro nao| liquido?|imobiliario nos| (liquido) financeiro néo
bruto real financeiro lucros® financeiro
(bruto) (bruto)
Percentagem do Percentagem do Percen- Taxas de variacio homalogas
rendimento disponi- Taxas de variagdo homologas (%) valor acrescentado | tagem do 09 9
o o (%)
vel bruto (corrigido) liquido PIB
1] 2 3] 4] 5] 6] 7 8] 9 10 1] 12] 13
2015 12,2 94,0 1,5 1,9 1,2 3,1 2,0 34,7 5,9 138,0 5,1 7,8 3,0
2016 12,1 94,3 1,8 2,0 6,1 3,3 2,7 354 7,5 138,0 5,0 6,1 3,0
2017 11,8 94,0 1,4 2,1 6,8 4,2 4,2 34,8 7,0 136,5 3,8 47 2,3
2018 T1 11,8 93,7 1,8 2,0 5.1 3,8 47 34,8 7,0 136,1 3,1 -0,4 1,8
T2 11,9 93,7 2,1 2,0 8,0 3,9 4,8 35,0 7,0 136,7 3,2 1,7 1,9
T3 12,0 93,6 1,4 2,0 8,3 3,8 5,0 347 7,0 136,5 2,9 8,7 1,7
T4 12,1 93,5 1,5 2,0 8,3 2,7 4,9 34,6 6,6 135,6 2,2 12,6 1,4

Fontes: BCE e Eurostat.
1) Com base em somas acumuladas de quatro trimestres de poupanca e rendimento disponivel bruto (corrigidas da variagdo da participagao liquida das familias nas provisdes de

fundos de pensdes).
2) Ativos financeiros (liquidos de passivos financeiros) e ativos ndo financeiros. Os ativos nao financeiros consistem sobretudo em patriménio imobiliario (estruturas residenciais e

terrenos). Incluem também ativos nao financeiros de empresas nao constituidas em sociedade no setor das familias.
3) A participagdo nos lucros utiliza o rendimento empresarial liquido, o que, em contabilidade das empresas, equivale, no geral, aos lucros correntes.
4) Com base no saldo de empréstimos, titulos de divida, créditos comerciais e responsabilidades de regimes de pensdes.
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3 Atividade econdmica

3.8 Balanca de pagamentos, balanga corrente e balanga de capital da area do euro
(EUR mil milhées; dados corrigidos de sazonalidade, salvo indicagdo em contrario; transagoes)

Balanga corrente Balanga
Total Bens Servicos Rendimento primario Rendimento de capital”
secundario
Crédito Débito| Liquido| Crédito Débito| Crédito Débito| Crédito Débito| Crédito Débito| Crédito Débito
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2018 T2 1025,1 938,9 86,3 576,4 508,4 223,1 195,4 197,8 171,0 28,0 64,1 8,3 8,8
T3 1032,8 960,9 71,9 585,8 525,0 228,7 202,8 189,7 164,7 28,5 68,4 8,7 5,8
T4 1045,3 965,8 79,6 598,6 528,9 230,9 205,8 186,2 157,5 29,7 73,6 21,9 33,6
2019 T1 1045,1 954,8 90,2 602,5 525,4 2294 206,6 185,1 158,8 28,1 64,0 10,0 7,5
2018 Out. 351,2 323,1 28,1 201,7 180,1 75,7 67,5 64,2 52,0 9,6 23,6 3,3 9,6
Nov. 350,1 324,0 26,2 198,0 175,0 78,6 69,2 63,3 54,8 10,2 24,9 4,1 10,6
Dez. 344,0 318,6 25,4 198,9 173,8 76,6 69,1 58,7 50,6 9,8 25,1 14,5 13,4
2019 Jan. 356,8 319,2 37,6 200,3 173,4 77,9 69,8 68,6 54,1 10,1 22,0 3,9 2,1
Fev. 340,2 312,3 27,9 199,2 173,5 75,4 68,4 57,1 49,1 8,5 21,3 3,5 1,9
Mar. 348,0 323,3 24,7 203,0 178,5 76,2 68,5 59,3 55,6 9,5 20,7 2,6 3,5
transagcbes acumuladas de 12 meses
2019 Mar. 41484 38204 3280 23633 2087,7 912,1 810,6 758,8 652,0 114,2 270,0 48,9 55,7
transacbes acumuladas de 12 meses em percentagem do PIB
2019 Mar. 35,8 33,0 2,8 20,4 18,0 7,9 7,0 6,6 5,6 1,0 2,3 0,4 0,5
1) A balanga de capital ndo é corrigida de sazonalidade.
3.9 Comércio externo de bens da area do euro’, valores e volumes por grupo de produtos?
(dados corrigidos de sazonalidade, salvo indicagdo em contrario)
Total (n.c.s.) Exportagdes (f.0.b.) Importagées (c.i.f.)
Total Por Total Por memoéria:
Expor-|  Impor- Bens| Bensde| Bensde| Memora: Bens| Bensde| Bensde| Industria| Petroleo
tagbes| tacdes intermé-|  investi-| consumo| IndUstria intermé-|  investi-| consumo| transfor-
dios mento transfor- dios mento madora
madora
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Valores (EUR mil milhdes; taxas de variagdo homologas (%) para as colunas 1 e 2)
2018 T2 4,4 6,2 566,3 271,4 118,1 166,7 4746 515,6 300,9 80,2 127,0 364,9 65,5
T3 4,7 10,3 572,8 278,2 117,4 166,8 478,7 531,0 309,9 86,3 126,9 373,8 68,5
T4 3,9 7,8 580,1 278,1 123,2 168,3 485,1 535,8 309,4 87,9 130,5 379,6 66,4
2019 T1 3,9 4,8 587,2 . . . 492,3 531,4 . . . 379,5 .
2018 Out. 11,1 15,0 194,1 93,7 40,5 56,2 161,2 181,0 105,9 29,3 441 127,1 24,2
Nov. 2,3 55 192,8 92,8 40,5 55,8 162,2 177,6 102,1 28,8 43,6 126,5 21,1
Dez. -2,0 2,6 193,2 91,6 42,2 56,2 161,7 177,3 101,4 29,7 42,8 125,9 21,1
2019 Jan. 2,5 3,3 194,8 95,0 40,4 56,9 164,4 177,6 102,4 28,9 43,5 126,7 20,9
Fev. 6,2 52 195,3 94,4 39,8 57,2 164,2 174,7 100,6 27,5 43,7 126,1 21,0
Mar. 3,1 6,0 197,0 . . . 163,7 179,1 . . . 126,7 .
indices de volume (2000 = 100; taxas de variagdo homélogas (%) para as colunas 1 e 2)
2018 T2 3,1 2,9 125,7 124,4 127,0 129,4 126,4 115,4 115,6 112,6 118,4 119,7 101,4
T3 1,1 2,0 125,3 125,7 124,9 127,6 126,1 115,4 115,0 118,1 115,5 120,1 99,4
T4 0,1 1,7 126,0 124,9 129,7 127,7 126,6 116,0 115,1 117,8 117,6 120,4 100,7
2019 T1 . . . . . . . . . . . . .
2018 Set. -4,7 -1,2 124,5 124,9 124,8 126,4 126,0 1147 113,9 118,4 114,9 119,6 95,6
Out. 7,0 5,3 127,0 126,4 129,0 128,6 127,2 116,7 116,0 119,7 119,5 122,0 98,2
Nov. -1,6 -0,6 125,5 124,9 128,1 127,0 127,0 1147 113,4 115,0 117,5 119,9 94,6
Dez. -5,2 0,1 125,7 123,5 132,2 127,7 125,5 116,5 115,8 118,6 115,8 119,4 109,3
2019 Jan. -1,1 1,7 126,2 127,3 127,4 128,2 126,9 117,2 117,9 117,0 116,5 120,0 11,5
Fev. 2,0 1,2 126,5 126,6 125,4 128,5 126,9 115,1 115,0 111,2 118,3 120,2 105,7

Fontes: BCE e Eurostat.
1) As diferencas entre os bens da BdP do BCE (Quadro 3.8) e o comércio de bens do Eurostat (Quadro 3.9) devem-se sobretudo a defini¢des diferentes.
2) Grupos de produtos de acordo com a classificagdo nas Grandes Categorias Econémicas.
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4 Precos e custos

4.1 indice Harmonizado de Precos no Consumidor "
(taxas de variagdo homoélogas (%), salvo indicagéo em contrario)

Total Total (c.s.; variagdo em percentagem face ao periodo anterior)? Precos
administrados
indice: Total Bens| Servigos Total| Produtos| Produtos| Produtos| Produtos| Servigos IHPC| Precos
2015 Total excl. alimen-| alimenta-| industri- ener- total| adminis-
=100 produtos tares| resndo| aisndo| géticos excluindo trados
alimentares transfor-| transfor-| energéti-| (n.c.s.) precos
e produtos mados| mados cos adminis-
energéticos trados
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
% do total 100,0 100,0 70,9 55,5 445 100,0 14,5 4,5 26,4 10,1 44,5 83,6 16,4
em 2019
2016 100,2 0,2 0,8 -0,4 1,1 - - - - - - 0,2 0,3
2017 101,8 1,5 1,0 1,6 1,4 - - - - - - 1,6 1,0
2018 103,6 1,8 1,0 2,0 1,5 - - - - - - 1,7 21
2018 T2 103,8 1,7 1,0 2,0 1,4 0,6 0,7 1,0 0,0 1,9 0,5 1,7 1,6
T3 104,1 2,1 1,0 2,6 1,5 0,5 0,4 0,5 0,1 2,7 0,3 21 24
T4 104,3 1,9 1,0 23 1,5 0,3 0,3 0,3 0,1 1,6 0,2 1,8 2,8
2019 T1 103,5 1,4 1,0 1,5 1,4 0,0 0,6 0,2 0,1 -2,4 0,3 1,3 2,3
2018 Dez. 104,1 1,5 0,9 1,7 1,3 -0,3 0,0 0,2 0,0 -3,3 0,1 1,3 2,7
2019 Jan. 103,0 1,4 1.1 1,2 1,6 0,0 0,3 0,0 0,1 -0,9 0,1 1,2 2,4
Fev. 103,3 1,5 1,0 1,6 1,4 0,2 0,2 0,9 0,0 0,6 0,1 1,3 23
Mar. 104,4 1,4 0,8 1,6 1,1 0,1 0,4 -1,3 -0,2 0,8 0,2 1,3 2,2
Abr. 105,1 1,7 1,3 1,5 1,9 0,4 0,1 0,0 0,1 0,7 0,6 1,7 21
Maio®  105,3 1,2 0,8 1,1 0,1 0,2 0,4 0,1 0,9 -0,2
Bens Servigos
Produtos alimentares Produtos industriais Habitacéo Trans- Comuni-|  Recrea-| Diversos
(incl. bebidas alcodlicas e tabaco) portes cacoes tIVO_S
Total Transfor- Nao Total Produtos|  Ener- Rendas € pessoais
mados transfor- industriais ndo| géticos
mados energéticos
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
% do total 19,0 14,5 4,5 36,5 26,4 10,1 11,0 6,5 7,2 2,6 15,3 8,4
em 2019
2016 0,9 0,6 1,4 1,1 0,4 -5,1 1,1 1,1 0,8 0,0 1,3 1,2
2017 1,8 1,5 2,4 1,5 0,3 49 1,3 1,2 21 -1,1 21 0,8
2018 2,2 2,1 23 1,9 0,3 6,4 1,2 1,2 1,5 -0,1 2,0 1,4
2018 T2 2,6 23 3,3 1,6 0,2 5,6 1,2 1,2 1,3 0,1 1,9 1,3
T3 25 2,1 3,8 2,7 0,2 9,5 1,1 1,1 1,4 0,2 2,2 1,3
T4 2,0 1,9 2,0 2,4 0,2 8,4 1,2 1,1 1,5 -0,3 1,9 1,7
2019 T1 2,0 1,9 1,9 1,3 0,3 3,9 1,2 1,2 1,3 -0,6 1,7 1,5
2018 Out. 1,8 1,7 1,8 1,6 0,2 55 1,2 1,1 1,2 -0,3 1,6 1,7
2019 Jan. 1,8 1,8 1,8 1,0 0,3 2,7 1,2 11 1,6 -0,4 2,2 1,5
Fev. 2,3 21 2,9 1,3 0,4 3,6 1,2 1,2 1,3 -0,8 1,8 1,5
Mar. 1,8 2,0 1,1 1,5 0,1 53 1,2 1,2 1,1 -0,7 1,2 1,5
Abr. 1,5 1,7 0,8 1,6 0,2 53 1,3 1,2 2,5 -1,2 2,8 1,6
Maio® 1,6 1,9 0,4 0,3 3,8 .

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
1) Os dados referem-se a alteragdo da composicédo da area do euro.
2) Em maio de 2016, o BCE deu inicio a publicagéo de séries melhoradas do IHPC corrigidas de sazonalidade para a area do euro, no seguimento de uma revisao da abordagem

da corregéo de sazonalidade como descrito na Caixa 1, Boletim Econémico, Nimero 3, BCE, 2016 (https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb201603.en.pdf).
3) Estimativa baseada em dados nacionais provisérios, assim como em dados iniciais sobre os pregos dos produtos energéticos.
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4 Precos e custos

4.2 Precgos da produgéo industrial, construgao e edificios
(taxas de variagdo homoélogas (%), salvo indicagéo em contrario)

Precos da produgédo industrial excluindo construgao Cons- Precos| Indicador
Total Total IndUstria excluindo construgéo e produtos energéticos Produtos| trugéo?| dos ed,'“' eXpet”'I
('”360195: Industria Total Bens| Bensde Bens de consumo enet_rge- resi(;::;s- megoas
~100) transfor- intermé-|  investi- Total Prod.| Produtos Icos ciais®|  precos
madora dios mento alimen-| nao ali- dos
tares,| mentares edificios
bebidas comer-
e tabaco ciais?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

% do total 100,0 100,0 77,3 72,1 28,9 20,7 22,5 16,5 5,9 27,9

em 2015

2016 97,9 2,1 -1,4 -0,5 -1,6 0,5 0,0 0,0 0,0 -6,9 0,7 34 4,9
2017 100,8 3,0 3,0 2,1 3,2 0,9 1,9 2,8 0,2 5,6 2,0 3,7 5,0
2018 104,0 3,2 2,4 1,5 2,6 1,0 0,4 0,2 0,6 8,1 2,4 4,2 3,2
2018 T2 103,1 2,8 2,6 1,3 2,5 1,0 0,3 0,1 0,6 6,7 2,2 4,2 34
T3 104,9 4.3 3,2 1,5 3,1 1,1 0,1 -0,3 0,7 12,5 2,9 4,3 2,6
T4 105,7 4,0 2,3 1,4 2,5 11 0,3 -0,2 0,8 11,1 2,3 4,2 2,5
2019 T1 105,4 3,0 1,3 1,1 1,4 1,5 0,4 -0,1 1,0 77 . . .
2018 Nov. 105,9 4,0 2,3 1,5 2,6 1,2 0,3 -0,2 0,8 11,0 - - -
Dez. 105,1 3,0 1,5 1,3 2,2 1,1 0,4 0,0 0,8 7.8 - - -
2019 Jan. 105,4 2,9 0,9 1,1 1,6 1,4 0,4 0,0 0,9 7.4 - - -
Fev. 105,5 3,0 1,5 1,2 1,3 1,6 0,5 0,0 1,0 8,0 - - -
Mar. 105,4 2,9 1,7 1,1 1,3 1,6 0,2 -0,3 1,0 7,7 - - -
Abr. 105,1 2,6 1,6 1,2 1,2 1,5 0,8 0,6 0,9 6,6 - - -

Fontes: Eurostat, calculos do BCE, e calculos do BCE com base em dados do MSCI e fontes nacionais (coluna 13).

1) Apenas vendas internas.

2) Precos dos fatores de producéo de edificios residenciais.

3) Dados experimentais com base em fontes ndo harmonizadas (para mais pormenores, consultar https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/governance_and_quality_
framework/html/experimental-data.en.html).

4.3 Precos das matérias-primas e deflatores do PIB
(taxas de variagdo homologas (%), salvo indicagdo em contrario)

Deflatores do PIB Precos| Precos das matérias-primas néo energéticas (EUR)
Total Total Procura interna Expor-| Impor- . do Ponderados pelas Ponderados pela
(cs.; tagbes "|tagdes " pe“é’:ig importagées 2 utilizagéo 2
indice: Total| Con-|  Con- For- ( por Total| Produ-| Produ-|  Total Pro-| Produ-
2010 = sumo sumo| magéao barril) tos| tos néo dutos| tos nao
100) privado| publico|bruta de alimen-| alimen- alimen-| alimen-
capital tares tares tares tares
fixo

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
% do total 100,0 45,4 54,6  100,0 50,4 49,6
2016 106,9 0,9 0,5 0,4 0,6 0,7 -1,4 -2,4 39,9 -2,0 -1,4 -2,8 -3,1 -3,7 -2,3
2017 108,0 1.1 1,5 1,3 1,5 1,5 1,9 3,0 48,1 58 -3,5 16,6 6,7 -1,6 17,8
2018 109,5 1,4 1,8 1,4 1,8 21 1,4 2,3 60,4 -0,9 -6,3 4,3 -0,2 -5,5 57
2018 T2 109,3 1,3 1,7 1,3 1,8 1,8 1,0 1,9 62,6 21 -6,0 10,3 1,9 -6,3 11,7
T3 109,7 1,3 2,0 1,7 1,9 24 2,3 3,9 64,8 2,0 -3,4 71 3,1 -2,2 8,8
T4 110,2 1,5 2,0 1,7 1,8 2,5 1,8 2,9 59,5 1,9 0,1 3,6 2,3 0,2 4,4
2019 T1 110,6 1,6 1,9 1,5 1,9 2,4 1,3 2,0 55,6 3,2 3,7 2,8 3,9 52 2,7
2018 Dez. - - - - - - - - 49,8 1,5 2,0 1.1 2,2 2,4 21
2019 Jan. - - - - - - - - 51,9 1,2 3,9 -11 1,5 3,8 -0,7
Fev. - - - - - - - - 56,5 41 4,9 3,5 4,4 5,6 3,3
Mar. - - - - - - - - 58,8 4,3 2,4 6,0 5,9 6,3 55
Abr. - - - - - - - - 63,4 2,2 1,6 2,8 4,4 7,7 1,0
Maio - - - - - - - - 63,1 -4.1 -3,0 -5,0 -2,2 2,7 -7

Fontes: Eurostat, calculos do BCE e Bloomberg (coluna 9).

1) Os deflatores para as exportacdes e importagdes referem-se a bens e servigos e incluem o comércio transfronteiras intra-area do euro.

2) Ponderados pelas importagdes: ponderados de acordo com a estrutura média das importagdes de 2009-2011; ponderados pela utilizagao: ponderados de acordo com a estrutura
média da procura interna de 2009-2011.
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4 Precos e custos

4.4 Inquéritos de opinido relacionados com os precos
(dados corrigidos de sazonalidade)

Inquéritos da Comisséo Europeia as Empresas e Consumidores Inquéritos aos Gestores de Compras
(saldos de respostas extremas) (indices de difus&o)
Expetativas dos precgos de venda Tendéncias Precos dos fatores Precos cobrados
(para os 3 meses seguintes) dos precos no de produgao
Industria|  Comércio a Servicos|  Construggo| — consumidor Industria Servigos Industria Servigos
transforma- retalho nos altimos|  transforma- transforma-
dora 12 meses dora dora
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-2015 4,2 - - -3,6 32,0 56,7 56,3 - 49,7
2016 -0,4 2,3 4,4 =71 0,6 49,8 53,9 49,3 49,6
2017 9,2 51 6,9 2,5 12,7 64,6 56,3 55,1 51,6
2018 11,5 7.4 9,4 12,1 20,3 65,4 57,9 56,1 52,7
2018 T2 10,3 6,9 9,4 12,1 18,7 65,6 57,6 56,5 52,3
T3 11,1 7,5 9,0 12,4 21,2 65,2 58,4 55,5 52,8
T4 11,9 8,5 10,0 13,0 23,9 62,6 58,4 54,5 52,7
2019 T1 8,9 8,2 10,4 11,4 20,4 53,9 57,7 53,0 53,1
2018 Dez. 13,0 9,2 11,1 13,6 23,1 59,1 57,9 54,1 52,5
2019 Jan. 10,7 8,8 11,5 12,9 19,2 55,7 58,3 53,8 53,2
Fev. 9,0 8,1 9,2 12,4 20,4 53,9 58,1 52,7 52,7
Mar. 6,9 7.8 10,4 8,9 21,5 52,3 56,8 52,3 53,3
Abr. 5,2 8,3 10,1 7.8 15,6 52,7 57,7 51,4 53,1
Maio 5,3 6,9 8,4 6,7 22,6 51,2 57,5 51,6 51,6

Fontes: Comissao Europeia (Direcao-Geral dos Assuntos Econémicos e Financeiros) e Markit.

4.5 indices de custos do trabalho
(taxas de variagdo homoélogas (%), salvo indicagdo em contrario)

Total Total Por componente Para atividades econémicas Por memodria:
(indice: selecionadas Indicador
2012 = 100) Ordenados Contribuigdes| Setor empresarial| ~ Sobretudo setor dos salarios
e salarios sociais n&o empresarial negociados "
dos empregadores

1 2 3 4 5 6 7

% do total 100,0 100,0 74,6 25,4 69,3 30,7

em 2012

2016 105,5 1,3 1,4 1,1 1,3 1,5 1,4
2017 107,4 1,8 1,8 1,8 1,9 1,6 1,5
2018 109,8 2,2 2,1 2,8 2,4 1,9 2,0
2018 T2 113,7 2,2 1,9 2,9 2,6 1,5 2,1
T3 106,4 2,5 2,4 3,0 2,6 2,2 2,1
T4 116,6 2,3 2,4 2,4 2,2 2,5 2,2
2019 T1 . . . . . . 2,2

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
1) Dados experimentais baseados em fontes ndo harmonizadas (para mais pormenores, consultar https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/governance_and_quality_
framework/html/experimental-data.en.html).
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4 Precos e custos

4.6 Custos unitarios do trabalho, remuneracgao por fator trabalho e produtividade do trabalho

(taxas de variagdo homoélogas (%), salvo indicag@o em contrario; dados trimestrais corrigidos de sazonalidade; dados anuais nao corrigidos)

Total Total Por atividade econémica
(indice: Agri-|  Industria Cons-| Comércio, Infor-| Atividades| Atividades| Servigos| Adminis-| Atividades
2010 = cultura,| transfor- trucéo trans-| macgadoe| financei- imobi- pro- tragdo| artisticas,
100) silvicultura| madora, portes, comuni-| ras e de ligrias| fissionais, publica,| de espe-
e pesca| energiae servigos cagdo| seguros empresa-| educagao, taculos
servigos de aloja- riais e de saude| e outros
basicos mento apoio e agdo| servigos
e restau- social
ragéo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Custos unitarios do trabalho
2016 105,3 0,7 1,3 -1,2 0,6 1,1 -0,6 1,5 3,5 0,7 1,5 2,0
2017 106,1 0,8 -0,8 -0,3 -0,3 0,2 0,3 -1,4 4,5 2,4 1,7 1,7
2018 108,1 1,9 0,6 2,2 0,9 1,4 0,8 0,0 3,9 2,4 2,2 2,4
2018 T2 107,6 1,6 0,0 1,5 0,7 1,1 0,1 0,1 3,6 2,4 2,1 2,5
T3 108,5 2,3 1,9 2,9 1,7 2,0 1,6 -0,3 4,1 2,9 2,4 2,8
T4 109,0 2,4 1,2 4,1 1,4 1,9 0,9 0,3 3,8 2,5 2,4 2,6
2019 T1 109,4 2,3 1,1 3,8 1,6 21 2,6 -0,4 5,6 1,4 21 2,4
Remuneragéao por empregado
2016 109,4 1,2 0,3 1,3 1,9 1,4 0,2 2,3 1,8 0,2 1,4 1,7
2017 11,1 1,6 1,4 1,4 1,1 1,7 1,6 0,2 3,6 3,2 1,5 1,5
2018 113,6 2,2 2,0 1,9 1,7 2,2 2,5 2,1 3,2 3,2 2,2 2,6
2018 T2 113,3 2,2 2,2 2,1 1,5 2,2 2,8 2,1 2,5 3,1 21 1,8
T3 114,2 2,5 2,1 23 2,4 2,5 2,5 2,5 3,5 3,4 2,3 3,3
T4 114,6 2,2 1,4 1,5 1,7 21 1,9 1,9 3,6 3,3 2,3 3,5
2019 T1 115,1 2,2 1,1 2,2 3,0 2,5 2,0 0,6 4,5 1,4 2,0 3,2
Produtividade do trabalho por pessoa empregada
2016 103,9 0,6 -1,0 2,5 1,4 0,3 0,7 0,8 -1,6 -0,5 -0,1 -0,2
2017 104,7 0,8 2,2 1,7 1,4 1,4 1,3 1,6 -0,8 0,8 -0,2 -0,2
2018 105,1 0,4 1,4 -0,3 0,8 0,8 1,7 21 -0,6 0,7 0,0 0,3
2018 T2 105,3 0,6 2,2 0,6 0,8 1,1 2,7 1,9 -1,0 0,7 0,0 -0,7
T3 105,2 0,2 0,2 -0,6 0,7 0,5 0,8 2,8 -0,6 0,5 -0,1 0,5
T4 105,1 -0,2 0,2 -2,4 0,3 0,2 0,9 1,6 -0,2 0,9 0,0 0,9
2019 T1 105,2 -0,1 0,0 -1,6 1,4 0,4 -0,6 1,1 -1,1 0,0 -0,1 0,8
Remuneracéo por hora trabalhada
2016 110,9 1,0 -0,4 1,1 1,9 0,9 0,1 2,0 1,5 -0,1 1,4 1,6
2017 112,9 1,8 1,4 1,4 1,0 2,0 1,7 0,6 3,4 3,2 1,9 21
2018 115,2 2,0 1,5 1,8 1,2 2,3 2,3 2,0 2,7 2,8 2,0 2,1
2018 T2 114,4 1,8 0,6 2,0 0,8 2,1 21 1,6 2,0 2,3 1,7 0,6
T3 115,1 21 1,9 2,1 1,6 2,1 21 2,3 2,6 2,6 2,1 2,0
T4 115,5 1,9 0,9 1,4 1,1 2,1 1,4 1,5 3,5 2,7 2,0 2,2
2019 T1 116,1 1,8 -0,3 2,1 2,1 2,0 1,6 0,3 4,4 1,1 2,0 2,8
Produtividade horaria do trabalho

2016 105,8 0,5 -1,2 2,4 1,2 0,2 0,7 0,4 -2,2 -0,6 0,0 -0,2
2017 107,0 1,2 2,8 1,8 1,4 1,9 1,6 21 -1,0 1,1 0,3 0,5
2018 107,4 0,3 0,5 -0,2 0,5 1,0 1,7 2,0 -0,7 0,4 -0,1 0,2
2018 T2 107,1 0,3 0,7 0,6 0,4 1,3 2,3 1,4 -1,0 0,0 -0,3 -1,3
T3 106,8 -0,1 -0,9 -0,6 -0,2 0,4 0,6 2,5 -1,0 -0,3 -0,3 -0,3
T4 106,8 -0,4 -0,5 -2,5 -0,1 0,2 0,7 1,1 0,1 0,3 -0,3 -0,1
2019 T1 106,9 -0,5 -1,3 -1,7 0,2 0,1 -0,8 0,7 -0,9 -0,3 -0,1 0,4

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
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5 Moeda e crédito

5.1 Agregados monetarios "

(EUR mil milhdes e taxas de crescimento homdlogas; dados corrigidos de sazonalidade; saldos e taxas de crescimento em fim de periodo; transagdes
durante o periodo)

M3
M2 M3-M2
M1 M2-M1
Circulagéo| Depositos Depésitos| Depositos Acordos Agoes/| Titulos de
monetaria| overnight com prazo reem- de reporte| unidades|divida com
acordado| bolsaveis de| prazo até
até 2 anos| com pré- participa- 2 anos
-aviso cédoem
até 3 fundos
meses do merca-
do mone-
tario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Saldos
2016 1075,3 6082,8 7158,1 1330,6 22210 35515 10709,7 69,6 523,1 86,6 679,2 11 388,9
2017 1111,6 6 637,3 7748,9 1197,0 2260,9 34579 11206,8 74,7 512,0 71,6 658,4 11 865,1
2018 1162,7 7121,0 8283,7 11257 22941 34199 11703,5 74,6 523,3 731 670,9 12374,5
2018 T2 1133,6 6892,0 8 025,6 11781 22705 34486 114742 73,7 507,8 65,5 6471 121213
T3 1150,6 7 009,8 8 160,3 1126,6 22846 3411,2 115715 71,4 495,4 60,4 627,3 12198,8
T4 1162,7 7121,0 8 283,7 1125,7 22941 34199 11703,5 74,6 523,3 731 670,9 12374,5
2019 T1 1180,7 7 289,6 8470,3 1113,0 2313,9 34270 118973 74,4 509,6 31,5 6155 12512,8
2018 Nov. 1158,2 7 091,4 8249,6 1125,8 22949 3420,8 116704 73,8 503,5 59,1 636,3 12 306,7
Dez. 1162,7 7121,0 8 283,7 11257 22941 34199 11703,5 74,6 523,3 731 670,9 12374,5
2019 Jan. 1167,7 7126,3 8293,9 1123,7 2298,6 34224 117163 74,9 508,5 63,5 646,9 12363,2
Fev. 1172,8 71943 8 367,1 11251 2304,7 3429,8 11796,8 70,7 505,1 57,6 633,4 12430,2
Mar. 1180,7 7 289,6 8470,3 1113,0 2313,9 34270 118973 74,4 509,6 31,5 6155 12512,8
Abr. ® 1182,2 7 309,6 8 491,8 1125,2 2326,8 3452,0 119438 73,9 510,5 37,6 622,0 12565,8
Transagbes
2016 38,1 5417 579,8 -106,1 16,1 -90,0 489,8 -4,3 34,3 18,3 48,3 538,0
2017 36,4 591,8 628,1 -110,5 34,3 -76,2 551,9 6,6 -10,9 -18,4 -22,7 529,2
2018 50,0 464,3 514,3 -74,0 45,0 -29,0 485,3 -3,5 11,3 -2,3 55 490,8
2018 T2 16,6 137,7 154,4 4,8 9,9 14,7 169,0 -0,9 -3,2 23 -1,8 167,2
T3 16,0 116,1 132,1 -51,8 14,1 -37,7 94,4 -2,4 -12,6 -4,8 -19,7 74,7
T4 12,1 107,7 119,8 -2,2 13,4 1,2 131,0 2,9 27,7 9,3 39,8 170,8
2019 T1 18,1 166,0 184,1 -15,0 20,3 53 189,3 -0,5 -16,8 -38,3 -55,5 133,8
2018 Nov. 3,8 47,8 51,5 -11,8 4,8 -7,0 44,5 1,8 -2,2 -0,8 -1,2 43,3
Dez. 4,5 28,6 33,0 0,4 3,1 3,5 36,6 0,9 19,6 12,5 32,9 69,5
2019 Jan. 5,0 8,6 13,6 -2,2 51 2,8 16,5 0,3 -15,7 -9,3 -24,7 -8,2
Fev. 51 66,4 71,5 0,7 6,0 6,7 78,2 -4,3 -3,5 -5,0 -12,8 65,4
Mar. 8,0 90,9 98,9 -13,5 9,2 -4,2 94,7 3,5 2,5 -24,0 -18,0 76,7
Abr. ®) 1,4 24,7 26,1 11,8 8,3 20,1 46,1 -0,5 2,7 54 7,7 53,9
Taxas de crescimento
2016 3,7 9,7 8,8 -7,4 0,7 -2,5 4,8 -5,8 7,0 26,1 7,6 5,0
2017 3.4 9,8 8,8 -8,4 1,5 -2,1 52 9,5 -2,1 -21,4 -3,3 47
2018 4,5 7,0 6,6 -6,2 2,0 -0,8 4,3 -4,6 2,2 -3,4 0,8 4.1
2018 T2 3,5 8,1 7.4 -5,5 1,7 -0,9 4,7 53 -1,4 -16,3 -2,4 43
T3 4.1 73 6,9 -7,4 1,8 -1,4 4,3 2,0 -6,7 -26,1 -8,1 3,6
T4 4,5 7,0 6,6 -6,2 2,0 -0,8 43 -4,6 2,2 -3,4 0,8 41
2019 T1 5,6 7.8 7,5 -5,5 2,6 -0,2 52 -11 -1,0 -48,7 -5,7 4,6
2018 Nov. 43 71 6,7 -6,7 2,0 -1,0 4,3 -8,2 -3,1 -22,0 -5,8 3,7
Dez. 4,5 7,0 6,6 -6,2 2,0 -0,8 4,3 -4,6 2,2 -3,4 0,8 4.1
2019 Jan. 4,7 6,4 6,2 -6,3 2,0 -0,8 4,0 -4,0 -1,7 3,7 -1,5 3,7
Fev. 5,0 6,9 6,6 -4,9 2,2 -0,2 4,5 -7 -1,0 -4,7 -2,1 4,2
Mar. 5,6 7.8 7,5 -5,5 2,6 -0,2 52 -11 -1,0 -48,7 -5,7 4,6
Abr. ® 52 7.8 7.4 -3,9 2,7 0,5 53 -4,6 -0,5 -46,2 -5,9 4,7
Fonte: BCE.
1) Os dados referem-se a alteragdo da composigdo da area do euro.
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5 Moeda e crédito

5.2 Depésitos no M3
(EUR mil milhdes e taxas de crescimento homdlogas; dados corrigidos de sazonalidade; saldos e taxas de crescimento em fim de periodo; transagdes
durante o periodo)

Sociedades nao financeiras? Familias® Socie-|  Socie-| Outras
Total| Overnight Com| Reem-| Acordos Total| Overnight Com| Reem-| Acordos| dades| — dades| adminis-
prazo| bolsaveis de prazo| bolsaveis de|  finan- de 'tralgoe"s
acordado com| reporte acordado com| reporte| ~ Cceiras|seguros e| plblicas®
até 2| pré-aviso até 2| pré-aviso exceto|fundos de
anos até anos até IFMe| pensSes
3 meses 3 meses socie-
dades de
seguros e
fundos de
pensdes?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Saldos
2016 2093,2 1630,3 2951 159,6 8,2 60555 34023 644,9 2006,3 2,1 972,0 199,5 383,8
2017 22377 1794,2 285,7 148,8 91 63165 37020 562,0 20519 0,7 998,6 204,4 412,6
2018 2336,5 19027 278,4 147,5 78 66429 40385 517,3 2086,0 1,2 1004,6 200,2 431,2
2018 T2 22835 18508 277,7 148,0 7,0 6469,7 38708 5353 20625 1,1 10143 220,1 426,7
T3 2309,7 1886,3 267,9 148,7 6,8 65458 3946,3 5246 20738 1.1 986,4 212,2 438,3
T4 2336,5 19027 278,4 147.5 78 66429 40385 517,3 2086,0 1,2 10046 200,2 431,2
2019 T1 2384,6 19605 269,6 147.,9 6,6 67537 41307 515,0 2106,7 1,3 977 .1 213,3 462,3
2018 Nowv. 23221 18904 275,4 148,1 8,1 6607,9 40043 517,8 2084,6 1,2 10037 208,3 443,9
Dez. 2336,5 19027 278,4 147,5 7,8 66429 40385 517,3 2086,0 1,2 1004,6 200,2 431,2
2019 Jan. 23253 18989 2714 147,3 7,7 66782 40682 517,3 20911 1,7 977,9 204,0 438,1
Fev. 23484 19189 275,8 147,0 6,7 67236 41073 516,9 20978 1,5 964,6 206,0 452,1
Mar. 2384,6 19605 269,6 147,9 6,6 67537 4130,7 515,0 2106,7 1,3 9771 213,3 462,3
Abr.® 23919 1964,6 270,7 148,6 79 67894 41561 5136 21181 1,7 982,3 211,8 460,1
Transagoes
2016 131,8 156,6 -25,2 0,3 0,1 300,7 334,2 -46,5 13,9 -0,9 24,2 -28,4 19,1
2017 178,5 181,4 -3,1 -0,8 1,0 255,5 304,9 -81,6 33,5 -1,3 55,1 6,3 26,9
2018 94,9 106,7 -9,3 -11 -1,4 325,7 324,5 -45,1 45,9 0,5 -1,9 -4,9 17,8
2018 T2 29,2 29,2 1.1 -0,4 -0,7 83,3 81,7 -8,9 11,0 -0,5 20,2 8,9 10,0
T3 25,9 35,4 -9,9 0,6 -0,2 76,0 75,5 -10,7 11,3 0,0 -29,2 -8,0 1,4
T4 27,3 16,6 10,5 -0,7 0,9 96,6 88,3 -7,5 15,7 0,1 17,2 -12,5 -6,8
2019 T1 50,1 59,5 -9,0 0,8 -1,2 109,6 91,5 -2,7 20,7 0,1 -31,8 12,4 30,4
2018 Nov. 7,0 0,2 5,0 -0,3 2,2 231 20,9 -3,0 5,2 0,0 9,0 -0,4 3,8
Dez. 16,4 13,9 3.4 -0,6 -0,3 35,5 30,6 -0,4 5.2 0,0 1,8 -8,1 -12,6
2019 Jan. -6,5 -0,2 -6,7 0,4 -0,1 35,3 29,6 0,0 5.2 0,5 =271 3.4 6,8
Fev. 22,5 19,6 4,4 -0,3 -1.1 44,9 39,0 -0,5 6,6 -0,1 -14,3 21 13,7
Mar. 34,2 40,1 -6,6 0,8 -0,1 29,5 22,9 -2,2 8,9 -0,3 9,7 7,0 9,9
Abr. ® 7,3 4,2 1,1 0,8 1,3 35,0 29,7 -1,8 6,8 0,4 5,6 -1,5 -2,2
Taxas de crescimento
2016 6,8 10,4 -7,9 0,3 1,4 52 10,9 -6,7 0,7 -29,3 2,5 -12,5 5,2
2017 8,5 1,2 -1,1 -0,5 12,5 4,2 9,0 -12,7 1,7 -65,5 5,7 3,2 7,0
2018 4,2 5,9 -3,3 -0,7 -16,0 5,2 8,7 -8,0 2,2 65,1 -0,2 -2,4 4,3
2018 T2 5,1 7,3 -5,5 -0,3 7,0 4.4 8,5 -10,8 1,7 -53,9 5,7 12,8 5,6
T3 4,8 7,0 -6,8 0,3 27,4 4,5 8,4 -10,0 1,9 -45,8 1,0 5,2 4,8
T4 4,2 5,9 -3,3 -0,7 -16,0 5,2 8,7 -8,0 2,2 65,1 -0,2 -2,4 4,3
2019 T1 59 7.7 2,7 02 157 57 8.9 5,5 29 181 2,4 04 108
2018 Nov. 4,0 5,6 -35 -0,3 -1,2 4,8 8,5 -9,0 2,1 -42,4 0,3 1,5 6,8
Dez. 4,2 59 -3,3 -0,7 -16,0 52 8,7 -8,0 2,2 65,1 -0,2 -2,4 4,3
2019 Jan. 2,6 4,5 -7,0 -0,1 -23,1 53 8,8 71 2,3 -6,4 17 -1,4 53
Fev. 4,4 6,0 -2,8 -0,1 -25,7 5,6 8,9 -6,0 2,5 -13,6 -3,7 -1,3 8,4
Mar. 5,9 7,7 -2,7 0,2 -15,7 57 8,9 -5,5 2,9 -18,1 -2,4 0,4 10,8
Abr. ® 5,8 7,2 -1,0 1,5 0,9 5,8 8,9 -5,2 2,9 1,3 0,0 -0,5 9,5
Fonte: BCE.

1) Os dados referem-se a alteragdo da composigéo da area do euro.
2) De acordo com o SEC 2010, em dezembro de 2014 as sociedades gestoras de participagdes sociais de grupos nao financeiros foram reclassificadas do setor das sociedades
ndo financeiras para o setor das sociedades financeiras. Estas entidades estao incluidas nas estatisticas do balango das IFM com as sociedades financeiras exceto IFM e as
sociedades de seguros e fundos de pensdes.

s

Incluindo instituigdes sem fim lucrativo ao servigo das familias.
Refere-se ao setor das administragdes publicas excluindo a administragao central.

Boletim Econémico do BCE, Numero 4 / 2019 — Estatisticas

E 19



5 Moeda e crédito

5.3 Crédito a residentes na area do euro "
(EUR mil milhdes e taxas de crescimento homdlogas; dados corrigidos de sazonalidade; saldos e taxas de crescimento em fim de periodo; transa¢des
durante o periodo)

Crédito as administragdes publicas Crédito a outros residentes na area do euro

Total| Emprésti-| Titulos de Total Empréstimos Titulos de Acdes/
mos divida Total| A socie-|Afamilias?| Asocie-| A socie- divida| unidades
Emprés- dades dades dades de p_art|0|-
timos| ndo finan- financei- de pacao em
corrigi-| ~ ceiras ¥ ras exceto| seguros e f““_d°s d?
dos? IFM e|fundos de investi-
socie-| pensdes mento
dades de exceto
sequros e fundos do
fundos de mercado
pensdes 3 monetario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Saldos
2016 43893 1084,0 32921 128814 10711,1 10982,1 43114 54493 836,7 113,5 13874 782,9
2017 46259 10333 3578,7 13116,4 108741 11167,4 43254 5600,0 839,1 109,6 14424 799,8
2018 4687,0 10074 36682 13418,0 11127,0 11483,8 44088 57415 848,8 127,9 1520,0 771,0
2018 T2 46029 1017,7 3571,0 13276,2 10990,8 11324,3 43575 5660,3 853,2 119,8 1496,6 788,7
T3 46274 10035 36099 13363,1 110645 11394,1 439,22 57020 841,9 1244 15138 784,8
T4 4687,0 10074 36682 13418,0 11127,0 114838 44088 57415 848,8 127,9 1520,0 771,0
2019 T1 4662,8 1001,3 36501 13526,9 11196,1 11546,6 44224 57882 854,2 1314 15274 803,3
2018 Nov. 4612,6 1003,4 35943 13411,9 111124 114421 44212 57318 838,7 120,7 1516,8 782,8
Dez. 4687,0 10074 36682 13418,0 11127,0 11483,8 44088 57415 848,8 127,9 1520,0 771,0
2019 Jan. 46858 1006,7 3667,7 13452,1 11156,4 114985 44090 5758,7 861,0 127,7  1523,0 772,7
Fev. 4684,7 10008 36720 13502,1 11179,3 115259 44251 57704 857,4 126,3 1533,1 789,8
Mar. 4662,8 1001,3 3650,1 13526,9 11196,1 11546,6 44224 57882 854,2 1314 15274 803,3
Abr. ®) 4 639,6 998,2 36299 13570,2 11233,9 11588,7 44423 58019 863,9 125,7 15235 812,8

Transagoes
2016 485,9 -34,5 520,3 319,7 235,8 259,9 82,5 1211 43,2 -11,0 80,3 3,6
2017 289,7 -43,2 332,3 361,8 273,9 314,7 82,7 173,7 211 -3,5 64,3 23,6
2018 92,4 -28,4 120,8 372,6 304,7 377,3 124,0 166,2 -3,6 18,1 89,4 -21,4
2018 T2 34,7 -6,0 40,3 85,6 55,5 104,0 17,1 34,9 -3,5 6,9 29,7 0,4
T3 48,0 -16,2 64,5 105,3 91,0 88,0 48,7 49,9 -12,1 4,5 18,6 -4,2
T4 40,7 3,9 36,8 65,9 60,1 91,5 16,5 42,0 -1,8 3.4 13,6 7,7
2019 T1 -40,4 -6,8 -33,6 107,5 82,9 78,4 25,0 50,1 6,0 1,8 -1,5 26,0
2018 Nov. -8,3 2,8 -12,1 27,4 30,3 32,8 22,6 18,3 -10,6 0,0 -6,0 3,2
Dez. 57,9 41 54,8 6,5 8,4 38,9 -12,8 8,8 5,1 7,2 7,5 -9,3
2019 Jan. -12,5 -2,3 -10,2 34,8 35,0 18,7 43 18,4 12,4 -0,2 0,1 -0,3
Fev. 10,9 -4,8 15,3 46,2 24,8 32,1 17,5 12,9 -4,1 -1,4 7.1 14,3
Mar. -38,8 0,4 -38,7 26,4 23,1 27,6 3,2 18,8 -2,4 3,5 -8,7 12,0
Abr. ®) -22,6 -3,2 -19,5 40,1 41,5 48,7 24,6 14,0 8,6 -5,7 -6,4 5,0
Taxas de crescimento

2016 12,4 3,1 18,7 2,5 2,3 2,4 1,9 23 55 -8,9 6,1 0,5
2017 6,6 -4,0 10,2 2,8 2,6 2,9 1,9 3,2 2,5 -3,1 4,6 3,0
2018 2,0 -2,7 3,4 2,8 2,8 3,4 2,9 3,0 -0,4 16,5 6,2 2,7
2018 T2 4,0 -3,9 6,5 2,8 2,9 3,5 2,6 3,0 3,0 6,9 4,8 -1,4
T3 3,1 -4,4 5,3 3,0 3,0 3,4 3,2 3,1 -0,4 11,7 5,9 -1,1
T4 2,0 2,7 34 2,8 2,8 34 2,9 3,0 -0,4 16,5 6,2 2,7
2019 T1 1,8 -2,4 3,1 2,8 2,6 3,2 2,5 3,1 -1,3 14,8 4,1 1,9
2018 Nov. 2,1 -3,8 3,8 2,9 2,8 3,2 3,1 3,2 -1,9 52 6,6 -1,8
Dez. 2,0 -2,7 3,4 2,8 2,8 3,4 2,9 3,0 -0,4 16,5 6,2 -2,7
2019 Jan. 2,4 -2,9 3,9 2,5 2,5 3,0 2,3 3,2 -1,8 13,0 53 -2,6
Fev. 2,5 -2,6 4,0 2,8 2,7 3,3 2,6 3,2 -1,4 10,6 53 -0,3
Mar. 1,8 -2,4 3,1 2,8 2,6 3,2 2,5 3,1 -1,3 14,8 41 1,9
Abr. ®) 1,3 2,7 2,5 2,7 2,8 3,4 2,7 3,2 0,6 54 2,6 1,2

Fonte: BCE.

1) Os dados referem-se a alteragdo da composi¢éo da area do euro.

2) Corrigidos de vendas e titularizagdo de empréstimos (o que resulta no desreconhecimento do balango estatistico das IFM) e de posigdes resultantes de servigos de fluxos de
caixa nocionais (notional cash pooling) prestados por IFM.

3) De acordo com o SEC 2010, em dezembro de 2014 as sociedades gestoras de participagdes sociais de grupos nao financeiros foram reclassificadas do setor das sociedades
nao financeiras para o setor das sociedades financeiras. Estas entidades estdo incluidas nas estatisticas do balango das IFM com as sociedades financeiras exceto IFM e as
sociedades de seguros e fundos de pensdes.

4) Incluindo instituigdes sem fim lucrativo ao servigo das familias.
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5.4 Empréstimos de IFM a sociedades nao financeiras e familias da area do euro
(EUR mil milhdes e taxas de crescimento homdlogas; dados corrigidos de sazonalidade; saldos e taxas de crescimento em fim de periodo; transa¢des

durante o periodo)

Sociedades néo financeiras ? Familias ®
Total Até 1 ano| Superiora| Superior a Total Crédito ao Crédito Outros
Empréstimos leatés 5 anos Empréstimos consumo| & habitagéo| empréstimos
corrigidos 4 anos corrigidos ®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos
2016 43114 4 .309,1 1013,3 795,7 25024 5449,3 5728,7 615,9 4084,1 749,3
2017 43254 4 360,1 987,3 820,2 2517,9 5600,0 5 866,6 654,4 4217,0 728,6
2018 4 408,8 44931 995,7 844,3 2 568,7 5741,5 6 023,3 683,5 4 353,9 704,1
2018 T2 43575 4 420,5 985,7 828,1 2543,7 5660,3 5941,0 670,1 4273,3 716,9
T3 4 396,2 4 459,8 999,7 836,2 2 560,4 5702,0 5979,1 678,6 43117 71,7
T4 4 408,8 44931 995,7 844,3 2 568,7 5741,5 6 023,3 683,5 4 353,9 704,1
2019 T1 44224 4 507,6 980,0 852,1 2590,3 5788,2 6 065,6 694,2 4392,0 702,0
2018 Nov. 44212 44827 989,2 850,9 2581,0 5731,8 6 010,5 685,6 43364 709,8
Dez. 4 408,8 44931 995,7 844,3 2 568,7 5741,5 6 023,3 683,5 4 353,9 704,1
2019 Jan. 4 409,0 4 488,9 980,0 846,5 2582,6 5758,7 6 037,2 687,5 4367,2 703,9
Fev. 44251 4504,8 980,5 851,2 25934 5770,4 6 051,7 690,7 4 375,6 704,1
Mar. 44224 4 507,6 980,0 852,1 2590,3 5788,2 6 065,6 694,2 4392,0 702,0
Abr. ®) 44423 45244 986,1 858,3 2597,9 5801,9 6 084,4 695,3 4 405,2 701,4
Transagoes
2016 82,5 100,4 -14,7 43,2 54,0 121,1 113,8 24,1 105,4 -8,4
2017 82,7 131,7 -0,3 38,0 45,0 173,7 165,5 45,1 134,3 -5,8
2018 124,0 1749 19,6 33,5 70,8 166,2 188,6 39,6 136,4 -9,8
2018 T2 17,1 48,1 -12,1 10,3 18,9 34,9 44,3 10,4 29,1 -4,6
T3 48,7 47,8 16,4 9,7 22,6 49,9 48,6 10,3 40,5 -0,9
T4 16,5 39,8 -2,3 7.4 1,3 42,0 50,8 77 39,2 -4,9
2019 T1 25,0 23,4 -14,4 10,3 29,1 50,1 49,0 11,5 38,9 -0,3
2018 Nov. 22,6 23,0 57 8,3 8,6 18,3 18,2 4,2 14,1 0,0
Dez. -12,8 12,7 8,3 -9,2 -12,0 8,8 14,1 0,1 13,1 -4,4
2019 Jan. 43 -2,1 -13,8 2,5 15,6 18,4 15,3 4,4 13,8 0,2
Fev. 17,5 17,2 0,7 54 11,4 12,9 17,5 3,3 9,1 0,5
Mar. 3,2 8,2 -1,2 2,4 2,1 18,8 16,1 3,8 16,0 -1,0
Abr, ®) 24,6 23,8 7,5 6,7 10,4 14,0 19,4 2,8 10,5 0,8
Taxas de crescimento

2016 1,9 2,4 -1,4 57 2,2 2,3 2,0 4,1 2,7 -1,1
2017 1,9 3,1 0,0 4,8 1,8 3,2 2,9 7,3 3,3 -0,8
2018 2,9 4,0 2,0 4.1 2,8 3,0 3,2 6,1 3,2 -1,4
2018 T2 2,6 4,1 1,4 55 2,2 3,0 2,9 7,2 3,1 -1,2
T3 3,2 43 3,3 4,6 2,8 3,1 3,1 6,9 3,2 -0,9
T4 2,9 4,0 2,0 4,1 2,8 3,0 3,2 6,1 3,2 -1,4
2019 T1 2,5 3,6 -1,2 4,6 3,3 3,1 3,3 6,0 3,5 -1,5
2018 Nov. 3,1 4,0 1,4 5,3 3,0 3,2 3,3 6,7 3,3 -0,9
Dez. 2,9 4,0 2,0 4,1 2,8 3,0 3,2 6,1 3,2 -1,4
2019 Jan. 2,3 34 -0,4 3,6 2,9 3,2 3,2 6,1 3,5 -1,2
Fev. 2,6 3,8 0,1 4,5 3,0 3,2 3,3 6,0 3,5 -1,2
Mar. 2,5 3,6 -1,2 4,6 3,3 3,1 3,3 6,0 3,5 -1,5
Abr. ®) 2,7 3,9 -0,8 5,2 3,3 3,2 3.4 5,8 3,5 -1,2

Fonte: BCE.

1) Os dados referem-se a alteragcdo da composicéo da area do euro.
2) De acordo com o SEC 2010, em dezembro de 2014 as sociedades gestoras de participagdes sociais de grupos néo financeiros foram reclassificadas do setor das sociedades
ndo financeiras para o setor das sociedades financeiras. Estas entidades estéo incluidas nas estatisticas do balango das IFM com as sociedades financeiras exceto IFM e as

sociedades de seguros e fundos de pensdes.
3) Incluindo instituicdes sem fim lucrativo ao servigo das familias.

4) Corrigidos de vendas e titularizagdo de empréstimos (o que resulta no desreconhecimento do balango estatistico das IFM) e de posi¢des resultantes de servigos de fluxos de
caixa nocionais (notional cash pooling) prestados por [FM.
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5.5 Contrapartidas do M3 exceto crédito a residentes na area do euro "
(EUR mil milhdes e taxas de crescimento homdlogas; dados corrigidos de sazonalidade; saldos e taxas de crescimento em fim de periodo; transa¢des
durante o periodo)

Responsabilidades das IFM

Disponibilidades das IFM

Detencdes Responsabilidades financeiras a mais longo prazo face Disponibili- Outras
da admi- a outros residentes na area do euro dades
n|stragé<2) Total| Depésitos| Depositos|  Titulos de Capital e liquidas Total
central com prazo| reembolsa-| divida com reservas SO:)”? ° Acordos de|  Acordos de
acordado veis com prazo exterior reporte com|  revenda a
superior pré-aviso superior a contrapartes| contrapartes
a2 anos superior 2 anos centrais¥|  centrais ?
a 3 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos
2016 307,7 6 955,9 2 089,5 70,9 21459 2649,6 1124,8 257,0 205,9 121,6
2017 343,9 6768,4 1968,3 59,7 20141 2726,2 935,5 299,8 143,5 92,5
2018 378,9 6 808,4 19414 56,0 2090,6 27204 1028,6 428,0 187,0 194,9
2018 T2 330,7 6708,6 1950,7 58,4 2025,6 26739 858,8 422,8 1741 183,8
T3 403,7 6 693,6 1934,8 56,9 2048,5 2653,5 881,1 4245 177,3 183,0
T4 378,9 6 808,4 19414 56,0 2090,6 27204 1028,6 428,0 187,0 194,9
2019 T1 367,8 6 903,7 1937,7 55,6 2 1457 2764,6 1175,7 418,9 199,0 212,3
2018 Nov. 390,6 67849 1929,9 55,8 2098,7 2700,5 1039,3 418,4 196,1 204,4
Dez. 378,9 6 808,4 19414 56,0 2090,6 27204 1028,6 428,0 187,0 194,9
2019 Jan. 377,3 6 855,5 1939,7 55,6 2111,2 2749,0 1 066,0 392,1 199,0 208,4
Fev. 408,9 6 874,1 1936,6 55,6 21414 27405 1110,2 416,2 198,1 210,5
Mar. 367,8 6 903,7 1937,7 55,6 2 1457 2764,6 1175,7 418,9 199,0 212,3
Abr. ® 362,3 6 887,5 1933,5 56,0 2129,4 2768,6 1189,0 416,9 218,5 232,1
Transagoes
2016 22,0 -122,9 -71,3 -8,6 -118,7 75,7 -278,3 -90,2 12,8 -12,0
2017 39,1 -74,9 -83,7 -6,6 -72,0 87,4 -92,5 -65,6 -60,9 -27,6
2018 39,0 44,7 -37,8 -4,9 17,0 70,4 64,6 44,9 21,8 24,2
2018 T2 -10,4 -10,0 -4,8 -1,1 -15,0 11,0 -62,2 88,7 16,4 19,4
T3 76,4 29,8 -16,2 -1,5 19,2 28,4 38,9 -11,3 3,2 -0,8
T4 -24,1 16,0 -0,4 -0,9 3,4 13,9 34,7 21,4 9,7 11,9
2019 T1 -11,1 51,2 -10,7 -0,3 452 17,0 11,7 -4,9 2,7 55
2018 Nov. -7,9 -4,5 -6,1 -0,9 -2,3 4,7 48,8 -37,1 29,0 30,0
Dez. -10,9 6,3 57 0,2 1,2 -0,8 -27,6 28,2 -9,1 -9,5
2019 Jan. -1,6 20,1 -6,0 -0,4 20,5 5,9 20,6 -32,6 12,0 13,5
Fev. 31,5 21,0 -3,2 0,0 26,3 -2,2 42,0 18,7 -0,9 2,1
Mar. -41,0 10,2 -1,5 0,0 -1,6 13,2 49,2 9,0 -8,4 -10,2
Abr, ®) -5,5 -11,1 -3,6 0,4 -15,4 7,6 19,8 0,0 19,5 19,8
Taxas de crescimento
2016 7,8 17 -3,4 -10,9 -5,3 29 - - 6,3 -9,0
2017 12,6 -1,1 -4,0 -9,7 -3,4 3,3 - - -29,7 -22,7
2018 11,3 0,7 -1,9 -8,1 0,8 2,7 - - 11,0 2,2
2018 T2 6,5 -0,9 -3,2 -10,8 -2,5 2,4 - - -3,6 -18,0
T3 14,3 0,0 -2,8 -9,3 0,0 2,3 - - 77 4,9
T4 1,3 0,7 -1,9 -8,1 0,8 2,7 - - 11,0 2,2
2019 T1 8,9 1,3 -1,6 -6,4 2,5 2,6 - - 18,9 12,7
2018 Nov. 24,7 0,6 -2,1 -9,1 0,8 2,6 - - -0,1 -24,6
Dez. 11,3 0,7 -1,9 -8,1 0,8 2,7 - - 11,0 2,2
2019 Jan. 18,9 0,8 -1,9 -7,7 1,0 2,8 - - 28,0 22,7
Fev. 19,6 1,3 -1,8 -7,1 2,9 2,7 - - 35,9 27,9
Mar. 8,9 1,3 -1,6 -6,4 2,5 2,6 - - 18,9 12,7
Abr. ® 4,6 1,0 -1,9 -5,2 2,1 2,5 - - 41,6 44,3
Fonte: BCE.
1) Os dados referem-se a alteragado da composigdo da area do euro.
2) Inclui detencdes da administragédo central de depdsitos no setor das IFM e de titulos emitidos pelo setor das IFM.
3) Dados nao corrigidos de efeitos de sazonalidade.
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6.1 Défice/excedente
(em percentagem do PIB; fluxos durante um periodo de 1 ano)

Défice(-)/excedente(+) Por memoria:
Total Administragao Administragao Administragao Fundos de excgjeefﬁg g;);
central estadual local seguranca primario
social
1 2 3 4 5 6
2015 -2,0 -1,9 -0,2 0,1 -0,1 0,3
2016 -1,6 -1,7 -0,1 0,2 0,1 0,6
2017 -1,0 -1,3 0,0 0,2 0,1 1,0
2018 -0,5 -1,1 0,1 0,2 0,3 1,3
2018 T1 -0,8 11
T2 -0,5 1,3
T3 -0,4 1,4
T4 -0,5 13
Fontes: BCE para os dados anuais; Eurostat para os dados trimestrais.
6.2 Receita e despesa
(em percentagem do PIB; fluxos durante um periodo de 1 ano)
Receita Despesa
Total Receita corrente Receita Total Despesa corrente Despesa
Impostos| Impostos Contri- ca i(tj:I Remune-| Consumo Juros| Presta- ca i(tje?l
diretos| indiretos| buicbes p ragao|intermédio coes p
sociais dos sociais
liquidas empre-
gados
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2015 46,2 45,7 12,5 13,0 15,2 0,5 48,3 44,4 10,0 52 2,3 22,7 3,9
2016 46,0 45,5 12,5 12,9 15,2 0,5 47,5 44,0 9,9 52 21 22,7 3,6
2017 46,1 457 12,8 12,9 15,2 0,4 47,0 43,3 9,8 52 2,0 22,4 3,8
2018 46,3 45,9 13,0 13,0 15,2 0,4 46,8 43,1 9,8 5,1 1,8 22,3 3,7
2018 T1 46,1 45,7 12,9 12,9 15,2 0,4 46,9 43,1 9,8 52 1,9 22,4 3,8
T2 46,2 45,8 12,9 13,0 15,2 0,4 46,7 43,0 9,8 52 1,9 22,3 3,7
T3 46,3 45,9 13,0 13,0 15,2 0,4 46,7 43,1 9,8 52 1,9 22,3 3,7
T4 46,3 45,9 13,0 13,0 15,2 0,4 46,8 43,1 9,8 52 1,8 22,3 3,7
Fontes: BCE para os dados anuais; Eurostat para os dados trimestrais.
6.3 Racio da divida publica em relagéao ao PIB
(em percentagem do PIB; saldos em fim de periodo)
Total Instrumento financeiro Detentor Prazo original Prazo residual Moedas
Nume-| Emprés-| Titulos Credores|Credores Até| Superior Até| Superior| Superior Euro| Outras
rario timos|de divida residentes| n&o resi- 1ano| a1ano 1ano| a1eaté| a5anos ou| moedas
e depo- IFM| dentes 5 anos moedas
sitos partici-
pantes
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 " 12 13 14
2015 90,1 2,8 16,4 70,9 44,3 27,5 45,7 9,1 81,0 17,5 31,3 41,3 88,0 21
2016 89,2 2,7 15,6 70,9 46,8 30,7 42,5 8,8 80,5 17,2 29,8 42,2 87,2 2,1
2017 87,1 2,6 14,5 70,0 47,6 32,1 39,5 8,0 79,0 15,8 28,9 42,3 85,2 1,8
2018 85,1 2,6 13,7 68,9 47,3 32,3 37,8 7,5 77,7 15,6 28,2 41,3 83,7 1,5
2018 T1 87,2 2,6 14,2 70,3
T2 86,6 2,6 14,0 70,1
T3 86,5 2,6 13,8 70,0
T4 85,2 2,6 13,7 68,9

Fontes: BCE para os dados anuais; Eurostat para os dados trimestrais.
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6.4 Variagdo homologa do racio da divida publica em relagédo ao PIB e fatores subjacentes
(em percentagem do PIB; fluxos durante um periodo de 1 ano)

Variagao| Défice (+)/ Ajustamento défice-divida Diferencial | Por memoria:
do récio exce- Total Transagdes dos principais ativos financeiros | Efeitos de| ~ Outros juros- Necessi-
da divida| dente (-) Towll N P Emprés.] Titulos d ACH reavali- -Cresci- dades de
emre-| primario otal| Numerario mpres-| - Titulos de goes & acdo e mento financia-
lacs e timos divida|outras par- G

agao depositos ticipacdes outras mento

ao PIB? variagdes

de volume
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2015 -1,9 -0,3 -0,8 -0,5 0,2 -0,3 -0,3 -0,1 0,0 -0,4 -0,8 1,2
2016 -0,8 -0,6 0,1 0,2 0,3 -0,1 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,4 1,6
2017 -2,2 -1,0 -0,1 0,3 0,5 0,0 -0,2 0,1 -0,1 -0,4 -1,1 0,9
2018 -1,9 -1,3 0,3 0,3 0,4 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,9 0,8
2018 T1 -2,4 -1,1 -0,1 0,5 0,5 0,0 -0,1 0,1 -0,1 -0,5 -1,1 0,8
T2 -2,8 -1,3 -0,2 0,3 0,2 -0,1 0,0 0,2 -0,1 -0,4 -1,3 0,5
T3 -2,1 -1,4 0,5 0,7 0,6 0,0 0,0 0,2 -0,1 -0,1 -1,1 1,0
T4 -1,9 -1,3 0,3 0,5 0,4 -0,1 0,0 0,1 0,0 -0,2 -0,9 0,8

Fontes: BCE para os dados anuais; Eurostat para os dados trimestrais.
1) Os empréstimos intergovernamentais no contexto da crise financeira sdo consolidados, a excegéo dos dados trimestrais sobre o ajustamento défice-divida.
2) Calculada como a diferenga entre os racios da divida publica em relagdo ao PIB no final do periodo de referéncia e um ano antes.

6.5 Titulos de divida publica®

(servigo da divida em percentagem do PIB; fluxos durante o periodo de servigo da divida; taxas de rendibilidade nominais médias em percentagens por ano)

Servigo da divida a 1 ano? Prazo Taxas de rendibilidade nominais médias *
residual
Total Capital Juros médio em Saldos Transagdes
Prazos Prazos| @nos” Total Taxa| Cupdo Taxa fixa Emisses| Reem-
até até variavel zero P bolsos
3 meses 3 meses X razos
até 1 ano

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2016 14,1 12,4 4,6 1,7 0,4 6,9 2,6 1,2 -0,1 3,0 2,9 0,2 1,2
2017 12,9 11,2 4,2 1,7 0,4 71 2,4 11 -0,2 2,8 2,3 0,3 1,1
2018 12,6 11,1 3,7 1,5 0,4 7,3 2,3 11 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
2018 T1 12,6 11,0 41 1,6 0,4 7,2 2,4 11 -0,2 2,8 2,5 0,4 11
T2 12,5 10,9 3,4 1,6 0,4 7,3 2,4 1,1 -0,2 2,8 2,5 0,4 0,9
T3 12,7 11,1 3,7 1,6 0,4 7,3 2,3 11 -0,1 2,7 2,6 0,4 0,9
T4 12,6 11,1 3,7 1,5 0,4 7,3 2,3 1,1 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
2018 Nov. 13,0 11,5 3,6 1,6 0,4 7,3 2,3 11 -0,1 2,7 2,5 0,5 1,0
Dez. 12,6 11,1 3,7 1,5 0,4 7,3 2,3 1,1 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
2019 Jan. 12,9 11,3 3,9 1,5 0,4 7,3 2,3 11 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
Fev. 12,7 11,2 4,0 1,5 0,4 7,3 2,3 11 0,0 2,7 2,4 0,4 0,9
Mar. 12,7 11,2 3,8 1,5 0,4 7,4 2,3 1,1 0,0 2,6 2,5 0,5 1,0
Abr. 13,0 11,5 3,8 1,5 0,4 7,4 2,3 1,1 0,0 2,6 2,5 0,5 1,1

Fonte: BCE.

1) Registados ao valor nominal e ndo consolidados no setor das administragdes publicas.
2) Exclui pagamentos futuros relativos a titulos de divida que ainda n&o venceram e reembolsos antecipados.
3) Prazo residual no final do periodo.
4) Saldos em fim de periodo; transagdes como média de 12 meses.
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6.6 Evolugao orgamental nos paises da area do euro
(em percentagem do PIB; fluxos durante um periodo de 1 ano e saldos em fim de periodo)

Bélgica Alemanha Estonia Irlanda Grécia Espanha Franca Italia Chipre
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Défice (-)/excedente (+) publico
2015 -2,4 0,8 0,1 -1,9 -5,6 -5,3 -3,6 -2,6 -1,3
2016 -2,4 0,9 -0,3 -0,7 0,5 -4,5 -3,5 -2,5 0,3
2017 -0,8 1,0 -0,4 -0,3 0,7 -3,1 -2,8 -2,4 1,8
2018 -0,7 1,7 -0,6 0,0 1,1 -2,5 -2,5 -2,1 -4,8
2018 T1 -0,9 1,3 -0,3 -0,4 1,0 -2,9 -2,7 -2,4 2,6
T2 -0,4 1,9 0,0 -0,6 0,8 -2,7 -2,8 -2,0 3,5
T3 -0,3 2,0 0,0 -0,5 0,8 -2,6 -2,6 -2,1 -4,9
T4 -0,7 1,7 -0,6 0,0 1,1 -2,5 -2,5 -2,1 -4,8
Divida publica
2015 106,4 71,6 9,9 76,8 175,9 99,3 95,6 131,6 108,0
2016 106,1 68,5 9,2 73,5 178,5 99,0 98,0 131,4 105,5
2017 103,4 64,5 9,2 68,5 176,2 98,1 98,4 131,4 95,8
2018 102,0 60,9 8,4 64,8 181,1 97,1 98,4 132,2 102,5
2018 T1 106,4 63,4 9,0 69,3 177,9 98,7 99,5 1331 92,9
T2 105,9 62,2 8,7 69,2 177,5 98,2 99,2 133,5 102,9
T3 105,3 61,8 8,5 68,7 182,3 98,3 99,5 133,5 110,1
T4 102,0 60,9 8,4 64,8 181,1 97,1 98,5 132,2 102,5
Letonia Lituania| Luxemburgo Malta Paises Austria Portugal Eslovénia| Eslovaquia Finlandia
Baixos
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Défice (-)/excedente (+) publico
2015 -1,4 -0,3 1,4 -1,0 -2,0 -1,0 -4.4 -2,8 -2,6 -2,8
2016 0,1 0,2 1,9 0,9 0,0 -1,6 -2,0 -1,9 -2,2 -1,7
2017 -0,6 0,5 1,4 3,4 1,2 -0,8 -3,0 0,0 -0,8 -0,8
2018 -1,0 0,7 2,4 2,0 1,5 0,1 -0,5 0,7 -0,7 -0,7
2018 T1 -0,4 0,4 1,6 3,0 1,6 -0,6 -0,7 0,4 -0,6 -0,5
T2 -0,2 0,7 1,6 3,8 1,8 0,1 -1,1 0,5 -0,6 -0,6
T3 -0,5 0,6 2,0 3,4 2,0 0,2 -0,2 0,5 -0,5 -0,4
T4 -1,0 0,7 2,4 2,0 1,5 0,1 -0,5 0,7 -0,7 -0,7
Divida publica
2015 36,8 42,6 22,2 57,9 64,6 84,7 128,8 82,6 52,2 63,4
2016 40,3 40,0 20,7 55,5 61,9 83,0 129,2 78,7 51,8 63,0
2017 40,0 39,4 23,0 50,2 57,0 78,2 124,8 741 50,9 61,3
2018 35,9 34,2 21,4 46,0 52,4 73,8 121,5 70,1 48,9 58,9
2018 T1 35,5 36,0 22,3 49,8 55,1 77,0 125,4 75,5 50,9 59,9
T2 36,9 35,0 22,0 49,0 53,9 76,3 124,9 72,6 51,9 59,5
T3 37,0 35,0 21,7 46,0 52,9 75,4 124,8 711 51,5 58,8
T4 35,9 34,2 21,4 46,0 52,4 73,8 121,5 70,1 48,9 58,9
Fonte: Eurostat.
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