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Evolucao econdmica e monetaria

Apreciagao global

Com base numa avaliagao rigorosa das perspetivas econdmicas 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 decisoes de politica monetaria na reuniao de 12 de setembro na
prossecugao do seu objetivo de estabilidade de pregos. Informacao
disponibilizada desde a ultima reunido do Conselho do BCE indica uma fragilidade
mais prolongada da economia da area do euro, a persisténcia de riscos
proeminentes em sentido descendente e pressoées inflacionistas moderadas.

Tal reflete-se nas projegdes de setembro elaboradas por especialistas, que indicam
uma nova deterioragdo das perspetivas para a inflagdo. Paralelamente, o
crescimento robusto do emprego e a subida dos salarios continuam a sustentar a
resiliéncia da economia da area do euro. Neste contexto geral, o Conselho do BCE
anunciou um pacote abrangente de medidas de politica monetaria em resposta ao
facto de a inflagéo continuar a situar-se aquém do seu objetivo (ver Caixa 1).

Avaliagdo econdmica e monetaria por ocasido da reuniao
do Conselho do BCE de 12 de setembro de 2019

O crescimento mundial abrandou no primeiro semestre de 2019, refletindo a
desaceleracao da atividade econémica quer nas economias avancadas quer nas
economias emergentes. Esta evolu¢do esta em conformidade com os indicadores
baseados em inquéritos, que apontam para niveis moderados da atividade mundial.
Projeta-se que o crescimento mundial diminua durante o ano num contexto de
enfraquecimento da atividade na industria transformadora a nivel mundial resultante
do menor investimento mundial e da crescente incerteza politica e em termos de
politicas devido ao Brexit e a nova intensificagéo das tensées comerciais entre os
Estados Unidos e a China. Em termos prospetivos, projeta-se que o crescimento
mundial recupere gradualmente no médio prazo mas que se mantenha abaixo da sua
média de longo prazo. Prevé-se que o comércio mundial registe um novo
enfraquecimento substancial este ano mas que recupere no médio prazo, embora
mantendo-se mais moderado do que a atividade econdmica. As pressoes
inflacionistas mundiais deverao permanecer contidas, ainda que os riscos no sentido
descendente para a atividade econdmica mundial se tenham intensificado.

As taxas de longo prazo isentas de risco mundiais diminuiram desde a reuniao
do Conselho do BCE de junho de 2019, num contexto de expetativas de
mercado de uma continuagao da politica monetaria acomodaticia e do
ressurgimento da incerteza quanto ao comércio mundial. Esta diminuigdo das
taxas isentas de risco sustentou os pregos das agoes e obrigagdes de empresas da
area do euro. Entretanto, as expetativas de lucros empresariais diminuiram
ligeiramente em resposta a duvidas persistentes quanto as perspetivas
macroeconémicas mundiais. A curva a prazo da EONIA também se deslocou em
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sentido descendente. Nos mercados cambiais, o euro manteve-se globalmente
inalterado em termos ponderados pelo comércio.

O PIB real da area do euro aumentou 0,2%, em termos trimestrais em cadeia,
no segundo trimestre de 2019, ap6s um crescimento de 0,4% no trimestre
anterior. Os dados economicos disponibilizados e as informagdes provenientes dos
inquéritos continuam a apontar para um crescimento moderado mas positivo no
terceiro trimestre deste ano. Este abrandamento do crescimento reflete sobretudo o
enfraquecimento prevalecente 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 construgao evidenciam uma resiliéncia continua, e a expansao da
area do euro também é suportada por condigdes de financiamento favoraveis, por
novos ganhos em termos de emprego e pelo aumento dos salarios, pela orientacao
orgamental algo expansionista da area do euro e pelo atual crescimento (embora
ligeiramente mais lento) da atividade mundial.

Esta avaliagdo encontra-se globalmente refletida nas proje¢coes
macroeconomicas de setembro de 2019 para a area do euro elaboradas por
especialistas do BCE. Estas proje¢oes indicam que o PIB real anual aumentara
1,1% em 2019, 1,2% em 2020 e 1,4% em 2021. Em comparagao com as projecdes
macroeconomicas de junho de 2019 elaboradas por especialistas do Eurosistema,
as perspetivas para o crescimento do PIB real foram revistas em baixa para 2019 e
2020. Os riscos que rodeiam as perspetivas de crescimento para a area do euro
permanecem enviesados no sentido descendente. Estes riscos estao principalmente
associados a presenga prolongada de incertezas relacionadas com fatores
geopoliticos, a ameaca crescente do protecionismo e a vulnerabilidades em
mercados emergentes.

De acordo com a estimativa proviséria do Eurostat, a inflagdo homdéloga
medida pelo IHPC na area do euro situou-se em 1,0% em agosto de 2019,
mantendo-se inalterada face a julho. A reducéo da inflagdo dos pregos dos
produtos energéticos foi contrabalangada pela subida da inflagdo dos precos dos
produtos alimentares, enquanto a taxa da inflagdo medida pelo IHPC excluindo
produtos alimentares e produtos energéticos se manteve inalterada. Com base nos
atuais precos dos futuros do petroleo, é provavel que a inflagéo global diminua antes
de voltar a subir perto do final do ano. As medidas da inflagdo subjacente
permaneceram, em geral, fracas e os indicadores das expetativas de inflagao
mantém-se em niveis baixos. Apesar da intensificagdo e expansao das pressoes
sobre os custos do trabalho num contexto de niveis elevados de utilizagéo da
capacidade produtiva e de maior restritividade dos mercados de trabalho, a sua
repercussao na inflagdo esta a demorar mais do que anteriormente previsto. Em
termos prospetivos, espera-se que a inflagao subjacente suba, apoiada pelas
medidas de politica monetaria do BCE, pela expansao econdémica em curso e por
um robusto crescimento dos salarios.

Esta avaliagao esta também globalmente refletida nas proje¢oes
macroeconomicas de setembro de 2019 para a area do euro elaboradas por
especialistas do BCE, as quais indicam que a inflagdo homéloga medida pelo
IHPC se situara em 1,2% em 2019, 1,0% em 2020 e 1,5% em 2021. Em comparacao
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com as proje¢des macroeconémicas de junho de 2019 elaboradas por especialistas
do Eurosistema, as perspetivas para a inflagdo medida pelo IHPC foram revistas em
baixa em todo o horizonte de projecao, refletindo os pregos dos produtos energéticos
mais baixos e a conjuntura de crescimento mais fraca. Espera-se que a inflagéo
homologa medida pelo IHPC excluindo produtos alimentares e produtos energéticos
se situe em 1,1% em 2019, 1,2% em 2020 e 1,5% em 2021.

O crescimento anual do agregado monetario largo aumentou acentuadamente
em julho de 2019, enquanto os empréstimos ao setor privado permaneceram
globalmente inalterados. O crescimento do agregado monetario largo (M3)
aumentou para 5,2% em julho de 2019, o que compara com 4,5% em junho. O ritmo
sustentado de crescimento do agregado monetario largo reflete a criagéo de crédito
bancario ao setor privado em curso e baixos custos de oportunidade de detencao de
instrumentos do M3. Além disso, o crescimento do M3 manteve-se resiliente perante
a diminui¢ao gradual do contributo mecanico das compras liquidas ao abrigo do
programa de aquisi¢ado de ativos (asset purchase programme — APP) e o
enfraquecimento do dinamismo econdmico. Simultaneamente, o financiamento dos
bancos e as condigbes de financiamento favoraveis continuaram a apoiar os fluxos
de empréstimos e, consequentemente, o crescimento econdémico. A taxa de
crescimento homologa dos empréstimos as sociedades nao financeiras permaneceu
inalterada, em 3,9%, em julho de 2019. As medidas de politica monetaria decididas
pelo Conselho do BCE, incluindo as condigbes mais acomodaticias da nova série de
operagodes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas trimestrais (ORPA
direcionadas lll), ajudarao a salvaguardar condigbes de concessao de crédito
bancério 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 seja
ligeiramente expansionista, dando algum apoio a atividade econémica. Nos
préximos dois anos, a orientagéo continuara a ser ligeiramente expansionista,
sobretudo devido a novos cortes nos impostos diretos e contribuicbes para a
seguranca social na maioria dos paises da area do euro de maior dimensao. Dado o
enfraquecimento das perspetivas econdémicas e a continuacéo da relevancia dos
riscos em sentido descendente, os governos com margem orgamental deverao atuar
de forma eficaz e atempada. Nos paises em que a divida publica € ainda elevada,
0s governos precisam de prosseguir politicas prudentes que criardo as condi¢coes
para o livre funcionamento dos estabilizadores automaticos.

Decisbes de politica monetaria

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

*  Primeiro, a taxa de juro aplicavel a facilidade permanente de depdsito foi
reduzida em 10 pontos base, passando para -0,50%. A taxa de juro aplicavel as
operagdes principais de refinanciamento e a taxa de juro aplicavel a facilidade
permanente de cedéncia de liquidez permaneceram inalteradas nos niveis
atuais de 0,00% e 0,25%, respetivamente. O Conselho do BCE espera agora
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que as taxas de juro diretoras do BCE se mantenham nos niveis atuais ou em
niveis inferiores até observar que as perspetivas de inflagédo estéo a convergir
de forma robusta no sentido de um nivel suficientemente proximo, mas abaixo,
de 2% no seu horizonte de projecao e que essa convergéncia se tenha refletido
consistentemente na dindmica da inflagdo subjacente.

+  Segundo, as aquisi¢des liquidas seréo reiniciadas ao abrigo do APP, a um ritmo
mensal de €20 mil milhdes a partir de 1 de novembro. O Conselho do BCE
espera que estas aquisi¢des decorram enquanto for necessario para reforgar o
impacto acomodaticio das taxas diretoras e que cessem pouco antes de
comecar a aumentar as taxas de juro diretoras do BCE.

«  Terceiro, os reinvestimentos dos pagamentos de capital dos titulos vincendos
adquiridos no ambito do APP prosseguirao, na totalidade, durante um periodo
prolongado apos a data em que o Conselho do BCE comece a aumentar as
taxas de juro diretoras do BCE e, em qualquer caso, enquanto for necessario
para manter condigdes de liquidez favoraveis e um nivel amplo de acomodagao
monetaria.

*  Quarto, o Conselho do BCE decidiu alterar as modalidades das ORPA
direcionadas lll para preservar condi¢des de financiamento bancario favoraveis,
assegurar a transmissao regular da politica monetaria e continuar a apoiar a
orientagdo acomodaticia da politica monetaria. A taxa de juro de cada operagéo
sera agora fixada no nivel da média da taxa de juro aplicavel as operagoes
principais de refinanciamento do Eurosistema ao longo do periodo de duragéo
da ORPA direcionada correspondente. Para as instituicdes de crédito cujo
crédito liquido elegivel exceda um determinado valor de referéncia, a taxa
aplicada nas ORPA direcionadas Ill sera inferior e podera ser tao baixa como a
média da taxa de juro da facilidade permanente de depdsito prevalecente ao
longo do periodo de duragao da operagao. O prazo das operagoes sera
prolongado de dois para trés anos.

* Quinto, a fim de apoiar a transmissao da politica monetaria assente nas
instituicdes de crédito, o Conselho do BCE decidiu introduzir um sistema de
dois niveis para a remuneracao de reservas, no ambito do qual parte da
liquidez excedentaria das instituicdes de crédito ficara isenta da taxa de juro
negativa aplicada a facilidade permanente de depdsito.

O Conselho do BCE tomou estas decisdes em resposta ao facto de a inflagdo
continuar a situar-se aquém do seu objetivo. Com este pacote abrangente de
decisdes de politica monetaria, o BCE proporciona um estimulo monetario
substancial para garantir que as condi¢des financeiras permanecem muito
favoraveis e apoiam a expansao da area do euro, a intensificagdo em curso das
pressdes internas sobre os pregos e, desse modo, a convergéncia sustentada da
inflagdo no sentido do objetivo do Conselho do BCE para o médio prazo. O
Conselho do BCE reiterou a necessidade de uma orientacao fortemente
acomodaticia da politica monetaria durante um periodo prolongado. Em termos
prospetivos, continua a estar preparado para ajustar todos os seus instrumentos,
consoante apropriado, a fim de assegurar que a inflagdo evolui de forma sustentada
no sentido do seu objetivo, em conformidade com o seu compromisso de simetria.
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Conjuntura externa

O crescimento mundial abrandou no primeiro semestre de 2019, refletindo a
desaceleragdo da atividade econémica quer nas economias avangadas quer nas
economias emergentes. Esta evolugao esta em conformidade com os indicadores
baseados em inquéritos, que apontam para niveis moderados da atividade mundial.
A atividade no setor dos servigos, embora numa trajetéria de redugéo, continuou a
sustentar o crescimento, enquanto o dinamismo do crescimento na industria
transformadora a nivel mundial permanece moderado. Projeta-se que o crescimento
mundial diminua durante o ano num contexto de enfraquecimento da atividade na
industria transformadora a nivel mundial no seguimento da descida do investimento
mundial e da crescente incerteza politica e em termos de politicas devido ao Brexit e
a nova intensificagdo das tensées comerciais entre os Estados Unidos e a China.
Embora se espere que estes fatores adversos afetem a atividade e o comércio
mundiais este ano e no proximo, as medidas de politica recentes deveréao
proporcionar algum apoio. Consequentemente, projeta-se que o crescimento
mundial estabilize no médio prazo, embora num nivel inferior ao da taxa de
crescimento média observada antes da crise. Prevé-se que o comércio mundial
enfraquega substancialmente este ano mas que recupere no médio prazo, embora
mantendo-se mais moderado do que a atividade econdémica. 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

Crescimento mundial abrandou no primeiro semestre de 2019. No primeiro
trimestre, o crescimento do PIB real resistiu relativamente bem na maioria das
economias avangadas devido a fatores temporarios em alguns paises (por exemplo,
contributos positivos do comércio liquido e da cumulagao de existéncias nos
Estados Unidos e criagdo de stocks no Reino Unido no periodo que antecedeu a
data inicial fixada para o Brexit). No segundo trimestre, a medida que desvanecia o
impacto destes fatores, o crescimento abrandou. Nos Estados Unidos, a medida que
estabilizavam as importagdes, o contributo negativo do comércio liquido pesou no
crescimento apesar do estimulo orgamental e da resiliéncia do consumo privado.
No Reino Unido, o crescimento passou a ser negativo no segundo trimestre,
nomeadamente devido a um abrandamento do investimento. Enquanto a atividade
na China permaneceu estavel no primeiro semestre num contexto de consumo
privado resiliente, o crescimento vacilou em varias outras economias de mercado
emergentes (EME) no primeiro trimestre, refletindo fatores idiossincraticos adversos
em alguns paises (a rutura de uma barragem no Brasil e a contaminag&o de um
oleoduto na Russia) e fatores adversos mais persistentes, como, por exemplo, a
elevada incerteza em termos de politicas internas (no México e no Brasil).

O crescimento recuperou no segundo trimestre a medida que se dissipavam alguns
destes fatores adversos, tendo a atividade econdémica continuado a crescer nalguns
outros paises (por exemplo, na Turquia, devido ao forte consumo privado e a um
contributo positivo do comércio liquido).
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Os indicadores baseados em inquéritos continuam a apontar para a
moderagdo da atividade mundial. O indice de Gestores de Compras (IGC)
mundial composito do produto, excluindo a area do euro, desacelerou novamente no
segundo trimestre de 2019 e, apds uma pequena recuperacdo em julho, de novo em
agosto. A desaceleragéo no primeiro semestre foi generalizada as economias
avangadas e emergentes, embora mais recentemente se tenha registado um ligeiro
aumento do indicador do IGC compdsito relativo a EME. A atividade mundial no
setor dos servigos, que no geral se tinha mostrado mais resiliente na viragem do
ano, também se deteriorou no segundo trimestre e registou nova descida em
agosto, mas permanece acima do limiar de 50. A atividade na industria
transformadora a nivel mundial tem seguido uma tendéncia descendente ao longo
do ultimo ano. Depois de cair para niveis de contragdo em junho e julho (ou seja,
abaixo do limiar de 50), recuperou e ultrapassou o valor neutro em agosto (ver
Gréfico 1).

Grafico 1
IGC mundial compésito do produto

(indices de difuséo)

== 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 célculos do BCE.
Notas: As Ultimas observagdes referem-se a agosto de 2019. “Média de longo prazo” refere-se ao periodo entre janeiro de 1999 e
agosto de 2019.

As condigbes financeiras mundiais registaram alguma volatilidade em meses
recentes. Desde a finalizagdo das projecdes macroecondmicas de junho de 2019
elaboradas por especialistas do Eurosistema, os precos dos ativos de maior risco
registaram alguma volatilidade num contexto de sinais contraditérios. Por um lado, a
esperancga de que fosse alcangado um acordo comercial bilateral entre os Estados
Unidos e a China e as expetativas de uma politica monetaria mais acomodaticia em
ambos os lados do Atlantico conduziram a uma retoma dos pregos dos ativos em
junho e julho. Com os investidores a anteverem cortes nas taxas, as taxas de
rendibilidade das obrigagbes do Tesouro dos Estados Unidos e outras taxas de
rendibilidade de obriga¢des de divida publica seguras movimentaram-se
significativamente em sentido descendente e, ao mesmo tempo, as condi¢des
financeiras nas EME tornaram-se consideravelmente menos restritivas. Por outro
lado, a nova intensificagdo da disputa comercial entre os Estados Unidos e a China
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no inicio de agosto e a indicagdo do Comité de Operagdes de Mercado Aberto do
Sistema de Reserva Federal (Federal Open Market Committee — FOMC) de que o
corte nas taxas de julho ndo assinalava o inicio de um ciclo de redugao da
restritividade minaram a apeténcia pelo risco, o que causou perdas avultadas nos
mercados acionistas mundiais, enquanto as taxas de rendibilidade de obrigagdes
soberanas core continuaram a diminuir devido a queda dos prémios de risco de
prazo. Apesar do recente episddio de averséo ao risco, as condi¢gdes nos mercados
financeiros mantém-se amplas quer nas economias avangadas quer nas economias
emergentes.

Projeta-se que o crescimento mundial desacelere este ano. Varios fatores
adversos continuam a pesar sob a economia mundial. Prevé-se que a atividade na
industria transformadora mundial permaneca fraca, devido sobretudo ao menor
crescimento do investimento mundial e do consumo de bens duradouros, os quais
constituem uma grande parte do produto na industria transformadora. A medida que
cresce a incerteza quanto ao futuro das relagdes comerciais internacionais, é
improvavel que o crescimento do investimento mundial recupere forgas. Analises
recentes mostram que a deterioragdo das condigdes financeiras, a crescente
incerteza macroecondmica e choques desfavoraveis sobre a procura afetaram
negativamente o crescimento do investimento mundial no segundo semestre de
2018 e no inicio de 2019'. Tendo em conta o abrandamento da economia mundial,
varios decisores de politica em todo o mundo adotaram medidas acomodaticias
para amortecer o impacto negativo dos fatores econdmicos adversos. Na China, as
medidas de estimulo orgamental para amortecer o abrandamento da procura
interna deverao ter um efeito maioritariamente no segundo semestre. Nos Estados
Unidos, para além do estimulo orgamental pro-ciclico consideravel e do recente
acordo quanto aos novos limites a despesa publica, o Sistema de Reserva Federal
decidiu reduzir a respetiva taxa de juro de referéncia com o objetivo de apoiar a
expansao econémica em curso. Varios outros paises também reduziram a
restritividade da politica monetaria (por exemplo, Australia, Brasil, Coreia do Sul,
Indonésia, india e Turquia).

Em termos prospetivos, projeta-se que o crescimento mundial recupere
gradualmente no médio prazo mas que se mantenha abaixo da sua média de
longo prazo. A evolugéo do crescimento mundial esta a ser moldada por trés forgas
principais. Nas economias avangadas, projeta-se que o dinamismo ciclico abrande a
medida que as restricdes a nivel da capacidade produtiva se tornam cada vez mais
restritivas num contexto de desvios do produto positivos e taxas de desemprego
reduzidas nas principais economias, enquanto se prevé que o apoio em termos de
politicas diminua gradualmente na parte final do horizonte de projegéo. Acresce que
se projeta que o abrandamento progressivo da economia chinesa e um reequilibrio
do investimento em prol do consumo afetem negativamente o crescimento mundial
e o comércio em particular. Paralelamente, o contributo das EME (exceto a China)
para o crescimento mundial, embora ainda positivo, devera ser mais fraco do que o
indicado nas proje¢cdes macroeconomicas de junho de 2019 elaboradas por
especialistas do Eurosistema. Tal deve-se a dados recentes que sugerem que a

' Ver a caixa intitulada “What is behind the decoupling of global activity and trade?”, Boletim Econémico,
Numero 5, BCE, 2019.
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recuperagao projetada face a recessdes anteriores se esta a concretizar a um
menor ritmo do que anteriormente previsto. Além disso, embora até ao momento as
recentes tensdes nos mercados financeiros da Argentina ainda ndo se tenham
repercutido nos outros mercados emergentes, isto aponta para a fragilidade
subjacente da retoma nalgumas EME. No geral, o ritmo da expansao mundial
devera estabilizar em taxas inferiores as observadas antes da crise financeira de
2007-2008.

No que respeita a evolugdo em paises especificos, prevé-se que a atividade
nos Estados Unidos se mantenha resiliente no curto prazo, nao obstante os
fatores adversos associados a disputa comercial com a China e ao
enquadramento externo menos favoravel. Até ao momento, o desempenho da
economia dos Estados Unidos tem permanecido robusto, refletindo a solidez do
mercado de trabalho e das despesas de consumo. A remogao de limites a despesa
no exercicio de 2020/21 e a suspenséo por dois anos do limite a divida federal
acordada pelo Congresso no final de julho continuarao a sustentar o crescimento
econdémico. As condigbes financeiras também continuam a ser benéficas. Apds um
crescimento homologo de 3,1% do PIB real no primeiro trimestre de 2019, o
crescimento moderou-se para 2,0% no segundo trimestre, refletindo o
desvanecimento de fatores temporarios (por exemplo, contributos positivos de
existéncia e a queda das importagdes), enquanto o consumo privado e a despesa
publica continuaram a apoiar a atividade econdmica no geral. A inflagéo global
homadloga medida pelos precos no consumidor subiu ligeiramente para 1,8% em
julho, face a 1,6% no més precedente, sobretudo devido a inflagdo subjacente,
enquanto os pregos dos produtos energéticos desceram. A inflagdo dos pregos no
consumidor, excluindo produtos alimentares e produtos energéticos, subiu
ligeiramente, atingindo 2,2% em julho. 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 acima
de 2% no médio prazo.

A economia na China mantém-se numa trajetéria de abrandamento gradual.
No segundo trimestre de 2019, o crescimento homologo do PIB abrandou para
6,2%, face a 6,4% no primeiro trimestre, devido ao fraco consumo final que foi
apenas parcialmente compensado por uma melhoria do investimento. Numa analise
prospetiva, projeta-se que o crescimento desacelere novamente em 2020 e 2021,
nao tendo sido ainda anunciadas medidas adicionais de apoio orgamental em
resposta a mais recente intensificagédo da disputa comercial. Em termos globais, a
desaceleracgéo da atividade econdmica reflete os anteriores efeitos da campanha de
desalavancagem para conter os riscos financeiros, o enfoque do governo no
reequilibrio da economia em detrimento do investimento e o impacto das atuais
tensbes comerciais que envolvem os Estados Unidos. Projeta-se que os progressos
na implementagao de reformas estruturais resultem numa transigéo ordenada para
uma trajetoria de crescimento mais moderado e menos dependente do investimento
e das exportacoes.

No Japéo, o dinamismo do crescimento subjacente permanece fraco.
O crescimento no segundo trimestre de 2019 situou-se em 0,4% (em termos
trimestrais em cadeia), melhor do que o esperado, decorrente em larga medida de

Boletim Econémico do BCE, Numero 6 / 2019 — Evolugédo econdmica e monetaria
Conjuntura externa 9



varios fatores transitérios, incluindo o aumento das despesas de consumo devido
ao periodo de férias da Semana Dourada e a subida das aquisicoes de bens
duradouros. Esta subida devera ter refletido em parte a antecipagéo da procura
antes do aumento dos impostos sobre o consumo planeado para outubro de 2019.
No entanto, as exportagdes permaneceram moderadas e a producgéo industrial e o
sentimento no setor da industria transformadora deterioraram-se num contexto de
enfraquecimento da procura externa e de persisténcia da incerteza politica. O
comércio liquido deu um contributo negativo, com as exporta¢des a seguirem uma
trajetodria horizontal, enquanto as importagdes recuperaram face a fragilidade
observada no trimestre anterior. Embora o perfil de curto prazo seja determinado
pelo futuro aumento dos impostos sobre o consumo, o que implica um consumo
antecipado no terceiro trimestre e posterior reembolso, projeta-se que a atividade
econdémica se mantenha numa trajetoria moderada posteriormente.

No Reino Unido, o crescimento do PIB real registou uma contragao no
segundo trimestre de 2019, em grande medida devido a incerteza em torno
do Brexit. O crescimento do PIB real evidenciou alguma volatilidade desde o
inicio do ano, refletindo sobretudo mudangas nos padrdes de atividade
relacionadas com a data inicial fixada para o Brexit, de 29 de margo. Apds uma
subida de 0,5% (em termos trimestrais em cadeia) no primeiro trimestre, o PIB
real registou uma contragao de 0,2% no segundo trimestre. Este foi o primeiro
trimestre de crescimento negativo desde 2012 e refletiu a reducao do
investimento e, no seguimento da prorrogagéo, a ultima hora, da data para o
Brexit, observou-se uma inversao da forte acumulagao de existéncias no primeiro
trimestre. Ndo obstante uma depreciacédo consideravel da libra esterlina desde o
inicio de 2019, as exportacdes registaram uma contragéo de 3,3% no segundo
trimestre. No entanto, o contributo do comércio liquido permaneceu positivo, visto
que as importagdes, em particular de bens da UE, cairam ainda mais do que as
exportagdes (-12,9% em termos trimestrais em cadeia). O crescimento do
consumo interno manteve-se robusto (0,5% em termos trimestrais em cadeia) no
segundo trimestre, parcialmente sustentado pelo maior crescimento dos salarios
reais. A evidéncia com base em inquéritos aponta para a continuagéao do ligeiro
abrandamento da atividade econdmica no proximo trimestre. A inflagdo homologa
medida pelo indice de pregos no consumidor (IPC) aumentou modestamente para
2,0% no segundo trimestre, e para 2,1% em julho, devido em larga medida a
intensificagao dos recentes movimentos cambiais adversos. As atuais incertezas
relacionadas com as modalidades do Brexit refletiram-se recentemente na maior
volatilidade da libra esterlina e, no lado da economia real, deverao conduzir a um
novo aumento da volatilidade do crescimento do PIB real e a um crescimento
moderado no médio prazo.

Nos paises da Europa Central e de Leste, projeta-se que o crescimento se
mantenha robusto ao longo do horizonte de projegdo, mas num nivel mais
moderado do que em 2018. Prevé-se que fortes despesas de consumo
sustentadas por mercados de trabalho robustos apoiem a atividade econdmica no
futuro. O crescimento do investimento devera manter-se robusto, embora
abrandando ligeiramente numa fase mais avangada do ciclo de fundos
comunitarios. Acresce que o abrandamento do comércio mundial esta a pesar
sobre as perspetivas de crescimento na regiao. No médio prazo, espera-se que o
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ritmo de expansdo econdmica nestes paises registe nova desaceleragao no
sentido do potencial.

As perspetivas quanto a atividade econémica nos grandes paises
exportadores de matérias-primas apontam para um crescimento modesto. Na
Russia, a atividade no segundo trimestre foi afetada negativamente pela introdugéo
de petroleo contaminado num oleoduto de exportagao vital, o que desencadeou
perturbagdes em larga escala ao longo da cadeia de fornecimento. Apesar de
temporario, este evento pesara sobre o crescimento em 2019, que ja tinha sido
afetado por uma contracao inesperadamente acentuada no primeiro trimestre
devido ao fraco investimento, exportagdes liquidas reduzidas e revisbes em baixa
substanciais de dados histéricos. Em termos prospetivos, as perspetivas de
crescimento na Russia estao a ser ditadas pela evolugdo dos mercados
petroliferos mundiais, pela execugao de politicas estruturais e orgamentais e pelas
sangdes internacionais sob as quais a economia opera atualmente. Em resultado,
espera-se que o crescimento desacelere um pouco no médio prazo. Projeta-se que
o crescimento no Brasil se mantenha moderado, devido a incerteza em torno das
reformas do regime de pensdes e a preocupagdes quanto a sustentabilidade
orcamental. Choques idiossincraticos no inicio do ano (na sequéncia de um
desastre ocorrido numa mina) também afetaram negativamente a atividade.

A procura interna lenta e a incerteza persistente associada a capacidade produtiva
disponivel substancial estdo a travar uma reagao mais vigorosa do investimento e
afetaram negativamente a confianga.

Na Turquia, a atividade econémica surpreendeu significativamente em alta no
primeiro semestre de 2019. Na sequéncia de uma contragcédo acentuada no quarto
trimestre de 2018, a economia recuperou no inicio de 2019 devido a um estimulo
orgamental consideravel em antecipagao das elei¢gdes locais em margo.

A economia continuou a crescer a um ritmo robusto no segundo trimestre, ndo
obstante uma ligeira reversao do estimulo orgamental, devido ao forte consumo
das familias e ao contributo positivo do comércio liquido. Por outro lado, o
investimento continuou a registar uma contracao acentuada devido a elevada
incerteza politica e a condi¢cdes de financiamento restritivas. Numa analise
prospetiva, prevé-se que o crescimento enfraquecga até ao fim de 2019 e que
acelere gradualmente na parte final do horizonte de projegéo.

O comércio mundial enfraqueceu significativamente no primeiro semestre.

O crescimento do comércio mundial passou a ser negativo no primeiro trimestre e
manteve-se fraco no segundo trimestre. O enfraquecimento do comércio ficou a
dever-se sobretudo ao abrandamento da atividade industrial, a intensificagao das
tensGes comerciais e, em certa medida, ao enfraquecimento do ciclo tecnoldgico
asiatico?. A contragdo do comércio mundial foi generalizada a todos os paises.
Para além de fatores pontuais (por exemplo, a procura interna temporariamente
fraca nos Estados Unidos na sequéncia do encerramento parcial da Administragcao
Federal no primeiro trimestre e uma contragéo das importagées do Reino Unido
no segundo trimestre no seguimento de esforgos de acumulagéo de existéncias

2 Para mais pormenores sobre o ciclo tecnolégico 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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no primeiro trimestre), o enfraquecimento do comércio também se ficou a dever
ao fraco comércio intra-asiatico. Este ultimo parece estar relacionado com o
abrandamento da procura interna na China no contexto de grandes cadeias de
valor regionais. De acordo com dados do CPB, o volume de importagbes mundiais
de mercadorias, excluindo a area do euro, registou uma contracao de 0,6% em
junho em termos trimestrais em cadeia, confirmando a continuagao do fraco
dinamismo do comércio no segundo trimestre (ver Grafico 2). Atendendo a que os
indicadores baseados em inquéritos relativos a novas encomendas de
exportagdes continuam a apontar para um nova deterioragao, € provavel que a
atual fraqueza do comércio mundial prossiga no curto prazo.

Desde agosto, a disputa comercial entre os Estados Unidos e a China
intensificou-se consideravelmente. No inicio de agosto, apds um encontro
bilateral com as autoridades chinesas, os Estados Unidos anunciaram a
imposicao de tarifas de 10% sobre aproximadamente USD 300 mil milhdes de
importacdes oriundas da China para os Estados Unidos. Estas tarifas serao
implementadas em duas fases, em 1 de setembro e 15 de dezembro.
Inicialmente, as autoridades chinesas anunciaram apenas medidas de retaliacéo
da mesma magnitude que passavam pela deciséo de suspender as importagdes
de culturas dos Estados Unidos. Porém, no final de agosto, foram anunciadas
novas medidas de retaliagcdo com a decisdo de impor tarifas adicionais de 5% ou
10% sobre USD 75 mil milhdes de importagdes chinesas oriundas dos Estados
Unidos e de repor as tarifas anteriormente suspensas sobre automoveis e pegas
para automoéveis. Esta ultima medida desencadeou uma nova intensificagao,
dado que os Estados Unidos anunciaram a imposicao de tarifas de 5% adicionais
sobre todas as importagdes dos Estados Unidos oriundas da China (no valor de
cerca de USD 550 mil milhdes)3. Esta nova intensificagdo da disputa comercial
entre os dois paises afetara negativamente a atividade e o comércio mundiais.
Entretanto, outras questdes comerciais ficaram ainda por resolver.

A Administracao dos Estados Unidos adiou a decis&o sobre os possiveis
aumentos das tarifas sobre automoveis até meados de novembro de 2019,
enquanto decorrem ainda as conversagdes com a UE sobre um novo acordo
comercial, anunciado em julho de 2018.

3 Visto que esta nova ronda de tarifas sé foi anunciada depois da data de fecho dos dados, néo foi
incluida nas previsdes de referéncia incorporadas no exercicio das proje¢cdes macroeconémicas de
setembro de 2019 elaboradas por especialistas do BCE. Em ambos os campos, esta intensificagéo
mais recente resultou num aumento generalizado das tarifas sobre importagdes. As tarifas de 5%
adicionais impostas pelos Estados Unidos sobre as importagdes da China entrardo em vigor em 1 de
setembro, 15 de outubro (e ndo 1 de outubro, como anunciado) e 15 de dezembro.
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Grafico 2
Inquéritos e comércio mundial de bens

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

B Importagcées 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 exporta¢des excluindo a area do euro (escala da direita)
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Fontes: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis e célculos do BCE.
Nota: As ultimas observagdes referem-se a agosto de 2019 (IGC) e a junho de 2019 (importagdes mundiais de bens).

Projeta-se que o crescimento econémico mundial enfraquega este ano, mas
recupere apenas gradualmente no médio prazo. De acordo com as projecoes
macroeconoémicas de setembro de 2019 elaboradas por especialistas do BCE, o
crescimento do PIB real mundial (excluindo a area do euro) desacelerara para 3,1%
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
o crescimento da atividade econdmica mundial estabilize em 3,5%, dado esperar-se
que o abrandamento (ciclico) das principais economias avangadas € a transi¢ao da
China para uma trajetéria de crescimento mais moderado sejam apenas
parcialmente contrabalangados por uma retoma gradual em diversas EME
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 1,0%, face a 3,7% em 2018. Projeta-se que as importagdes mundiais
aumentem gradualmente no médio prazo. Em comparagéo com as projecdes
macroeconoémicas de junho de 2019 elaboradas por especialistas do Eurosistema,
quer o crescimento do PIB mundial quer o crescimento da procura externa da area
do euro foram revistos em baixa ao longo do horizonte de projecdo. Do ponto de
vista geografico, as revisdes da procura externa da area do euro refletem
perspetivas de comércio mais fracas do que o esperado relativamente as EME,
incluindo a China em menor medida, 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 representaria um risco
para o comércio mundial e o crescimento. Além disso, no cenario de um Brexit sem
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acordo de saida, os efeitos de repercusséo poderéo ser mais negativos, em especial
na Europa. Um abrandamento mais acentuado da economia na China podera ser
mais dificil de contrariar mediante estimulos eficazes 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
EME vulneraveis. Uma nova intensificagao das tensdes geopoliticas pode também
afetar negativamente a atividade e o comércio mundiais.

Evolugéo dos pregos a nivel mundial

A evolugao dos precgos do petroleo desde o final de julho foi moldada
principalmente pelas preocupagdes quanto as perspetivas mundiais. Na
sequéncia da nova intensificacdo das tensdes comerciais entre os Estados Unidos e
a China no inicio de agosto, os pregos do petréleo comegaram por descer em torno
de 5%, antes de recuperarem algum terreno na segunda metade do més. Desde
abril, as perspetivas de consumo mundial de petréleo tém vindo a ser repetidamente
revistas em baixa. Por conseguinte, os cortes na produgao pelo grupo de produtores
petroliferos da OPEP+, os quais apoiaram os pregos do petréleo no primeiro
trimestre em particular, ndo foram suficientes para contrabalancar os fatores
adversos das preocupagdes quanto a procura de petroleo. O impacto nos pregos
das recentes incertezas geopoliticas no Médio Oriente também foi limitado até ao
momento. No futuro, os riscos para os pregos do petréleo parecem ser globalmente
equilibrados. Ao passo que um novo enfraquecimento da atividade mundial iria
pesar sobre os pregos, as restricdes a oferta impulsiona-los-iam. De facto, a Arabia
Saudita e a Russia ja indicaram a possibilidade de novos cortes na produgéo por
parte dos paises da OPEP+ no futuro proximo, o que poderia exercer novas
pressdes ascendentes sobre 0s precos.

Segundo as proje¢des macroeconoémicas de setembro de 2019 elaboradas por
especialistas do BCE, os precos do petroleo deverao descer ao longo do
horizonte de projegcao. Num contexto de volatilidade de curto prazo, as
preocupagdes quanto a procura de petroleo e a nova intensificagdo das tensdes
comerciais tém travado os precos do petréleo, ndo obstante o acordo entre a OPEP
e outros produtores petroliferos importantes a fim de reduzir a produgéo.
Consequentemente, os pressupostos relativos aos precos do petréleo subjacentes
as projecdes macroecondmicas de setembro de 2019 elaboradas por especialistas
do BCE situaram-se cerca de 8,3% abaixo do nivel indicado para 2019 (e 13,4% e
10,3% abaixo do nivel indicado para 2020 e 2021, respetivamente) face aos
pressupostos subjacentes as proje¢cdes macroeconomicas de junho de 2019
elaboradas por especialistas do Eurosistema. Contudo, desde a data de fecho da
informacgéao para as projegdes de setembro, o preco do petréleo aumentou
ligeiramente, com o prego do petrdleo bruto Brent a situar-se em USD 61 por barril
em 5 de setembro.

As pressoes inflacionistas mundiais permanecem moderadas. Nos paises
pertencentes a Organizagéo para a Cooperagéo e Desenvolvimento Econémico
(OCDE), a inflagao global homadloga dos precos no consumidor situou-se, em média,
em 2,1% em julho de 2019, face a 2,0% no més anterior. O aumento ficou a dever-
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-se a um contributo positivo da inflagdo subjacente (excluindo produtos alimentares
e produtos energéticos) (ver Grafico 3), que aumentou para 2,3% face a 2,2% no
més anterior, enquanto a inflagdo medida pelos produtos energéticos se manteve
inalterada. As condigdes restritivas do mercado de trabalho nas principais
economias avangadas traduziram-se, até a data, em aumentos salariais meramente
modestos, sugerindo que as pressoes inflacionistas subjacentes permanecem
fracas. Nao obstante, poderéo registar uma recuperacgao gradual durante o horizonte
de projecao, refletindo o decréscimo da margem disponivel.

Grafico 3

Inflagado dos pregos no consumidor nos paises da OCDE

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

M Contributo dos produtos energéticos
Contributo dos produtos alimentares
B Excluindo o contributo dos produtos alimentares e energéticos
== Excluindo produtos alimentares e energéticos
== Todas as rubricas

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fontes: OCDE e calculos do BCE.
Nota: A dltima observagao refere-se a julho de 2019.

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

Desde a reunido do Conselho do BCE em junho de 2019, as taxas de longo prazo
isentas de risco mundiais diminuiram num contexto de expetativas de mercado de
uma continuagdo da politica monetaria acomodaticia num cenario de maior
incerteza quanto ao comércio mundial. Esta diminuicdo das taxas isentas de risco
suportou os pregos das agbes e obrigagbes de empresas da area do euro.
Entretanto, as expetativas de lucros empresariais diminuiram ligeiramente em
resposta a duvidas persistentes quanto as perspetivas macroeconomicas mundiais.
Nos mercados cambiais, o euro manteve-se globalmente inalterado em termos
ponderados pelo comércio.

As taxas de rendibilidade de longo prazo diminuiram consideravelmente na
area do euro e nos Estados Unidos. Ao longo do periodo em andlise (de 6 de
junho a 11 de setembro de 2019), a taxa de rendibilidade das obrigagbes soberanas
a 10 anos da area do euro ponderada pelo PIB caiu 55 pontos base, para -0,06%
(ver Grafico 4). As taxas de rendibilidade das obrigagcdes soberanas a 10 anos nos
Estados Unidos e no Reino Unido também diminuiram significativamente, em 38 e
19 pontos base, respetivamente. As quedas substanciais das taxas de rendibilidade
das obrigacdes de divida publica refletem em parte uma reavaliagéo das expetativas
de taxas de juro em jurisdi¢des importantes, num contexto de maior incerteza
quanto as relagdes comerciais mundiais e as perspetivas macroeconémicas mais
abrangentes.

Gréfico 4
Taxas de rendibilidade das obrigagdes soberanas a 10 anos

(percentagens por ano)
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Fontes: Thomson Reuters e célculos do BCE.
Notas: Dados diarios. A linha vertical a cinzento denota o inicio do periodo em analise em 6 de junho de 2019. A Gltima observagéo
refere-se a 11 de setembro de 2019.

Os diferenciais das obrigag6es soberanas em relagao a taxa dos swaps
indexados pelo prazo overnight isenta de risco mantiveram-se globalmente
inalterados na maior parte dos paises da area do euro. Os diferenciais das
obrigagdes soberanas permaneceram globalmente estaveis ao longo do periodo em
analise, a excegao do mercado italiano, no qual o diferencial a 10 anos diminuiu
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1,1 pontos percentuais na sequéncia da antecipagao e subsequente formagao de
um novo governo. Em termos gerais, o diferencial entre a média ponderada pelo PIB
das taxas de rendibilidade das obrigagbes soberanas da area do euro a 10 anos e a
taxa dos swaps indexados pelo prazo overnight a 10 anos reduziu-se ligeiramente,
situando-se em 0,26 pontos percentuais em 11 de setembro.

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

(pontos percentuais)
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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 6 de junho de 2019. A Ultima
observacéo refere-se a 11 de setembro de 2019.

A taxa de juro overnight média do euro (EONIA) situou-se, em média, em -36
pontos base no periodo em analise. A liquidez excedentaria diminuiu cerca de
€141 mil milhdes, para aproximadamente €1763 mil milhdes. A reducao da liquidez
excedentaria ficou a dever-se sobretudo a um aumento dos fatores autbnomos de
absorcao de liquidez e, em menor medida, a reembolsos voluntarios na segunda
série de operacoes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas (ORPA
direcionadas Il). Para mais pormenores relativamente a evolugéo das condigdes de
liquidez, ver a Caixa 2.

A curva a prazo da EONIA deslocou-se em sentido descendente e inverteu-se
acentuadamente em horizontes mais curtos. No final do periodo em analise, a
curva apresentou um valor minimo de aproximadamente 40 pontos base abaixo do
nivel prevalecente da EONIA em torno do quarto trimestre de 2021 e manteve-se
abaixo de zero para todos os horizontes até 2027, refletindo expetativas de 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
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Fontes: Thomson Reuters e célculos do BCE.

Os pregos das agoes das sociedades nao financeiras (SNF) aumentaram quer
na area do euro quer nos Estados Unidos, suportados por uma diminuigao das
taxas isentas de risco. Os pregos das ac¢des das SNF da area do euro
aumentaram 6%, em termos gerais, enquanto as a¢des dos bancos da area do euro
subiram cerca de 2% (ver Grafico 7). O subdesempenho dos precgos das agbes dos
bancos podera estar relacionado com perspetivas de rendibilidade globalmente
modestas, associadas, entre outros fatores, a estruturas de custos elevados, aos
ajustamentos em curso nos modelos de negdcio e aos desafios que os impedem de
tirar suficiente proveito das eficiéncias criadas pela digitalizagcdo. Nos Estados
Unidos, os pregos das ac¢des das SNF e dos bancos aumentaram em redor de 5% e
4%, respetivamente. Os pregos das ag¢des a nivel mundial foram sustentados por
uma descida consideravel das taxas isentas de risco. Porém, este apoio foi
ligeiramente contrabalangado por um aumento dos prémios de risco em resposta a
uma intensificagdo da incerteza quanto ao comércio mundial e a algumas revisdes
em baixa de expetativas de lucros empresariais, provavelmente em reacao a
duvidas persistentes quanto as perspetivas macroecondmicas mundiais.
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Grafico 7
indices de cotagdes de agdes da area do euro e dos Estados Unidos

(indice: 1 de janeiro de 2015 = 100)
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Fontes: Thomson Reuters e calculos do BCE.
Notas: Alinha vertical a cinzento denota o inicio do periodo em analise em 6 de junho de 2019. A Gltima observagéo refere-se
a 11 de setembro de 2019.

Os diferenciais das obrigag6es de empresas da area do euro estreitaram-se
ligeiramente. Em termos globais, o diferencial entre a taxa de rendibilidade das
obrigagdes de SNF da area do euro com grau de qualidade de investimento e a taxa
livre de risco diminuiu 5 pontos base, para 74 pontos base (ver Grafico 8). As taxas
de rendibilidade da divida do setor financeiro também diminuiram, resultando numa
descida de aproximadamente 10 pontos base no respetivo diferencial face a taxa
isenta de risco. Embora ambos os diferenciais se mantenham globalmente em torno
dos niveis médios prevalecentes desde a introdugéo do programa de compra de
ativos do setor empresarial (corporate sector purchase programme — CSPP) em
margo de 2016, as descidas mais recentes podem ter sido sustentadas pela
expetativa de medidas de politica monetaria adicionais.

Grafico 8
Diferenciais das obrigagdes das empresas da area do euro

(pontos base)
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Fontes: indices iBoxx e calculos do BCE.
Notas: Alinha vertical a cinzento denota o inicio do periodo em analise em 6 de junho de 2019. A Gltima observagéo refere-se
a 11 de setembro de 2019.
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Nos mercados cambiais, o euro manteve-se globalmente inalterado em termos
ponderados pelo comércio 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, depreciou-se 0,6%. O euro enfraqueceu face
ao ddlar dos Estados Unidos (em 2,3%), ao iene do Japao (em 2,7%) e ao franco
suico (em 2,1%). O valor do euro também registou uma depreciacéo face as
moedas da maioria das economias de mercado emergentes. O euro apreciou-se
0,6% face ao renminbi da China, invertendo os valores mais fracos registados em
julho. O euro também se fortaleceu face ao real do Brasil e a rupia indonésia bem
como face a libra esterlina (0,6%) e as moedas da maior parte dos Estados-
-Membros da UE nao pertencentes a area do euro.

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 11 de setembro de 2019.
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Atividade econdmica

O crescimento econémico na area do euro enfraqueceu no segundo trimestre de
2019, retomando o desempenho moderado observado em 2018. Em termos
trimestrais em cadeia, o crescimento do PIB real da area do euro abrandou para
0,2% no segundo trimestre de 2019, sustentado sobretudo por um aumento da
procura interna, ao mesmo tempo que as exportagoes liquidas condicionaram o
crescimento. Em termos prospetivos, os ultimos indicadores econémicos e 0s
resultados de inquéritos sugerem um crescimento moderado. As proje¢coes
macroeconémicas de setembro de 2019 elaboradas por especialistas do BCE para
a area do euro preveem um crescimento do PIB real anual de 1,1% em 2019 e
1,2% em 2020, antes de atingir gradualmente 1,4% em 2021. Em compara¢cdo com
as proje¢bes macroeconomicas de junho de 2019 elaboradas por especialistas do
Eurosistema, as perspetivas para o crescimento do PIB real da area do euro foram
revistas em baixa para 2019 e 2020 devido a deterioragdo das perspetivas de curto
prazo, caraterizadas por indicadores de confianga mais enfraquecidos e a
continuagéo de incertezas a nivel mundial.

O crescimento na area do euro manteve-se moderado nos primeiros dois
trimestres de 2019, com as diferengas entre paises a tornarem-se mais
evidentes no segundo trimestre do ano. Nos dois primeiros trimestres de 2019,
o PIB real aumentou em média 0,3%, em termos trimestrais em cadeia, mantendo
a mesma taxa de crescimento média registada no ano anterior (ver Grafico 10).

O desempenho moderado decorre, em grande medida, de um enfraquecimento da
procura externa. A procura interna continuou a ser o principal fator impulsionador
da atividade econdmica e tem sido a principal componente do PIB no apoio ao
crescimento desde que o PIB real comegou a abrandar no inicio de 2018. A
variagao de existéncias deu um contributo negligenciavel para o crescimento do
PIB real no segundo trimestre de 2019, ao passo que o contributo do comércio
liquido foi negativo, refletindo uma procura externa moderada num contexto de
incerteza em termos de politicas a nivel mundial. Do lado da produgéo, o
abrandamento da atividade econdmica do segundo trimestre de 2019 foi explicado
por um crescimento negativo do setor da industria transformadora, que se deveu
quer a litigios de comércio internacional, quer a evolug¢des especificas de cada
pais (ver Caixa 3). No segundo trimestre de 2019, o setor dos servigos perdeu
algum dinamismo em termos de valor acrescentado, refletindo possivelmente
alguma repercusséao decorrente do enfraquecimento do setor da industria
transformadora.
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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 segundo trimestre de 2019.

Os mercados de trabalho da area do euro continuam a melhorar, embora a um
ritmo moderado. No segundo trimestre de 2019, o emprego aumentou 0,2%, em
termos trimestrais em cadeia, apés 0,4% no primeiro trimestre, em linha com o
crescimento do produto. Em comparagao com o primeiro trimestre, o crescimento do
emprego manteve-se inalterado em 0,4% no setor dos servigos, tendo ao mesmo
tempo abrandado no setor da industria, excluindo a construgao, para 0,1%, apos ter
registado um aumento de 0,4% no primeiro trimestre de 2019. Em contrapartida, o
emprego no setor da construgéo registou uma descida de 0,2% apds ter aumentado
0,2% no trimestre anterior.

Em termos prospetivos, os dados recentes e os indicadores baseados em
inquéritos continuam a apontar para um crescimento positivo do emprego,
com uma nova moderagao. Em julho, a taxa de desemprego da area do euro
permaneceu inalterada face ao més anterior, em 7,5%, a taxa mais baixa desde
julho de 2008. Embora os indicadores de curto prazo baseados em inquéritos
tenham caido face aos niveis elevados registados em 2018, continuam a sugerir um
crescimento positivo do emprego no futuro préximo, com alguma moderagéo.
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Grafico 11
Emprego, avaliagéo do IGC relativa ao emprego, e desemprego na area do euro

(escala da esquerda: taxas de variagdo trimestrais em cadeia (%); indice de difus&o; escala da direita: percentagens da populagéo ativa)
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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 segundo trimestre de 2019 para o emprego, a agosto de 2019 para o IGC e a julho de 2019 para a taxa de desemprego.

A evolugdo do consumo privado continua a ser impulsionada pela
recuperagido do mercado de trabalho. No segundo trimestre de 2019, o consumo
privado aumentou 0,2%, em termos trimestrais em cadeia, ap6s um crescimento
ligeiramente mais forte no primeiro trimestre. A evolugédo recente no comércio a
retalho e nos registos de automoveis de passageiros esta globalmente em linha com
um crescimento estavel do consumo previsto no curto prazo. Numa perspetiva de
mais longo prazo, o aumento dos rendimentos do trabalho esta a apoiar as
despesas de consumo, o que também se reflete na ainda robusta confianga dos
consumidores (ver Caixa 5). Além disso, o fortalecimento dos balangos das familias
continua a ser um fator importante subjacente ao crescimento resiliente do
consumo, com a capacidade de endividamento das familias a ser um fator
determinante para o acesso dos consumidores ao crédito.

O crescimento do investimento empresarial devera continuar a ser apoiado
por condigoes de financiamento acomodaticias, apesar de as expetativas
moderadas de lucros sugerirem alguma moderagao. O crescimento do
investimento (excluindo a construgéo) na area do euro recuperou no segundo
trimestre de 2019, subindo para 1,0% em termos trimestrais em cadeia, face a
-0,9% no primeiro trimestre de 2019. Espera-se que o investimento empresarial
registe um crescimento moderado no curto prazo, em linha, porém, com as margens
empresariais e avaliagbes das empresas relativamente fracas. As expetativas de
lucros das empresas cotadas da area do euro sugerem um certo nivel de
moderagao relativamente as decisdes de investimento, embora devam refletir-se
condi¢des de financiamento favoraveis no acesso ao crédito por parte de
sociedades nao financeiras, impulsionando assim o crescimento do investimento
empresarial.
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A evolugao nos mercados da habitagdo devera apoiar o crescimento, embora
com um dinamismo moderado. O crescimento trimestral do investimento em
habitagédo abrandou significativamente para 0,3% no segundo trimestre de 2019,
face a 1,4% no trimestre anterior, registando o resultado mais baixo desde o
primeiro trimestre de 2017. Os indicadores de curto prazo e resultados de inquéritos
recentes sugerem um dinamismo em desaceleragéo no terceiro trimestre de 2019,
embora permanegam acima das médias histéricas. O indicador de confianga no
setor da construgédo da Comissao Europeia para os meses de julho e agosto aponta
para um dinamismo positivo, embora em desaceleragéo, no terceiro trimestre. De
forma similar, o indicador do indice de Gestores de Compras (IGC) respeitante ao
produto do setor da construgéo e respetiva componente residencial apontou para
uma estagnagéao generalizada das expetativas de crescimento no setor da
construgcéo em julho e agosto, situando-se abaixo do nivel médio registado no
trimestre anterior.

No segundo trimestre de 2019, o crescimento das exportagées da area do euro
continuou a cair, para 0,0%, devido a uma descida de 0,1% dos volumes das
exportagoes de bens. As exportagdes de servigos continuaram a enfraquecer, mas
registaram ainda uma expansao de 0,4%. O desempenho global refletiu sobretudo
as exportagdes extra-area do euro e especificamente a queda abrupta das
exportacdes para o Reino Unido relacionada com a persistente incerteza quanto ao
Brexit. Pelo contrario, algum apoio foi proporcionado pelas exportagdes globais para
a Asia (excluindo a China) e principalmente pelas exportagdes de produtos quimicos
para os Estados Unidos. Em termos prospetivos, os indicadores avangados
sugerem um crescimento anémico das exportagdes da area do euro, embora o
indicador relativo a novas encomendas de exportagdes no setor da industria
transformadora fora da area do euro apontasse para sinais ligeiramente mais
positivos, tal como o fizeram alguns indices de transporte durante o verao.

Os ultimos indicadores econémicos e os resultados de inquéritos confirmam
os riscos em sentido descendente em curso para as perspetivas de
crescimento econémico na area do euro. A produgao industrial (excluindo a
construgdo) na area do euro assistiu a uma diminuicdo mensal em cadeia
generalizada de 1,6% em julho, impulsionada sobretudo por um decréscimo na
producédo de bens de investimento. No que respeita as informacdes provenientes
dos inquéritos, o Indicador de Sentimento Econémico da Comissao Europeia
aumentou entre julho e agosto, situando-se acima da sua média de longo prazo. No
entanto, em comparac&o com o trimestre anterior, tem diminuido, em média, até ao
momento no terceiro trimestre de 2019. O IGC compdsito do produto manteve-se
moderado ao longo do segundo trimestre de 2019. Apesar da ligeira melhoria
observada mais recentemente, em agosto permaneceu abaixo da sua média de
longo prazo, sugerindo perspetivas moderadas para o crescimento econémico.

A politica monetaria do BCE continuara a apoiar a procura interna face a
deterioragao das perspetivas de curto prazo para o crescimento do PIB real da
area do euro. O consumo privado é apoiado por balangos das familias sélidos, por
mercados de trabalho robustos e pela continuagéo de ganhos em termos de
emprego. O investimento empresarial € dinamizado por condi¢des de financiamento
favoraveis e por uma procura solida, apesar de uma mais fraca rentabilidade das
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empresas. O investimento em habitagdo permanece globalmente robusto. No
entanto, espera-se que o abrandamento da atividade a nivel mundial continue a
afetar o crescimento na area do euro, bem como as exportagdes da area do euro,
num contexto de continuac&o da incerteza em termos de politicas a nivel mundial e
aumento dos riscos geopoliticos.

As projegdes macroeconomicas para a area do euro de setembro de 2019
elaboradas por especialistas do BCE preveem um aumento do PIB real anual
de 1,1% em 2019, 1,2% em 2020 e 1,4% em 2021 (ver Grafico 12). Em
comparagao com as projecoes macroeconomicas de junho de 2019 elaboradas por
especialistas do Eurosistema, as perspetivas para o crescimento do PIB real da
area do euro foram revistas em baixa para 2019 e 2020 devido a deterioragéo das
perspetivas de curto prazo. Os riscos que rodeiam as perspetivas de crescimento
para a area do euro permanecem enviesados no sentido descendente. A incerteza
em termos de politicas a nivel mundial, o crescente protecionismo e fatores
geopoliticos voltaram a ganhar importancia e continuam a travar o crescimento na
area do euro.

Grafico 12
PIB real da area do euro (incluindo projegoes)
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Fontes: Eurostat e o artigo intitulado “Proje¢cdes macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE
setembro de 2019, publicado no sitio do BCE em 12 de setembro de 2019.

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

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 constru¢éo de intervalos nas projegdes 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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Precos e custos

De acordo com a estimativa provisoria do Eurostat, a inflagdo homdloga medida
pelo IHPC na area do euro situou-se em 1,0% em Agosto de 2019, mantendo-se
inalterada face a julho. As medidas da inflagdo subjacente permaneceram, em geral,
fracas e os indicadores das expetativas de inflagdo mantém-se em niveis baixos.
Apesar da intensificagdo e expanséo das pressbes sobre os custos do trabalho num
contexto de niveis elevados de utilizagdo da capacidade produtiva e de maior
restritividade dos mercados de trabalho, a sua repercussao na inflagao esta a
demorar mais do que anteriormente previsto. Em termos prospetivos, prevé-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 robusto
crescimento dos salarios. Esta avaliagdo esta também globalmente refletida nas
proje¢cbes macroecondmicas de setembro de 2019 para a area do euro elaboradas
por especialistas do BCE, as quais indicam que a inflagdo homodloga medida pelo
IHPC se situara em 1,2% em 2019, 1,0% em 2020 e 1,5% em 2021. Em
comparagdo com as proje¢cées macroeconémicas de junho de 2019 elaboradas por
especialistas do Eurosistema, as perspetivas para a inflagdo medida pelo IHPC
foram revistas em baixa em todo o horizonte de projegéo, refletindo pregos dos
produtos energéticos mais baixos e a conjuntura de crescimento mais fraca.
Prevé-se que a inflagdo homdloga medida pelo IHPC excluindo produtos
alimentares e produtos energéticos se situe em 1,1% em 2019, 1,2% em 2020 e
1,56% em 2021.

A inflagdo global manteve-se inalterada em agosto. De acordo com a estimativa
provisoria do Eurostat, a inflagdo homologa medida pelo IHPC na area do euro
situou-se em 1,0% em agosto, mantendo-se inalterada face a julho e apresentando
uma descida face a 1,3% em junho (ver Grafico 13). A inflagéo dos pregos dos
produtos energéticos continuou a diminuir e passou para valores negativos em
agosto, mas foi compensada pela subida da inflagdo medida pelos pregos dos
produtos alimentares face a julho.
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Grafico 13
Contributos das componentes para a inflagéo global medida pelo IHPC na area do
euro
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

Notas: As Ultimas observacdes referem-se a agosto de 2019 (estimativas provisérias). As taxas de crescimento relativas a 2015 estao
distorcidas em sentido ascendente, em virtude de uma alteracdo metodolégica (ver a caixa intitulada “Novo método para o indice

de precos de férias organizadas na Alemanha e o seu impacto nas taxas de inflagdo medidas pelo IHPC” do Boletim Econémico,
Numero 2, BCE, 2019).

As medidas da inflagdao subjacente permaneceram, no geral, fracas. A inflacao
medida pelo IHPC excluindo produtos alimentares e produtos energéticos desceu
de 1,1% em junho para 0,9% em julho e agosto — este desenvolvimento deveu-se
em parte a efeitos de calendario e alteragdes metodoldgicas*. As medidas da
inflagéo subjacente que tendem a ser menos volateis do que a inflagdo medida
pelo IHPC excluindo pregos dos produtos alimentares e produtos energéticos
tém-se mantido bastante estaveis ao longo dos ultimos trimestres (dados
disponiveis apenas até julho; ver Grafico 14). A inflagdo medida pelo IHPC
excluindo produtos energéticos, produtos alimentares, artigos relacionados com
viagens e vestuario permaneceu inalterada em 1,1% em junho e julho.

A componente persistente e comum da inflagdo (Persistent and Common
Component of Inflation — PCCI) subiu ligeiramente, de 1,2% em junho para 1,3%
em julho. O indicador super-core diminuiu de 1,4% em junho para 1,3% em julho®.
Em termos gerais, as medidas da inflagdo subjacente mantiveram o movimento
lateral mas subiram face aos minimos registados em 2016.

4 Estima-se que alteragdes na contabilizagéo para efeitos estatisticos dos precos de férias organizadas
na Alemanha tenham tido um impacto em sentido descendente sobre o IHPC excluindo produtos
alimentares e produtos energéticos na area do euro. Para mais pormenores, ver a caixa intitulada
“Dampening special effect in the HICP in July 2019” do artigo intitulado “Economic Conditions in
Germany”, Monthly Report, Deutsche Bundesbank, agosto de 2019, pp. 57-59 (disponivel apenas em
inglés e alem&o).

5 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 14
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 agosto de 2019 (estimativas provisérias) para o IHPC excluindo produtos alimentares
e produtos energéticos e a julho de 2019 no que respeita a todas as outras medidas. O intervalo de medidas da inflagdo 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 energéticos, produtos
alimentares, artigos relacionados com viagens e vestuario; média aparada a 10% do IHPC; média aparada a 30% do IHPC; 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 a caixa intitulada “Novo método
para o indice de precos de férias organizadas na Alemanha e o seu impacto nas taxas de inflagdo medidas pelo IHPC” do Boletim
Econoémico, Nimero 2, BCE, 2019).

Os mais recentes indicadores sobre pressoes sobre os pregos no consumidor
dos produtos industriais ndo energéticos transmitiram sinais contraditérios.
Ainflagdo dos precos no produtor de vendas internas de bens de consumo nao
alimentares diminuiu para 0,8% em julho o que compara com 0,9% em maio e
junho, permanecendo muito superior a sua média de longo prazo. A taxa
correspondente da inflagdo medida pelos precos das importagbes aumentou para
0,8% em julho, face a 0,5% em junho. No entanto, nas fases iniciais da cadeia de
pregos, a inflagdo dos precos no produtor para o mercado interno dos bens
intermédios continuou a descer, provavelmente refletindo em parte a recente
descida nos pregos dos produtos energéticos. As pressdes sobre os pregos também
diminuiram nas fases muito a jusante da cadeia de pregos, com os pregos das
matérias-primas petroliferas e nao petroliferas a registarem uma descida na taxa de
inflagdo homologa em agosto face a julho.

O crescimento salarial permanece robusto. O crescimento homoélogo da
remuneragao por empregado situou-se em 2,1% no segundo trimestre de 2019, uma
ligeira descida face a 2,2% no trimestre anterior (ver Gréfico 15). Os valores para o
primeiro e segundo trimestres de 2019 foram afetados por uma queda significativa
nas contribuicdes para a seguranga social®. O crescimento homdlogo dos ordenados
e salarios por empregado, que exclui contribuicbes para a seguranga social, foi de
2,4% no segundo trimestre, apos ter registado 2,6% no primeiro trimestre e 2,3% em

6  Tal esta associado ao corte permanente nas contribuicdes dos empregadores para a seguranga social
feitas em Franca, que substituiu o crédito fiscal para o emprego e a competitividade (crédit d’imp6t
pour la compétitivité et 'emploi — CICE) no primeiro trimestre de 2019.
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média no ano anterior. O crescimento homologo dos salarios negociados na area do
euro foi de 2,0% no segundo trimestre de 2019, face a 2,3% no primeiro trimestre,
sendo a redugdo causada principalmente por pagamentos pontuais na Alemanha.
Numa analise para além dos fatores temporarios, o crescimento homaélogo da
remuneracgao por empregado estabilizou desde meados de 2018 em valores
ligeiramente superiores a sua média histérica de 2,1%".

Grafico 15
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 observagoes referem-se ao segundo trimestre de 2019.

As medidas baseadas no mercado das expetativas de inflagdo a mais longo
prazo mantém-se em niveis muito baixos, enquanto as medidas baseadas em
inquéritos se encontram também em valores minimos histoéricos. As medidas
baseadas no mercado das expetativas de inflagdo desceram ligeiramente durante o
periodo em analise, situando-se pouco acima dos seus minimos histéricos. A taxa
de swap indexada a inflagdo a prazo a cinco anos com uma antecedéncia de cinco
anos situou-se em 1,22% em 11 de setembro de 2019, cerca de 7 pontos base
abaixo do nivel registado por altura da reunido de politica monetaria de julho do
Conselho do BCE. Embora a probabilidade de deflagdo com base nas expectativas
do mercado permaneca baixa, o perfil a prazo das medidas baseadas no mercado
das expetativas de inflagdo continua a apontar para um periodo prolongado de
inflagdo baixa, com apenas um regresso muito gradual a niveis abaixo, mas
préximos, de 2%. As expetativas de inflagdo de longo prazo baseadas em inquéritos
situam-se em minimos historicos, de acordo com o Inquérito do BCE a Analistas
Profissionais relativo ao terceiro trimestre de 2019, bem como com a informacgao
divulgada em julho pela Consensus Economics e pelo Barémetro da Zona Euro.

7 A média histérica tem por base dados do periodo que medeia entre o primeiro trimestre de 1999 e o
segundo trimestre de 2019.
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Grafico 16
Medidas das expetativas de inflagdo baseadas no mercado

(taxas de variagdo homologas (%))
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Fontes: Thomson Reuters e célculos do BCE.
Nota: As ultimas observagdes referem-se a 11 de setembro de 2019.

Segundo as proje¢des macroeconémicas de setembro de 2019 elaboradas por
especialistas do BCE, a inflagdo subjacente aumentara a médio prazo. Estas
projecdes, que tiveram por base as informagdes disponiveis em finais de agosto,
indicam que a inflagéo global medida pelo IHPC se situara, em média, em 1,2% em
2019, 1,0% em 2020 e 1,5% em 2021, o que compara com, respetivamente, 1,3%,
1,4% e 1,6% nas projegdes macroecondmicas de junho de 2019 elaboradas por
especialistas do Eurosistema (ver Grafico 17). As revisbes explicam-se, em larga
medida, pela componente energética, que foi objeto de uma revisdo em baixa
acentuada para 2019 e 2020, devido aos precos mais baixos do petréleo. Projeta-se
que a inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos alimentares e produtos
energéticos registe um movimento lateral em 2020 e um fortalecimento em 2021,
suportado por um esperado aumento da atividade e pela recuperagéo associada
das margens de lucro, a medida que anteriores aumentos dos custos do trabalho
forem incorporados nos precos. Prevé-se que a inflagdo medida pelo IHPC
excluindo produtos alimentares e produtos energéticos aumente de 1,1% em 2019
para 1,2% em 2020 e 1,5% em 2021. Este perfil representa uma revisdo em baixa,
refletindo principalmente resultados mais fracos do que o esperado até ao momento
Nno ano em curso.
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Grafico 17
Inflagdo medida pelo IHPC na area do euro (incluindo projegées)

(taxas de variagdo homologas (%))
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Fontes: Eurostat e o artigo intitulado “Projeces macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE,
setembro de 2019, publicado no sitio do BCE em 12 de setembro de 2019.

Notas: As Ultimas observacdes referem-se ao segundo trimestre de 2019 (dados) e ao quarto trimestre de 2021 (projegoes).

Os intervalos em torno das principais projecdes tém por base as diferengas entre resultados observados e projecdes anteriores
elaboradas ao longo de diversos anos. A amplitude dos intervalos é igual ao dobro do valor absoluto médio dessas diferencas.

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 constru¢éo 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 29 de agosto de 2019.
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Moeda e crédito

Em julho de 2019, o crescimento homologo do agregado monetario largo aumentou
acentuadamente, enquanto os empréstimos ao setor privado permaneceram
globalmente inalterados. O crescimento do M3 manteve-se resiliente perante a
diminuigdo gradual do contributo mecéanico das compras liquidas ao abrigo do
programa de aquisi¢ao de ativos (asset purchase programme — APP) e o
enfraquecimento do dinamismo econémico. Simultaneamente, o financiamento dos
bancos e as condig¢des de financiamento favoraveis continuaram a apoiar os fluxos
de empréstimos e, consequentemente, o crescimento econémico. A emisséo liquida
de titulos de divida por sociedades nao financeiras (SNF) foi robusta no segundo
trimestre de 2019, apds ter registado o seu nivel mais elevado em termos histéricos
no primeiro trimestre de 2019, num contexto de melhoria continua das condigbes
nos mercados obrigacionistas.

O crescimento do agregado monetario largo aumentou acentuadamente em
julho. A taxa de crescimento homéloga do M3 aumentou para 5,2% em julho de
2019, face a 4,5% em junho de 2019 (ver Grafico 18), tendo regressado as taxas de
crescimento sélidas observadas no periodo de 2015 a 2017. O crescimento mais
elevado do agregado monetario largo foi apoiado pela redugéo dos custos de
oportunidade e manteve-se resiliente perante a diminuigao gradual do contributo
mecanico positivo das compras liquidas ao abrigo do APP e o enfraquecimento do
dinamismo econdmico. 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 homéloga do M1
aumentou para 7,8% em julho, face a 7,2% em junho, tendo continuado a
recuperagao registada desde o inicio do ano.

Grafico 18
M3, M1 e empréstimos ao setor privado

(taxas de variagdo homologas (%); dados corrigidos de efeitos de sazonalidade e de calendario)
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Fonte: BCE.
Notas: Os empréstimos s&o corrigidos de vendas, titularizagdo e fluxos de caixa nocionais (notional cash pooling). A dltima observagdo
refere-se a julho de 2019.
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Os depositos pelo prazo overnight, o principal fator a contribuir para o
crescimento monetario, continuaram a expandir a um ritmo robusto. A taxa de
crescimento homologa dos depdsitos pelo prazo overnight voltou a aumentar, para
8,3% em julho, refletindo um forte aumento da taxa de crescimento homaéloga dos
depdsitos pelo prazo overnight detidos tanto pelas SNF como pelas familias. Entre as
componentes do M1, o crescimento homadlogo da circulagdo monetaria permaneceu
soélido, embora nao seja excecionalmente elevado face aos padrdes histéricos, o que
indica que ndo houve uma substituicao generalizada por numerario numa conjuntura de
taxas de juro muito baixas ou negativas no conjunto da area do euro. Os depositos de
curto prazo exceto depdsitos overnight (isto €, M2 menos M1) continuaram a ser
suportados pela reducao dos custos de oportunidade de detengao de instrumentos do
M3, dando um contributo neutro para o crescimento do M3 em julho. Simultaneamente,
os instrumentos negociaveis (isto €, M3 menos M2) continuaram a dar um contributo
negativo para o crescimento do agregado monetario largo, em resultado dos niveis
relativamente reduzidos de remuneragéo destes instrumentos.

As entradas monetarias do exterior voltaram a fortalecer o respetivo contributo
para o crescimento do M3 em julho. O menor impacto mecanico do APP sobre o
crescimento do M3 foi compensado, em grande medida, pelos contributos positivos
do crédito ao setor privado, que continuou a ser a principal fonte de criagdo de moeda
(ver as partes a azul das barras do Grafico 19). O contributo positivo dos titulos das
administragdes publicas detidos pelo Eurosistema para o crescimento do M3, que
reflete o contributo mecéanico do APP para o crescimento do M3, tornou-se marginal
(ver as partes a vermelho das barras do Grafico 19). Nos ultimos meses, 0 menor
contributo do APP foi substituido por fluxos monetarios do exterior (ver as partes a
amarelo das barras do Grafico 19).

O crescente contributo das disponibilidades liquidas sobre o exterior reflete o maior
interesse por parte dos investidores estrangeiros em ativos da area do euro.

Grafico 19
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 deten¢des 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 Ultima observagao refere-se a julho de 2019.
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A taxa de crescimento homoéloga dos empréstimos ao setor privado
permaneceu globalmente inalterada, apresentando alguma fragilidade em
determinados segmentos sensiveis aos ciclos. A taxa de crescimento homadloga
dos empréstimos de IFM ao setor privado (corrigida de vendas, titularizagéo e fluxos
de caixa nocionais — notional cash pooling — de empréstimos) situou-se em 3,6% em
julho, o que compara com 3,5% em junho (ver Grafico 18). Tal ficou a dever-se
principalmente ao ligeiro aumento da taxa de crescimento homologa dos
empréstimos a familias para 3,4% em julho, face a 3,3% em junho. O crescimento
homologo dos empréstimos as familias continuou, por conseguinte, a registar uma
tendéncia ascendente gradual, beneficiando de novas melhorias no mercado de
trabalho e de uma evolugéo ainda positiva dos mercados da habitacao. A taxa de
crescimento homologa dos empreéstimos as SNF permaneceu estavel em 3,9% em
julho, ap6s um ponto de viragem em setembro de 2018 (4,3%). Tal esteve em linha
com o seu padrao ciclico de desfasamento face a atividade econdmica real e com o
abrandamento da procura agregada registado em 2018. Tal refletiu-se em particular
na fragilidade dos segmentos sensiveis aos ciclos, como os empréstimos de curto
prazo e os empréstimos ao setor da industria transformadora. Em termos globais, o
crescimento dos empréstimos continuou a beneficiar de condi¢des de financiamento
favoraveis. Além disso, o crescimento dos empréstimos as empresas e as familias é
caraterizado por uma consideravel heterogeneidade entre os paises (ver Graficos
20 e 21), refletindo, nomeadamente, diferengas entre paises no ciclo econémico,
variagdes na disponibilidade de outras fontes de financiamento, bem como
heterogeneidade na evolugéo dos pregos da habitagédo entre paises.

Grafico 20
Empréstimos de IFM as SNF em paises da area do euro selecionados

(taxas de variagdo homologas (%))
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Fonte: BCE.
Notas: Os empréstimos s&o corrigidos de vendas, titularizagéo e fluxos de caixa nocionais (notional cash pooling). A disperséo entre

paises € calculada como minimo/maximo, com base numa amostra fixa de 12 paises da area do euro. A Ultima observagéo refere-se
ajulho de 2019.
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Grafico 21
Empréstimos de IFM as familias em paises da area do euro selecionados

(taxas de variagdo homologas (%))
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Fonte: BCE.
Notas: Os empréstimos s&o corrigidos de vendas e titularizagdo. 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 julho de 2019.

As condigoes de financiamento por divida dos bancos continuaram a
melhorar. Desde o inicio de 2019, o custo compdsito do financiamento por divida
dos bancos da area do euro voltou a diminuir, globalmente em linha com a evolugéo
das taxas de referéncia do mercado (ver Grafico 22). Esta evolugéo foi impulsionada
sobretudo por uma descida consideravel das taxas de rendibilidade das obrigagcoes
bancarias, enquanto as taxas passivas dos bancos da area do euro permaneceram
proximo dos seus minimos histéricos. Em comparagdo com os depdésitos, as
obrigagdes bancarias continuaram a ser a fonte de financiamento mais cara,
representando uma parte limitada do financiamento global por divida dos bancos.

A melhoria dos custos de financiamento por divida dos bancos foi generalizada aos
paises da area do euro de maior dimensao. 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 semestre de 2019, devido principalmente ao respetivo
acesso ao financiamento através da emissédo de titulos de divida. Paralelamente, o
nivel dos custos de financiamento dos bancos permaneceu heterogéneo entre os
paises da area do euro de maior dimensao. No primeiro semestre de 2019, as
margens de intermediagao entre empréstimos e depdsitos relativas a novas
operagdes dos bancos da area do euro diminuiram ligeiramente. A este respeito, a
capacidade para aplicar taxas negativas aos depdsitos, heterogénea entre paises
no que se refere aos depdsitos detidos pelas SNF, afeta de forma significativa a
dimenséo das referidas margens. Assim, a compressao das margens de
intermediagao entre empréstimos e depdsitos tem um efeito moderador sobre a
rendibilidade dos bancos. Porém, é compensada pelo impacto positivo da conjuntura
de taxas de juro baixas ou até negativas sobre a qualidade crediticia (o que reduz
os custos de provisionamento) e o volume de empréstimos. No geral, as condigbes
de financiamento dos bancos da area do euro mantém-se favoraveis, refletindo a

Boletim Econémico do BCE, Numero 6 / 2019 — Evolugédo econdmica e monetaria
Moeda e crédito 35



orientagao de politica monetaria acomodaticia do BCE e o fortalecimento dos
balangos dos bancos. Apesar do progresso alcangado pelos bancos na
consolidagéo dos seus balangos, por exemplo, através da redugao dos créditos néo
produtivos, o nivel de rendibilidade dos bancos da area do euro permanece
reduzido.

Grafico 22
Custo compésito do financiamento por divida dos bancos

(custo compésito 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 calculos do BCE.

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

A ultima observagao refere-se a julho de 2019.

As taxas ativas bancarias aplicadas as SNF e as familias voltaram a diminuir.
Tal esteve globalmente em linha com a evolugéo das taxas de referéncia do
mercado. Em julho de 2019, a taxa ativa bancaria compdsita dos empréstimos as
SNF (ver Gréfico 23) situou-se em 1,56%, apenas ligeiramente acima do respetivo
minimo histoérico, enquanto a taxa ativa bancaria composita dos empréstimos para
aquisicao de habitagédo atingiu um novo minimo histérico em julho, altura em que
caiu para 1,61% (ver Grafico 24). As pressdes concorrenciais e 0s custos de
financiamento dos bancos mais favoraveis atenuaram as taxas ativas aplicadas aos
empréstimos as SNF e as familias na area do euro. No geral, as taxas ativas
bancarias compdsitas aplicadas aos empréstimos as SNF e as familias diminuiram
significativamente desde o anuncio das medidas de redugao da restritividade do
crédito aplicadas pelo BCE em junho de 2014. Entre maio de 2014 e julho de 2019,
as taxas ativas bancarias compadsitas aplicadas aos empréstimos as SNF e as
familias cairam cerca de 140 e 130 pontos base, respetivamente. A redugao 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, sao concedidos primordialmente a pequenas empresas), foi
particularmente significativa nos paises da area do euro mais afetados pela crise
financeira. Tal indica uma transmissdo 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 23
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 tltima observagéo refere-se a julho de 2019.

Grafico 24
Taxas ativas compdsitas dos empréstimos para aquisi¢gao de habitagéo

(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 observacéo refere-se a julho de 2019.

O fluxo homoélogo do financiamento externo total as SNF da area do euro
permaneceu globalmente inalterado no segundo trimestre de 2019, apds ter
registado uma forte contragdo no trimestre anterior. Os empréstimos
bancarios fortaleceram-se no decurso do trimestre, enquanto a emisséao liquida de
titulos de divida permaneceu em niveis soélidos. Pelo contrario, a emissao liquida
de agbes cotadas e os empréstimos das instituicdes financeiras ndo monetarias
mantiveram-se fracos. Em comparagéo com anteriores abrandamentos
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economicos, os fluxos de financiamento por divida a SNF permaneceram bastante
resilientes. Tal reflete condi¢gbes de financiamento por divida favoraveis, um maior
contributo dos servigos e das atividades imobiliarias para o crescimento econémico
global, um crescimento sdlido do investimento empresarial e um abrandamento do
crescimento dos lucros, sendo que todos apoiaram o volume do financiamento
através de divida.

No segundo trimestre de 2019, a emissao liquida de titulos de divida por SNF
permaneceu bastante robusta, embora tenha diminuido face ao nivel
registado no trimestre anterior, o mais elevado desde 1999. A moderacao da
emissao liquida de titulos de divida no segundo trimestre de 2019 encontra-se em
linha com o padréo sazonal tipico da série e o efeito do reembolso, no seguimento
da robustez excecional — €42 mil milhdes — observada no trimestre anterior. Além
disso, de abril a junho de 2019, o custo do financiamento através de divida
baseado no mercado registou uma nova diminuicao, de 25 pontos base, tendo
continuado a suportar a emissao liquida de titulos de divida. Numa perspetiva de
médio prazo, o abrandamento gradual dos fluxos homdélogos de emisséo liquida
que teve inicio em 2017 parece ter parado pelo menos temporariamente (ver
Grafico 25), confirmando, por conseguinte, os sinais de uma estabilizagéo gradual
observados desde o inicio de 2019. Os dados de mercado sugerem que a emissao
liquida de titulos de divida em julho e agosto de 2019 permaneceu robusta, embora
confinada a emitentes com grau de qualidade de investimento, enquanto a emissao
de elevada rendibilidade permanece muito mais modesta do que no segundo
trimestre de 2019. A emissao liquida de agbes cotadas continuou a enfraquecer,
tendo passado a ser negativa no segundo trimestre de 2019, refletindo a atividade
lenta em fusGes e aquisigdes e o aumento continuo do custo do financiamento
através de acgdes.

Grafico 25
Emissao liquida de titulos de divida e a¢des 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 junho de 2019.
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Em junho de 2019, o custo de financiamento das SNF permaneceu
ligeiramente acima do valor minimo histérico alcangado em abril de 2019. Em
junho de 2019, o custo nominal global do financiamento externo das SNF, incluindo
empréstimos bancarios, emisséo de divida no mercado e financiamento através de
acoes, era de 4,6%. Este valor situou-se 16 pontos base acima do registado em
abril de 2019, quando a série do custo de financiamento atingiu um minimo histérico,
mas ainda abaixo do nivel observado em meados de 2014, quando comegaram a
emergir as expetativas do mercado quanto a introdugéo do programa de compra de
ativos do setor publico (public sector purchase programme). O aumento do custo do
financiamento deveu-se ao custo mais elevado das agdes — impulsionado pelo
aumento dos prémios de risco — apenas parcialmente compensado por uma nova
descida do custo da divida baseada no mercado. Nos dois meses seguintes,
estima-se que o custo global do financiamento tenha permanecido globalmente
inalterado no valor registado em junho de 2019.

Boletim Econémico do BCE, Numero 6 / 2019 — Evolugédo econdmica e monetaria
Moeda e crédito 39



Evolucao orgamental

Projeta-se que o défice orgamental da area do euro aumente devido a saldos
primarios mais baixos durante todo o horizonte de previsédo (2019-2021). O
diferencial favoravel entre a taxa de juro e o crescimento e saldos primarios
positivos, mas a diminuir, continuam a manter o racio da divida publica em relagéo
ao PIB numa trajetéria descendente. Espera-se que a orientagdo orgamental
agregada da area do euro seja ligeiramente expansionista, dando algum apoio a
atividade econdmica. Num contexto de deterioracao das perspetivas econémicas
e da relevancia continua dos riscos em sentido descendente, os governos com
margem orgcamental que atualmente enfrentam um abrandamento deverdo atuar
de forma eficaz e atempada. Paralelamente, nos paises onde a divida publica é
elevada, os governos deverdo prosseguir politicas prudentes e cumprir 0s
objetivos para os saldos estruturais, o que criara as condi¢ées para o livre
funcionamento dos estabilizadores automaticos.

Projeta-se que o saldo orgamental das administragées publicas da area do
euro diminua durante o horizonte de projegao®. De acordo com as projecdes
macroeconoémicas de setembro de 2019 elaboradas por especialistas do BCE, o
racio do défice das administracdes publicas para a area do euro devera subir de
0,5% do PIB em 2018 para 0,8% do PIB em 2019. Esta evolugédo & motivada por
um menor saldo primario corrigido do ciclo, parcialmente compensado por uma
reducao das despesas com juros, com a componente ciclica a manter-se
globalmente inalterada. O défice mais elevado devera persistir em 2020,
aumentando de novo para 1,0% do PIB em 2021 (ver Grafico 26), devido a
continuacéo da descida do saldo primario corrigido do ciclo.

As perspetivas para o saldo orgamental das administragées publicas da
area do euro mantém-se praticamente inalteradas face as projegoes de
junho de 2019 elaboradas por especialistas do Eurosistema. Enquanto as
projecdes apontam para um racio do défice ligeiramente menor em 2019 devido
ao incremento do saldo primario corrigido do ciclo, esse racio foi sujeito a uma
ligeira revisdo em alta para 2021, refletindo uma componente ciclica menos
favoravel.

8 Ver as “Projecbes macroeconomicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE
— setembro de 2019”, publicadas no sitio do BCE em 12 de setembro de 2019 (também disponiveis
no sitio do Banco de Portugal).
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Grafico 26
Saldo orgamental e respetivas componentes

(percentagem do PIB)
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Fontes: BCE e proje¢des macroeconémicas de setembro de 2019 elaboradas por especialistas do BCE.
Nota: Os dados referem-se ao setor das administracdes publicas agregado da area do euro.

A orientagao orgamental agregada da area do euro é avaliada como
ligeiramente expansionista ao longo de todo o horizonte de proje¢ao®.

O abrandamento da orientagédo em 2019 resulta principalmente de cortes nos
impostos diretos em Franga e na Alemanha e de aumentos da despesa publica na
Alemanha. Nos dois anos seguintes, a orientagcao continuara a ser ligeiramente
expansionista, sobretudo devido a novos cortes nos impostos diretos e contribui¢cdes
para a seguranga social na maioria dos paises da area do euro de maior dimenséo.

Segundo as projegoes, o racio agregado da divida publica em relagao ao PIB
da area do euro continuara a descer. De acordo com as projegdes
macroeconomicas de setembro de 2019 elaboradas por especialistas do BCE, o
racio agregado da divida publica em relagao ao PIB da area do euro devera diminuir
de 85,4% do PIB em 2018 para 81,2% do PIB em 2021. A redugéo projetada do
racio da divida publica é apoiada por um diferencial negativo entre a taxa de juro e o
crescimento' e por excedentes primarios continuados, embora se espere que estes
diminuam com o tempo (ver Grafico 27). Ao longo do horizonte de projegao, o racio
da divida devera cair na maioria dos paises da area do euro, embora continue a
exceder em larga medida o valor de referéncia de 60% do PIB em alguns desses
paises. Em comparacgao com as projegoes de junho de 2019, a reducao do racio
agregado da divida em relagao ao PIB da area do euro devera ser mais lenta, com o
racio projetado para 2021 a ser revisto em alta em 0,7 pontos percentuais.

9 A orientagdo orgamental reflete a diregao 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 variagao do racio do saldo primario corrigido do ciclo liquido de auxilios estatais ao setor financeiro.
Para mais pormenores sobre o conceito de orientagcdo orcamental da area do euro, ver o artigo
intitulado “The euro area fiscal stance”, na versao inglesa do Boletim Econémico, Numero 4, BCE,
2016.

© Como as proje¢des normalmente tomam em consideragéo as revisdes de dados mais recentes,
podem existir discrepancias relativamente aos dados do Eurostat validados mais recentes.

" Para mais informacdes, ver a caixa intitulada “Diferencial entre a taxa de juro e o crescimento e
dindmica da divida publica”, Boletim Econémico, Nimero 2, BCE, 2019.
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Este aumento reflete uma revisdo em alta do diferencial entre taxa de juro e
crescimento, excedentes primarios mais baixos e uma revisao estatistica do racio da
divida em relagdo ao PIB para 2018.

Grafico 27
Fatores impulsionadores da variagao na divida publica

(pontos percentuais do PIB)
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Fontes: BCE e proje¢des macroeconémicas de setembro de 2019 elaboradas por especialistas do BCE.
Nota: Os dados referem-se ao setor das administracdes publicas agregado da area do euro.

Os paises precisam de preparar os orgamentos para 2020 de acordo com as
disposigoes do quadro orgamental da UE. Dado o enfraquecimento das
perspetivas econdmicas e a continuagao da relevancia dos riscos em sentido
descendente, os governos com margem or¢gamental que atualmente enfrentam um
abrandamento deverao atuar de forma eficaz e atempada. Nos paises onde a divida
publica é elevada, os governos deverao prosseguir politicas prudentes e cumprir os
objetivos para os saldos estruturais, o que criara as condic¢des para o livre
funcionamento dos estabilizadores automaticos. Todos os paises devem reforcar os
esforgos no sentido de finangas publicas com uma composigéo mais favoravel ao
crescimento.
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Caixas

Pacote de medidas de politica monetaria de setembro
Por Julian Schumacher e Ine Van Robays

Na reuniao de setembro, o Conselho do BCE foi confrontado com um
abrandamento da economia da area do euro mais prolongado do que o
previamente esperado, com riscos em sentido descendente persistentes

e proeminentes e com um novo atraso na convergéncia da inflagdo no
sentido do seu objetivo a médio prazo. As perspetivas de inflagdo continuaram
a situar-se aquém do objetivo do Conselho do BCE, devido ao ritmo mais lento da
dindmica de crescimento da area do euro. As taxas de inflagao, tanto observada
como projetada, ndo subiram nos ultimos meses, as medidas da inflagao
subjacente permaneceram, em geral, fracas e os indicadores de mercado e
baseados em inquéritos das expetativas de inflagdo a longo prazo situam-se em
niveis historicamente reduzidos. Este panorama encontra-se também refletido
nas ultimas projecées macroecondmicas para a area do euro elaboradas por
especialistas do BCE, que apresentam nova revisdo em baixa das perspetivas de
inflacdo e de crescimento.

Na prossecugao do seu mandato de assegurar a estabilidade de precos na
area do euro, o Conselho do BCE adotou um pacote substancial de medidas
de politica monetaria. O pacote consiste em cinco elementos: i) um corte da taxa
de juro da facilidade permanente de depdsito; ii) ajustamentos as indicagbes sobre
a trajetoria futura das taxas de juro diretoras do BCE; iii) o reinicio das aquisicdes
liquidas ao abrigo do programa de compra de ativos (asset purchase programme —
APP); iv) alteragdes as modalidades da nova série de operagdes de refinanciamento
de prazo alargado direcionadas (ORPA direcionadas lll); e v) a introdugéo de

um sistema de dois niveis para a remuneracao de reservas. Estas medidas
complementam-se umas as outras no fornecimento de um estimulo monetario
substancial. Reforgarédo as condigdes financeiras nos varios segmentos do mercado
que proporcionam um apoio suficiente, a fim de promover uma reaceleragéo do
crescimento e o ancorar das expetativas de inflagdo. Preservam as condigbes de
financiamento bancario favoraveis e também apoiam a transmissao regular da
orientagcdo acomodaticia da politica monetaria a economia real.

Primeiro, o Conselho do BCE decidiu reduzir a taxa de juro aplicavel a
facilidade permanente de depésito para -0,50%. Numa conjuntura de excesso
de liquidez, a taxa de juro da facilidade permanente de depdsito é a &ncora das
taxas de juro de curto prazo que, por seu lado, sdo a base do mecanismo de
transmissao da politica monetaria. A taxa do mercado interbancario (a EONIA)
constitui a &ncora da curva dos swaps indexados pelo prazo overnight na area
do euro, na qual assentam os pregos de muitos instrumentos financeiros e,
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em especial, as taxas de referéncia importantes para a fixagao das taxas dos
empréstimos. Por conseguinte, cortes da taxa de juro da facilidade permanente

de depdsito permitem a politica monetaria proporcionar um estimulo no conjunto
da estrutura de prazos de taxa de juro, que constituem a base dos custos de
financiamento das empresas e das familias. A redugéo da taxa de juro aplicavel a
facilidade permanente de depdsito em 10 pontos base contribui, assim, para uma
maior acomodacao e, além disso, encoraja as instituicbes de crédito a concederam
empréstimos a economia, em vez de acumularem liquidez, o que devera reforgar o
canal de reequilibrio de carteiras facultado pelo APP.

Segundo, o Conselho do BCE sinalizou claramente a trajetéria futura das taxas
de juro de curto prazo, ao alterar o elemento baseado na situagao das suas
indicagoes sobre a orientagao futura da politica monetaria. Os ajustamentos
complementam a énfase do Conselho do BCE na simetria do seu objetivo de
inflagdo, a qual tinha realgado na reunido de julho, frisando a sua determinagéo em
agir em resposta a uma inflagao inferior a definicao de estabilidade de pregcos com

0 mesmo empenho que a uma inflagao superior a mesma. A reuniao de setembro
ofereceu clarificagbes adicionais relativamente as indicagdes sobre a orientagao
futura da politica monetaria.

O Conselho do BCE reforgou agora o elemento baseado na situagao das
indicagdes sobre a orientagao futura da politica monetaria ao liga-lo a

um conjunto mais rigoroso de condi¢6es para as perspetivas de inflagao.
Estes reforgos clarificam a fungao reativa do Conselho do BCE no que respeita a
evolugao das perspetivas de inflagdo. Mais especificamente, o Conselho do BCE
espera agora que as taxas de juro diretoras do BCE permanegam “nos niveis
atuais ou em niveis inferiores até [observar] que as perspetivas de inflagdo estao

a convergir de forma robusta no sentido de um nivel suficientemente proximo,

mas abaixo, de 2% no horizonte de projecdo e que essa convergéncia se tenha
refletido consistentemente na dinédmica da inflagdo subjacente”. A referéncia a
niveis “suficientemente préximo, mas abaixo, de 2%” indica que as perspetivas de
inflagdo necessitam de aumentar de modo significativo, face aos niveis observados
e esperados atuais, e que a convergéncia das mesmas tera de registar-se no
horizonte de projecdo. Além disso, as perspetivas de inflagao terdo de convergir

de forma robusta, implicando que o Conselho do BCE quer estar seguro de que o
processo de convergéncia € suficientemente realista e viavel, antes de comecar a
aumentar as taxas de juro diretoras. A condigdo de que a convergéncia tem de estar
refletida na dindmica da inflagéo subjacente assegura que as perspetivas de inflagéo
se baseiem na trajetéria da inflagéo realizada. Estes elementos proporcionam uma
salvaguarda contra uma reagao demasiado forte a choques de inflagdo de natureza
transitoria, assim como a erros de previsao e de medida.

As indicagoes reforcadas sobre a orientagao futura da politica monetaria
sublinham o empenho do Conselho do BCE em manter uma orientagao
fortemente acomodaticia durante o tempo que for necessario para a inflagao
atingir, de modo sustentavel, niveis em torno do seu objetivo a médio prazo.
Além disso, o Conselho do BCE indicou que as taxas de juro poderao ser reduzidas
ainda mais, se as perspetivas de inflagao o justificarem, retendo, assim, um
“enviesamento em sentido de uma menor restritividade” das taxas de juro.
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Terceiro, o Conselho do BCE decidiu reiniciar as aquisicoes liquidas ao abrigo
do APP, a um ritmo mensal de €20 mil milhdes, e continuara a reinvestir
durante um periodo prolongado. As compras liquidas de ativos renovadas
ajudarao a conter as taxas de longo prazo, ao comprimirem os prémios de risco.
Simultaneamente, o Conselho do BCE decidiu continuar a reinvestir, na totalidade,
os pagamentos de capital dos titulos vincendos, adquiridos ao abrigo APP, durante
um periodo prolongado ap6s a data em que as taxas de juro diretoras do BCE sejam
aumentadas e, em qualquer caso, enquanto for necessario para manter condi¢cdes
de liquidez favoraveis e um nivel amplo de acomodagao monetaria. Decidiu também
alargar a possibilidade de compra de ativos com taxas de rendibilidade inferiores

a taxa de juro da facilidade permanente de depdsito, na medida do necessario,

as componentes do APP associadas ao setor privado, designadamente o terceiro
programa de compra de obrigagdes com ativos subjacentes (third covered bond
purchase programme — CBPP3), o programa de compra de instrumentos de divida
titularizados (asset-backed securities purchase programme — ABSPP) e o programa
de compra de ativos do setor empresarial (corporate sector purchase programme —
CSPP). Este alargamento facilitara a continuagcao de uma execucéo regular do APP
e reflete variagbes nas taxas de juro de mercado em relagdo a taxa de juro aplicavel
a facilidade permanente de deposito.

O retomar das aquisigoes liquidas de ativos complementara o impacto nas
taxas de juro das indicagoes sobre a orientagao futura da politica monetaria,
dado esperar-se que decorram enquanto for necessario para reforgar o
impacto acomodaticio das taxas diretoras e que cessem pouco antes de
estas serem aumentadas. Este aspeto reforgca o papel indicador das taxas
diretoras. Visto que o elemento baseado na situagao das indicagbes sobre a
trajetdria futura das taxas de juro diretoras do BCE assenta na evolugéo da inflagdo
projetada e na trajetoria da inflagdo subjacente, torna o horizonte das aquisigcoes
liquidas dependente das perspetivas de inflagéo. Além disso, ligar a politica de
reinvestimento as taxas de juro também assegura que o horizonte de reinvestimento
evolua a par da esperada trajetéria das taxas de juro, reforgcando, assim, o impacto
acomodaticio destas ultimas.

Quarto, o Conselho do BCE decidiu adaptar as modalidades das

ORPA direcionadas Ill. O prego das novas operagdes tornou-se mais atrativo. Mais
especificamente, o diferencial de 10 pontos base entre as taxas de entrada e as
taxas minimas de refinanciamento, anunciado em junho, foi suprimido. A taxa de
juro de cada operagéo sera agora fixada no nivel da média da taxa de juro aplicavel
as operagodes principais de refinanciamento ao longo do periodo de duragéo da
ORPA direcionada Ill correspondente. As instituicdes de crédito com uma concessao
de empréstimos superior a um valor de referéncia especificado sera oferecida

uma taxa mais reduzida, que podera ser tao baixa como a taxa de juro média da
facilidade permanente de depdsito. Os novos pregos apoiarao as condigdes de
financiamento bancario, a fim de garantir que as instituicdes de crédito continuam

a oferecer condicoes de financiamento favoraveis as empresas e as familias. Além
disso, o prazo das ORPA direcionadas lll foi alargado de 2 para 3 anos, com vista

a alinhar melhor a sua duragdo como o prazo tipico do financiamento bancario

de projetos de investimento. Isto reforga o apoio que as ORPA direcionadas IlI
proporcionarao ao financiamento da economia real. Por ultimo, com uma frequéncia
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trimestral e uma vez decorridos 2 anos a contar da data de liquidagao de cada
operacao, as contrapartes terdo a oportunidade de proceder a reembolsos
antecipados voluntarios dos fundos obtidos. No seu conjunto, estas modificagbes
preservarédo as condi¢des de financiamento bancario favoraveis, assegurardo uma
transmissao regular da politica monetaria e reforgarao a orientacao acomodaticia da
mesma.

Por ultimo, o Conselho do BCE decidiu introduzir um sistema de dois

niveis para a remuneracgao de reservas, segundo o qual parte da liquidez
excedentaria das instituicoes de crédito fica isenta da taxa de juro negativa
aplicavel a facilidade permanente de depésito. O Conselho do BCE tem

vindo a monitorizar atentamente os possiveis efeitos secundarios das taxas de

juro negativas sobre a intermediagédo bancaria, os quais podem tornar-se mais
proeminentes quanto mais tempo vigorarem as taxas negativas e quanto mais
baixas estas sejam. Neste aspeto, um sistema de dois niveis ajudara a conservar o
impacto positivo da politica de taxas de juro negativas na economia, ao compensar
algum do impacto direto na rentabilidade das instituicdes de crédito. O volume
maximo de reservas detidas para além das reservas minimas obrigatérias que ficara
isento da aplicagdo da taxa de juro da facilidade permanente de depdsito — o nivel
isento — sera determinado como um multiplo dos requisitos de reservas minimas
das instituigcbes de crédito. O multiplicador, aplicavel a partir do sétimo periodo de
manutencao de 2019, sera fixado em 6 e o nivel isento sera remunerado a uma
taxa anual de 0%'2. A taxa de remuneragao do nivel isento e o multiplicador para
determinar o seu volume maximo podem ser alterados com o tempo, em fungao
das condi¢des no mercado monetario. Nas atuais condigdes de liquidez'3, o nivel
isento poderia ascender a cerca de 43% das reservas excedentarias, caso as
instituicdes de crédito tirassem total partido do respetivo volume isento. Tal apoiara a
transmissao da politica monetaria por meio das instituicbes de crédito, aumentando,
assim, a eficacia da politica de taxas de juro negativas na transmissao dos niveis
baixos das taxas de juro diretoras as taxas ativas bancarias.

Este pacote abrangente de medidas de politica monetaria apoiara a
convergéncia da inflagao no sentido do objetivo de médio prazo do Conselho
do BCE. Através de cada uma destas medidas e do impacto mutuamente reforgado
das mesmas, as decisdes de politica monetaria de setembro proporcionaréao

um estimulo monetario substancial, com vista a garantir que as empresas e as
familias possam continuar a obter crédito a taxas muito atrativas. As condigbes de
financiamento favoraveis apoiardo a expansao econdémica ao reforgarem a dinamica
de consumo e investimento, que, por seu turno, ajudara a convergéncia da inflagéo
no sentido do objetivo do Conselho do BCE.

O volume do nivel isento é determinado com base na média dos saldos de fim de dia das contas

de reserva das contrapartes durante um periodo de manutengéo. Incluindo as reservas minimas
obrigatérias, remuneradas a taxa de juro das operagdes principais de refinanciamento (0%,
atualmente), o montante total de reservas (isto &, reservas minimas mais reservas excedentarias), ao
qual ndo é aplicada a taxa de juro da facilidade permanente de depésito, € assim restringido a sete
vezes 0s requisitos de reservas minimas.

Com base na média dos requisitos de reservas minimas e nos saldos de liquidez excedentaria no
terceiro e quarto periodos de manutengao de 2019 — ver a caixa intitulada “Condigdes de liquidez e
operagdes de politica monetéria no periodo de 17 de abril a 30 de julho de 2019,” do presente Boletim
Economico.
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Seja como for, o Conselho do BCE reiterou que continua preparado para
ajustar todos os seus instrumentos, consoante apropriado, a fim de orientar a
inflagdo no sentido do seu objetivo de uma forma sustentada. Sera necessaria
uma orientacao fortemente acomodaticia da politica monetaria durante um periodo
prolongado. O pacote de medidas de politica monetaria de setembro sublinha a
determinagéao e prontidédo do Conselho do BCE para proporcionar a acomodagao
necessaria a prossecugao do objetivo da estabilidade de pregos. Se as perspetivas
de inflagéo persistirem em niveis muito abaixo do seu objetivo para a inflagao,

0 Conselho do BCE mantém-se pronto para utilizar todos os seus instrumentos,
conforme apropriado, com vista a assegurar que a inflagdo converge de forma
sustentada no sentido do seu objetivo de niveis abaixo, mas proximo, de 2% no
médio prazo, em conformidade com o seu compromisso de simetria.
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Condicdes de liquidez e operacdes de politica monetaria
no periodo de 17 de abril a 30 de julho de 2019

Por Annette Kamps e Christian Lizarazo

A presente caixa descreve as condi¢goes de liquidez do Eurosistema e as
operagoes de politica monetaria do BCE durante o terceiro e quarto periodos
de manutencao de reservas de 2019, que decorreram de 17 de abril a

11 de junho de 2019 e de 12 de junho a 30 de julho de 2019, respetivamente.
Durante este periodo, as taxas de juro das operagodes 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 (na sigla inglesa,

APP — asset purchase programme), reinvestindo os pagamentos de capital dos
titulos de divida do setor publico vincendos, obrigagdes 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 agregadas
médias do sistema bancario, definidas como a soma de fatores auténomos
liquidos e reservas minimas, situavam-se em €1511,3 mil milhdes, o que
representa um aumento de €14,9 mil milhdes face ao periodo em analise
anterior (ou seja, o primeiro e segundo periodos de manutengao de reservas
de 2019) (Quadro A). Este pequeno aumento das necessidades de liquidez
deveu-se, em larga medida, a um aumento dos fatores auténomos liquidos, que
aumentaram €13,0 mil milhées para €1381,3 mil milhdes no periodo em analise.

O aumento dos fatores autonomos liquidos deveu-se a um aumento dos
fatores de absorgao de liquidez, que mais do que compensou o crescimento
dos fatores de cedéncia de liquidez. Os fatores de absorgéo de liquidez
aumentaram sobretudo devido a “outros fatores auténomos”, os quais
aumentaram, em média, €28,2 mil milhdes para €788,7 mil milhdes, e as notas em
circulagéo, que cresceram, em média, €21,8 mil milhées para €1234,1 mil milhdes.
Os depositos das administragdes publicas, que podem apresentar uma volatilidade
sazonal, permaneceram globalmente inalterados em €270,5 mil milhdes (face a
€7,2 mil milhées), em média, no periodo em analise. Entre os fatores de cedéncia
de liquidez, os ativos liquidos denominados em euros aumentaram €16,3 mil
milhdes, em média, para €213,0 mil milhdes, face ao periodo em analise anterior,
durante o qual um padr&o sazonal no final do ano resultou numa subida mais
acentuada. Os fatores de cedéncia de liquidez também cresceram devido ao
aumento do valor das disponibilidades liquidas sobre o exterior, que cresceram,
em média, €27,9 mil milhdes, a semelhanga do observado no periodo em analise
anterior.
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Quadro A

Situacao de liquidez do Eurosistema

Passivo — necessidades de liquidez

(médias; EUR mil milhdes)

Periodo em analise atual:
17 de abril a 30 de julho de 2019

Periodo analisado

anterior:

30 de janeiro a
16 de abril de 2019

. Terceiro periodo Quarto periodo L
Terceiro e quarto ~ = Primeiro e segundo
eriodos de de manutengao: de manutengéo: eriodos de
:mnuten o 17 de abril a 12 de junho a r""anuten o
s 11 de junho 30 de julho ¢

Fatores de liquidez auténomos 22933 (+57,2) 22534 (+3,5) 2339,0  (+85,6) 2236,1 (+59,3)
Notas em circulagdo 12341 (+21,8) 12281  (+12,4) 12408  (+127) 12122 (+2,2)
Depdsitos das administragdes 2705  (+7.2) 2483  (-222) 2959  (+47,6) 263,3 (+27.2)
publicas
Outros fatores auténomos 788,7 (+28,2) 776,9 (+13,3) 802,3 (+25,3) 760,6 (+29,9)
Depositos a ordem 13725  (+1,2) 14046  (+256) 13357  (-68,9) 13713 (+13,7)
Instrumentos de politica 7175  (-40,1) 7308  (17,3) 7023 (285 7576 (-7.3)
monetaria
Reservas minimas obrigatorias’ 130,1 (+1,9) 128,8 (+0,4) 131,5 (+2,6) 128,1 (+1,1)
Facilidade permanente de 5874  (-42,0) 6019  (-17,7) 5708  (-31,1) 629,4 (-8,4)
depdsito
Operagdes ocasionais de
regularizagao de absorgéo 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:
17 de abril a 30 de julho de 2019 30 de janeiro a
16 de abril de 2019
Terceiro e quarto Terceiro peno_dc? Quarto penoslo- Primeiro e segundo
eriodos de de manutengao: de manutengao: eriodos de
B toneso 17 de abril a 12 de junho a Liietaaing
¢ 11 de junho 30 de julho ¢
Fatores de liquidez autbnomos 912,3 (+44,2) 904,9 (+18,0) 920,8 (+16,0) 868,1 (+75,4)
Disponibilidades liquidas sobre o 699,4 (+27,9) 6897  (+11,1) 7103 (+20,6) 6714  (+322)
exterior
Aiivos liquidos denominados em 2130 (+163) 2151  (+69) 2105  (46) 1966  (+432)
Instrumentos de politica monetaria 3341,2 (-27,9) 3355,2 (-6,8) 33251 (-30,0) 3369,1 (-10,8)
Operagoes de mercado aberto 3341,0 (-28,0) 3354,8 (-7,1) 33251 (-29,7) 33690 (-10,7)
Operagdes de leildao 7151 (-12,6) 724,2 (-1,8) 704,7 (-19,5) 727,7 (-4,9)
OPR 51 (-0,8) 55 (-0,2) 4,6 (-0,9) 59 (-1,5)
ORPA com prazo de 3 meses 3,3 (-0,7) 3,3 (-0,3) 3,3 (-0,0) 3,9 (-0,7)
Operagdes das ORPA
diresionadas I 00  (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Carteiras definitivas 26259  (-154) 2630,6 (-52) 26204  (-10,3) 26413 (-5,9)
Prlrpelrci programa de compra de 31 1,0 3.2 07 29 (-0,3) 41 -0,2)
obrigagdes com ativos subjacentes
Segundf) programa de compra de 35 (-0.4) 35 (-0,3) 3.4 (-0,1) 39 (-0,1)
obrigagdes com ativos subjacentes
Terceiro programa de compras de 2617 (05) 2619 (01) 2615  (04) 2622 (-0,1)
obrigagdes com ativos subjacentes
Programa dos mercados de titulos
de divida 614 (39 628 (+0,1) 59,7 (-3,1) 65,3 7.7)
Programa de compra de
instrumentos de divida titularizados 26,1 (-00) 26,2 (+0.3) 26,0 (-0.2) 26,2 (-1.9)
Programa de compra de afivos do 20024  (-92) 20952 (-4,4) 20892 (6,00 2101,6 (+2,9)
setor publico
Programa de compra de ativos do 1777 (-0,3) 177.7 (0,1) 1776 (0,1) 178,0 (+0,9)
setor empresarial
Facilidade permanente de
cedéncia de liquidez 02 (+0,1) 0.4 (+0,3) 0,0 (-0,3) 0,1 (-0,1)

Outras informagdes com base na liquidez

(médias; EUR mil milhdes)

Periodo analisado
Periodo em analise atual: anterior:
17 de abril a 30 de julho de 2019 30 de janeiro a
16 de abril de 2019
Terceiro e quarto Terceiro perlo~do Quarto perlosjo Primeiro e segundo
eriodos de de manutengao: de manutencao: eriodos de
r':anuten o 17 de abril a 12 de junho a r';anuten o
s 11 de junho 30 de julho ¢
Necessidades de liquidez em termos 1511,3  (+14,9) 14774 (-14,3) 1550,0 (+72,6) 1496,4 (-15,1)
agregados
Fatores auténomos? 13813 (+13,0) 13486 (-147) 1418,6 (+70,0) 1368,3 (-16,2)
Liquidez excedentaria 1829,6 (-42,9) 18774 (+7,3) 17751  (-102,3) 18725 (+4,3)
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Evolucgao das taxas de juro

(médias; percentagens)

Periodo analisado
Periodo em analise atual: anterior:
17 de abril a 30 de julho de 2019 30 de janeiro a
16 de abril de 2019
Terceiro e quarto Terceiro perlo_do Quarto perlosjo Primeiro e segundo
eriodos de de manutencgao: de manutencgao: eriodos de
r‘:‘anuten o 17 de abril a 12 de junho a ";anuten o
< 11 de junho 30 de julho ¢
OPR 0,00  (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00  (+0,00) 0,00  (+0,00)
Facilidade permanente de 025  (+0,00) 025 (+0,00) 025  (+0,00) 025  (+0,00)
cedéncia de liquidez
Facilidade permanente de depdsito -0,40  (+0,00) -0,40 (+0,00) -0,40 (+0,00) -0,40 (+0,00)
EONIA -0,363  (+0,00) -0,360 (+0,01) -0,367 (-0,01) -0,367 (-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 manutencéo anteriores.

1) A rubrica por memoria “reservas minimas obrigatdrias” ndo € apresentada no balanco do Eurosistema, pelo que néo deve ser
incluida no célculo 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 operagoes de mercado aberto
— incluindo operacgées de leildo e carteiras de politica monetaria — diminuiu
€27,9 mil milhdes, para €3341,2 mil milhoes (ver Grafico A). Este decréscimo
deveu-se a menor procura de operagdes de leildo bem como a menor liquidez injetada
pelas carteiras de politica monetaria, devido aos reembolsos de titulos adquiridos ao
abrigo do programa dos mercados de titulos de divida e a uma pequena descida do
valor contabilistico dos ativos adquiridos no ambito do programa de compra de ativos
do setor publico (public sector purchase programme — PSPP). Motivos operacionais
poderao levar a desvios temporarios limitados na dimensao e composicao totais do
APP durante a fase de reinvestimento.

Grafico A

Evolugéao da liquidez cedida através de operagdes de mercado aberto e da liquidez
excedentaria

(EUR mil milhdes)
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Fonte: BCE.
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O montante médio de liquidez cedida através das operagodes de leildo diminuiu
ligeiramente durante o periodo em analise, tendo descido €12,6 mil milhoes,
para €715,1 mil milhdes. Esta descida deveu-se sobretudo a menor liquidez cedida
através de operagdes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas

(ORPA direcionadas), que diminuiu, em média, €11,2 mil milhdes devido a
reembolsos antecipados voluntarios. A menor procura pelas contrapartes levou a
uma queda na cedéncia de liquidez através de OPR e de ORPA com prazo de

3 meses, descendo €0,8 mil milhdes para €5,1 mil milhdes, em média, e

€0,7 mil milhdes para €3,3 mil milhdes, em média, respetivamente.

A liquidez cedida através das carteiras de politica monetaria do Eurosistema
diminuiu €15,4 mil milhdes para €2625,9 mil milh6es, em média, em resultado
de reembolsos de obrigagoes detidas ao abrigo do programa dos mercados de
titulos de divida e de uma pequena descida do PSPP. Os reembolsos de
obrigacdes detidas ao abrigo do programa dos mercados de titulos de divida e dos
primeiros dois programas de compra de obrigagées com ativos subjacentes
totalizaram €5,4 mil milhdes. Relativamente as carteiras do APP, o programa
encontra-se em fase de reinvestimento desde 1 de janeiro de 2019. Motivos
operacionais poderao levar a desvios temporarios limitados na dimenséo e
composicao totais do APP durante a fase de reinvestimento'. O PSPP diminuiu
ligeiramente durante o periodo em analise, tendo descido €9,2 mil milhdes, para
€2092,4 mil milhdes, em média.

Liquidez excedentaria

Como consequéncia da evolugao descrita, a liquidez excedentaria média
diminuiu €42,9 mil milhées para €1829,6 mil milhdes, em comparagdao com o
periodo analisado anterior (ver Grafico A). Esta diminuicao reflete fatores
autonomos liquidos mais elevados e uma cedéncia de liquidez menor através das
operagoes de leildo e das carteiras de politica monetaria do Eurosistema. No que
respeita a reparticdo das detencdes de liquidez excedentaria entre os depdsitos a
ordem e a facilidade permanente de depdsito, as detengdes médias em depositos a
ordem registaram um ligeiro aumento de €1,2 mil milhdes para €1372,5 mil milhdes,
enquanto o recurso médio a facilidade permanente de depdsito diminuiu

€42,0 mil milhdes, passando para €587,4 mil milhdes.

Evolugao das taxas de juro

As taxas overnight do mercado monetario com e sem garantia de garantias
gerais permaneceram proximas da taxa de juro da facilidade permanente de
depodsito do BCE. No mercado sem garantia, o indice overnight médio do euro
(a EONIA) situou-se, em média, em -0,363%, permanecendo inalterado face ao

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

purchases”, Boletim Econémico, Numero 2, BCE, 2019.
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periodo analisado anterior. A EONIA oscilou entre um minimo de -0,379%,
observado em 19 de junho, e um maximo de -0,252%, registado em 7 de junho,
antes do feriado de segunda-feira de Pentecostes, em 10 de junho. O aumento da
taxa coincidiu com uma queda consideravel do volume em quase €800 milhdes para
€611 milhdes entre quinta-feira, 6 de junho, e sexta-feira, 7 de junho. Existe
evidéncia pontual de que o painel de bancos da EONIA apresenta, em termos
histéricos, uma tendéncia para preterir o prazo overnight em favor de prazos de dois
ou trés dias, com o objetivo de ultrapassar fins de semana prolongados. Em
resultado, o volume da EONIA tende a diminuir abruptamente nesses dias.
Relativamente ao mercado monetario 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'® expandiu-se
ligeiramente. Em comparagé&o com o periodo em analise precedente, a taxa média
overnight das operagdes de reporte para o cabaz de ativos de garantia normalizado
aumentou 0,6 pontos base para -0,419%, enquanto para o cabaz de ativos de
garantia alargado aumentou 1,1 pontos base, situando-se em -0,397%.

'® 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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Fatores internos versus fatores externos subjacentes a
queda da producao industrial na area do euro

Por Roberto A. De Santis e Srecko Zimic

Apos uma descida acentuada em 2018 num contexto de comércio mundial
fraco, o crescimento homoélogo da produgao industrial (excluindo a
construgao) na area do euro recuperou ligeiramente em 2019, mas permaneceu
em terreno negativo. No periodo entre janeiro de 2018 e junho de 2019, a taxa de
crescimento homologa da produgao industrial (excluindo a construgéo) na area do
euro registou uma diminuicao global de 6,3 pontos percentuais, de 3,9% para -2,4%
(ver Grafico A). Esta é sem divida a maior queda registada entre as principais
economias durante esse periodo. Nos Estados Unidos, a diminuigdo da producao
industrial comegou mais tarde, em setembro de 2018. Entre os maiores paises da
area do euro, as maiores descidas registaram-se na Alemanha (10,9 pontos
percentuais), Paises Baixos (5,7 pontos percentuais) e Italia (5,5 pontos percentuais).
Em Franga e Espanha, a produgéo industrial reduziu-se em 2018 em consonancia
com a evolugéo observada nos outros paises da area do euro, mas esta tendéncia
negativa inverteu-se em 2019. Porém, os padrdes mantém-se muito volateis.

O abrandamento da atividade na industria transformadora na area do euro parece ter
tido um impacto adverso nas taxas de crescimento em algumas subcomponentes
dos servigos, embora o setor dos servigos em geral tenha, até ao momento,
permanecido relativamente resiliente. A presente caixa examina os fatores
subjacentes a evolucao da producao industrial na area do euro, com o objetivo de
quantificar a importancia relativa dos choques externos versus choques internos na
6tica de um modelo vetorial autorregressivo estrutural multi-pais.

Grafico A
Producéo industrial (excluindo a construgéo) na area do euro e noutras grandes
economias

(taxas de variagdo homologas (%))
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Fonte: Eurostat.
Nota: A dltima observagao refere-se a junho de 2019.
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Grafico B
indices de Gestores de Compras relativos a novas encomendas de exportacdes a
nivel mundial e da area do euro
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( c: gas (%))

= Area do euro
Mundial

0 XS

-25
0115 05115 09/15 01/16 0516 09/16 01/17 0517 0917 01/18 05/18 09/18 01/19 05/19

Fonte: Markit.
Nota: A Ultima observagao refere-se a junho de 2019.

Todos estes desenvolvimentos ocorreram num contexto de redugéao do
comércio mundial. Devido a intensificacdo das tensdes comerciais entre os
Estados Unidos e a China e a incerteza em torno do Brexit, as novas encomendas
de exportagdes a nivel mundial cairam acentuadamente durante o periodo em
analise, sendo que as novas encomendas de exportagdes da area do euro
registaram uma queda ainda mais forte (ver Grafico B).

E utilizado um modelo que abrange a produgao industrial em varias das
principais economias para avaliar a importancia dos fatores externos sobre a
producao industrial na area do euro. O modelo utiliza séries mensais corrigidas
de sazonalidade sobre a produgédo industrial (excluindo a construgéo) para a area
do euro, a China, o Reino Unido e os Estados Unidos (ver Grafico A). E estimado
para um periodo de amostragem relativamente curto (janeiro de 2007 a junho de
2019), em parte devido ao facto de as relagdes econdmicas entre paises poderem
ter sido diferentes antes da crise econdmica e financeira mundial, mas também
para incluir dados relativos a China. O modelo também estima um fator mundial,
que & aproximado pelo indice de Gestores de Compras (IGC) relativo a novas
encomendas de exportagdes a nivel mundial (ver Grafico B). Para atribuir uma maior
proeminéncia ao fator “comércio mundial” pressupde-se que reage desfasadamente
apenas a choques sobre a produgéao industrial em paises individuais, enquanto

a produgao industrial em cada pais reage simultaneamente a choques mundiais.
Todas as outras variaveis sdo construidas a partir do modelo pressupondo que um
choque tem um efeito instantaneo sobre a variavel no pais de origem superior em
termos absolutos ao respetivo efeito sobre variaveis externas'®.

'® O método de identificagdo de choques é explicado em De Santis, R. A. e Zimic, S, “Spillovers among

sovereign debt markets: Identification through absolute magnitude restrictions”, Journal of Applied
Econometrics, Vol. 33, n.° 5, 2018, pp. 727-747.
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Os resultados do modelo sugerem que a redugado do crescimento da
produgao industrial na area do euro no ano anterior foi impulsionada quer
pela menor procura externa de bens da area do euro quer por choques
internos adversos. Ao passo que o enfraquecimento do comércio internacional
deu o maior contributo para a reducao do crescimento da producgéao industrial na
area do euro no primeiro semestre de 2018 (ver a barra a cinzento no Grafico C)",
a partir de julho de 2018 desenvolvimentos especificos na area do euro também
desempenharam um papel importante (ver a barra a amarelo). E igualmente de
notar que a produgéo industrial na area do euro também foi afetada por
desenvolvimentos recentes nos Estados Unidos (ver barra a vermelho no

Gréfico C). O contributo negativo da China manteve-se relativamente estavel
desde o inicio de 2016. Tendo em conta a evolugéao observada na Alemanha como
ilustra o Grafico A, os choques internos na area do euro poderao refletir a
evolucao negativa da industria automovel alema. Dois fatores temporarios
fundamentais especificos de um pais parecem ter sido responsaveis por grande
parte da queda da producao industrial na area do euro no segundo semestre de
2018, a saber: a) a introdugéo de um novo teste de emissdes para homologagao
de veiculos automoveis em 1 de setembro de 2018 — o procedimento de ensaio
harmonizado a nivel mundial para veiculos ligeiros (na sigla inglesa, WLTP

— Worldwide Harmonised Light Vehicle Test Procedure) — que causou
perturbagdes da oferta na Alemanha, e b) porventura também a possivel proibi¢cao
dos motores diesel anunciada no verao de 2018 e que devera ser implementada
em grandes cidades alemas em 2019, o que podera ter desencorajado a
aquisicao pelos consumidores de automdéveis com motor diesel. O aumento mais
recente do contributo negativo dos fatores internos para o crescimento da
producéo industrial na area do euro (em junho de 2019) deve-se ao menor
crescimento do produto no setor da industria na Alemanha (ver Grafico A),
possivelmente associado ao menor crescimento do consumo registado no pais no
segundo trimestre de 2019.

" No primeiro semestre de 2018, o fator “comércio mundial” deu um contributo negativo de 1,5 pontos

percentuais para a variagdo da produgao industrial na area do euro. Esta diferencga € ilustrada pela
barra a cinzento (no Grafico C) em junho de 2018 face a janeiro de 2018.

Boletim Econémico do BCE, Numero 6 / 2019 — Caixas
Fatores internos versus fatores externos subjacentes a queda da produgao
industrial na area do euro 56



Grafico C
Decomposic¢ao dos choques sobre a produgao industrial (excluindo a construgéo)
na area do euro

taxas de variagdo homologas (%
( c: gas (%))
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Fontes: Eurostat, Markit e calculos do BCE.

Notas: Os choques sobre a produgéo industrial nos paises individuais sdo identificados utilizando o método de restricées a
magnitude absoluta (absolute magnitude restriction method; ver De Santis, R.A. e Zimic, S., op. cit.), que pressupde que o efeito do
choque sobre a economia interna aquando do impacto é maior, em valor absoluto, do que a magnitude da repercusséao externa.
Pressupde-se que o IGC relativo a novas encomendas de exportagdes a nivel mundial, que funciona como um indicador aproximado
do comércio mundial, reage desfasadamente aos choques sobre a producéo industrial nos paises individuais. O periodo de
amostragem completo situa-se entre janeiro de 2007 e junho de 2019.

Em suma, a redugao do crescimento da producgao industrial na area do euro
ao longo do ano passado parece ter sido impulsionada quer pela
intensificagao das tensées no comércio mundial quer por desenvolvimentos
internos. Entre julho de 2018 e junho de 2019, o fator “comércio mundial”’ e todos
os fatores associados aos desenvolvimentos na China, no Reino Unido e nos
Estados Unidos foram responsaveis por 37% da redugao do crescimento da
produgéao industrial na area do euro, enquanto os fatores internos contribuiram 63%,
embora parte deste efeito possa refletir fatores temporarios associados a industria
automoével no segundo semestre de 2018. O enfraquecimento acentuado da
atividade na industria transformadora podera estar a refletir-se nalgumas
subcomponentes dos servigos, mas, no geral, o setor dos servigos resiste
atualmente ao choque negativo. As implicagbes possiveis para os servicos devem
ser acompanhadas de perto.
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Como é que a atual expansdo do emprego na area do
euro compara com os padrdes historicos?

Por Vasco Botelho e Anténio Dias da Silva

A presente caixa analisa a atual expansao do emprego na area do euro e
compara-a com periodos anteriores de crescimento do emprego. O emprego
na area do euro tem vindo a crescer ha praticamente seis anos consecutivos,
desde que atingiu o seu nivel minimo no segundo trimestre de 2013. Desde o
inicio da atual expansao do emprego, mais de 11 milhdes de pessoas passaram a
estar empregadas e a taxa de desemprego diminuiu mais de 4 pontos percentuais,
aproximando-se dos niveis registados antes da crise. Paralelamente, o
crescimento da produtividade do trabalho e o crescimento dos salarios reais foram
relativamente fracos. Neste enquadramento, a presente caixa visa identificar as
semelhancgas e as diferengas entre a atual expansédo do emprego e anteriores
episodios de expansdo. Mais especificamente, adota uma perspetiva de longo
prazo para analisar a relagao entre o crescimento do emprego e o crescimento do
PIB, o comportamento do desemprego e a relagéo entre o crescimento da
produtividade e o crescimento dos salarios reais. A analise assenta em dados
anuais provenientes da base de dados AMECO da Comissao Europeia para os
primeiros 12 paises que aderiram a area do euro'®, abrangendo o periodo entre
1960 e 2018. Estes dados sao entao divididos em dez periodos distintos de
crescimento positivo ou negativo consecutivo do emprego'. Estes periodos, que
identificam expansdes e contragdes do emprego, constituem um referencial Gtil
para avaliar a forga e a maturidade da atual expansao do emprego.

De uma perspetiva histoérica, a atual expansao do emprego nao foi
particularmente prolongada até a data, tendo o crescimento médio do
emprego sido ligeiramente mais baixo do que o observado durante a
expansao precedente. O Grafico A ilustra o crescimento médio anual do emprego
e do PIB nos 12 paises durante os periodos de expansao ou contragdo do
emprego identificados. A expansao mediana do emprego durou cerca de seis
anos, tendo a expanséo registada entre 1995 e 2008 sido o periodo mais longo de
crescimento consecutivo do emprego durante o horizonte analisado nesta caixa.
A contragdo mediana do emprego durou cerca de dois anos. Neste
enquadramento, o atual periodo de expans&o do emprego nao € particularmente
longo. Analisando a taxa de expanséao, durante as trés ultimas expansdes do
emprego, o emprego aumentou, em média, 1,4% por ano. Em contraste, na atual

Os 12 paises considerados na andlise sdo os seguintes: Bélgica, Alemanha, Irlanda, Grécia,
Espanha, Franga, Italia, Luxemburgo, Paises Baixos, Austria, Portugal e Finlandia.

Com base nesta definigédo, os dados histéricos de 1960 a 2018 foram divididos em dez periodos
distintos. E estabelecida uma excecéo para 2011, que foi incluido num periodo de contragdo apesar
de ter apresentado um ligeiro aumento do crescimento do emprego. Os dados referentes a 2019
sdo apresentados separadamente e baseiam-se nas previsdes da primavera de 2019 da Comisséo
Europeia, a fim de assegurar a coeréncia com a analise dos dados histéricos da AMECO.
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expansao, o emprego subiu a uma taxa de cerca de 1,2% em cada ano entre 2014 e
2018, prevendo-se uma taxa mais baixa em 2019%.

Grafico A
Crescimento médio anual do emprego e do PIB real

(percentagens, por ano)

B Emprego
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Fontes: Base de dados AMECO da Comisséo Europeia e célculos de especialistas do BCE.
Nota: O ano de 2019 tem por base as previsdes da primavera da Comissédo Europeia para os 12 paises da area do euro disponiveis
na base de dados AMECO.

Ao mesmo tempo, a expansao atual tem uma componente mais forte de
emprego do que as anteriores, quando o crescimento do emprego é avaliado
por comparagao com o crescimento real do PIB?'. Com efeito, a taxa média de
crescimento real do PIB durante a atual expansdo do emprego é a mais baixa que
foi observada relativamente a cada uma das expansdes do emprego no periodo de
amostragem, mas o crescimento do emprego registou uma desaceleragéao mais
reduzida. Adotando uma perspetiva a mais longo prazo, as ultimas trés expansdes
do emprego (2014 a 2018, 1995 a 2008 e 1985 a 1991) caraterizaram-se por uma
taxa de crescimento do emprego significativamente mais elevada do que os
periodos de expansao precedentes. Tal implica que a elasticidade do crescimento
do emprego (em relagédo ao crescimento do PIB) registou um fortalecimento durante
as ultimas trés expansdes do emprego e aumentou de forma constante ao longo do
tempo entre o periodo de expansao de 1985 a 1991 e a expansao atual

(ver Grafico B).

* Comoo objetivo da analise & comparar o crescimento do emprego com o crescimento do PIB, esta

néo tem explicitamente em conta as alteragdes da populagéo ao longo do tempo. Se, ao invés, for
considerado o racio do emprego em relagéo a populagéo, a evolugdo do emprego apresenta-se mais
pronunciada no atual periodo de expanséo do que em expansdes precedentes. Em particular, o racio
do emprego em relagéo a populagédo (para o grupo etario dos 15 aos 64 anos) atingiu niveis anteriores
a crise em 2015 e o seu nivel atual € o mais elevado que foi observado no periodo analisado nesta
caixa.

' Ver igualmente a caixa intitulada “Crescimento do emprego e PIB na area do euro”, Boletim

Econémico, Niumero 2, BCE, 2019.
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Grafico B
Elasticidade do emprego em relagao ao PIB real

(percentagens)
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Fontes: Base de dados AMECO da Comisséo Europeia e célculos de especialistas do BCE.

Notas: O ano de 2019 tem por base as previsdes da primavera da Comissao Europeia para os 12 paises da area do euro disponiveis
na base de dados AMECO. A elasticidade é calculada como o racio do crescimento acumulado do emprego em relagdo ao
crescimento acumulado do PIB em cada periodo.

Além disso, a descida da taxa de desemprego durante o atual periodo de
expansao foi particularmente notéria de uma perspetiva histérica. No periodo
de 2014 a 2018, a taxa de desemprego diminuiu, em média, 0,7 pontos percentuais
por ano, constituindo a taxa de diminuigdo mais rapida em qualquer periodo de
cinco anos durante o periodo de amostragem (ver Grafico C). Esta diminuicao
acelerada ocorre no contexto de niveis historicamente elevados da taxa de
desemprego. Numa perspetiva de longo prazo, pode ser identificada uma possivel
alteragao estrutural na taxa de desemprego no grupo de 12 paises em torno de
meados da década de 1970, quando a taxa de desemprego passou a situar-se num
nivel substancialmente mais elevado?2. Com efeito, no decurso das ultimas trés
décadas, a taxa de desemprego anual raramente desceu abaixo de 8%.

Se continuar a diminuir a taxa atual, a taxa de desemprego caira para niveis abaixo
dos seus niveis anteriores a crise até 2020. No entanto, resta saber se a taxa de
desemprego na area do euro podera diminuir para niveis mais proximos dos
observados antes da década de 1980.

2 Varios autores tentaram explicar o aumento do desemprego a nivel europeu. Ver, por exemplo,

Blanchard, O., “European unemployment: the evolution of facts and ideas”, Economic Policy, Vol. 21,
n.° 45, 2006, pp. 5-59, onde se argumenta que existem varias causas possiveis para o aumento do
desemprego europeu na década de 1970. As principais explicacdes para o aumento inicial do
desemprego na Europa estéo relacionadas com o impacto de choques adversos e, em grande medida,
comuns, tais como 0 aumento dos precgos do petréleo e o abrandamento do crescimento da
produtividade. Além disso, diferentes instituicdes deram azo a resultados heterogéneos entre paises e
algumas respostas em termos de politicas relativas ao mercado de trabalho foram inadequadas para
fazer face ao aumento do desemprego.
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Grafico C
Taxa de desemprego

(percentagens)
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Fontes: Base de dados AMECO da Comisséo Europeia e célculos de especialistas do BCE.
Nota: O ano de 2019 tem por base as previsdes da primavera da Comisséo Europeia para os 12 paises da area do euro disponiveis
na base de dados AMECO.

A diminuicdo do desemprego e o aumento do emprego no contexto da atual
expansao ocorreram em paralelo com a moderagao dos custos do trabalho,
mas essa moderagao foi mais fraca do que o observado na expansao
precedente. Os salarios reais aumentaram a uma taxa média de 0,3% por ano no
periodo de 2014 a 2018, a qual é inferior a taxa de 0,5% observada durante o
periodo de expanséao anterior. Todavia, o crescimento médio da produtividade no
decurso da expanséo atual situou-se apenas em 0,7%, ao passo que, na expansao
precedente, se situou em 1,1%%. Por conseguinte, os custos unitarios do trabalho
reais continuaram a diminuir, ainda que a uma taxa mais baixa? (ver Grafico D).
Numa perspetiva a mais longo prazo, a descida do crescimento médio do PIB,
aliada a maior elasticidade do crescimento do emprego em relagéo ao crescimento
do PIB, esta associada a um abrandamento da taxa de crescimento da
produtividade do trabalho por individuo empregado. O abrandamento da
produtividade nos 12 paises considerados na amostra foi prolongado no decurso
das ultimas quatro décadas e acompanhado de uma desaceleragao do crescimento
dos salarios reais. Esta desaceleragéao foi particularmente acentuada face ao
abrandamento do crescimento da produtividade durante a década de 1980,
conduzindo a uma forte diminuigdo da percentagem do trabalho durante esse
periodo, a medida que os salarios reais passaram a reagir menos a evolugao da
produtividade do trabalho.

% Os salarios reais sao definidos como a remuneracao real por trabalhador para o total da economia,

enquanto a produtividade do trabalho é definida como o PIB real por individuo empregado. A
conversao de valores nominais para valores reais € efetuada utilizando o deflator de pregos para o
PIB a pregos de mercado.

> Ataxa de crescimento dos custos unitarios do trabalho reais pode ser calculada como a diferenca

entre a taxa de crescimento dos salarios reais e a taxa de crescimento da produtividade do trabalho.
Como tal, os custos unitarios do trabalho reais diminuiram, em média, 0,6% por ano durante a
expansao do emprego verificada entre 1995 e 2008 e est&o a diminuir, em média, 0,4% por ano
durante a atual expanséo do emprego.
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GraficoD
Produtividade do trabalho e remuneracgéo real por empregado

(taxas de crescimento, percentagens)
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Fontes: Base de dados AMECO da Comisséo Europeia e célculos de especialistas do BCE.
Nota: O ano de 2019 tem por base as previsdes da primavera da Comisséo Europeia para os 12 paises da area do euro disponiveis
na base de dados AMECO.

De um modo geral, esta analise a longo prazo ajuda a perspetivar a
recuperagao recente no contexto de anteriores expansoes e contragoes do
emprego. A reacao do emprego ao crescimento do PIB aumentou desde meados
da década de 1980, com a expanséo atual a apresentar uma componente mais forte
de emprego do que as expansdes precedentes. Contudo, a elasticidade do emprego
em relacdo ao PIB tem sido historicamente mais elevada (em termos absolutos)
durante contragdes do emprego do que durante expansdes, o que revela alguma
assimetria na forma de ajustamento do emprego em periodos de recuperacéo e de
abrandamento. A relagao entre o crescimento do emprego e o crescimento do PIB
pode ter sido afetada por multiplos fatores, incluindo reformas estruturais destinadas
a aumentar a flexibilidade dos mercados de trabalho e do produto ou alteragdes de
longo prazo na composicao setorial do emprego e o aumento do emprego no setor
dos servicos. Em suma, as alteragdes observadas na relagao de longo prazo entre
o0 emprego e o PIB, por um lado, e entre a remuneracao real por empregado e a
produtividade, por outro, podem também refletir outros fatores, designadamente
uma mudanga favoravel no calendario da oferta de mao de obra, bem como uma
produtividade total dos fatores desfavoravel e/ou uma evolugéo da produtividade do
capital que favorega um reforgco da procura de trabalho face a procura de capital.

Boletim Econémico do BCE, Numero 6 / 2019 — Caixas
Como € que a atual expanséo do emprego na area do euro compara
com os padrdes histéricos? 62



Risco de rendimento das familias ao longo do ciclo
econdémico

Por Maarten Dossche e Jacob Hartwig

As desigualdades na distribuicdo do rendimento e da riqueza das familias
tornaram-se mais importantes na explicagao da macroeconomia. Desde a crise
financeira, verifica-se uma consciencializagao acrescida de que a heterogeneidade
entre as familias e entre as empresas é fundamental para entender as flutuagdes do
ciclo econémico (por exemplo, por via dos balangos, restrigdes ao crédito)®.
Simultaneamente, o interesse do publico pelos aspetos distribucionais das politicas
econdmicas continuou a crescer. Além disso, a maior disponibilidade de microdados
torna possivel documentar os factos estilizados microeconémicos pertinentes. Nesta
Gtica, a presente caixa clarifica a relagéo entre as flutuagées do ciclo econdmico e
as variagdes do rendimento por trabalhador na area do euro.

Existe evidéncia de que o risco de rendimento das familias varia ao longo do
ciclo econémico e afeta os trabalhadores de forma desigual. O risco de
rendimento individual pode ser considerado o tipo de risco de rendimento das
familias mais direto, antes de qualquer seguro através de transferéncias sociais ou
partilha de recursos no seio do agregado doméstico privado. Com base nesta
consideragao, Guvenen et al. documentam a variagédo do risco de rendimento
individual recorrendo a um vasto conjunto de microdados administrativos relativos
aos Estados Unidos?. Concluem que a assimetria das variagdes do rendimento é
fortemente proé-ciclica: grandes movimentos em sentido ascendente do rendimento
sdo menos provaveis durante recessdes, ao passo que S&0 mais provaveis grandes
quedas do rendimento. Deduzem também que os choques agregados nao afetam
do mesmo modo trabalhadores com carateristicas distintas: o rendimento de alguns
trabalhadores (por exemplo, jovens, trabalhadores com salarios baixos)

é sistematicamente mais sensivel ao ciclo econémico do que o de outros.

Tal diverge bastante dos choques de rendimento puramente aleatdrios que sao
sobretudo utilizados para modelizagédo do risco de rendimento das familias.

25

Ver Ahn, S., Kaplan, G., Moll, B., Winberry, T. e Wolf, C., “When Inequality Matters for Macro and
Macro Matters for Inequality”, NBER Macroeconomics Annual 2017, vol. 32, 2018.

% Ver Guvenen, F., Ozkan, S. e Song, J., “The Nature of Countercyclical Income Risk”, Journal of

Political Economy, vol. 122, n.° 3, junho de 2014, pp. 621-660.
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O risco de rendimento das familias é importante para a propagacao dos
choques macroeconémicos e para a transmissao das politicas econémicas.
Varios autores consideram que a dinamica do risco de rendimento das familias da
origem a um motivo para uma poupanca ciclica de precauc¢ao, o que aumenta
substancialmente a sensibilidade do consumo a flutuagdes do rendimento
agregado?’. Existe igualmente evidéncia de que a propensdo marginal ao consumo
do rendimento disponivel é mais elevada nas familias com maior risco de
rendimento, o que torna o consumo agregado ainda mais sensivel ao ciclo
econdémico®. Na medida em que os rendimentos das familias com uma elevada
propensdo marginal ao consumo do rendimento disponivel beneficiam mais das
politicas de estabilizagao macroecondémicas, a distribuicdo do risco de rendimento
das familias também amplifica os efeitos das politicas orgamentais e monetarias?.

A variagao do risco de rendimento na area do euro pode ser estudada
recorrendo a dados de inquéritos sobre o rendimento. Devido a disponibilidade
limitada de dados até recentemente, ainda nao foi realizada qualquer analise
sistematica das tendéncias do risco de rendimento individual na area do euro, nem
ao longo do tempo nem entre individuos. Por conseguinte, esta caixa utiliza os
dados longitudinais sobre os niveis de rendimento individual, observados ao longo
de um periodo de quatro anos, tal como disponibilizados nas estatisticas do
rendimento e das condigbes de vida na Unidao Europeia (European Union Statistics
on Income and Living Conditions — EU-SILC). A andlise centra-se nos quatro paises
de maior dimenséao da area do euro. Tal permite um melhor entendimento dos factos
estilizados microecondmicos no conjunto da area do euro, possibilitando, ao mesmo
tempo, explorar as diferengas nacionais em termos de estruturas econémicas e
recente evolugdo macroeconémica®.

" \er McKay, A., “Time-varying idiosyncratic risk and aggregate consumption dynamics”, Journal of

Monetary Economics, vol. 88, junho de 2017, pp. 1-14; Bayer, C., Luetticke, R., Pham-Dao, L. e
Tjaden, V., “Precautionary Savings, llliquid Assets, and the Aggregate Consequences of Shocks to
Household Income Risk”, Econometrica, vol. 87, n.° 1, janeiro de 2019, pp. 255-290; Heathcote, J. e
Perri, F., “Wealth and Volatility”, The Review of Economic Studies, vol. 85, n.° 4, outubro de 2018,
pp. 2173-2213.

% Ver Jappelli, T. e Pistaferri, L., “Fiscal Policy and MPC Heterogeneity”, American Economic Journal:

Macroeconomics, vol. 6, n.° 4, outubro de 2014, pp. 107-136; Auclert, A., “Monetary Policy and the
Redistribution Channel”, American Economic Review, vol. 109, n.° 6, junho de 2019, pp. 2333-2367.

% Ver Ampudia, M., Georgarakos, D., Slacalek, J., Tristani, O., Vermeulen, P. e Violante, G., “Monetary

policy and household inequality”, Série de Documentos de Trabalho do BCE, n.° 2170, julho de 2018;
Kaplan, G. e Violante, G., “A Model of the Consumption Response to Fiscal Stimulus Payments”,
Econometrica, vol. 82, n.° 4, julho de 2014, pp. 1199-1239.

% A dimensao longitudinal dos dados EU-SILC néo esta disponivel para a Alemanha. Assim, atendendo

a que os dados EU-SILC relativos a Alemanha se baseiam no painel socioeconémico aleméao (German
Socio-Economic Panel — GSOEP), a analise utiliza o recém-concebido clone EU-SILC disponibilizado
pelo GSOEP desde a versao 34.
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Grafico A
Risco de rendimentos do trabalho em sentido descendente

(percentagem dos individuos afetados por uma diminui¢do dos rendimentos do trabalho)
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Fontes: Eurostat, Deutsche Institut fir Wirtschaftsforschung em Berlim (DIW Berlin) e calculos do BCE.

Nota: Percentagem de individuos dos 25 aos 65 anos afetados por uma diminuigdo dos rendimentos do trabalho (com base na variavel
PY010G para o rendimento bruto do trabalhador por conta de outrem em dinheiro ou quase-dinheiro nos ficheiros de dados longitudinais
EU-SILC, sendo utilizado para a Alemanha o clone do ficheiro de dados longitudinais EU-SILC disponibilizado pelo GSOEP).

O risco de rendimento descendente é pro-ciclico na area do euro, mas diverge
significativamente entre paises. O Grafico A ilustra a variagéo da proporgao de
trabalhadores afetados por uma queda dos rendimentos do trabalho em comparagao
com o0 ano precedente (ou seja, o risco de rendimento realizado)®'. Visto que o numero
de trabalhadores que ficam desempregados aumenta nos periodos de recessao, a
proporgao de trabalhadores afetados por uma queda do rendimento sobe nesses
periodos e vice-versa. Tal é claramente visivel em 2008 e 2009, durante a crise
financeira, mas mais ainda em Espanha em 2011 e 2012, durante a crise da divida
soberana. Em Espanha, a maior variabilidade do desemprego reflete-se também numa
maior variabilidade da percentagem de trabalhadores afetados por uma diminuigéo dos
rendimentos do trabalho. Este fendmeno € muito menos comum na Alemanha, Francga
e ltalia, onde se sabe que os mercados de trabalho sdo menos fluidos.

%A percentagem de individuos afetados por uma diminuigdo dos rendimentos do trabalho capta uma

variedade de fendomenos diferentes: periodos de desemprego, cortes salariais ou ajustamentos da
oferta de trabalho tanto em termos de margem intensiva como extensiva. Este indicador pode, portanto,
ser interpretado como uma medida da rigidez dos salarios.
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Grafico B
Trajetoria dos rendimentos do trabalho apds uma grande redugéo do rendimento

(rendimentos normalizados para 1 no primeiro ano)
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Fontes: Eurostat, DIW Berlin e calculos do BCE.

Nota: Tendéncias dos rendimentos do trabalho normalizados para homens com 26 a 50 anos de idade afetados por uma grande
reducao do rendimento (definida como uma queda de rendimentos superior a 15%) em 2007 ou 2013 (rendimento baseado na variavel
PY010G para o rendimento bruto do trabalhador por conta de outrem em dinheiro ou quase-dinheiro nos ficheiros de dados longitudinais
EU-SILC, sendo utilizado para a Alemanha o clone do ficheiro de dados longitudinais EU-SILC disponibilizado pelo GSOEP).

O risco de rendimento descendente é persistente, implicando um impacto
consideravel no rendimento ao longo da vida. O Grafico B revela como, apds uma
grande queda nos rendimentos do trabalho de um individuo, o rendimento tende
também a ser significativamente mais baixo durante os dois anos seguintes. Isto
sugere que o risco de rendimento descendente realizado é persistente, indicando que
perdas de emprego podem afetar, de forma significativa, os rendimentos do trabalho
de um individuo ao longo da vida e, por conseguinte, também o consumo privado®.
Além disso, a persisténcia parece depender igualmente da fase do ciclo econdémico:
as quedas de rendimento desde 2013, quando comecgou a atual expansao econoémica,
sao, aparentemente, menos persistentes do que as observadas no inicio da crise
financeira. Embora existam diferengas consideraveis de pais para pais na variagéo
da proporgao de trabalhadores afetados por uma queda dos rendimentos do trabalho,
o grau de persisténcia parece ser bastante comparavel.

%2 Ver Pissarides, C., “Loss of Skill During Unemployment and the Persistence of Employment Shocks”,

The Quarterly Journal of Economics, vol. 107, n.° 4, novembro de 1992, pp. 1371-1391.
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Grafico C
Betas dos trabalhadores no conjunto da distribuicdo do rendimento

(elasticidade do rendimento em relagdo ao crescimento do PIB)
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Fontes: Eurostat, DIW Berlin e calculos do BCE.

Notas: Elasticidade estimada dos rendimentos do trabalho em relagdo ao crescimento do PIB agregado no conjunto da distribuicao
do rendimento das familias (individuos distribuidos por quintis de rendimento com base no rendimento das familias nos dois anos
anteriores, para evitar qualquer correlagdo espuria entre a exposicéo e a triagem; o rendimento das familias baseia-se na variavel
HY020 para o rendimento disponivel total do agregado no ficheiro de dados longitudinais EU-SILC, sendo utilizado para a Alemanha
o clone do ficheiro de dados longitudinais EU-SILC disponibilizado pelo GSOEP). As areas a cinzento representam 95% dos limites
do intervalo de confianca.

O risco de rendimento na area do euro difere entre familias. O Grafico C
apresenta os “betas dos trabalhadores”, conforme documentados em Guvenen et al.
para os Estados Unidos®®. Os betas dos trabalhadores medem a elasticidade dos
rendimentos do trabalho em relagdo a variagdes do crescimento do PIB agregado.
No conjunto da distribuicdo do rendimento, a sensibilidade dos rendimentos do
trabalho a variagbes do crescimento do PIB é significativamente mais elevada para
os trabalhadores de familias com rendimentos mais baixos. Este padréao é
particularmente visivel na Alemanha, Francga e Italia. Em Espanha, a sensibilidade
dos rendimentos do trabalho entre as familias com rendimentos mais baixos em
relagéo ao crescimento do PIB € comparavel a dos trabalhadores de outros paises,
mas nao diminui tanto quando as familias auferem rendimentos mais elevados.

Tal podera refletir a variabilidade geralmente mais elevada do desemprego em
Espanha, afetando de forma mais equitativa os trabalhadores no conjunto da

33

Ver Guvenen, F., Schulhofer-Wohl, S., Song, J. e Yogo, M., “Worker Betas: Five Facts about
Systematic Earnings Risk”, American Economic Review, vol. 107, n.° 5, maio de 2017, pp. 398-403.

Boletim Econémico do BCE, Numero 6 / 2019 — Caixas
Risco de rendimento das familias ao longo do ciclo econémico 67



distribuicdo do rendimento®. Todavia, identificar uma explicagédo estrutural para esta
constatagdo ndo se enquadra no ambito da presente caixa.

GraficoD
Rendimentos do trabalho no conjunto da distribuigéo etaria

(milhares de euros por ano)
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Fontes: Eurostat, DIW Berlin e calculos do BCE.

Nota: Rendimentos do trabalho estimados de individuos dos 26 aos 70 anos (em grupos etarios de cinco anos) em 2015 constantes
em euros (com base na varidvel PY010G para o rendimento bruto do trabalhador por conta de outrem em dinheiro ou quase-dinheiro
nos ficheiros de dados longitudinais EU-SILC, sendo utilizado para a Alemanha o clone do ficheiro de dados longitudinais EU-SILC
disponibilizado pelo GSOEP).

A distribuicao do risco de rendimento também revela sobre quem recai
principalmente o custo das flutuagées do ciclo econémico. Ha muito que se
debate na macroeconomia os custos dos ciclos econdmicos em termos de bem-
-estar. Recorrendo a um modelo de agente representativo, Lucas defende que os
custos das recessdes em termos de bem-estar sdo relativamente reduzidos®®.

Tal implica que os argumentos a favor da utilizagao de politicas macroeconémicas
destinadas a estabilizar o ciclo econémico seriam bastante fracos.

* Ha dados que sugerem que a divergéncia das taxas de desemprego nos varios paises da area do euro

esta relacionada com a existéncia de diferentes instituicdes do mercado de trabalho. Ver Boeri, T. e
Jimeno, J., “Learning from the Great Divergence in unemployment in Europe during the crisis”, Labour
Economics, vol. 41 — C, 2016, pp. 32-46.

% Lucas, R., Models of business cycles, Basil Blackwell, Oxford, 1987.
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Estudos realizados desde o de Lucas revelaram que o entendimento tanto da
distribuicdo das perdas de rendimento e consumo como da sua persisténcia é
fundamental para avaliar em que medida as recessdes econémicas sao
prejudiciais®®. Neste contexto, o Grafico D apresenta a distribuicdo dos rendimentos
reais do trabalho entre os diversos grupos etarios em 2008 e 2016. Sugere que,
desde a crise financeira, os rendimentos dos trabalhadores mais jovens nao
aumentaram na mesma escala que os dos trabalhadores mais velhos. Na Alemanha
e em Espanha, o rendimento real dos trabalhadores mais jovens chegou mesmo a
ser mais baixo em 2016 do que em 2008. Tendo em conta a heterogeneidade entre
individuos, os custos dos ciclos econdomicos em termos de bem-estar sdo, assim,
provavelmente bastante substanciais na area do euro.

O comportamento do risco de rendimento das familias na area do euro

é semelhante ao observado em outras economias. Esta concluséo é util

para avaliar as atuais perspetivas econémicas. De um modo geral, a andlise
sugere que, tal como nos Estados Unidos, i) o risco de rendimento individual esta
fortemente ligado ao desempenho do mercado de trabalho e, ii) numa recesséo,
aumenta muito mais para alguns grupos de trabalhadores do que para outros. Tal
é importante para compreender como as politicas econémicas sao transmitidas

e os choques macroeconémicos amplificados. Na sequéncia do choque externo
significativo que atingiu recentemente a economia da area do euro, a atual
resiliéncia do mercado de trabalho (conferir a Secgao 3) podera ajudar a explicar por
que razao o risco de rendimento das familias ndo amplificou, até a data, o impacto
macroeconomico desse choque.

% Ver Krebs, T., “Job Displacement Risk and the Cost of Business Cycles”, American Economic Review,

vol. 97, n.° 3, junho de 2007, pp. 664-686.

Boletim Econémico do BCE, Numero 6 / 2019 — Caixas
Risco de rendimento das familias ao longo do ciclo econémico 69



De que forma é que os lucros ditam as pressdes internas
sobre os precos na area do euro?

Por Elke Hahn

Os lucros podem representar uma parte significativa da formacao dos precos
a nivel interno e afetam a transmissao das variagées dos custos aos pregos
finais. As contas nacionais contém uma medida geral dos lucros, o excedente de
exploragao bruto, que pode revelar mais sobre o papel dos lucros nas pressoes
internas sobre os pregos, medidos pelo deflator do PIB. O Grafico A ilustra esse
papel em termos de movimentos dos lucros unitarios, ou seja, o excedente de
exploracéo bruto dividido pelo PIB real, a medida das margens de lucro utilizada
na presente caixa. Os lucros unitarios representaram aproximadamente um

tergo do aumento do deflator do PIB da area do euro nas ultimas duas décadas.

A presente caixa mostra de que forma os lucros ditaram recentemente as pressdes
internas sobre os pregos na area do euro. Explica quais s&o os principais fatores
impulsionadores das margens de lucro e discute 0 modo como estes deverao ter
contribuido para a recente evolugdo das mesmas.

Grafico A
Deflator do PIB e contributos

(taxas de variagdo homologas (%); contributos em pontos percentuais para as taxas de variagdo homologas; dados trimestrais)

== Deflator do PIB M Produtividade do trabalho
Remuneragéao por empregado B Impostos unitarios
M Lucros unitarios

: ik
1T
--u|||||ll'="||||'|||||||""' LR

3
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
Notas: Os contributos combinados da remuneragao por empregado e da produtividade do trabalho indicam o contributo dos custos
unitarios do trabalho. As Ultimas observagdes referem-se ao segundo trimestre de 2019.

Os contributos dos lucros unitarios para as pressées internas sobre os custos
diminuiram em 2018 e registaram um ligeiro fortalecimento, embora tenham
permanecido baixos, durante o primeiro semestre de 2019. O crescimento dos
lucros unitarios enfraqueceu de forma notdria em 2018, ou seja, no periodo em que
o crescimento dos salarios (medido em termos de remuneragao por empregado) e o
crescimento dos custos unitarios do trabalho aumentaram fortemente, restringindo,
desse modo, o ritmo de aumento da taxa de crescimento do deflator do PIB (ver
Grafico A). No primeiro semestre de 2019, o crescimento dos lucros unitarios passou

Boletim Econémico do BCE, Numero 6 / 2019 — Caixas
De que forma é que os lucros ditam as pressoes internas
sobre os pregos na area do euro? 70



a ser ligeiramente positivo e apoiou a nova subida gradual da taxa de crescimento
do deflator do PIB. A nivel agregado, existem dois fatores importantes que ditam
normalmente os movimentos no contributo dos lucros unitarios: o ciclo econémico e
os termos de troca.

Constata-se, a nivel empirico, que as margens de lucro acompanham
pré-ciclicamente a evolugéao da atividade econémica (ver Grafico B). Numa
recessao, em regra, os custos unitarios do trabalho sobem, dado que os salarios
contratuais so respondem com algum desfasamento a contragdo da economia,

ao passo que a produtividade do trabalho desce de imediato, em virtude da reacao
em sentido descendente mais rapida da producédo do que a do emprego. Visto que
o0 enquadramento econoémico mais fraco limita as possibilidades de compensar

o aumento de pregos, verifica-se uma compresséo das margens de lucro numa
recessao e vice-versa numa retoma. Por conseguinte, as margens de lucro revelam
uma forte resposta positiva a evolugao do PIB real e da produtividade do trabalho
como indicadores gerais do ciclo. O Grafico B ilustra que este co-movimento
também se aplicou a 2018, quando o crescimento dos lucros unitarios enfraqueceu
a par do abrandamento do crescimento do PIB real e da produtividade do trabalho.
No primeiro semestre de 2019, a deterioragao dos trés indicadores cessou,

ao passo que o crescimento dos lucros unitarios ja tinha comecgado a fortalecer-se
gradualmente, refletindo o impacto de outros fatores que nao o ciclo.

Grafico B
Lucros unitarios, PIB e produtividade do trabalho

(taxas de variagdo homologas (%); dados trimestrais)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
Nota: As Ultimas observagdes referem-se ao segundo trimestre de 2019.

As margens de lucro estao, por vezes, estreitamente relacionadas com a
evolucgao dos termos de troca, em particular se estes ultimos estiverem
sujeitos a fortes variagoes (ver Grafico C). Essas variagcdes advém de diferentes
fontes. A melhoria dos termos de troca associada a uma queda dos pregos de
fatores de produgéo importados, como o petréleo, pode ter um impacto positivo
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nas margens de lucro, se as empresas ajustarem para baixo os precos de venda
em menor grau do que a diminuigdo dos seus custos de produgdo. Tal parece ter
sido o caso no periodo entre meados de 2014 e o principio de 2016. Variagbes
nos precos das exportagdes relacionadas com a depreciagado da taxa de cambio
do euro podem beneficiar as margens de lucro se os exportadores fixarem o
preco dos seus produtos de acordo com o mercado e mantiverem inalterados

0s precos em moeda estrangeira das suas exportacdes. Além disso, a evolugéo
dos termos de troca também pode ser influenciada pelos desenvolvimentos

nos pregos relativos entre a economia interna e a externa, se estes estiverem
igualmente refletidos na dindmica dos pregos das exportacdes e das importagoes.
Neste aspeto, uma evolugdo mais forte dos precos relativos na economia interna
do que na economia externa podera melhorar os termos de troca, repercutindo-
-se positivamente nas margens de lucro. Em 2018, os termos de troca parecem
ter pesado sobre as margens de lucro e tal deveu-se sobretudo a subida dos
precgos do petréleo. No entanto, os pregos do petrdleo desceram desde o final de
2018, conduzindo a melhorias nos termos de troca. Aparentemente, isso apoiou
o crescimento dos lucros unitarios e contribuiu, desse modo, para uma evolugao
mais favoravel em comparagao com a dos indicadores ciclicos no primeiro
semestre de 2019%.

Grafico C
Lucros unitarios, termos de troca e pregos do petroleo

(contributos em pontos percentuais para o deflator do PIB; taxas de variagdo homoélogas (%); dados trimestrais)
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Fontes: Eurostat, Bloomberg e célculos do BCE.
Nota: As Ultimas observagoes referem-se ao segundo trimestre de 2019.

¥ OQutro fator que contribuiu para o aumento do crescimento dos lucros unitarios no primeiro semestre

de 2019 foi a implementagéo de uma medida orgamental em Franga em 2019. Essa medida
orgamental implica a conversao do crédito fiscal para a competitividade e o emprego (crédit d’imp6t
pour la compétitivité et 'emploi — CICE) num corte permanente das contribuigdes dos empregadores
para a seguranga social, que resulta, assim, numa diminuigdo do crescimento da remuneragéo por
empregado e num correspondente aumento do crescimento dos lucros unitarios.
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A composigao setorial da evolugado dos lucros unitarios confirma que o
enfraquecimento dos mesmos em 2018 se verificou sobretudo em setores
sensiveis ao ciclo, enquanto o seu fortalecimento gradual no primeiro
semestre de 2019 refletiu a evolugao de setores menos sensiveis ao ciclo (ver
Grafico D). Um impacto pré-ciclico nos lucros unitarios € visivel, em especial, no
setor industrial (excluindo a construgao), que esta fortemente exposto a evolugdo do
comércio e, portanto, foi o que mais sofreu com a deterioragdo do enquadramento
mundial e do ciclo econémico da area do euro desde o final de 2017. E provavel
que a deterioragao dos termos de troca associada a recuperagao dos pregos do
petroleo no decurso de 2018 tenha contribuido para a moderagédo das margens de
lucro no mesmo ano, particularmente em setores como o dos transportes (parte do
setor dos servigos), e a subsequente descida dos pregos do petréleo podera, do
mesmo modo, ter apoiado a sua melhoria. Em paralelo, a evolugao das margens de
lucro em setores mais orientados para os mercados nacionais, como a construcao,
resistiram melhor ao longo de todo o periodo, o que se deve também as atuais
condi¢des de financiamento muito favoraveis.

GraficoD
Evolugéo dos lucros unitarios e contributos dos setores econémicos

(taxas de variacdo homologas (%); contributos em pontos percentuais para as taxas de variagdo homologas (%); dados trimestrais)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
Notas: Na decomposigao do crescimento dos lucros unitarios por setor econémico, os lucros unitarios sdo calculados com base no
valor acrescentado. As Ultimas observacdes referem-se ao segundo trimestre de 2019.

Para concluir, as margens de lucro agregadas enfraqueceram em 2018,
atenuando o aumento das pressodes internas sobre os pregcos na area do euro
nesse ano, mas comeg¢aram a aumentar gradualmente no primeiro semestre
de 2019. O decréscimo das margens de lucro em 2018 constituiu uma reagéao ao
recente abrandamento da atividade econdémica e a deterioragédo dos termos de
troca, no mesmo ano, relacionada com os pregos do petréleo®. O ajustamento

*®  Dados econométricos sugerem que a descida da taxa de crescimento dos lucros unitarios em 2018

se ficou a dever principalmente a choques a nivel da procura externa, da oferta de petréleo e das
margens salariais (ver o discurso intitulado “The Phillips Curve at the ECB”, proferido por Philip Lane
na London School of Economics, em 4 de setembro de 2019).
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implicou um amortecimento parcial dos aumentos registados nos custos de

trabalho e produz a imagem de uma repercussao limitada dos salarios nos precos.

No primeiro semestre de 2019, as margens de lucro comegaram a recuperar,
refletindo, entre outros fatores, a melhoria dos termos de troca relacionada com
os precos do petroleo mais baixos. Numa analise prospetiva, as margens de lucro
deverao fortalecer-se em linha com o aumento gradual da atividade econémica
previsto nas projecdes macroecondémicas de setembro de 2019 elaboradas por
especialistas do BCE.
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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 memoria: 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 11 1,9 1,3 0,7 -0,1 2,0 0,2
2017 3,8 24 1,8 1,9 6,8 2,5 2,3 1,9 21 2,7 0,5 1,6 1,5
2018 3,7 29 1,4 0,8 6,6 1,9 2,6 2,1 2,4 2,5 1,0 21 1,8
2018 T3 0,8 0,7 0,7 -0,5 1,6 0,2 29 2,2 2,6 2,5 1.1 2,3 21
T4 0,7 0,3 0,2 0,4 1,5 0,3 2,8 2,3 2,2 23 0,8 2,2 1,9
2019 ™ 0,8 0,8 0,5 0,5 1,4 0,4 2,2 2,2 1,6 1,9 0,3 1,8 1,4
T2 . 0,5 -0,2 0,3 1,6 0,2 2,3 2,2 1,8 . 0,8 2,6 1,4
2019 Mar. - - - - - 2,3 2,1 1,9 1,9 0,5 2,3 1,4
Abr. - - - - - - 2,5 2,2 2,0 21 0,9 2,5 1,7
Maio - - - - - - 2,3 2,1 1,8 2,0 0,7 2,7 1,2
Jun. - - - - - - 2,0 2,2 1,6 2,0 0,7 2,7 1,3
Jul. - - - - - - . . 1,8 21 0,5 2,8 1,0
Ago.¥ - - - - - - . . . 1,0
Fontes: Eurostat (colunas 3, 6, 10, 13); BIS (colunas 9, 11, 12); OCDE (colunas 1, 2, 4, 5, 7, 8).
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.) Importagdes
indice de Gestores de Compras compdsito indice de Gestores de Compras mundial? de mercadorias "
Mundial?| Estados Reino| Japao| China Por| Industria trans-| Servicos| Novas enco-| Mundiais| Economias| Economias
Unidos Unido memodria: 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 53,4 50,5 51,4 53,3 51,7 52,0 50,1 1,1 1,4 0,9
2017 53,2 54,3 54,7 525 518 56,4 53,8 53,8 52,8 5,8 3,1 7.7
2018 53,4 55,0 53,3 521 52,3 54,6 53,1 53,8 50,9 4,4 3,1 5,2
2018 T3 53,1 54,8 53,9 51,56 52,1 54,3 52,6 53,2 49,8 1,7 0,5 24
T4 53,1 54,7 51,4 52,3 51,5 52,3 52,0 53,5 49,9 -0,9 1,6 -2,4
2019 ™ 52,8 54,8 50,6 50,6 51,5 51,5 50,9 53,4 49,6 -0,7 -0,2 -1.1
T2 51,5 51,8 50,5 50,8 51,6 51,8 50,4 51,8 49,4 -0,6 -1,4 -0,1
2019 Mar. 53,1 54,6 50,0 50,4 52,9 51,6 50,9 53,8 49,7 -0,7 -0,2 -1
Abr. 52,3 53,0 50,9 50,8 52,7 51,5 51,1 52,7 49,6 0,0 -1,2 0,8
Maio 51,0 50,9 50,9 50,7 51,5 51,8 50,3 51,3 49,4 0,5 -0,9 1,3
Jun. 51,0 51,5 49,7 50,8 50,6 52,2 49,6 51,5 49,2 -0,6 -1,4 -0,1
Jul. 51,7 52,6 50,7 50,6 50,9 51,5 49,9 52,3 49,0 . . .
Ago. 51,1 50,7 50,2 51,9 516 51,9 50,5 51,3 47,8
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
2019 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
Jun. -0,36 -0,38 -0,33 -0,28 -0,19 2,40 -0,07
Jul. -0,37 -0,40 -0,36 -0,35 -0,28 2,29 -0,07
Ago. -0,36 -0,41 -0,41 -0,40 -0,36 2,16 -0,10
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
2019 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
Jun. -0,60 -0,69 -0,75 -0,64 -0,26 0,43 0,07 0,14 -0,78 -0,79 -0,29 0,44
Jul. -0,67 -0,74 -0,79 -0,72 -0,39 0,35 0,02 0,09 -0,82 -0,84 -0,45 0,25
Ago. -0,84 -0,88 -0,93 -0,92 -0,65 0,23 -0,27 0,03 -0,94 -1,00 -0,73 -0,12
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 Japao
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 cagoes 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 16920,5
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 1731 629,5 502,5 278,8 292,9 800,5 2746,2 22310,7
2018 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
Jun. 369,7 3406,0 722,6 264,9 728,5 323,2 152,0 652,3 517,5 323,9 296,6 734,0 2890,2 21060,2
Jul. 380,0 3507,8 739,6 271,8 752,7 329,3 155,8 666,2 548,2 326,4 2922 769,2 2996,1 215937
Ago. 363,6 33553 704,2 262,0 722,8 303,0 1441 639,4 523,4 3257 281,9 7789 2897,5 20629,7
Fonte: BCE.
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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 e (_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 , F’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 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 0,73 593 16,67 4,94 568 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 0,74 592 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 0,70 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 0,40 0,30 0,76 590 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 0,75 5,88 16,66 5,56 563 6,19 2,36 1,60 1,77 1,77 1,77 2,02 1,75
Maio 0,03 0,43 0,31 0,79 581 16,67 5,61 576 6,34 2,33 1,58 1,79 1,73 1,74 1,99 1,72
Jun. 0,03 0,43 0,32 0,82 581 16,63 5,43 567 6,24 2,31 1,56 1,73 1,67 1,65 1,95 1,67
Jul.® 0,03 0,43 0,31 0,80 5,75 16,58 5,74 573 6,30 2,34 1,56 1,71 1,59 1,57 1,90 1,61
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 depésitos de sociedades nao financeiras (novas operagdes) -2
(percentagens por ano; média do periodo, salvo indicagdo em contrario)

Depdsitos Emprés- Outros empréstimos por dimensao e periodo de fixagéo 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
Até| 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| variavell 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 11 12 13 14
2018 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 0,05 0,54 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 0,03 0,52 2,21 2,15 2,41 2,33 1,65 1,63 1,70 1,13 1,39 1,56 1,64
Mar. 0,03 0,07 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 0,06 0,54 2,19 2,19 2,36 2,26 1,67 1,60 1,64 1,16 1,33 1,44 1,62
Maio 0,03 0,04 0,46 2,15 2,18 2,38 2,29 1,66 1,59 1,63 1,09 1,16 1,50 1,57
Jun. 0,03 0,03 0,56 2,17 2,13 2,33 2,25 1,63 1,55 1,56 1,09 1,28 1,39 1,55
Jul.® 0,03 0,04 0,58 2,11 2,06 2,49 2,19 1,65 1,56 1,54 1,16 1,32 1,39 1,56
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 participagdes 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 Administragdes
(incluindo ndo 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 1222 505 174 72 424 47 388 171 65 41 76 35
2019 Fev. 1277 539 170 94 419 55 392 189 74 42 63 24
Mar. 1331 564 178 98 435 55 431 186 81 44 79 40
Abr. 1319 562 169 109 418 61 421 195 68 53 58 47
Maio 1338 574 169 115 422 59 443 196 70 56 83 37
Jun. 1303 557 162 100 428 56 370 152 68 45 71 35
Jul. 1332 576 167 109 424 57 455 204 74 55 76 45
Longo prazo
2016 15379 3695 3174 1184 6 684 641 220 62 53 19 78 8
2017 15 360 3560 3050 1243 6 865 642 247 66 73 18 83 7
2018 15753 3687 3151 1267 7022 626 228 64 68 16 75 6
2019 Fev. 15956 3749 3175 1276 7125 632 300 104 56 14 115 1
Mar. 16 024 3754 3201 1301 7127 641 269 76 63 25 88 17
Abr. 15999 3746 3183 1307 7122 641 233 55 68 19 84 8
Maio 16 061 3766 3202 1306 7153 635 247 62 80 13 86 7
Jun. 16 109 3766 3222 1313 7175 633 242 61 74 22 80 5
Jul. 16 184 3788 3254 1324 7183 636 250 70 70 25 76 8
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|sociedades financeiras |Sociedades| — Adminis- Outras financeiras néo
0 Euro-|gxceto IFM nao tragdo|  adminis- exceto IFM| financeiras
sistema) Sociedades| financeiras central tracbes
de titulari- publicas
zagao
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
Saldo
2016 16 620,2 4213,2 3309,9 12435 7 149,9 703,7 7 089,5 537,6 1080,2 5471,6
2017 16 600,8 4079,3 3205,3 1312,6 7 303,6 699,9 7 954,7 612,5 1249,6 6 092,6
2018 16 975,2 41914 33254 1339,7 7 446,0 672,7 7027,2 465,1 1099,4 5462,7
2019 Fev. 17 233,2 42871 3344,7 1370,8 7 544,0 686,5 7716,0 518,7 12252 59721
Mar. 17 354,9 4318,0 3379,3 1399,5 7 562,4 695,7 77612 495,8 1230,9 6 034,5
Abr. 17 318,1 4 308,1 3351,6 14157 7 540,5 702,3 8 090,6 537,0 1281,8 6271,8
Maio 17 399,4 4339,3 3370,9 1421,0 7574,4 693,8 7 586,8 470,9 1208,1 5907,8
Jun. 17 411,4 43228 3383,8 1413,7 7 602,7 688,4 7 940,6 493,3 1246,0 6 201,3
Jul. 17 516,6 4363,8 3420,9 1433,3 7 606,2 692,4 7 980,5 484,0 1252,8 6 243,7
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 2,3 0,5 1,0 6,1 2,8 0,2
2018 1,9 1,7 3,1 3,3 1,9 -4,3 0,7 -0,1 2,4 0,4
2019 Fev. 2,7 3,0 2,6 4,6 2,5 -1,6 0,5 -0,1 2.1 0,3
Mar. 2,5 3,0 3,0 3,6 2,1 0,0 0,4 -0,2 1,7 0,2
Abr. 2,3 2,9 1,6 4,0 2,1 0,7 0,0 -0,2 -0,1 0,1
Maio 2,6 3,9 2,0 3,7 2,1 0,6 0,0 -0,2 -0,2 0,0
Jun. 2,8 4,4 1,8 4,4 2,3 1,0 0,0 -0,1 0,0 0,0
Jul. 2,9 5,1 1,9 47 2,0 1,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
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 90,8 85,1 79,0 89,3 109,7 88,9
2017 96,6 91,4 91,9 86,0 78,3 89,8 112,0 90,0
2018 98,9 93,4 93,4 87,5 79,3 90,9 117,9 93,8
2018 T3 99,2 93,7 93,4 87,7 79,3 91,3 119,2 94,8
T4 98,5 93,0 92,9 87,1 79,1 90,4 118,4 93,8
2019 T1 97,4 91,7 92,1 85,9 78,6 89,1 116,7 92,1
T2 97,3 91,4 91,6 . . . 116,8 91,9
2019 Mar. 96,9 91,1 91,5 - - - 116,2 91,6
Abr. 96,7 91,0 91,3 - - - 116,1 91,4
Maio 97,4 91,4 91,8 - - - 117,0 91,9
Jun. 97,9 91,9 91,9 - - - 117,4 92,2
Jul. 97,5 91,4 91,1 - - - 116,5 91,4
Ago. 98,1 91,9 91,4 - - - 117,6 92,1
Variagdo em percentagem face ao més anterior
2019 Ago. 0,7 0,6 0,4 - - - 0,9 0,8
Variagdo em percentagem face ao ano anterior
2019 Ago. -0,8 -1,6 -1,9 - - - -1,2 -2,7
Fonte: BCE.
1) Para uma definicdo dos grupos de parceiros comerciais e outras informagoes, 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 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 T1 7,663 7,422 25,683 7,464 317,907 125,083 4,302 0,873 4,7358 10,419 1,132 1,136
T2 7,672 7,418 25,686 7,467 322,973 123,471 4,282 0,875 4,7480 10,619 1,126 1,124
2019 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
Jun. 7,794 7,408 25,605 7,467 322,559 122,081 4,264 0,891 4,7250 10,626 1,117 1,129
Jul. 7,715 7,390 25,548 7,466 325,269 121,406 4,260 0,899 4,7286 10,560 1,108 1,122
Ago. 7,858 7,390 25,802 7,460 326,906 118,179 4,347 0,916 4,7280 10,736 1,089 1,113
Variagdo em percentagem face ao més anterior
2019 Ago. 1,9 0,0 1,0 -0,1 0,5 -2,7 2,0 1,8 0,0 1,7 -1,7 -0,8
Variagdo em percentagem face ao ano anterior
2019 Ago. -0,6 -0,5 0,5 0,1 1,2 -7,8 1,4 2,1 1,8 2,6 -4,6 -3,7
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 (posigado de investimento internacional)
2018 T2 25683,4 26 256,5 -573,2  10999,6 9039,5 8752,4 109071 -96,6 5337,9 6 309,9 690,0 142947
T3 25848,2 26 265,3 -417,1 10 967,4 8923,6 8891,9 10984,8 -80,1 5395,1 6 356,9 673,9 143432
T4 251457 254781 -332,4 10679,9 8 813,7 84819 10369,2 -94,5 5359,4 6 295,2 719,1 140543
2019 T1 26 292,8 26 450,1 -157,3 10900,8 8 851,1 9091,7 111274 -100,1 5659,2 6471,6 7411 144319
Saldos em percentagem do PIB
2019 T1 226,3 227,6 -1,4 93,8 76,2 78,2 95,8 -0,9 48,7 55,7 6,4 124,2
Transagdes
2018 T3 26,5 -58,8 85,3 -110,6 -93,6 39,0 -9,5 34,9 62,0 44,3 1,3 -
T4 -379,3 -447,2 67,8 -269,6 -182,3 -35,4 -143,7 29,9 -110,0 -121,2 5,8 -
2019 T1 337,3 279,8 57,5 79,7 27,7 52,9 142,3 6,6 195,4 109,7 2,7 -
T2 172,3 103,4 68,9 -15,8 21 1,5 53,1 13,1 170,7 48,2 2,8 -
2019 Jan. 293,8 2911 2,6 53,7 38,9 38,3 59,9 1,0 203,5 192,4 -2,7 -
Fev. -2,6 -5,4 2,8 20,6 7.8 -0,8 23,0 -1,1 -21,6 -36,2 0,2 -
Mar. 46,2 -5,9 52,1 54 -18,9 15,3 59,5 6,8 13,5 -46,4 52 -
Abr. 166,3 189,6 -23,3 29,0 73,7 9,4 -8,6 3,1 121,7 124,5 3,2 -
Maio 86,8 45,9 40,9 12,8 -4,2 -0,2 58,3 2,2 70,2 -8,1 1,8 -
Jun. -80,8 -132,1 51,3 -57,6 -67,4 7,7 3,5 78 -21,1 -68,2 -2,2 -
Transagbes acumuladas de 12 meses
2019 Jun. 156,8 -122,7 279,5 -316,3 -246,1 58,0 423 84,4 318,2 81,1 12,6 -
Transagbes acumuladas de 12 meses em percentagem do PIB
2019 Jun. 1,3 -1,0 2,4 -2,7 -2,1 0,5 0,4 0,7 2,7 0,7 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 ndo 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- tacées”| tagbes”
trugao - total de| téncias?

- total proprie-

dade

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

Precos correntes (EUR mil milhdes)
2016 10806,0 10340,5 5853,0 22286 22117 1053,5 686,2 466,4 471 4655 4938,7 44731
2017 11183,8 107029 60256 22924 23251 1116,8 720,2 482,7 59,8 480,9 5303,1 48222
2018 115440 110532 61979 23574 24258 1189,5 757,2 473,9 72,0 490,8 5560,7 50698
2018 T3 2893,1 27774 1554,1 590,8 612,6 300,3 192,0 119,0 19,9 115,8 1401,6 1285,8
T4 2917,2  2800,7 1564,7 595,5 623,4 305,9 192,9 123,3 17,1 116,5 1415,6 1299,0
2019 T1 2939,5 28075 1572,9 599,9 627,1 3125 192,5 120,8 7,6 132,0 1429,4 1297,4
T2 2959,2 28299 1583,9 604,9 633,3 3145 195,3 122,2 7,7 129,3 14335 1304,2
em percentagem do PIB

2018 100,0 95,7 53,7 20,4 21,0 10,3 6,6 4,1 0,6 4,3 - -

Volumes encadeados (pregos do ano anterior)
taxas de variagao trimestrais em cadeia (%)

2018 T3 0,2 0,4 0,2 0,2 0,5 0,1 0,8 1,0 - - 0,4 0,9
T4 0,3 0,3 0,4 0,4 1,5 1,3 0,5 3,6 - - 1,0 1,0
2019 T1 0,4 0,2 0,4 0,4 0,2 1,4 -0,1 -2,3 - - 0,9 0,4
T2 0,2 0,3 0,2 0,3 0,5 0,0 1,2 0,9 - - 0,0 0,2
taxas de variagdo homdlogas (%)
2016 1,9 2,4 2,0 1,8 4,0 2,8 5,9 4,2 - - 3,0 4,2
2017 2,5 2,1 1,6 1,5 3,5 3,4 4,4 2,5 - - 54 4,8
2018 1,9 1,5 1,4 1,1 2,3 3,3 4,4 -2,9 - - 3,5 2,8
2018 T3 1,7 1,8 1,1 0,9 3,4 2,3 43 47 - - 3,3 3,8
T4 1,2 1,8 1,2 1,0 4,0 3,3 2,3 8,8 - - 1,9 3,3
2019 T1 1,3 1,4 1,1 1,3 4,0 47 3,2 3,6 - - 3,4 3,8
T2 1,2 1,2 1,2 1,3 2,8 2,9 2,4 3,2 - - 2,4 2,6
contributos para as taxas de variagdo trimestrais em cadeia (%) do PIB; pontos percentuais
2018 T3 0,2 0,4 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,2 -0,2 - -
T4 0,3 0,3 0,2 0,1 0,3 0,1 0,0 0,1 -0,3 0,0 - -
2019 T1 0,4 0,1 0,2 0,1 0,0 0,2 0,0 -0,1 -0,2 0,3 - -
T2 0,2 0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,1 - -
contributos para as taxas de variagdo homélogas (%) do PIB; pontos percentuais
2016 1,9 2,3 1,1 0,4 0,8 0,3 0,4 0,2 0,0 -0,4 - -
2017 2,5 2,1 0,9 0,3 0,7 0,3 0,3 0,1 0,1 0,5 - -
2018 1,9 1,5 0,7 0,2 0,5 0,3 0,3 -0,1 0,0 0,5 - -
2018 T3 1,7 1,8 0,6 0,2 0,7 0,2 0,3 0,2 0,3 -0,1 - -
T4 1,2 1,7 0,6 0,2 0,8 0,3 0,2 0,3 0,0 -0,5 - -
2019 T1 1,3 1,3 0,6 0,3 0,8 0,5 0,2 0,1 -0,4 0,0 - -
T2 1,2 1,1 0,6 0,3 0,6 0,3 0,2 0,1 -0,3 0,0 - -

Fontes: Eurostat e calculos 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 ndo 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 9694,0 159,3 19445 485,1 18317 4491 473,6 1097,2 1075,0 18475 331,1 1112,0
2017 10 024,2 174,0 2008,4 510,0 1909,8 470,0 466,4 11214 1128,7 1897,8 337,8 1159,6
2018 10 340,0 175,4 2 059,5 546,5 1968,8 489,5 467,9 1153,9 11791 1956,1 343,3 1203,9
2018 T3 2590,6 44,0 516,6 137,7 4925 122,4 117,3 288,9 2954 490,0 85,8 302,5
T4 26135 44,5 516,2 140,9 497,2 1247 117,7 291,5 299,5 494,8 86,4 303,7
2019 T1 2633,2 44,9 518,0 144,6 501,3 125,8 117,9 294,0 302,1 497,5 87,1 306,3
T2 2 650,7 46,3 515,5 146,4 505,4 127,0 118,0 296,3 305,5 502,2 88,0 308,5
em percentagem do valor acrescentado
2018 100,0 1,7 19,9 5,3 19,0 4,7 4,5 11,2 11,4 18,9 3,3 -
Volumes encadeados (pregos do ano anterior)
taxas de variagao trimestrais em cadeia (%)
2018 T3 0,2 -0,8 -0,2 0,7 0,0 1,6 0,7 0,4 0,2 0,3 0,4 0,1
T4 0,3 0,8 -0,4 1,2 0,5 0,3 0,0 0,3 0,8 0,5 0,3 0,2
2019 T1 0,5 0,7 0,0 1,5 1,0 1,3 0,0 0,4 0,2 0,1 0,6 0,1
T2 0,1 0,0 -0,7 0,1 0,1 0,5 0,7 0,4 0,6 0,3 0,1 0,9
taxas de variagdo homodlogas (%)
2016 1,8 -1,4 3,0 1,6 1,9 3,9 -0,8 0,4 2,5 1,6 0,2 2,8
2017 2,5 1,0 3.4 2,5 3,0 4,9 1,3 0,5 4.1 1,6 0,9 2,5
2018 2,0 1,0 1,9 3,5 2,2 4,2 0,7 1,4 34 1,0 0,6 1,7
2018 T3 1,7 0,1 1,3 3,4 1,8 4,8 0,9 1,3 2,7 0,8 0,4 1,8
T4 1,2 0,0 -0,6 3,5 1,5 3,5 0,4 1,3 2,8 0,9 0,5 1,3
2019 T1 1,4 0,4 -0,3 4,6 1,9 4.4 0,9 1,2 1,9 1,1 1,1 0,9
T2 1,1 0,7 -1,3 3,5 1,6 3,8 1,4 1,5 1,9 1, 1,4 1,3
contributos para as taxas de variagcdo trimestrais em cadeia (%) do valor acrescentado; pontos percentuais

2018 T3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 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 0,5 0,0 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
T2 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -

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

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

Total Por sitqag?o Por atividade econdmica
na profisséo
Trabalha-| Trabalha-| Agricul-| Industria Cons-|Comércio, Infor- Ativi- Ativi-| Servigos| Adminis- Ativi-
dores por| dores por tura,| transfor- trugdo| transpor-| macéo e dades dades profis- tracéo dades
conta de conta| silvicul-| madora, tes,| comuni-| financei- imobi-| sionais,| publica,| artisticas,
outrem propria tura| energia e servicos cagdo| rasede liarias| empresa- edu-| de espe-
e pesca| servigos de aloja- seguros riais e de cagado,| taculos
basicos mento e apoio| saude e| e outros
restau- agdo| servigos
ragao social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Pessoas empregadas
em percentagem do total de pessoas empregadas

2016 100,0 85,4 14,6 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 14,7 6,0 24,9 2,8 2,5 1,0 13,8 24,2 7,0
2018 100,0 86,0 14,0 3.1 14,7 6,0 24,9 2,9 2,4 1,0 13,9 24,1 6,9

taxas de variagdo homoélogas (%)
2016 1,4 1,7 -0,3 -0,3 0,8 0,3 1,5 3,1 -0,5 2,2 2,9 1,3 0,7
2017 1,6 2,0 -0,7 -0,6 1,2 1,8 1,7 3,1 -1,4 2,1 3,3 1,3 1,0
2018 1,5 1,8 -0,3 -0,4 1,4 2,6 1,5 3,2 -1,0 1,8 2,6 1,2 0,5
2018 T3 1,4 1,7 -0,2 0,0 1,3 2,7 1,5 3,6 -1,2 1,7 2,4 1,2 0,0
T4 1,4 1,6 -0,2 -0,3 1,2 3,2 1,5 3,5 -0,7 1,3 1,9 1,2 -0,1
2019 T1 1,4 1,6 -0,1 0,2 1,2 2,6 1,3 3,9 -0,3 2,1 1,8 1,2 0,3
T2 1,2 1,5 -0,5 -1,9 0,9 1,7 1,3 3,9 -0,5 1,3 1,5 1,3 1,1

Horas trabalhadas
em percentagem do total de horas trabalhadas

2016 100,0 80,7 19,3 43 15,3 6,6 257 3,0 2,6 1,0 13,3 21,9 6,2
2017 100,0 81,1 18,9 4,2 15,3 6,7 257 3,0 2,5 1,0 13,5 21,8 6,2
2018 100,0 81,5 18,5 4,2 15,3 6,8 257 3,1 2,5 1,0 13,7 21,8 6,1

taxas de variagdo homdlogas (%)
2016 1,4 1,9 -0,5 -0,2 1,0 0,4 1,6 3,1 -0,1 2,7 3,1 1,3 0,6
2017 1,2 1,7 -0,9 -1,1 1,0 1,8 1,2 2,9 -2,0 2,2 2,9 0,8 0,4
2018 1,5 1,9 -0,5 0,2 1,2 2,9 1,2 3,0 -1,1 1,9 2,8 1,3 0,3
2018 T3 1,6 2,0 0,0 0,7 1,1 3,6 1,4 3,6 -1,1 2,1 3,1 1,3 0,3
T4 1,5 2,0 -0,3 0,0 1,2 3,5 1,4 3,7 -0,4 0,8 23 1,4 0,4
2019 T1 1,7 2,0 0,5 1,2 1,4 3,8 1,6 4,0 -0,1 1,6 2,2 1,3 0,5
T2 1,0 1,3 -0,5 -1,7 0,6 2,2 1,0 3,4 -1,0 1,5 1,5 1,0 0,8

Horas trabalhadas por pessoa empregada

taxas de variagdo homoélogas (%)
2016 0,0 0,2 -0,3 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0 0,4 0,5 0,1 0,0 -0,1
2017 -0,4 -0,3 -0,3 -0,5 -0,2 0,0 -0,5 -0,2 -0,6 0,1 -0,3 -0,5 -0,6
2018 0,0 0,1 -0,2 0,6 -0,2 0,3 -0,3 -0,1 -0,1 0,1 0,2 0,1 -0,2
2018 T3 0,2 0,3 0,2 0,7 -0,2 0,9 -0,1 0,1 0,0 0,4 0,7 0,0 03
T4 0,2 0,3 -0,1 0,3 0,0 0,3 -0,1 0,2 0,4 -0,5 0,3 0,2 0,5
2019 T1 0,3 0,4 0,5 1,0 0,2 1,2 0,3 0,1 0,3 -0,5 0,3 0,0 0,2
T2 -0,2 -0,2 0,0 0,2 -0,3 0,4 -0,3 -0,6 -0,5 0,2 0,1 -0,3 -0,3

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
Iaféo o grego, Total Desem- Por idade Por sexo doferta
ativa, | % da po-——— . reqo e em-
milhges?| pulacao| Milhoes ‘%;)3;5;0 de ‘I)onga Adultos Jovens Homens Mulheres prego?
ativa® atival duracdo,| Mihdes|% da po-| Mihdes| % da po-| Mihdes|% da po-| Milhdes|% da po-| % do
% da pulagdo pulagéo pulagéo pulagéo| 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 13,294 9,0 2,965 20,9 8,484 9,7 7,774 10,4 1,7
2017 162,659 4,1 14,761 9,1 4,4 12,094 8,1 2,667 18,8 7,637 8,7 7,124 9,5 1,9
2018 163,301 3,8 13,393 8,2 3,8 10,964 7.4 2,429 17,0 6,900 7.9 6,493 8,6 21
2018 T3 163,730 3,6 13,144 8,0 3,6 10,744 7,2 2,400 16,8 6,792 7,7 6,352 8,4 2,1
T4 163,702 3,7 12,970 79 3,6 10,596 71 2,375 16,5 6,651 7,6 6,319 8,3 2,3
2019 T1 163,278 3,6 12,690 7,7 3,5 10,371 6,9 2,319 16,1 6,480 7.4 6,209 8,2 2,3
T2 . . 12,417 7,6 . 10,166 6,8 2,251 15,6 6,387 7,3 6,029 7,9 2,3
2019 Fev. - - 12,713 7,8 - 10,393 7,0 2,320 16,1 6,495 7.4 6,217 8,2 -
Mar. - - 12,563 7,7 - 10,264 6,9 2,299 15,9 6,422 73 6,141 8,1 -
Abr. - - 12,500 7,6 - 10,238 6,8 2,262 15,6 6,421 7,3 6,079 8,0 -
Maio - - 12,413 7,6 - 10,153 6,8 2,260 15,6 6,396 7,3 6,017 7,9 -
Jun. - - 12,338 7,5 - 10,107 6,8 2,231 15,5 6,345 7,2 5,992 7.9 -
Jul. - - 12,322 7,5 - 10,077 6,7 2,245 15,6 6,332 7,2 5,991 7.9 -

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 t limenta- novos de
Industria Bens| Bensde| Bensde| Produtos encomen- lares,| a 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 71 100,0
em 2015
taxas de variagdo homologas (%)
2016 1,6 1,8 1,8 2,0 1,8 0,5 3,0 0,6 1,6 1,0 23 1,3 7,2
2017 29 3,2 3,4 3,8 1,4 1,2 3,1 7,9 2,5 1,6 3,5 1,0 57
2018 0,9 1,2 0,6 1,8 1,3 -1,5 2,1 2,7 1,6 1,3 1,9 0,6 0,8
2018 T3 0,5 0,7 -0,3 1,5 1,0 -1,2 2,4 1,6 1,3 1,1 1,5 0,1 34
T4 -1,9 -1,7 -2,1 -2,0 -0,4 -3,6 1,9 -1,0 1,5 1,4 1,7 1,7 -9,4
2019 T1 -0,5 -0,2 -0,6 -0,5 1,4 -2,7 4,5 -3,2 2,4 1,1 3,5 2,9 -3,6
T2 -1,4 -1,5 -2,1 -2,8 1,6 0,1 2,0 -3,3 2,0 1,1 2,9 0,5 -1,7
2019 Fev. -0,2 0,7 -0,5 0,3 3,4 -6,1 6,9 -3,8 3,0 0,9 4,6 2,9 -2,3
Mar. -0,7 0,2 -0,3 1,1 -0,2 7,7 5,9 -3,0 2,1 0,6 3, 1,8 -5,5
Abr. -0,7 -0,8 -1,1 -2,2 1,9 0,0 3,0 -1,8 2,1 2,3 1,8 1,5 -0,2
Maio -0,8 -0,8 -2,4 -1,8 3,1 0,4 1,7 -5,0 1,1 -0,3 25 -0,9 1,1
Jun. -2,6 -2,8 -2,6 -4,4 -0,1 -0,1 1,0 -3,1 2,8 1,2 4,4 1,0 -5,6
Jul. . . . . 2,2 1,3 2,8 2,0
taxas de variagdo mensais em cadeia (%) (c.s.)
2019 Fev. 0,0 0,5 0,0 0,0 0,6 -3,3 3,1 -1,5 0,7 0,3 1, -0,4 -0,1
Mar. -0,2 -0,2 0,0 0,8 -0,8 -0,8 -0,2 0,1 0,1 0,4 -0,1 -0,6 -3,6
Abr. -0,5 -0,8 -0,9 -1,9 0,3 1,8 -1,5 0,9 0,2 0,0 0,4 -0,2 4,8
Maio 0,8 0,8 -0,2 0,9 2,5 0,5 -0,5 -1,9 -0,4 -0,8 0,0 -1,4 2,8
Jun. -1,6 -1,7 -0,8 -4,0 -2,6 -0,2 0,0 0,8 1,2 1,3 1,1 1,8 -6,7
Jul. . . . . . . . -0,6 -0,3 -1,0 0,0 .
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 difusado)
Indica-| Industria transfor- Indicador| Indicador| Indicador indice de Produ-| Atividade Produto

Setor dos servigos

dor de madora de con- de con- de con- Gestores ¢ao 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-| da capa-| Praspara transfor-|  servigos
(média| fianca na cidade dores retalno| fianca nos cidade| @ indUstria| madora
alongo| industria| produtiva servigos| 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 2,3 14,6 89,8 57,4 58,5 55,6 56,4
2018 111,2 6,6 83,8 -4,9 6,1 1,3 15,2 90,3 54,9 54,7 54,5 54,6
2018 T3 110,9 5,9 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
T2 104,1 -4,3 82,4 -7,0 6,1 -0,7 11,6 90,5 47,7 48,5 53,1 51,8
2019 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 90,6 47,9 48,0 52,8 51,5
Maio 105,2 -2,9 - -6,5 4.1 -0,9 12,1 - 47,7 48,9 52,9 51,8
Jun. 103,3 -5,6 - 7,2 7,6 0,1 11,0 - 47,6 48,5 53,6 52,2
Jul. 102,7 7,3 81,9 -6,6 5,0 -0,7 10,6 90,5 46,5 46,9 53,2 51,5
Ago. 103,1 -5,9 - 71 3,7 0,5 9,3 - 47,0 47,9 53,5 51,9

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| Racioda| Investi-| Investi-| Financia-
poupanga divida mento mento mento monio ménio pagéo|poupanga| divida® mento mento mento
(bruto)" disponivel| financeiro néo| liquido?|imobilidrio nos| (liquido) financeiro nao
bruto real financeiro lucros® financeiro
(bruto) (bruto)
Percentagem do Percentagem do Percen- Taxas de variagio homélogas
rendimento disponi- Taxas de variagdo homadlogas (%) valor acrescentado | tagem do o
o o (%)
vel bruto (corrigido) liquido PIB
1] 2 3] 4] 5] 6] 7 8] 9 10 1] 12] 13
2016 12,1 93,8 1,8 2,0 6,1 3,3 2,7 35,7 7,7 139,0 4,9 6,1 2,9
2017 11,7 93,7 1,4 2,1 7,2 43 4,2 34,5 6,9 137,3 3,7 4,5 2,3
2018 11,9 93,5 1,6 2,0 7,7 2,5 47 34,3 6,6 136,2 2,0 7,7 1,3
2018 T2 1,7 93,5 2,1 2,0 8,2 4,0 4,7 34,8 7,0 137,7 3,1 1,6 1,8
T3 11,8 93,5 1,4 2,0 8,5 3,6 4,7 34,4 6,8 1374 2,7 8,6 1,6
T4 11,9 93,5 1,6 2,0 8,5 2,5 4,7 34,3 6,6 136,2 2,0 21,3 1,3
2019 T1 12,4 93,1 2,7 2,2 7.7 3,5 4,0 33,9 6,4 135,9 1,8 5,5 1,3

Fontes: BCE e Eurostat.

1) Com base em somas acumuladas de quatro trimestres de poupanca e rendimento disponivel bruto (corrigidas da variagéo 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 participagao 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 milhdes; dados corrigidos de sazonalidade, salvo indicagdo em contrario; transagdes)

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 T3 1038,1 963,7 74,4 588,2 525,3 230,1 204,4 191,1 165,4 28,7 68,7 8,8 5,7
T4 1058,8 978,0 80,8 600,4 530,8 233,3 205,8 195,1 167,4 29,9 74,1 22,0 64,3
2019 T1 1061,1 969,7 91,3 606,2 524,6 233,7 205,7 192,0 171,5 29,2 67,9 10,5 14,8
T2 1043,9 972,2 71,8 597,0 520,9 232,1 217,4 188,0 1711 26,8 62,8 9,0 6,1
2019 Jan. 361,0 322,8 38,3 201,7 173,6 77,3 68,8 71,5 56,6 10,5 23,8 3,9 4,6
Fev. 348,9 318,6 30,4 200,8 173,2 77,1 68,1 62,3 55,3 8,7 21,9 3,6 4.1
Mar. 351,1 328,4 22,7 203,6 177,9 79,3 68,7 58,2 59,5 10,0 22,3 3,0 6,1
Abr. 346,9 323,8 23,1 197,9 174,0 77,1 70,9 63,2 58,4 8,7 20,5 2,4 1,9
Maio 350,9 320,6 30,3 199,7 172,8 77,0 71,4 64,8 56,9 9,3 19,5 3,0 2,0
Jun. 346,2 327,8 18,4 199,3 1741 78,0 75,1 60,0 55,8 8,8 22,8 3,6 2,3
transag6es acumuladas de 12 meses
2019 Jun. 4201,8 38836 318,2 23918 21015 929,1 833,3 766,2 675,3 114,6 273,5 50,2 91,0
transacbes acumuladas de 12 meses em percentagem do PIB
2019 Jun. 35,9 33,2 2,7 20,4 17,9 7,9 71 6,5 5,8 1,0 2,3 0,4 0,8
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| tagbes 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 T3 4,7 10,2 572,8 278,5 17,7 166,8 479,1 530,8 310,1 86,1 127,0 373,6 68,5
T4 3,8 7,8 580,1 278,3 123,3 168,3 485,1 535,6 309,4 88,5 129,9 379,8 66,0
2019 T1 41 5,1 588,1 283,9 120,5 172,7 492,9 531,6 306,5 85,0 132,6 381,2 64,2
T2 2,4 2,4 582,4 . . . 485,8 529,7 . . . 378,0 .
2019 Jan. 2,6 3,5 195,2 94,9 40,6 56,9 164,3 177,9 102,6 29,0 43,7 127,0 20,9
Fev. 6,2 5,6 195,4 94,2 40,0 57,1 163,9 174,8 100,8 27,5 43,9 126,2 21,0
Mar. 3,5 6,2 197,5 94,9 40,0 58,7 164,6 178,9 103,2 28,5 45,0 128,0 22,2
Abr. 54 6,8 192,7 92,4 39,1 58,2 159,8 177,4 101,8 27,9 448 126,8 21,8
Maio 7,1 4,8 195,5 91,6 40,4 59,0 163,3 175,9 101,1 28,3 43,7 125,0 22,3
Jun. -4,7 -4,2 194,3 . . . 162,7 176,4 . . . 126,2 .
indices de volume (2000 = 100; taxas de variagdo homologas (%) para as colunas 1 e 2)
2018 T3 11 2,0 1254 125,8 125,3 127,6 126,2 115,6 115,1 119,1 115,6 120,4 99,5
T4 0,2 17 126,0 124,9 130,1 127,7 126,6 116,2 115,2 119,9 17,1 120,8 100,5
2019 T1 0,1 1,4 126,8 126,9 126,2 129,3 126,9 116,6 116,6 115,3 118,8 120,7 107,9
2018 Dez. -5,0 0,3 125,6 123,7 132,5 127,6 125,6 116,8 116,0 120,0 115,4 119,8 108,9
2019 Jan. -1,1 1,9 126,4 127,1 127,9 128,3 126,8 117,6 118,2 118,8 116,9 120,6 11,3
Fev. 2,0 1,5 126,6 126,3 125,6 128,4 126,7 115,3 115,0 12,4 118,8 120,5 105,8
Mar. -0,7 0,8 127,5 127,1 125,1 131,2 1271 116,9 116,7 114,6 120,9 121,2 106,5
Abr. 0,9 2,4 123,6 123,1 121,4 129,6 122,9 115,8 114,9 113,1 120,4 120,7 98,8
Maio 3,3 1,3 1253 122,1 125,9 130,2 125,6 115,1 113,6 117,0 118,0 119,5 99,2

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| Pregos
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 44,5 100,0 14,5 4,5 26,4 10,1 44,5 86,7 13,3
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 2,2
2018 T3 104,1 2,1 1,0 2,6 1,5 0,5 0,4 0,3 0,1 2,7 0,3 2,1 2,4
T4 104,3 1,9 1,0 2,3 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 2,4
T2 105,3 1,4 1,1 1,3 1,5 0,5 0,6 -0,2 0,1 1,6 0,6 1,3 2,1
2019 Mar. 104,4 1,4 0,8 1,6 1,1 0,1 0,4 -1,3 -0,1 0,8 0,2 1,3 2,2
Abr. 105,1 1,7 1,3 1,5 1,9 0,3 0,1 0,0 0,0 0,7 0,5 1,7 2,1
Maio 105,2 1,2 0,8 1,4 1,0 0,1 0,2 0,5 0,1 0,9 -0,2 1,1 2,0
Jun. 105,4 1,3 1,1 1,0 1,6 0,1 0,2 0,4 0,0 -1,2 0,4 1,1 2,2
Jul. 104,9 1,0 0,9 0,9 1,2 0,0 0,2 0,4 0,1 -0,6 0,1 1,0 1,3
Ago. 105,1 1,0 0,9 1,3 0,1 0,2 0,9 0,0 -0,6 0,1 .
Bens Servigos
Produtos alimentares Produtos industriais Habitagéo 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 2,1 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 T3 2,5 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
T2 1,5 1,8 0,6 1,2 0,3 3,6 1,3 1,3 21 -1,2 2,0 1,5
2019 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 1,5 1,9 0,4 1,3 0,3 3,8 1,3 1,2 1,5 -1,5 1,0 1,4
Jun. 1,6 1,9 0,7 0,6 0,3 1,7 1,5 1,4 2,2 -0,9 21 1,4
Jul. 1,9 2,0 1,7 0,4 0,4 0,5 1,5 1,5 21 -1,1 0,8 1,4
Ago.¥ 2,1 2,0 2,5 0,4 -0,6 .

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 produgao industrial excluindo construgéo " Cons- Pregos| Indicador
Total Total Industria excluindo construgéo e produtos energéticos Produtos| trugéo?| dos ed,'f" eXpet”'l
('”360195: Industria Total Bens| Bensde Bens de consumo ene;’ge- resi(;::;s- mezoas
~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 4,0 5,0
2017 100,8 3,0 3,0 2,1 3,2 0,9 1,9 2,9 0,2 5,6 2,0 4,3 4,8
2018 104,0 3,2 2,4 1,5 2,6 1,0 0,4 0,2 0,6 8,1 2,4 4,8 4,2
2018 T3 104,9 4,3 3,2 1,5 3,1 1,1 0,1 -0,3 0,7 12,5 3,0 4,9 3,3
T4 105,7 4,0 2,3 1,4 2,5 1,1 0,3 -0,2 0,8 11,1 2,3 47 3,0
2019 T1 105,4 3,0 1,3 1,1 1,3 1,5 0,4 -0,1 1,0 7,7 2,5 4,0
T2 104,8 1,6 1,0 0,9 0,7 1,5 1,0 0,9 0,9 3,1 . . .
2019 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 1,2 1,6 0,2 -0,4 1,0 7,7 - - -
Abr. 105,1 2,6 1,6 1,1 1,2 1,5 0,8 0,6 1,0 6,4 - - -
Maio 105,0 1,6 1,2 1,0 0,8 1,6 1,0 0,9 0,9 3,1 - - -
Jun. 104,4 0,7 0,3 0,8 0,2 1,5 1,2 1,3 0,9 -0,2 - - -
Jul. 104,6 0,2 0,3 0,6 -0,2 1,5 1,0 1,1 0,8 17 - - -

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
(c.s.; tagdes V|tacdes petré’tig importagdes 2 utilizagéo 2
indice: Total| Con-|  Con- For- ( por Total| Produ-| Produ-|  Total Pro-| Produ-
2010 = sumo sumo| magao barril) tos| tos ndo 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 0,8 0,4 0,4 0,5 0,7 -1,3 -2,4 39,9 -2,0 -1,4 -2,8 -3,1 -3,7 -2,3
2017 107,9 0,9 1,3 1,3 1,4 1,6 1,9 2,9 48,1 58 -3,5 16,6 6,7 -1,6 17,8
2018 109,2 1,3 1,7 1,5 1,7 1,9 1,3 23 60,4 -0,9 -6,3 4,3 -0,2 -55 57
2018 T3 109,3 1,2 1,9 1,7 1,9 2,3 2,2 3,8 64,8 2,0 -3,4 7.1 3,1 -2,2 8,8
T4 109,9 1,4 2,0 1,7 1,7 21 1,7 29 59,5 1,9 0,1 3,6 2,3 0,2 4,4
2019 T1 110,3 1,5 1,6 1,3 1,6 2,2 1,3 1,6 55,6 3,2 3,7 2,8 3,9 52 2,7
T2 110,8 1,6 1,6 1,4 1,6 2,2 1.1 1,2 61,0 -1,8 -0,6 -2,8 -0,1 4,8 -4,9
2019 Mar. - - - - - - - - 58,8 4,3 2,4 6,0 5,9 6,3 55
Abr. - - - - - - - - 63,4 2,0 1,2 2,8 4,3 7,5 1,0
Maio - - - - - - - - 63,1 -4,2 -3,3 -5,0 -2,3 2,6 -7,
Jun. - - - - - - - - 56,0 -2,9 0,5 -5,8 -2,1 4,4 -8,4
Jul. - - - - - - - - 57,1 29 4,2 1,8 3,0 7.8 -1,6
Ago. - - - - - - - - 53,3 -1,0 1,0 -2,7 -1,2 3,3 -5,7

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 pregos no de produgao
Indastria|  Comércio a Servicos|  Construggo| ~ consumidor Industria Servigos IndUstria Servigos
transforma- retalho nos Ultimos|  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 -7 0,6 49,8 53,9 49,3 49,6
2017 9,2 5,1 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 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
T2 4,6 7,2 9,1 6,1 19,7 50,6 57,1 51,2 52,3
2019 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 53 7,7 8,2 6,7 22,6 51,2 57,5 51,6 51,6
Jun. 3,2 5,5 9,0 3,9 21,0 48,0 56,2 50,6 52,3
Jul. 1,4 6,8 8,5 4,0 18,7 46,3 56,7 48,8 52,3
Ago. 2,2 6,0 8,7 4,4 18,1 46,7 56,8 49,4 52,1
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
2016 = 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 75,3 24,7 69,0 31,0
em 2018
2016 100,0 1,3 1,4 1,0 1,1 1,6 1,4
2017 101,8 1,8 1,8 1,8 1,9 1,6 1,5
2018 104,1 2,2 2,1 2,7 2,4 1,8 2,0
2018 T3 100,8 2,4 2,3 2,9 2,6 2,1 2,1
T4 110,6 2,3 2,3 2,4 2,3 2,4 2,1
2019 T1 99,6 2,5 2,5 2,2 2,4 2,4 2,3
T2 . . . . 2,0

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 indicagdo 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- trucédo trans-| macgdoe| financei- imobi- pro- tragdo| artisticas,
100) silvicultura| madora, portes, comuni-| ras e de liarias| 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 105,6 0,8 1,3 -0,7 0,5 1,1 -0,2 2,7 4,6 1,0 1,1 2,0
2017 106,3 0,7 -0,7 -0,8 1,0 0,2 0,6 -1,9 4.1 1,8 1,3 1,6
2018 108,1 1,7 0,7 1,5 0,9 1,7 1,8 -0,3 3,7 1,9 2,2 2,2
2018 T3 108,5 2,2 2,2 2,2 1,5 2,4 1,5 -0,4 43 2,7 2,5 2,5
T4 109,0 2,4 1,3 3,5 1,6 2,3 2,3 0,0 4,2 2,0 2,3 2,5
2019 T1 109,4 2,2 1,3 3,6 1,0 23 1,4 -0,5 4.8 2,0 2,0 1,7
T2 110,0 2,1 -0,9 3,8 0,8 2,2 1,6 -1,1 2,7 2,1 2,0 2,7
Remuneragéo por empregado
2016 109,6 1,3 0,1 1,4 1,8 1,5 0,6 2,4 2,8 0,6 1,4 1,5
2017 11,4 1,6 0,8 1,4 1,7 1,5 2,3 0,8 2,5 2,6 1,6 1,5
2018 113,8 2,1 21 1,9 1,8 2,4 2,8 1,4 3,2 2,7 2,0 2,3
2018 T3 114,3 2,4 2,4 2,2 2,2 2,7 2,7 1,8 3,9 3,0 2,1 2,9
T4 114,9 2,2 1,6 1,7 1,9 23 2,3 1,1 43 2,9 2,0 3,2
2019 T1 115,3 2,2 1,6 2,1 2,9 29 1,9 0,8 3,9 2,0 1,8 2,5
T2 115,9 21 1,8 1,5 2,6 25 1,5 0,9 3,0 2,5 1,9 3,0
Produtividade do trabalho por pessoa empregada
2016 103,8 0,5 -1,1 2,2 1,3 0,4 0,8 -0,2 17 -0,4 0,3 -0,5
2017 104,8 0,9 1,5 2,2 0,7 1,3 1,8 2,7 -1,6 0,8 0,3 -0,1
2018 105,2 0,4 1,5 0,4 0,8 0,7 1,0 1,7 -0,4 0,7 -0,2 0,2
2018 T3 105,3 0,2 0,1 0,0 0,7 0,3 1,2 2,1 -0,4 0,3 -0,4 0,4
T4 105,3 -0,2 0,3 -1,8 0,4 0,0 0,0 1,2 0,0 0,9 -0,3 0,7
2019 T1 105,4 0,0 0,3 -1,5 1,9 0,6 0,5 1,3 -0,8 0,0 -0,2 0,8
T2 105,3 -0,1 2,7 -2,2 1,8 0,3 -0,1 2,0 0,2 0,4 -0,1 0,3
Remuneracéo por hora trabalhada
2016 11,2 1,1 -0,5 1,2 1,9 1,0 0,5 1,9 2,4 0,2 1,4 1,6
2017 113,3 1,9 1,0 1,5 1,6 1,8 2,5 1,4 2,4 2,7 2,1 2,1
2018 115,6 2,0 1,8 2,0 1,2 2,4 2,7 1,5 2,7 2,4 1,9 2,1
2018 T3 115,5 2,1 2,4 2,2 1,4 2,5 2,5 1,8 2,8 23 2,0 2,1
T4 116,0 1,8 1,3 1,7 1,3 21 1,9 0,8 4,0 2,5 1,7 2,4
2019 T1 116,5 1,8 0,2 1,9 1,9 23 1,6 0,5 3,8 1,7 1,8 2,4
T2 117,3 2,2 2,7 1,8 2,4 2,6 1,7 1,3 2,6 2,5 2,2 3,4
Produtividade horaria do trabalho

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

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; transa¢des
durante o periodo)

M3
M2 M3-M2
M1 M2-M1
Circulagédo| 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 cdoem
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 71581 1330,6 2221,0 35515 10709,7 69,6 523,1 86,6 679,2 11 388,9
2017 1111,6 6 637,3 77489 1197,0 2260,9 34579 11206,8 74,7 512,0 71,6 658,4 11 865,1
2018 1162,7 71148 82774 1128,2 2298,0 3426,1 11703,6 74,6 523,3 731 670,9 12374,5
2018 T3 1150,6 7 009,8 8 160,3 1126,6 22846 3411,2 115715 71,4 4954 60,4 627,3 12198,8
T4 1162,7 71148 8277,4 1128,2 2298,0 3426,1 11703,6 74,6 523,3 731 670,9 12374,5
2019 T1 1180,7 7 285,2 8 465,9 1113,0 2318,5 34315 118974 74,4 509,6 30,9 6149 125123
T2 1188,0 7419,2 8 607,2 1110,2 2338,9 3449,1 12056,3 74,9 509,6 38,0 622,6 12678,9
2019 Fewv. 1172,8 7190,1 8362,9 11251 2308,9 34339 11796,8 70,7 505,1 57,4 633,2 12430,0
Mar. 1180,7 7 285,2 8 465,9 1113,0 2318,5 34315 118974 74,4 509,6 30,9 6149 125123
Abr. 1182,2 73073 8 489,5 1126,3 2327,2 34535 11943,0 73,9 514,0 39,4 627,3 12570,3
Maio 11854 7 365,5 8550,9 1124,6 2335,2 3459,8 12010,7 70,7 511,9 46,0 628,5 12639,2
Jun. 1188,0 7419,2 8 607,2 1110,2 2338,9 3449,1 12056,3 74,9 509,6 38,0 622,6 12678,9
Jul. @ 11931 7 492,8 8 685,9 1099,5 23450 34445 12130,3 76,5 525,1 36,2 637,8 12768,2
Transacgoes
2016 38,1 541,6 579,7 -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 6,9 -10,9 -18,4 -22,4 529,5
2018 50,0 461,9 511,9 -71,5 45,0 -26,5 485,4 -3,5 11,3 -2,3 55 490,8
2018 T3 16,0 116,1 1321 -51,8 141 -37,7 94,4 -2,4 -12,6 -4,8 -19,7 74,7
T4 121 105,3 17,4 0,3 13,4 13,7 1311 2,9 27,7 9,3 39,8 170,9
2019 T1 18,1 167.,8 185,9 -17,5 21,0 3,5 189,4 -0,5 -20,5 -38,7 -59,6 129,7
T2 7,9 138,8 146,6 -3,7 20,3 16,5 163,2 0,8 0,3 7,6 8,6 171,8
2019 Fev. 51 66,3 71,4 0,8 6,2 6,9 78,3 -4,3 -3,5 -4,2 -12,0 66,2
Mar. 8,0 90,7 98,7 -13,4 9,5 -3,9 94,8 3,5 2,5 -24,7 -18,7 76,1
Abr. 1,5 22,3 23,8 13,2 8,6 217 45,6 -0,5 4,6 8,2 12,3 57,9
Maio 3.2 58,4 61,6 -3,2 8,0 4,7 66,3 -3,2 -2,1 53 0,0 66,3
Jun. 3,2 58,0 61,2 -13,7 3,8 -9,9 51,3 4,5 -2,2 -5,9 -3,6 47,6
Jul. @ 5,0 70,4 75,4 -12,1 6,0 -6,1 69,3 1,4 15,6 -3,0 13,9 83,3
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 10,0 -2,1 -21,4 -3,3 47
2018 4,5 6,9 6,6 -6,0 2,0 -0,8 4,3 -4,6 2,2 -3.4 0,8 4,1
2018 T3 4.1 73 6,9 -7,4 1,8 -1,4 4,3 2,5 -6,7 -26,1 -8,1 3,6
T4 4,5 6,9 6,6 -6,0 2,0 -0,8 4,3 -4,6 2,2 -3,4 0,8 4.1
2019 T1 5,6 7.8 7,5 -5,5 2,6 -0,2 52 -1.1 -1,7 -49,5 -6,3 4,5
T2 4,8 7,7 7,2 -6,2 3,0 -0,1 5,0 1.1 -1,0 -39,6 -4,7 4,5
2019 Fev. 5,0 6,9 6,6 -4,9 2,2 -0,2 4,5 -7 -1,7 -4,1 -2,6 41
Mar. 5,6 7.8 7,5 -5,5 2,6 -0,2 52 -1.1 -1,7 -49,5 -6,3 4,5
Abr. 52 7,7 7.4 -3,7 2,8 0,6 53 -4,6 -0,8 -42,9 -5,8 47
Maio 4,9 7,6 7,2 -3,9 3,0 0,7 52 -2,4 -0,3 -28,2 -3,4 4,8
Jun. 4,8 7,7 7,2 -6,2 3,0 -0,1 5,0 1.1 -1,0 -39,6 -4,7 4,5
Jul. ® 5,0 8,3 7,8 -5,5 3,0 0,1 55 10,7 1,9 -40,5 -1,2 52
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; transa¢des
durante o periodo)

Sociedades n3o 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 'trggoe"s
acordado com| reporte acordado com| reporte ceiras|seguros e| publicas
até 2| pré-aviso até 2| pré-aviso exceto fundos_de
anos até anos até IFMe| pensGes
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 1630,3 295,1 159,6 8,2 60555 34023 644,9 2006,3 2,1 972,0 199,5 383,8
2017 2239,0 17955 285,7 148,8 9,1 63152 3700,7 562,0 2051,9 0,7 998,6 204,4 412,6
2018 2336,5 1900,3 280,8 147,5 78 6643,0 4034,7 517,3 2089,8 1,2 1004,6 200,2 431,2
2018 T3 2309,7 1886,3 267,9 148,7 6,8 65458 3946,3 5246 2073,8 1,1 986,4 212,2 438,3
T4 2336,5 1900,3 280,8 147,5 78 6643,0 40347 517,3 2089,8 1,2 1004,6 200,2 431,2
2019 T1 23839 19605 269,6 147,9 59 67539 4126,3 5150 2111,2 1,3 977,7 213,2 462,3
T2 2407,2 19858 263,8 150,2 74 6844,1 42039 510,3 2128,0 1,9 10123 217,4 462,3
2019 Fev. 23479 19190 275,8 147,0 6,1 67234 4103,0 516,8 2102,0 1,5 965,2 206,0 4521
Mar. 23839 19605 269,6 147,9 59 67539 4126,3 5150 2111,2 1,3 977,7 213,2 462,3
Abr. 2390,9 1963,1 271,7 148,8 72 6789,7 4156,2 513,5 2118,3 1,7 983,4 211,7 459,0
Maio 2401,7 19770 268,5 149,2 70 68286 4188,3 512,7 2126,1 1,6 990,2 216,7 458,7
Jun. 2407,2 19858 263,8 150,2 74 6844,1 42039 510,3 2128,0 1,9 10123 217,4 462,3
JuL® 24380 20180 2632 1504 64 68981 42537 5088 21334 21 10032 220,09 4536
Transagbes
2016 131,8 156,6 -25,2 0,3 0,1 300,7 334,2 -46,5 13,9 -0,9 241 -28,4 19,1
2017 179,8 182,7 -3,1 -0,8 1,0 2541 303,6 -81,6 33,5 -1,3 55,4 6,3 26,9
2018 93,6 103,0 -6,9 -1,1 -1,4 327,1 325,8 -45,1 45,9 0,5 -1,9 -4,8 17,8
2018 T3 25,9 35,4 -9,9 0,6 -0,2 76,0 75,5 -10,7 1,3 0,0 -29,2 -8,0 1,4
T4 27,3 14,2 13,0 -0,7 0,9 96,6 88,3 -7,5 15,7 0,1 17,2 -12,4 -6,8
2019 T1 50,1 61,9 -11,4 0,8 -1,2 109,7 90,9 -2,7 21,4 0,1 -31,8 12,4 30,5
T2 26,8 28,1 -5,4 2,6 1,5 90,2 78,1 -4,8 16,3 0,6 34,9 4,5 -0,3
2019 Fev. 22,6 19,6 4,4 -0,3 -1,0 44,9 38,8 -0,5 6,8 -0,1 -14,5 2,1 13,7
Mar. 34,0 40,0 -6,6 0,8 -0,2 29,7 22,8 -2,1 9,2 -0,3 9,8 7,0 10,0
Abr. 7,0 2,7 2,1 1,0 1,3 35,1 29,8 -2,0 6,9 0,4 6,4 -1,6 -3,3
Maio 11,8 15,0 -3,3 0,3 -0,2 38,8 32,0 -0,9 7,7 -0,1 4,7 5,0 -0,3
Jun, 8,1 10,5 4,1 1,3 0,4 16,3 16,3 1,9 17 0,3 23,8 1,0 3,3
Jul.® 30,2 31,1 0,1 0,0 1.0 53,6 49,6 1.8 54 03  -12,8 3,3 8,7
Taxas de crescimento
2016 6,8 10,4 -7,9 0,3 1,4 5,2 10,9 -6,7 0,7 -29,3 2,5 -12,5 52
2017 8,6 1,2 -1,1 -0,5 12,5 4,2 8,9 -12,7 1,7 -65,5 5,8 3,2 7,0
2018 4,2 5,7 -2,5 -0,7 -16,0 52 8,8 -8,0 2,2 65,1 -0,2 -2,3 4,3
2018 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 57 -2,5 -0,7 -16,0 5,2 8,8 -8,0 2,2 65,1 -0,2 -2,3 4,3
2019 T1 59 7.7 -2,7 0,2 -17,5 57 8,9 -5,5 2,9 -18,1 -2,4 0,4 10,8
T2 5,7 7,6 -4,9 2,3 12,4 5,8 8,6 -4,8 3,1 73,3 -0,9 -1,7 8,1
2019 Fev. 4,4 6,0 2,8 0,1 25,7 5,6 8,9 6,1 2,5 -13,6 3,7 -1,3 8,4
Mar. 59 7.7 -2,7 0,2 -17,5 57 8,9 -5,5 2,9 -18,1 -2,4 0,4 10,8
Abr. 5,8 7.1 -0,6 1,6 0,1 5,8 8,9 -5,2 2,9 1,5 0,1 -0,5 9,2
Maio 55 6,8 -1,3 1,4 8,9 6,0 8,9 -4,7 3,2 20,2 -0,7 0,3 8,8
Jun. 57 7.6 4,9 2.3 12,4 58 86 48 3.1 73.3 -0,9 A7 8.1
Jul. ® 7.0 88 -3,0 2.4 -8.1 6.1 9.2 4.6 3.1 15,9 -0,2 1,5 6.2
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.
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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 Acgdes/
mos divida Total| A socie-|Afamilias?| Asocie-| A socie- divida| unidades
Emprés- dades dades dades de HaﬂICI-
timos| ndo finan- financei- de pacao em
corrigi-| ~ ceiras ¥ ras exceto| seguros e fun_dos d?
dos? IFM e|fundos de investi-
socie-| pensdes mento
dades de exceto
seguros e fundos do
fundos de mercado
pensdes 3 monetario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Saldos
2016 43893 10840 3292,1 128814 10711,1 109821 43114 54493 836,7 113,5 13874 782,9
2017 46259 10333 3578,7 13116,4 108741 11167,4 43254 56000 839,1 109,6 14424 799,8
2018 46870 10074 36682 13418,1 11127,0 114849 44088 57415 848,8 127,9 1520,0 771,0
2018 T3 46274 10035 36099 13363,1 110645 113941 43962 57020 841,9 1244 15138 784,8
T4 46870 10074 36682 13418,1 11127,0 114849 44088 57415 848,8 127,9 1520,0 771,0
2019 T1 46628 1001,3 3650,1 13527,0 11196,3 11548,1 44223 57882 854,4 131,4 15274 803,4
T2 4633,4 1000,7 3621,0 136424 11293,8 116684 44617 58257 8749 131,4 1546,6 802,0
2019 Fev. 4684,7 10008 3672,0 135025 111794 115271 44252 57705 857,4 126,3 1533,1 789,9
Mar. 46628 1001,3 3650,1 13527,0 11196,3 11548,1 44223 57882 854,4 1314 15274 803,4
Abr. 4 639,6 998,2 3630,0 135704 112340 115912 44438 58005 864,1 125,7 15233 813,1
Maio 46324 1004,3 3616,4 135929 112574 11623,7 44639 58075 862,8 123,2 15339 801,6
Jun. 4633,4 1000,7 3621,0 136424 11293,8 116684 44617 58257 8749 131,4 1546,6 802,0
Jul. ® 46736 10006 36614 13680,0 113388 11710,6 44864 58427 876,1 133,7 15342 807,0

Transagdes
2016 485,9 -34,5 520,3 319,6 235,8 259,9 82,5 1211 43,2 -11,0 80,3 3,6
2017 289,7 -43,2 332,3 362,7 274,8 315,6 82,7 173,7 22,0 -3,5 64,3 23,6
2018 92,5 -28,3 120,8 372,6 304,7 378,4 124,0 166,2 -3,6 18,1 89,4 -21,4
2018 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 40,8 4,0 36,8 66,0 60,1 92,6 16,5 42,0 -1,8 3,4 13,6 7,7
2019 T1 -41,0 -6,8 -34,2 107,5 83,1 78,7 25,2 50,1 6,0 1,8 -1,7 26,1
T2 -56,9 -1,4 -55,8 126,4 113,8 134,4 53,8 38,7 24,2 -2,8 17,5 -4,9
2019 Fev. 10,9 -4,8 15,3 46,4 25,0 32,2 17,6 12,9 -4.1 -1,4 71 14,3
Mar. -38,8 0,4 -38,7 26,2 23,1 27,7 3,2 18,8 -2,4 3,5 -8,7 11,8
Abr. -22,2 -3,2 -19,0 40,5 417 46,6 26,1 12,6 8,6 -5,7 -6,3 5,2
Maio -8,3 5,9 -14,5 34,0 25,6 33,7 21,9 7,6 -1,5 -2,5 13,9 -5,5
Jun. -26,4 -4.1 -22,3 52,0 46,6 54,0 5,8 18,4 171 53 10,0 -4,6
Jul. ® 14,8 -0,2 15,0 34,7 45,0 43,0 25,9 17,1 -0,1 2,2 -14,2 3,9
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 29 1,9 3,2 2,7 -3,1 4,6 3,0
2018 2,0 -2,7 3,4 2,8 2,8 3,4 29 3,0 -0,4 16,5 6,2 -2,7
2018 T3 3,1 -4,4 53 3,0 3,0 3,4 3,2 3,1 -0,3 1,7 59 -1.1
T4 2,0 -2,7 3,4 2,8 2,8 3,4 29 3,0 -0,4 16,5 6,2 -2,7
2019 T1 1,8 -2,4 3,0 2,8 2,7 3,2 2,5 3,1 -1,3 14,8 4,1 1,9
T2 -0,2 -2,0 0,3 3.1 3,2 3,5 3,3 3,2 1,8 5,8 3,2 1,2
2019 Fev. 2,5 -2,6 4,0 2,8 2,7 3,3 2,6 3,2 -1,4 10,6 5,3 -0,3
Mar. 1,8 -2,4 3,0 2,8 2,7 3,2 2,5 3,1 -1,3 14,8 4.1 1,9
Abr. 1,3 2,7 2,5 2,7 2,8 3,4 2,8 3,2 0,6 54 2,6 1,2
Maio 0,6 -2,2 1,5 2,6 2,7 3,3 2,7 3,1 -0,4 1,6 3,1 0,5
Jun. -0,2 -2,0 0,3 3,1 3,2 3,5 3,3 3,2 1,8 5,8 3,2 1,2
Jul. @ -0,5 -1,4 -0,2 29 3,2 3,6 3,3 3,2 2,5 71 1,2 1,8

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
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.

4) Incluindo instituigdes sem fim lucrativo ao servigo das familias.
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5 Moeda e crédito

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 nao financeiras ? Familias ®
Total Até 1 ano| Superiora| Superior a Total Crédito ao Crédito Outros
Empréstimos leatés 5 anos Empréstimos consumo| & habitagéo| empréstimos
corrigidos % anos corrigidos ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos
2016 43114 4 309,1 1013,3 795,7 2502,4 5449,3 5728,7 615,9 4084,1 749,3
2017 43254 4 360,1 987,3 820,2 25179 5600,0 5 866,6 654,4 4217,0 728,6
2018 4408,8 4494,3 995,7 8443 2 568,7 5741,5 6 023,3 683,5 43539 704,1
2018 T3 4.396,2 4 459,8 999,7 836,2 2 560,4 5702,0 5979,1 678,6 4311,7 7117
T4 4408,8 4494,3 9957 8443 2 568,7 5741,5 6 023,3 683,5 43539 704,1
2019 T1 44223 4508,9 979,9 852,0 2590,4 5788,2 6 065,7 694,4 4391,6 702,2
T2 4 .461,7 4 555,9 978,6 867,7 26155 58257 6 112,2 707,6 4421,3 696,8
2019 Fev. 44252 4 506,1 980,1 851,5 25937 5770,5 6 051,7 690,8 4 375,6 704,0
Mar. 44223 4508,9 979,9 852,0 2590,4 5788,2 6 065,7 694,4 4391,6 702,2
Abr. 44438 4528,0 984,9 858,9 2600,0 5800,5 6 083,2 695,7 4 405,3 699,5
Maio 44639 4 546,6 982,4 865,7 26159 5807,5 6 098,7 701,0 4 .409,5 697,0
Jun. 4 .461,7 4 555,9 978,6 867,7 26155 58257 6 112,2 707,6 4421,3 696,8
Jul. ® 4 .486,4 45759 987,1 8747 2624,6 58427 6 133,0 710,8 4437,0 694,9
Transacgbes
2016 82,5 100,4 -14,7 43,2 54,0 1211 113,8 24,1 105,4 -8,4
2017 82,7 1317 -0,3 38,0 45,0 173,7 165,5 45,1 134,3 -5,8
2018 124,0 176,1 19,6 33,5 70,8 166,2 188,6 39,6 136,4 -9,8
2018 T3 48,7 47,8 16,4 9,7 22,6 49,9 48,6 10,3 40,5 -0,9
T4 16,5 40,9 -2,3 7.4 11,3 42,0 50,8 7,7 39,2 -4,9
2019 T1 25,2 23,7 -14,3 10,3 29,2 50,1 49,0 11,7 38,7 -0,3
T2 53,8 58,4 2,6 18,6 32,7 38,7 48,6 13,1 27,3 -1,7
2019 Fev. 17,6 17,3 0,7 5,3 11,6 12,9 17,5 3,3 9,1 0,5
Mar. 3,2 8,3 -0,8 2,2 1,9 18,8 16,1 3,9 15,8 -0,9
Abr. 26,1 23,7 6,4 7,2 12,6 12,6 17,4 2,8 10,2 -0,4
Maio 21,9 18,8 -2,4 7,0 17,4 7,6 16,9 5,6 4,2 -2,2
Jun. 5,8 15,8 -1,4 4,4 2,8 18,4 14,3 4,7 12,8 0,8
Jul. @ 25,9 21,8 8,3 7.3 10,3 17,1 20,9 3,3 15,5 -1,7
Taxas de crescimento

2016 1,9 2,4 -1,4 57 2,2 2,3 2,0 41 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 29 4.1 2,0 41 2,8 3,0 3,2 6,1 3,2 -1,4
2018 T3 3,2 43 3,3 4,6 2,8 3,1 3,1 6,9 3,2 -0,9
T4 2,9 4.1 2,0 4.1 2,8 3,0 3,2 6,1 3,2 -1,4
2019 T1 2,5 3,7 -1,2 4,6 3,3 3,1 3,3 6,1 3,5 -1,5
T2 3,3 3,9 0,2 5,6 3,8 3,2 3,3 6,4 3,4 -1,1
2019 Fev. 2,6 3,8 0,1 4,5 3,0 3,2 3,3 6,0 3,5 -1,2
Mar. 2,5 3,7 -1,2 4,6 3,3 3,1 3,3 6,1 3,5 -1,5
Abr. 2,8 3,9 -0,9 53 3,4 3,2 3,3 5,8 3,5 -1,3
Maio 2,7 3,8 -1,6 55 3,5 3,1 3,3 6,1 3,4 -1,6
Jun. 3,3 3,9 0,2 5,6 3,8 3,2 3,3 6,4 3,4 -1,1
Jul. ® 3,3 3,9 -0,2 57 3,9 3,2 34 6,2 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 posigdes resultantes de servigos de fluxos de
caixa nocionais (notional cash pooling) prestados por [FM.

Boletim Econdmico do BCE, Numero 6 / 2019 — Estatisticas

E21



5 Moeda e crédito

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 sobre o 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 2 649,6 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 6 808,8 19414 56,0 2090,6 2720,8 1028,6 428,5 187,0 194,9
2018 T3 403,7 6 693,6 1934,8 56,9 2048,5 2653,5 881,1 4245 177,3 183,0
T4 378,9 6 808,8 19414 56,0 2090,6 2720,8 1028,6 428,5 187,0 194,9
2019 T1 367,4 6 903,1 1937,7 55,6 2144,8 2764,9 11743 418,6 199,0 212,3
T2 366,6 6 980,2 1955,8 57,6 2132,3 2834,6 1315,2 434,7 191,5 207,8
2019 Fev. 409,0 6 875,6 1936,6 55,6 2140,6 27427 1110,1 417,2 198,1 210,5
Mar. 367,4 6 903,1 1937,7 55,6 2144,8 27649 11743 418,6 199,0 212,3
Abr. 362,2 6 892,0 1934,7 56,0 2129,7 27715 1196,5 417,9 216,8 232,2
Maio 361,8 6 905,8 1932,2 56,5 2130,3 2786,8 12711 410,5 212,8 229,2
Jun. 366,6 6 980,2 1955,8 57,6 2132,3 2834,6 1315,2 434,7 191,5 207,8
Jul. ® 370,5 7015,8 1927,8 58,1 2148,5 2881,5 1399,7 401,2 206,5 2241
Transacgdes
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 -66,2 -61,2 -28,5
2018 39,0 45,1 -37,8 -4,9 17,0 70,8 64,6 45,2 21,8 24,2
2018 T3 76,4 29,8 -16,2 -1,5 19,2 28,4 38,9 -11,3 3,2 -0,8
T4 -24,1 16,4 -0,5 -0,9 3,4 14,4 34,7 21,8 9,7 11,9
2019 T1 -11,4 50,8 -10,7 -0,3 447 17,1 109,7 <71 2,7 55
T2 -0,7 46,8 20,5 2,0 -1,8 26,2 109,0 39,4 71 -4,5
2019 Fev. 31,5 21,3 -3,3 0,0 26,3 -1,8 42,7 19,1 -0,9 2,1
Mar. -41,4 8,4 -1,5 0,0 -1,4 11,3 48,0 7,6 -8,4 -10,2
Abr. -5,2 -54 -2,6 0,3 -14,0 10,9 26,5 2,5 17,8 19,8
Maio -0,4 52 -1,8 0,6 -0,9 7,2 58,9 -13,5 -4.1 -2,9
Jun. 4,8 47,1 24,8 1,1 13,1 8,1 23,6 50,4 -20,8 -21,4
Jul. ® 3,9 -3,5 -29,1 0,4 10,0 15,3 59,0 -24,9 14,9 16,3
Taxas de crescimento
2016 7,8 17 -3,4 -10,9 -5,3 2,9 - - 6,3 -9,0
2017 12,6 -1,1 -4,0 -9,7 -3,4 3,3 - - -29,8 -23,5
2018 11,3 0,7 -1,9 -8,1 0,8 2,7 - - 11,0 2,2
2018 T3 14,3 0,0 -2,8 -9,3 0,0 2,3 - - 7,5 3,9
T4 11,3 0,7 -1,9 -8,1 0,8 2,7 - - 11,0 2,2
2019 T1 8,8 1,3 -1,6 -6,4 2,5 2,7 - - 18,9 12,7
T2 12,0 2,1 -0,4 -1,3 3,2 3,2 - - 5,1 6,7
2019 Fev. 19,7 1,4 -1,8 -7 2,9 2,8 - - 35,9 27,9
Mar. 8,8 1,3 -1,6 -6,4 2,5 2,7 - - 18,9 12,7
Abr. 4,6 1,1 -1,9 -5,4 2,2 2,6 - - 40,6 44,3
Maio 8,7 1,3 -1,6 -3,8 2,4 2,8 - - 14,4 15,9
Jun. 12,0 2,1 -0,4 -1,3 3,2 3,2 - - 5,1 6,7
Jul. ® 55 1,9 -1,9 0,5 3,8 3,4 - - 71 9,9
Fonte: BCE.

1) Os dados referem-se a alteragdo 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 Evolucédo orgamental

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 seguranga 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 T2 -0,5 1,4
T3 -0,4 1,4
T4 -0,5 1,3
2019 T -0,7 . 11
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(tj:I
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 5,2 23 22,7 3,9
2016 46,0 45,5 12,5 12,9 15,2 0,5 47,5 44,0 9,9 5,2 21 22,7 3,6
2017 46,1 45,7 12,8 12,9 15,2 0,4 47,0 43,3 9,8 5,2 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 5,2 1,8 22,3 3,7
2018 T2 46,2 45,8 12,9 12,9 15,2 0,4 46,7 43,0 9,8 52 1,9 22,3 3,7
T3 46,2 45,8 12,9 13,0 15,2 0,4 46,7 43,0 9,8 5,2 1,9 22,3 3,6
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
2019 T 46,2 45,7 12,9 13,0 15,1 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| ab5anos ou| moedas
e depo- IFM| dentes 5 anos moedas
sitos partici-
pantes
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 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 21
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 T2 86,6 2,6 14,0 70,0
T3 86,4 2,6 13,8 70,0
T4 85,1 2,6 13,7 68,9
2019 T1 85,9 2,6 13,6 69,7 .
Fontes: BCE para os dados anuais; Eurostat para os dados trimestrais.
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6 Evolucédo orgamental

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 memoéria:
do récio exce- Total Transagdes dos principais ativos financeiros | Efeitos de| ~ Outros juros- Necessi-
da divida| - dente () Total| Numerario| Emprés-| Titulos de| Acsese| reavali- oresci - dades de
emre-| primario . t[i)mos divida outr;;s ar acdo e mento financia-
lagao depositos ticipa(;%es outras mento

ao PIB? variagbes

de volume
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 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 T2 -2,8 -1,4 -0,2 0,3 0,2 -0,1 0,0 0,2 -0,1 -0,4 -1,3 0,5
T3 -2,0 -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
2019 T1 -1,2 -1,1 0,7 0,7 0,6 -0,1 0,0 0,2 0,1 -0,1 -0,8 1,2

Fontes: BCE para os dados anuais; Eurostat para os dados trimestrais.
1) Os empréstimos intergovernamentais no contexto da crise financeira séo consolidados, a exceg&o 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 Transagoes
Prazos Prazos| @nos” Total Taxa| Cupdo Taxa fixa Emisses| Reem-
até até variavel zero P bolsos
3 meses 3 meses . 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 1,1 -0,2 2,8 2,3 0,3 1,1
2018 12,6 111 3,7 1,5 0,4 7.3 2,3 1,1 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
2018 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 11 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
2019 T1 12,7 11,2 3,8 1,5 0,4 7,4 2,3 11 0,0 2,6 2,5 0,5 1,0
2019 Fev. 12,7 11,2 4,0 1,5 0,4 7.3 23 1.1 0,0 2,7 2,4 0,4 0,9
Mar. 12,7 11,2 3,8 1,5 0,4 7.4 23 1.1 0,0 2,6 2,5 0,5 1,0
Abr. 13,1 11,6 3,9 1,5 0,4 7.4 23 1,2 0,0 2,6 2,5 0,5 1,1
Maio 12,8 11,4 3,4 1,5 0,4 7,4 2,3 1,2 0,0 2,6 2,5 0,5 1,0
Jun. 12,8 11,4 3,7 1,5 0,4 7,4 2,3 1,3 0,0 2,6 2,3 0,5 0,9
Jul. 13,0 11,5 4,0 1,5 0,4 7,5 2,2 1,3 -0,1 2,6 2,3 0,4 1,0

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 Evolucédo orgamental

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 Esténia Irlanda Grécia Espanha Franga 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 T2 -0,4 1,9 0,1 -0,6 0,8 -2,7 -2,7 -2,0 3,5
T3 -0,3 2,0 0,1 -0,5 0,8 -2,6 -2,5 -2,1 -4,9
T4 -0,7 1,7 -0,6 0,0 1,1 -2,5 -2,5 -2,1 -4,8
2019 T1 -1,0 1,7 -0,7 0,0 0,4 -2,4 -3,2 -2,1 -4,2
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 T2 105,9 62,2 8,7 68,4 177,5 98,2 99,0 133,5 102,9
T3 105,4 61,8 8,5 67,4 182,3 98,3 99,4 133,5 110,1
T4 102,0 60,9 8,4 63,6 181,1 97,1 98,4 132,2 102,5
2019 T1 105,1 61,0 8,1 65,6 181,9 98,7 99,7 134,0 105,0
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 T2 -0,2 0,7 1,7 3,8 1,8 0,1 -1,1 0,5 -0,6 -1,0
T3 -0,5 0,6 21 3,4 2,0 0,2 -0,2 0,5 -0,5 -0,7
T4 -1,0 0,7 2,4 2,0 1,5 0,1 -0,5 0,7 -0,7 -0,8
2019 T1 -0,9 0,2 2,8 1,9 1,8 -0,2 -0,1 0,6 -0,7 -0,8
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 74,1 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 T2 36,9 35,0 22,1 49,0 53,9 76,3 124,9 72,6 51,9 60,0
T3 37,0 35,0 21,7 46,0 52,9 75,4 124,8 711 51,5 59,4
T4 35,9 34,2 21,4 46,0 52,4 73,8 121,5 70,1 48,9 59,5
2019 T1 37,2 34,1 21,3 46,6 50,9 72,7 123,0 67,9 48,9 59,3
Fonte: Eurostat.
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