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Evolucao econdmica e monetaria

Apreciagao global

Com base na avaliagao das perspetivas econémicas e para a inflagdo na area
do euro, e tendo em conta as mais recentes projecoes macroecondmicas
elaboradas por especialistas do Eurosistema, o Conselho do BCE decidiu na
reunido de 12 de dezembro manter inalteradas as taxas de juro diretoras do
BCE e reiterar as indicagdes sobre a orientagao futura da politica monetaria,
compras liquidas de ativos e reinvestimentos. A informacao que passou a estar
disponivel desde a ultima reunido do Conselho do BCE, no final de outubro, aponta
para a continuacao de pressoes inflacionistas reduzidas e uma fraca dindmica de
crescimento da area do euro, ndo obstante alguns sinais iniciais de estabilizagcao
do abrandamento do crescimento e de um ligeiro aumento da inflagdo subjacente,
em consonancia com as expetativas anteriores. A prossecugéo do crescimento do
emprego e a subida dos salarios continuam a reforgar a resiliéncia da economia da
area do euro. Neste cenario global e a luz das perspetivas fracas no que respeita
a inflagdo, o Conselho do BCE reiterou a necessidade de a politica monetaria
permanecer fortemente acomodaticia durante um periodo prolongado, com vista

a apoiar as pressoes sobre a inflagao subjacente e a evolugéo da inflagao global
no médio prazo. Além disso, as indicagbes sobre a orientagao futura da politica
monetaria asseguram um ajustamento das condigdes financeiras em consonancia
com a variagao das perspetivas de inflagao. Em todo o caso, o Conselho do BCE
continua a estar preparado para ajustar todos os seus instrumentos, consoante
apropriado, a fim de garantir que a inflagcao evolui de forma sustentada no sentido
do seu objetivo, em conformidade com o seu compromisso de simetria.

Avaliacao econdmica e monetaria por ocasiao da reuniao do
Conselho do BCE de 12 de dezembro de 2019

Embora o crescimento do PIB real mundial (excluindo a area do euro) tenha
enfraquecido durante o primeiro semestre de 2019, comegaram a surgir
sinais de estabilizagao na parte final do ano. O fraco dinamismo do crescimento
caraterizou-se pelo abrandamento do crescimento da industria transformadora

e do investimento, reforgados pela crescente incerteza politica e em termos de
politicas, particularmente num contexto de intensificacdo das tensdes comerciais e
desenvolvimentos relacionados com o Brexit. No entanto, informagao mais recente
aponta para uma estabilizagdo do crescimento mundial, como confirmado pelos
dados baseados em inquéritos. Mais especificamente, os indices de Gestores

de Compras (IGC) apontam para uma recuperagao moderada do crescimento do
produto na industria transformadora e uma ligeira moderagao do crescimento do
produto nos servigos. Em termos prospetivos, projeta-se que a retoma da atividade
econoémica mundial seja pouco profunda, refletindo uma moderagéo do crescimento
nas economias avangadas e uma recuperacao lenta em algumas economias
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emergentes. O comércio mundial abrandou durante o ano e

projeta-se que expanda a um menor ritmo do que a atividade mundial no médio
prazo. As pressoes inflacionistas mundiais permanecem contidas, e o balanco
de riscos para a atividade econémica mundial permanece enviesado em sentido
descendente, embora os riscos se estejam a tornar menos acentuados.

Desde a reunido do Conselho do BCE de setembro de 2019, as taxas de longo
prazo isentas de risco da area do euro aumentaram e a curva a prazo do indice
overnight médio do euro (EONIA) deslocou-se em sentido ascendente, com

os mercados atualmente a ndo esperarem um novo corte na taxa da facilidade
permanente de depdsito. Em linha com alguma melhoria do sentimento mundial
face ao risco, os pregos das agdes da area do euro aumentaram e os diferenciais
das obrigacdes das empresas diminuiram. As taxas de rendibilidade das obriga¢des
soberanas da area do euro também refletiram, em grande medida, o aumento das
taxas isentas de risco. Nos mercados cambiais, o euro manteve-se praticamente
estavel em termos ponderados pelo comércio.

O crescimento do PIB real da area do euro manteve-se nos 0,2% em termos
trimestrais em cadeia, no terceiro trimestre de 2019, inalterado face ao
trimestre anterior. O enfraquecimento em curso do comércio internacional numa
conjuntura de incertezas persistentes a nivel mundial continua a pesar sobre o
setor da industria transformadora da area do euro e esta a afetar o crescimento

do investimento. Paralelamente, os mais recentes dados econémicos e com

base em inquéritos, embora ainda globalmente fracos, apontam para uma ligeira
estabilizagdo do abrandamento do crescimento econémico na area do euro.

Os setores dos servigos e da construgao mantém-se resilientes, ndo obstante

uma ligeira moderagéo no ultimo semestre de 2019. Numa analise prospetiva,

a expansao da area do euro continuara a ser sustentada por condicdes de
financiamento favoraveis, novos ganhos em termos de emprego em conjungao com
0 aumento dos saléarios, pela orientagdo orcamental ligeiramente expansionista da
area do euro e o crescimento em curso, embora um pouco mais lento, da atividade
mundial.

Esta avaliagdo é amplamente refletida nas projegées macroeconémicas

de dezembro de 2019 para a area do euro elaboradas por especialistas do
Eurosistema. Estas projecoes indicam que o PIB real anual aumentara 1,2% em
2019, 1,1% em 2020 e 1,4% em 2021 e 2022. Em comparagéo com as projecoes
de setembro de 2019 elaboradas por especialistas do BCE, as perspetivas de
crescimento do PIB real foram ligeiramente revistas em baixa para 2020. Os riscos
em torno das perspetivas de crescimento da area do euro, no que diz respeito

a fatores geopoliticos, ao crescente protecionismo e as vulnerabilidades nos
mercados emergentes, permanecem enviesados em sentido descendente, mas
tornaram-se um pouco menos pronunciados.

De acordo com a estimativa proviséria do Eurostat, a inflagdo homoéloga
medida pelo IHPC aumentou de 0,7% em outubro para 1,0% em novembro,
refletindo sobretudo a subida da inflagao dos servigos e dos produtos
alimentares. Com base nos atuais pregos dos futuros do petréleo, é provavel
que a inflagao global aumente um pouco nos proximos meses. Os indicadores
das expetativas de inflagdo mantém-se em niveis baixos. As medidas da inflagao
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subjacente permaneceram, em geral, fracas, embora existam alguns indicios de um
aumento moderado em linha com as expetativas anteriores. Embora as pressdes
dos custos do trabalho se tenham intensificado num contexto de restritividade nos
mercados de trabalho, o dinamismo de crescimento mais fraco esta a retardar

a sua repercussao na inflagdo. No médio prazo, espera-se que a inflagéo suba,
apoiada pelas medidas de politica monetaria do Conselho do BCE, pela expanséao
econdémica em curso e por um sélido crescimento dos salarios.

Esta avaliagdo também se encontra globalmente refletida nas proje¢ées
macroeconomicas de dezembro de 2019 para a area do euro elaboradas por
especialistas do Eurosistema, as quais indicam que a inflagdo homoéloga
medida pelo IHPC se situara em 1,2% em 2019, 1,1% em 2020, 1,4% em 2021 e
1,6% em 2022. Em comparagéo com as proje¢des macroecondémicas de setembro
de 2019 elaboradas por especialistas do BCE, as perspetivas para a inflagao
homdloga medida pelo IHPC foram objeto de uma revisao ligeiramente em alta
para 2020 e ligeiramente em baixa para 2021, sobretudo devido a trajetéria futura
esperada dos precos dos produtos energéticos. Prevé-se que a inflagdo homdloga
medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares se situe
em 1,0% em 2019, 1,3% em 2020, 1,4% em 2021 e 1,6% em 2022.

Em outubro de 2019, o crescimento homélogo do agregado monetario largo
manteve-se robusto, enquanto os empréstimos ao setor privado prosseguiram
a sua recuperagao gradual. O crescimento do agregado monetario largo (M3)
situou-se em 5,6% em outubro de 2019, inalterado face ao més anterior. Taxas
sustentadas de crescimento do agregado monetario largo refletem a criagédo em
curso de crédito bancario ao setor privado e os baixos custos de oportunidade

de detengdo de M3. Paralelamente, 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 homéloga
dos empréstimos as sociedades nao financeiras subiu para 3,8% em outubro, face
a 3,6% em setembro. A orientagao da politica monetaria acomodaticia do Conselho
do BCE ajudara a salvaguardar condi¢gdes de crédito bancario muito favoraveis e
continuara a apoiar o acesso ao financiamento em todos os setores econémicos e,
em particular, as pequenas e médias empresas.

Prevé-se que a orientagdo orgamental agregada da area do euro permanega
ligeiramente expansionista em 2020, prestando assim apoio a atividade
economica. A orientagdo devera manter-se expansionista em 2021 e estabilizar
em 2022, devido sobretudo a um saldo primario positivo, mas em diminuigdo. Dado
o enfraquecimento das perspetivas econémicas, as administragdes publicas com
espaco de manobra orcamental deverao estar prontas para agir de modo eficaz e
atempado. Nos paises onde a divida publica permanece elevada, as administragdes
publicas devem praticar politicas prudentes e cumprir os objetivos para o saldo
estrutural, os quais criardo as condi¢des para que os estabilizadores automaticos
funcionem livremente. Todos os paises devem intensificar esforgos para obter uma
composigao das finangas publicas mais favoravel ao crescimento.
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Decisbes de politica monetaria

Com base nas analises econémica e monetaria regulares, o Conselho do
BCE decidiu na reuniao de politica monetaria de 12 de dezembro manter as
taxas de juro diretoras do BCE inalteradas e reiterar as indicagdes sobre

a orientagao futura da politica monetaria, compras liquidas de ativos e
reinvestimentos:

*  Primeiro, o Conselho do BCE espera que as taxas de juro diretoras do BCE
permaneg¢am nos niveis atuais ou em niveis inferiores até observar que as
perspetivas de inflagdo estdo a convergir de forma robusta no sentido de um
nivel suficientemente préximo, mas abaixo, de 2% no seu horizonte de projegéo
e que essa convergéncia se tenha refletido consistentemente na dinamica da
inflagdo subjacente.

»  Segundo, ap0ds reiniciar as aquisigoes liquidas ao abrigo do programa de
compra de ativos (asset purchase programme — APP) do BCE, a um ritmo
mensal de 20 mil milhdes de euros em 1 de novembro, o Conselho do BCE
espera que estas aquisi¢des decorram enquanto for necessario para reforgar o
impacto acomodaticio das taxas diretoras do BCE e que cessem pouco antes
de comegar a aumenta-las.

. Terceiro, o Conselho do BCE pretende também continuar a reinvestir, na
totalidade, os pagamentos de capital dos titulos vincendos adquiridos no
ambito do APP durante um periodo prolongado apds a data em que comece a
aumentar as taxas de juro diretoras do BCE e, em qualquer caso, enquanto for
necessario para manter condi¢goes de liquidez favoraveis e um nivel amplo de
acomodacao monetaria.

O pacote abrangente de medidas de politica monetaria decidido pelo Conselho do
BCE em setembro proporciona um estimulo monetario substancial, que assegura
condi¢des de financiamento favoraveis a todos os setores da economia. Em
particular, a menor restritividade das condi¢cbes de concessao de empréstimos

as familias e as empresas esta a apoiar o consumo privado e o investimento
empresarial. Tal reforgara a expansao da area do euro, a intensificagdo em curso
das pressoes internas sobre os precgos e, desse modo, a convergéncia robusta da
inflagdo no sentido do objetivo no médio prazo do Conselho do BCE. Em termos
prospetivos, o Conselho do BCE acompanhara atentamente a evolugado da inflagao
e o impacto das medidas de politica monetaria em curso na economia. O Conselho
do BCE continua a estar preparado para ajustar todos os seus instrumentos,
consoante apropriado, a fim de garantir que a inflagéo evolui de forma sustentada
no sentido do seu objetivo, em conformidade com o seu compromisso de simetria.
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Conjuntura externa

Embora o crescimento do PIB real mundial (excluindo a area do euro) tenha
enfraquecido no primeiro semestre de 2019, os dados mais recentes apontam

para uma estabilizagcdo no segundo semestre. O fraco dinamismo do crescimento
caraterizou-se pelo abrandamento do crescimento da industria transformadora

e do investimento, reforgados pela crescente incerteza politica e em termos de
politicas, particularmente num contexto de intensificagdo das tensées comerciais

e desenvolvimentos relacionados com o Brexit. No entanto, dados mais recentes
apontam para uma estabilizagdo do crescimento mundial no terceiro trimestre, como
confirmado pelos recentes dados baseados em inquéritos. Mais especificamente, 0s
Indices de Gestores de Compras (IGC) apontam para uma recuperagdo moderada
do crescimento do produto na industria transformadora e uma ligeira moderagéao

do crescimento do produto nos servigos. Em termos prospetivos, projeta-se que

a retoma da atividade econoémica mundial seja pouco profunda, refletindo uma
moderagéo do crescimento nas economias avangadas e uma recuperagéo lenta
nas economias emergentes. O comércio mundial abrandou durante o ano e
projeta-se que expanda a um menor ritmo do que a atividade mundial no médio
prazo. As pressées inflacionistas mundiais permanecem contidas, ainda que o
balanco de riscos para a atividade econoémica mundial, embora menos acentuado,
permaneca enviesado em sentido descendente.

Atividade econdmica e comércio a nivel mundial

Embora o crescimento mundial (excluindo a area do euro) tenha enfraquecido
durante o primeiro semestre, comegaram a surgir sinais de estabilizagcédo na
parte final do ano. Depois de atingir um pico em meados de 2018, o crescimento
mundial entrou num periodo de enfraquecimento que prosseguiu no primeiro
semestre de 2019, assinalando o periodo de dinamismo de crescimento mais

fraco desde a crise financeira mundial. O abrandamento foi caraterizado pelo
enfraquecimento da atividade da industria transformadora e do investimento
mundiais, exacerbado pela crescente incerteza em termos de politicas num
contexto de intensificagdes recorrentes de tensdes comerciais' e desenvolvimentos
relacionados com o Brexit. Porém, dados recentes apontam para uma estabilizagéo
da atividade mundial, embora em niveis reduzidos. O PIB real continuou a
expandir-se a um ritmo constante nos Estados Unidos e no Japao, enquanto o
crescimento real da atividade recuperou no Reino Unido. Nos Estados Unidos, no
terceiro trimestre, a solidez do mercado de trabalho e das despesas de consumo, e
condigdes financeiras favoraveis continuaram a apoiar o crescimento, enquanto no
Japéo a forte procura interna deu o maior impulso ao crescimento. No Reino Unido,
o crescimento recuperou num contexto de crescimento das exportag¢des liquidas
inesperadamente robusto, e de forte crescimento do consumo privado. Na China, os
dados para o terceiro trimestre confirmaram o abrandamento gradual da atividade,

' Ver a Caixa 1 para consultar uma andlise do impacto das tarifas comerciais na atividade econémica no
contexto das cadeias de valor mundiais.
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impulsionado pelo abrandamento do investimento, enquanto o crescimento
estabilizou noutras EME.

Os indicadores baseados em inquéritos sugerem que a estabilizagao da
atividade mundial prosseguiu no quarto trimestre. O indice de Gestores de
Compras (IGC) mundial compésito do produto, excluindo a area do euro, manteve-se
inalterado no terceiro trimestre face ao trimestre anterior, apontando para uma
estabilizagéo da atividade mundial. Os dados disponiveis para outubro e novembro
confirmam um crescimento do PIB mundial constante mas moderado (excluindo

a area do euro) no quarto trimestre. A nivel setorial, desde julho/agosto o desvio
entre os IGC do produto na industria transformadora e nos servigos tem diminuido
progressivamente, apontando para uma retoma gradual do crescimento do produto
na industria transformadora e uma ligeira moderagéo do crescimento do produto nos
Servigos.

Grafico 1
IGC mundial compdsito do produto (excluindo a area do euro)

(indices de difuséo)

== Mundial

Mundial — média de longo prazo
== Mundial para a industria transformadora
== Mundial para os servigos

58

56

54

52

50

48
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fontes: Markit e célculos do BCE.
Notas: As Ultimas observagdes referem-se a novembro de 2019. “Média de longo prazo” refere-se ao periodo entre janeiro de 1999 e
novembro de 2019. Os indices indicados no grafico referem-se ao agregado mundial excluindo a area do euro.

A restritividade das condig¢oes financeiras mundiais continuou a reduzir-se.
Desde a finalizagao das projegbes macroecondémicas de setembro de 2019
elaboradas por especialistas do BCE, as condi¢des financeiras tornaram-se menos
restritivas quer nas economias avangadas quer nas economias emergentes. Nos
mercados emergentes, a melhoria das condigdes financeiras deveu-se sobretudo a
queda das taxas de rendibilidade das obrigagdes e a contragdo dos diferenciais. Por
sua vez, as economias avangadas beneficiaram de subidas das cotagdes bolsistas
(em particular nos Estados Unidos e no Reino Unido) e da maior restritividade

dos diferenciais das obrigagdes das empresas. Um abrandamento das tensdes
comerciais, a menor incerteza relacionada com o Brexit e o prosseguimento da
acomodagao monetaria contribuiram para estes desenvolvimentos.

Boletim Econémico do BCE, Numero 8 / 2019 — Evolugéo econdmica e monetaria
Conjuntura externa 7



Numa andlise prospetiva, projeta-se apenas uma ligeira retoma do
crescimento mundial, refletindo uma desaceleragao do crescimento nas
economias avangadas e na China, contrabalangada por uma recuperagao
moderada nas EME. A evolugdo do crescimento mundial € moldada por trés forcas
principais. O abrandamento do dinamismo ciclico na maior parte das economias
avangadas e a transi¢ao gradual da China para uma trajetoria de menor crescimento
pesara sobre o crescimento mundial. Por seu turno, um efeito de base favoravel
devido a estabilizagédo da atividade nas EME que registaram uma recessao (grave)
contribuira para a retoma. Em comparagéo com as projegdes macroeconomicas de
setembro de 2019, as perspetivas de crescimento mundial s&o revistas em baixa ao
longo do horizonte de projecéo, refletindo uma recuperagédo menos dindmica do que
o anteriormente esperado em algumas EME, incluindo a luz da instabilidade interna
nalgumas delas (por exemplo, Hong Kong e Chile).

Prevé-se que a atividade economica permaneca resiliente nos Estados
Unidos no curto prazo e que desacelere no médio prazo. A atividade registou
uma expansao de 2,1% em termos anualizados no terceiro trimestre de 2019,
mantendo-se globalmente inalterada desde o segundo trimestre. Um mercado

de trabalho robusto, despesas de consumo resilientes e condig¢des financeiras
favoraveis continuaram a ser os principais fatores impulsionadores do crescimento,
enquanto o investimento néo residencial continuou a contrair-se. O contributo

do comeércio liquido foi neutro, com um crescimento modesto das importagdes e
das exportagdes. A inflagao global homdéloga medida pelos pregos no consumidor
aumentou marginalmente para 1,8% em outubro, face a 1,7% no més anterior, em
grande medida devido aos pregos dos produtos alimentares e produtos energéticos.
Ainflagdo dos precos no consumidor excluindo produtos alimentares e produtos
energéticos desceu ligeiramente em outubro, para 2,3%. No médio prazo,
projeta-se que o crescimento regresse gradualmente a taxa de crescimento
potencial de pouco abaixo de 2%, refletindo a maturagao do ciclo econdémico e
limitagbes de capacidade cada vez mais incontornaveis, enquanto a inflagédo dos
pregos no consumidor devera manter-se acima de 2%.

Na China, a atividade economica prossegue uma trajetéria de abrandamento
gradual. No terceiro trimestre de 2019, o crescimento homdlogo do PIB abrandou
para 6,0% face a 6,2% no segundo trimestre, impulsionado pelo comércio liquido
menos propicio. O investimento surpreendeu pela negativa e devera permanecer
fraco, enquanto o conflito comercial com os Estados Unidos continua a pesar
sobre o comércio. Em termos prospetivos, projeta-se que o crescimento diminua
novamente em 2020, refletindo o abrandamento das exportacdes e o investimento
fraco, e aumente marginalmente em 2021 e 2022, apoiado por iniciativas politicas.
Em termos globais, a desaceleracédo da atividade econémica reflete anteriores
esforgos de desalavancagem orientados para a contengéo de riscos financeiros, o
enfoque governamental no reequilibrio da economia em detrimento do investimento
e o impacto das atuais tensdes comerciais com os Estados Unidos. Projeta-se que
a implementacao de reformas estruturais resulte na transigéo regular para uma
trajetoria de crescimento mais moderado menos dependente do investimento e das
exportagdes.
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A atividade econémica permanece moderada no Japao, projetando-se um
crescimento moderado no médio prazo. O PIB real cresceu 0,4% no terceiro
trimestre de 2019 (em termos trimestrais em cadeia), o que compara com 0,5% no
trimestre anterior. A procura interna robusta, apoiada pelo investimento n&o residencial
privado das empresas e pela antecipacao de despesas antes do aumento do imposto
sobre o valor acrescentado em 1 de outubro, foi parcialmente contrabalangada

por exportacdes fracas e ajustamentos das existéncias bem como por uma certa
compensacao pelos resultados relativamente robustos no segundo trimestre (em parte
devido ao periodo de férias prolongadas para celebrar a sucessao imperial). Embora
se projete que o crescimento enfraquega temporariamente no seguimento da subida do
imposto sobre o valor acrescentado e das catastrofes naturais em outubro,

espera-se que a atividade regresse gradualmente a uma trajetéria de crescimento
moderado dado que o Japéao continua a beneficiar de uma politica monetaria altamente
acomodaticia, de condi¢ées no mercado de trabalho robustas e dos preparativos

para as Olimpiadas de Toquio 2020. O recente anuncio de um pacote de estimulo
orgamental significativo pelo governo japonés — que ainda aguarda a aprovagéo do
parlamento — também devera apoiar o crescimento no futuro. Ao mesmo tempo, a
maturagao do ciclo econdmico, num contexto de limitagdes laborais e da capacidade
cada vez mais incontornaveis, devera restringir o ritmo de crescimento.

O crescimento do PIB real recuperou modestamente no terceiro trimestre no
Reino Unido, mas as perspetivas permanecem moderadas, nao obstante o
menor risco de um Brexit desordenado. Apds uma contragédo no segundo trimestre
(-0,2% em termos trimestrais em cadeia), o PIB real expandiu-se 0,3% no terceiro,
impulsionado pelo crescimento das exportacdes liquidas inesperadamente forte.

O crescimento do consumo privado manteve-se robusto (0,4% em termos trimestrais
em cadeia), refletindo um crescimento mais forte dos salarios reais ao longo de 2019,
com um apoio adicional do consumo publico (0,3% em termos trimestrais em cadeia),
enquanto o investimento e as existéncias continuaram a travar o crescimento.

A incerteza relacionada com o Brexit manteve-se elevada, limitando o crescimento
no curto prazo. As perspetivas de crescimento de mais longo prazo continuam
altamente dependentes da natureza dos possiveis acordos comerciais pos-Brexit
que ainda tém de ser negociados entre o Reino Unido e a UE. A inflagédo diminuiu
consideravelmente no inicio do quarto trimestre, com a inflagdo homoéloga medida
pelo IPC do Reino Unido a cair para 1,5% em outubro, face a 1,8% no terceiro
trimestre. Esta queda reflete o impacto de precos de petréleo denominados em libras
esterlinas mais baixos em comparagcao com o ano anterior, de precos de importagdes
mais reduzidos devido a apreciagao da libra esterlina desde setembro e de um forte
impacto em sentido descendente nos precos internos dos produtos energéticos em
resultado da redugéao pelo regulador da tabela de pregos maximos dos produtos
energeéticos, que devera ser invertida na primavera de 2020.

Projeta-se que o crescimento do PIB real se mantenha dinamico nos paises

da Europa Central e de Leste ao longo do horizonte de projec¢ao. A atividade
econdmica continua a ser apoiada pelas despesas de consumo solidas, sustentadas
por mercados de trabalho restritivos, enquanto se prevé que o investimento abrande
no contexto de uma fase mais avangada do ciclo de fundos da UE. Ao longo do
horizonte de projecao, espera-se que o crescimento se modere face a taxas acima
do potencial, embora permanecendo robusto.
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Projeta-se que a atividade econémica nos grandes paises exportadores de
matérias-primas recupere modestamente face ao enfraquecimento registado
ao longo de 2019. Na Rdussia, a introdugéo de petréleo contaminado num oleoduto
de exportagdo vital causou perturbagdes em grande escala, mas uma reposigao

da producéo mais rapida do que o previsto resultou em resultados do PIB e das
exportagcdes melhores do que o esperado no terceiro trimestre de 2019. Em termos
prospetivos, as perspetivas de médio prazo serao moldadas primordialmente

pela implementacéo das politicas orcamentais e estruturais, pela evolugao do
mercado petrolifero mundial, especificamente o compromisso do grupo de grandes
produtores petroliferos da OPEP+ de manter os cortes na producgao de petroleo, e
0 ambito do regime de sangdes internacionais sob o qual se encontrara a Russia.
No Brasil, ndo obstante algumas melhorias desde o inicio de 2019, o crescimento
permanece fragil devido a uma posigdo orgamental de restritividade (incluindo

o congelamento de salarios), uma conjuntura externa incerta (por exemplo,
tensbes comerciais e crises na Argentina e noutros paises da América Latina)

e choques idiossincraticos (por exemplo, o colapso de uma barragem no pais).
Embora a reforma das pensdes recentemente aprovada tenha desempenhado um
papel critico na promogéao da confianga, o grau de implementagéo de reformas
orgamentais adicionais necessarias influenciara significativamente o crescimento no
médio a longo prazo.

Na Turquia, projeta-se que o crescimento se mantenha ligeiramente positivo
em 2019, antes de recuperar gradualmente no médio prazo. No seguimento da
contracao acentuada do PIB no segundo semestre de 2018, a economia recuperou
no primeiro semestre de 2019 devido ao estimulo orgcamental antes das eleicoes
locais em margo, o consumo das familias e exportagdes liquidas mais fortes,
enquanto o investimento continuou a contrair-se. Prevé-se que o crescimento
permaneca ligeiramente positivo em 2019, partindo do pressuposto que o consumo
das familias se mantém resiliente, embora a conjuntura externa possa ser um
pouco menos propicia. Espera-se que a atividade econdmica acelere gradualmente
na parte final do horizonte de projecao.

O comércio mundial diminuiu significativamente no decurso de 2019 num
contexto de intensificagoes recorrentes das tensées comerciais e de
abrandamento da atividade industrial. Depois de se contrair no primeiro semestre
de 2019, os dados disponiveis mais recentes apontam para uma estabilizagéo

do comércio mundial durante o resto do ano, embora em niveis muito reduzidos.
Nas economias avangadas, o0 comércio regressou a um crescimento moderado nos
terceiros e quarto trimestres de 2019, apoiado pela normalizacao das importacoes
no Reino Unido (apds a constituicdo de existéncias excecional no inicio de 2019)? e
uma retoma das importagdes nos paises comunitarios da Europa Central e de Leste,
na sequéncia de um abrandamento temporario no segundo trimestre. Nas EME,

0 comércio continuou a contrair-se no terceiro trimestre devido a fatores adversos
para o comércio na China, ao abrandamento econémico na india e a turbuléncia
politica na América Latina, mas surgiram sinais de estabilizacdo no quarto trimestre.

2 No primeiro trimestre de 2019, as importagdes do Reino Unido cresceram cerca de 10% em termos
trimestrais em cadeia devido a acumulagao de existéncias em antecipagéo do primeiro prazo para
o Brexit de 29 de margo de 2019. Uma posterior reversdo dessas reservas no segundo trimestre de
2019 resultou numa contragao de 13% das importagées.
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De acordo com dados do CPB, as importagées de mercadorias mundiais (excluindo
a area do euro) aumentaram 0,8% no terceiro trimestre de 2019 face ao segundo
trimestre, apods trés trimestres consecutivos de contragéo e ndo obstante a queda
mensal acentuada em setembro (ver Grafico 2). Dado que os indicadores baseados
em inquéritos sobre as novas encomendas de exportacées permanecem em niveis
contracionistas, apesar de uma ligeira recuperagao, o atual enfraquecimento do
comércio mundial devera prosseguir no curto prazo.

Grafico 2

Inquéritos e comércio mundial de bens (excluindo a area do euro)

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

B Importagbes mundiais de mercadorias (escala da esquerda)

Média das importagdes mundiais de mercadorias, 1991-2018 (escala da esquerda)
== |GC mundial para a indUstria transformadora (escala da direita)
== |GC mundial para novas encomendas de exporta¢des (escala da direita)

-3 44
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fontes: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis e calculos do BCE.
Nota: As ultimas observagdes referem-se a novembro de 2019 (IGC) e a setembro de 2019 (importagdes mundiais de bens).
Os indices e dados referem-se ao agregado mundial excluindo a area do euro.

A recente evolugao da orientagao de politica comercial dos Estados Unidos
fornece sinais contraditérios de uma potencial dissipagao das tensées
comerciais. A retoma das negociagbes comerciais bilaterais entre os Estados
Unidos e a China no inicio de outubro abriram caminho a Fase 1 do acordo
comercial, originando esperangas de uma certa diminuigao do conflito comercial.
Porém, na data de fecho da informacao incorporada no presente texto, prosseguiram
as conversagdes comerciais num contexto de confrontos politicos entre os dois
paises, e continuou a ndo ser claro quando poderia ser assinado um acordo
comercial®. Perante estes progressos, os Estados Unidos adiaram indefinidamente o
aumento das tarifas de 15 de outubro®. Além disso, a decisdo por parte dos Estados
Unidos sobre a possivel imposicao de tarifas sobre as importagdes de automoveis
(e pecas de automoveis) da UE (inicialmente, prevista para meados de novembro)
foi adiada. No entanto, as tensdes comerciais intensificaram-se recentemente

3 Prevé-se que o acordo em vias de negociagéo aborde varios aspetos da relagéo entre os dois
paises, embora ainda se desconhegam pormenores. De acordo com as informagdes disponiveis,
na Fase 1 do acordo, a China comprometer-se-a, entre outros aspetos, a aumentar as importagées
de produtos agricolas dos Estados Unidos (regressando, no geral, aos volumes de importacdes que
prevaleceram antes da imposicéo pela China de tarifas sobre produtos agricolas, ou seja, cerca de
USD 20 mil milhdes por ano), aumentando a transparéncia no mercado cambial e fortalecendo as
disposi¢des que protegem a propriedade intelectual.

4 O aumento das tarifas de 15 de outubro consiste numa subida de 5 pontos percentuais (de 25% para
30%) das tarifas sobre importagdes da China no valor de USD 250 mil milhdes.
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face a outros paises. No inicio de dezembro, a Administragéo dos Estados Unidos
ameagcou repor tarifas sobre as importacdes de ago e aluminio da Argentina e do
Brasil em resposta as respetivas politicas monetarias. Paralelamente, na sequéncia
da conclusdo de uma investigagéo lancada pelo Representante dos Estados Unidos
para o comércio sobre o imposto sobre os servigos digitais imposto pela Franca

em 2019, os Estados Unidos ameagaram impor tarifas sobre algumas importacdes
de produtos franceses, visto que se considerou que este imposto discriminaria as
empresas dos Estados Unidos. Embora o volume global do comércio possivelmente
afetado por estas tarifas nao seja significativo, as recentes intensificagbes nao
auguram nada de bom para uma potencial dissipagéo das tensdes comerciais.

Projeta-se que as importagées mundiais aumentem gradualmente no

médio prazo e se expandam a um ritmo mais moderado do que a atividade
mundial. A nova intensificagdo das tensdes comerciais, cujos efeitos continuaréo
a ser sentidos em 2020, conjugada com a retoma mais gradual do que o
anteriormente projetado nas economias emergentes e o reequilibrio estrutural

da economia chinesa, contribuira para um atraso na recuperagéo do comércio.
Consequentemente, projeta-se que a elasticidade do comércio a atividade
econOmica se mantenha abaixo do valor unitario ao longo do horizonte de
projecao. De acordo com as projegdes macroeconomicas de dezembro de 2019
elaboradas por especialistas do Eurosistema, as importa¢gdes mundiais (excluindo
a area do euro) deverao desacelerar acentuadamente de um crescimento 4,6%
em 2018 para um crescimento nulo em 2019, antes de recuperarem para 0,8%
em 2020, 2,4% em 2021 e 2,7% em 2022. Espera-se que a procura interna da
area do euro, que subiu 3,7% no ano passado, abrande para 0,7% em 2019,
antes de aumentar gradualmente para 1,0% em 2020, 2,3% em 2021 e 2,6% em
2022. Em comparagao com as proje¢des macroeconémicas de setembro de 2019
elaboradas por especialistas do BCE, a procura externa da area do euro foi revista
em baixa em 0,3 pontos percentuais para 2019, 0,9 pontos percentuais para 2020
e 0,4 pontos percentuais para 2021. Para além do impacto das tarifas anunciadas
no final de agosto e dados mais fracos, estas revisoes refletem igualmente um
enfraquecimento generalizado do dinamismo das importagées quer nas economias
avangadas quer nas economias emergentes num contexto de perspetivas de
crescimento modestas.

O balango de riscos para a atividade mundial mantém-se enviesado no
sentido descendente, embora os riscos se tenham tornado ligeiramente
menos acentuados. Uma nova intensificagdo das disputas comerciais seria
prejudicial para o comércio e o crescimento mundiais e causaria perturbacdes
nas cadeias de oferta mundiais. Além disso, um cenario de um Brexit sem acordo
de saida poderia ter efeitos de repercussao mais adversos, em especial na
Europa. O maior abrandamento da economia da China poderia ser mais dificil

de contrabalangar com estimulos de politica eficazes e poderia constituir um
desafio para o processo de reequilibrio em curso na China. Uma reavaliagdo

nos mercados financeiros poderia abalar a apeténcia pelo risco a nivel mundial,
enquanto uma nova intensificagdo das tensdes geopoliticas poderia também afetar
negativamente a atividade e o comércio mundiais. Os riscos ascendentes dizem
respeito a uma retoma mais rapida do comércio mundial e a uma resolugado mais
favoravel das atuais incertezas politicas.
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Evolugao dos precos a nivel mundial

Os pregos do petréleo subiram num contexto de melhoria do sentimento no
mercado. As preocupagdes quanto a fraca procura mundial de petréleo continuaram
a ser uma forga dominante no mercado até meados de outubro, quando as
conversagdes comerciais entre os Estados Unidos e a China foram retomadas.
Desde entdo, os pregos do petroleo recuperaram num contexto de sentimento

no mercado mais dindmico, também com o apoio do acordo da OPEP+ de 6 de
dezembro de implementar cortes da produgao mais substanciais.

Nas proje¢coes macroeconémicas de dezembro de 2019 elaboradas por
especialistas do Eurosistema, prevé-se que os pregos do petréleo diminuam
ao longo do horizonte de projecao. Devido ao aumento dos pregos a vista, a
curva dos pregos dos futuros do petréleo movimentou-se para um nivel ligeiramente
superior a das proje¢cdes macroeconomicas de setembro de 2019 elaboradas

por especialistas do BCE, enquanto a curva de pregos se manteve globalmente
inalterada. Consequentemente, os pressupostos relativos aos pregos do petroleo
subjacentes as projecdes macroecondmicas de dezembro de 2019 elaboradas

por especialistas do Eurosistema sao cerca de 2,1%, 4,6% e 2,1% mais elevados
para 2019, 2020 e 2021, respetivamente, do que 0s pressupostos subjacentes as
projecdes macroeconomicas de setembro de 2019 elaboradas por especialistas do
BCE. Desde a data de fecho da informagéo para as projecoes de dezembro, o prego
do petroleo continuou a aumentar, com o prego do petréleo bruto Brent a situar-se
em USD 65,2 por barril em 11 de dezembro.

As pressoes inflacionistas mundiais mantém-se moderadas. Nos paises
pertencentes a Organizagao para a Cooperagéo e Desenvolvimento Econémico
(OCDE), a inflagéo global homologa dos precos no consumidor situou-se em 1,6%
em outubro de 2019, inalterada face ao més anterior. Os pregos dos produtos
energéticos continuaram a travar a inflagdo global (diminuindo novamente, de -2,7%
em setembro para -3,0%), enquanto a inflagdo dos pregos dos produtos alimentares
subiu ligeiramente, compensando assim a queda dos pregos dos produtos
energéticos. A inflagdo homdéloga medida pelo IPC excluindo produtos alimentares
e produtos energéticos diminuiu ligeiramente de 2,1% em setembro para 2,0%

(ver Grafico 3). As pressdes inflacionistas permanecem moderadas nas principais
economias avangadas, nao obstante a orientagdo de menor restritividade da politica
monetaria e de condicdes restritivas no mercado de trabalho, as quais néo estao

a ser transmitidas na integra aos aumentos salariais. No geral, isto sugere que

as pressoes inflacionistas subjacentes deverdo manter-se moderadas num futuro
previsivel.
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Grafico 3
Inflagéo dos pregos no consumidor nos paises da OCDE

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

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

Y 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fontes: OCDE e calculos do BCE.
Nota: A Ultima observacéo refere-se a outubro de 2019.

Numa andlise prospetiva, as pressoées inflacionistas mundiais deverao manter-
-se contidas. Espera-se que o crescimento dos precos das exportagcoes dos
concorrentes da area do euro (em moeda nacional) estabilize globalmente no médio
prazo, dado que se prevé que o contributo de um perfil descendente da curva de

pregos dos futuros do petréleo seja amplamente compensado pela depreciagdo do
euro ao longo do horizonte de projecao.
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Evolucgao financeira

Desde a reunido do Conselho do BCE de setembro de 2019, as taxas de longo
prazo isentas de risco da area do euro aumentaram e a curva a prazo do indice
overnight médio do euro (EONIA) deslocou-se em sentido ascendente, com

0s mercados atualmente a ndo esperarem um novo corte na taxa da facilidade
permanente de depdsito. Em linha com alguma melhoria do sentimento mundial
face ao risco, os pregos das agbes da area do euro aumentaram e os diferenciais
das obrigagbes das empresas diminuiram. Enquanto as taxas de rendibilidade das
obrigagbes soberanas da area do euro refletiram, em grande medida, o aumento
das taxas isentas de risco, os diferenciais das obrigagbes soberanas registaram
pouca alteragdo, com este tipo de diferencial a aumentar significativamente apenas
em ltalia, sobretudo devido a tensées politicas internas. Nos mercados cambiais, o
euro manteve-se praticamente estavel em termos ponderados pelo comércio.

As taxas de rendibilidade das obrigagées soberanas de longo prazo
aumentaram em toda a area do euro, assinalando uma inflexao na

tendéncia descendente observada desde o final de 2018 até agosto de 2019
(ver Grafico 4). Durante o periodo em analise (12 de setembro a 11 de dezembro
de 2019), a taxa de rendibilidade das obrigagdes soberanas a 10 anos da area do
euro ponderada pelo PIB aumentou 25 pontos base para 0,20%, a medida que as
taxas isentas de risco aumentavam no contexto de uma melhoria do sentimento face
ao risco e de sinais incipientes de estabilizacao das perspetivas macroeconémicas.
A taxa de rendibilidade das obriga¢des soberanas a 10 anos no Reino Unido
aumentou também no periodo em analise, atingindo cerca de 0,78%, ao passo que
a taxa de rendibilidade equivalente nos Estados Unidos se manteve praticamente
inalterada em 1,79%.

Grafico 4
Taxas de rendibilidade das obrigagdes soberanas a 10 anos

(percentagens por ano)

== Média da area do euro ponderada pelo PIB
Reino Unido

== Estados Unidos

== Alemanha
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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 12 de setembro de 2019. A Ultima
observacgao refere-se a 11 de dezembro de 2019.
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As taxas de rendibilidade das obrigag6es soberanas da area do euro
refletiram, em grande medida, o aumento na taxa dos swaps indexados pelo
prazo overnight isenta de risco no periodo em analise, de tal modo que a
generalidade dos diferenciais desta taxa se manteve globalmente inalterada,
exceto em ltalia (ver Grafico 5). Observou-se um aumento consideravel de

27 pontos base, para 1,43 pontos percentuais, nas taxas de rendibilidade das
obrigagdes soberanas a 10 anos italianas, refletindo sobretudo o aumento das
tensdes politicas internas e, por conseguinte, sem repercussdes noutros paises

da area do euro. Os diferenciais correspondentes para a Alemanha e Portugal
diminuiram 3 e 4 pontos base, respetivamente, para 0,23 e 0,46 pontos percentuais,
ao passo que em Espanha e Franca aumentaram 7 e 1 pontos base, para 0,53 e
0,09 pontos percentuais. No geral, o diferencial da area do euro ponderado pelo PIB
aumentou 6 pontos base para 0,27 pontos percentuais.

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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Fontes: Thomson Reuters e célculos do BCE.

Notas: O diferencial é calculado subtraindo a taxa dos swaps indexados pelo prazo overnight a 10 anos da taxa de rendibilidade das
obrigagdes soberanas a 10 anos. A linha vertical a cinzento denota o inicio do periodo em andlise em 12 de setembro de 2019.

A Ultima observagao refere-se a 11 de dezembro de 2019.

No periodo em analise, a EONIA e a nova taxa de juro de referéncia de curto
prazo do euro (€STR) situaram-se, em média, em -45 pontos base e -54 pontos
base, respetivamente. Ambas as taxas ficaram cerca de 10 pontos base abaixo dos
niveis médios registados em agosto de 2019, refletindo o corte na taxa da facilidade
permanente que teve efeitos a partir de 18 de setembro de 2019. Em 2 de outubro
de 2019, houve uma alteragdo na metodologia para o calculo da EONIA, sendo esta
agora calculada como a €STR acrescida de um diferencial fixo de 8,5 pontos base®.
No periodo em analise, a liquidez excedentaria aumentou aproximadamente 41 mil
milhdes de euros para cerca de 1800 mil milhdes de euros, refletindo sobretudo uma

5 Ver a caixa intitulada Goodbye EONIA, welcome €STR!, Boletim Econémico, Nimero 7, BCE, 2019.
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descida dos fatores auténomos de absorgéo de liquidez e o reinicio das compras
liquidas de ativos do Eurosistema em 1 de novembro de 2019.

A curva a prazo da EONIA deslocou-se consideravelmente em sentido
ascendente, indicando que os mercados nao esperam novos cortes na taxa
da facilidade permanente de depdsito (ver Grafico 6). Tendo perdido quase na
totalidade a sua forma invertida no periodo em analise, a curva atinge um minimo
de cerca de -0,49% na viragem do ano 2020 para 2021, ou seja, apenas alguns
pontos base abaixo da EONIA atual. O desaparecimento da inversao da curva a
prazo da EONIA indica que os mercados ja ndo esperam um corte adicional na taxa
da facilidade permanente de depdsito. No geral, a curva permanece abaixo de zero
para horizontes anteriores a 2025, refletindo uma continuagdo de expetativas do
mercado de um periodo prolongado de taxas de juro negativas.

Gréfico 6
Taxas implicitas nos contratos a prazo da EONIA

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

Os indices alargados de cotagoes de agoes da area do euro aumentaram
devido a uma melhoria do sentimento mundial face ao risco (ver Grafico 7). No
periodo em analise, os precos das agbes das sociedades financeiras e sociedades
nao financeiras (SNF) aumentaram 6,6% e 3,0%, respetivamente. O entrave aos
pregos das agdes, decorrente de taxas isentas de risco mais elevadas e expetativas
de lucros a mais longo prazo ligeiramente mais baixas, foi mais do que compensado
por uma redugao do prémio de risco das acgodes, o que pode em parte refletir uma
diminuigcao das tensdes no comércio mundial e sinais incipientes de estabilizagéo
das perspetivas macroeconémicas.
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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 célculos do BCE.
Notas: A linha vertical a cinzento denota o inicio do periodo em andlise em 12 de setembro de 2019. A Ultima observagao refere-se
a 11 de dezembro de 2019.

Os diferenciais das obrigacoes das sociedades financeiras e nao financeiras na
area do euro diminuiram no periodo em analise (ver Grafico 8). Com a melhoria
do sentimento face ao risco a revelar-se benéfica para os ativos de risco em geral,

os ganhos nos precos das agdes refletiram-se na redugao dos diferenciais das
obrigacbes das empresas da area do euro. Os diferenciais das obriga¢des das SNF
com categoria de investimento e das obrigagdes do setor financeiro em relagao a taxa
isenta de risco cairam 11 e 13 pontos base, respetivamente, no periodo em analise,
fixando-se em 61 e 73 pontos base. A reducao dos diferenciais nao reflete alteracdes
nos fundamentos do crédito, medidos pelas notagdes do risco de crédito e frequéncia
de incumprimento esperada, que se mantiveram globalmente inalterados. Em geral,
embora os diferenciais das obrigagdes das empresas se encontrem atualmente em
niveis superiores aos minimos atingidos no inicio de 2018, permanecem em niveis
consideravelmente inferiores aos observados em margo de 2016, antes do anuncio

e subsequente langamento do programa de compra de ativos do setor empresarial
(corporate sector purchase programme — CSPP).
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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: A linha vertical a cinzento denota o inicio do periodo em analise em 12 de setembro de 2019. A Ultima observagao refere-se
a 11 de dezembro de 2019.

Nos mercados cambiais, o euro manteve-se globalmente estavel em termos
ponderados pelo comércio (ver Grafico 9), com algumas taxas de cambio
bilaterais a evoluirem em diregées opostas. A taxa de cambio efetiva nominal

do euro, medida face as moedas de 38 dos principais parceiros comerciais da area
do euro, depreciou-se 0,1% no periodo em analise. O euro fortaleceu-se face as
principais moedas, incluindo o délar dos Estados Unidos (em 1,0%), o renminbi da
China (em 0,3%), o iene do Japao (em 1,9%) e o franco sui¢o (em 0,2%). O euro
também registou uma apreciagéo face as moedas do Brasil, da india e da Turquia.
Esta evolugao foi compensada sobretudo por uma queda do euro de 5,3% face a libra
esterlina, num contexto de noticias indiciadoras de uma maior probabilidade de um
Brexit sem problemas. O euro também se depreciou face a coroa checa (em 1,2%) e
ao zI6ti da Poldnia (em 1,0%).

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 dezembro de 2019.
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Atividade econdmica

O crescimento do PIB real da area do euro manteve-se nos 0,2% em termos
trimestrais em cadeia, no terceiro trimestre de 2019. A atividade econémica na area
do euro foi suportada, principalmente, pelo consumo privado, que continuou a apoiar o
contributo positivo da procura interna para o crescimento. Por sua vez, o setor externo
continuou a afetar o crescimento da area do euro, conforme refletido no pequeno
contributo negativo do comeércio liquido. Em termos prospetivos, as informagées mais
recentes sugerem um crescimento moderado, embora com alguns riscos em sentido
descendente. As proje¢bes macroeconomicas de dezembro de 2019 para a area do
euro elaboradas por especialistas do Eurosistema preveem um aumento do PIB real
anual de 1,2% em 2019, 1,1% em 2020 e 1,4% em 2021 e 2022. Em comparagao
com as projegbes de Setembro de 2019, o crescimento do PIB real foi revisto,
diminuindo 0,1 pontos percentuais em 2020, devido as revisées em baixa substanciais
da procura externa, apenas parcialmente compensadas por politicas monetarias e
orgamentais mais benéficas e por uma depreciagéo efetiva do euro.

O crescimento da area do euro continuou a registar um ritmo moderado no
terceiro trimestre de 2019, suportado por uma procura interna resiliente.

O PIB real registou um aumento de 0,2%, em termos trimestrais em cadeia, no
terceiro trimestre deste ano, igual ao do trimestre anterior e menor do que o de
0,4% registado no primeiro trimestre do ano (ver Grafico 10). A procura interna
continuou a dar um contributo positivo para o crescimento no terceiro trimestre de
2019, que contrapde com o contributo negativo da variagao de existéncias. O setor
externo continuou a afetar o crescimento da area do euro, conforme refletido no
pequeno contributo negativo do comércio liquido. Do lado da produgao, a atividade
econdmica no terceiro trimestre foi principalmente apoiada por um crescimento

Grafico 10
PIB real da area do euro e respetivas componentes

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

Notas: As Ultimas observagdes referem-se ao terceiro trimestre de 2019. Movimentos amplos na formagéo bruta de capital fixo e
exportagoes liquidas em 2015, 2017 e 2019 refletem uma evolucgéo especifica relacionada com o investimento em ativos intangiveis
na Irlanda e nos Paises Baixos.
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nos setores dos servigos, tendo ocorrido uma recuperagao do setor da construgao,
enquanto o valor acrescentado na industria (excluindo a construgéo) registava nova
contragao.

O mercado de trabalho continuou a melhorar, embora a um ritmo moderado
(ver Grafico 11). O emprego aumentou 0,1% no terceiro trimestre de 2019, o que
compara com 0,2% no segundo trimestre. Este aumento ligeiro foi transversal

a generalidade dos setores e paises. O nivel de emprego situa-se atualmente

3,9% acima do pico pré-crise registado no primeiro trimestre de 2008. A taxa de
desemprego permaneceu inalterada em 7,6% no terceiro trimestre. Em outubro,
desceu para 7,5%, permanecendo proximo dos niveis baixos registados antes da
crise. A produtividade do trabalho por individuo empregado aumentou 0,1%, em
termos trimestrais em cadeia, no terceiro trimestre de 2019. Em termos prospetivos,
os indicadores baseados em inquéritos indicam que o crescimento do emprego no
curto prazo continuara a ser positivo. A Caixa 4 descreve a analise das componentes
principais do mercado de trabalho e mostra que o dinamismo subjacente permanece
elevado, embora com ligeiro declinio, indicando que o mercado de trabalho devera
continuar a apresentar melhorias, embora modestas, no curto prazo.

Grafico 11
Emprego, avaliagdo do IGC relativa ao emprego, e desemprego na area do euro

(taxas de variagdo trimestrais em cadeia (%); indice de difus&o; percentagens da populacéo 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 terceiro trimestre de 2019 para o emprego, a novembro de 2019 para o IGC e a outubro de 2019 para a taxa de desemprego.

O consumo privado continua a ser suportado por rendimentos do trabalho
mais elevados e pelo fortalecimento dos balangos das familias. O consumo
privado aumentou 0,5% em termos trimestrais em cadeia, no terceiro trimestre

de 2019, apds um crescimento ligeiramente mais fraco no segundo trimestre. No
terceiro trimestre de 2019, as vendas a retalho estiveram 0,5% em média acima do
nivel registado no segundo trimestre, altura em que também aumentaram 0,6% em
base trimestral. No entanto, em outubro, as vendas a retalho tiveram uma queda
ligeira de -0,6%, em comparagao com o més anterior. Numa perspetiva a médio
prazo, o aumento dos rendimentos do trabalho continua a apoiar o dinamismo
subjacente as despesas de consumo. Além disso, o fortalecimento dos balangos das
familias continua a ser um fator importante para o crescimento estavel do consumo.
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O investimento empresarial (representado pelo investimento em outros
setores exceto construgao) aumentou moderadamente, em 0,2%, em termos
trimestrais em cadeia, no terceiro trimestre de 2019, apés um aumento
significativo no trimestre anterior impulsionado pelo investimento em
propriedade intelectual na Irlanda. Os dados disponiveis sugerem um fraco
crescimento do investimento empresarial na area do euro. A confianga na produgao
de bens de investimento estabilizou ligeiramente em novembro, embora tenha
continuado a diminuir em termos médios trimestrais, num contexto em que o
sentimento de incerteza mundial se conjuga com inumeros fatores estruturais,
tais como a regulamentacdo em matéria ambiental e a evolug&o tecnoldgica.

A diminuicao dos niveis de utilizacdo da capacidade produtiva na industria
transformadora, bem como empresas com margens e expectativas de lucro

mais fracas, também aponta para um fraco crescimento do investimento. Numa
perspetiva mais positiva, o investimento empresarial continuara a ser apoiado por
condi¢des de financiamento favoraveis.

O investimento em habitagdo aumentou 0,6% no terceiro trimestre de 2019,
ap6s uma modesta subida de 0,1% no segundo trimestre. O investimento

em constru¢cao aumentou 0,3% no terceiro trimestre com base nas componentes
residencial e nao residencial. Apesar da manutengao da retoma no setor da
habitacao, os indicadores de curto prazo e com base em inquéritos sugerem uma
evolucao divergente do mercado da habitagao. Por um lado, os indicadores do
lado da procura — tais como o aumento das intengdes de gastos dos consumidores
relativamente a habitagées novas ou existentes — apontam para um forte
dinamismo. Por outro lado, os indicadores do lado da oferta — como a producéo

no setor da construgao, licengas de construgao e a informagao proveniente das
empresas de construcdo que sublinham a falta de mao de obra — deixam antever
cada vez maiores restricdes a produgao. Prevé-se, para o quarto trimestre, que

o ritmo do investimento em habitagao se mantenha positivo, embora em fase de
desaceleragdo. Em outubro e novembro, os indicadores de confianga, embora ainda
superiores as médias historicas, desceram, ao passo que o IGC para a atividade
no mercado da habitagao registou 50,7, uma ligeira subida em relagdo aos 50,1
registados no terceiro trimestre.
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A totalidade das exportagdes reais na area do euro continuou a expandir-se
moderadamente no terceiro trimestre de 2019 (de 0,3% no segundo trimestre
para 0,4%, em termos trimestrais em cadeia). As exportagbes de bens da area
do euro recuperaram ao passo que as exportagdes de servigos abrandaram, num
contexto de normalizacado das exportacdes para o Reino Unido e Turquia. As
exportagdes para os Estados Unidos continuaram a aumentar, compensando a
evolugao negativa no que diz respeito a outros destinos — especialmente a Asia.

O contributo liquido do comércio para o crescimento do PIB foi ligeiramente negativo
(-0,1 pontos percentuais). Em termos prospetivos, os indicadores avangados
sugerem que as condigbes do comércio se estao a estabilizar em torno de uma
dindmica fraca. Registam-se indicadores precoces de que possa vir a ser alcangado
o nivel minimo no quarto trimestre com base em encomendas de exportagoes
menos negativas, enquanto os indicadores relativos ao transporte maritimo e aéreo
revelam um cenario heterogéneo. A politica de comércio internacional também tem
tido um impacto negativo na recente evolugdo do comércio uma vez que a industria
transformadora esta organizada em torno de uma rede regional profundamente
integrada, o que fragiliza a area do euro perante o incremento de medidas
protecionistas (ver a Caixa 1, intitulada “Os efeitos dos aumentos das tarifas
aduaneiras num mundo de cadeias de valor mundiais”).

Os indicadores econémicos e resultados de inquéritos mais recentes
continuam a sugerir um ritmo de crescimento moderado na economia da area
do euro. O Indicador de Sentimento Econémico da Comissao Europeia aumentou
em novembro, situando-se acima da sua média de longo prazo, apesar de, no
quarto trimestre, ter descido em termos médios trimestrais. Globalmente, o IGC
composito do produto manteve-se inalterado entre outubro e novembro, em niveis
que indicam um crescimento moderado apesar da diminuicdo em termos médios
trimestrais até novembro.

Numa analise prospetiva, a expansao da area do euro continuara a ser
sustentada por condig¢6es de financiamento favoraveis. A politica monetaria
acomodaticia do BCE continua a apoiar a procura interna. Prevé-se que o consumo
privado continue a ser apoiado pelos ganhos em termos de emprego, pelo aumento
dos salarios e pela melhoria dos balangos das familias que se tém observado.

Ao mesmo tempo, espera-se que a expansao em curso — ainda que um pouco mais
lenta — da atividade mundial continue a suportar o crescimento.
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As projecoes macroecondmicas de dezembro de 2019 para a area do euro
elaboradas por especialistas do Eurosistema preveem um aumento do PIB real
anual de 1,2% em 2019, 1,1% em 2020 e 1,4% em 2021 e 2022 (ver Grafico 12).
Em comparagédo com as projecdes de Setembro de 2019, o crescimento do PIB real
foi revisto, diminuindo ligeiramente, em 0,1 pontos percentuais em 2020, devido

as revisdes em baixa da procura externa, apenas parcialmente compensadas por
politicas monetarias e orgamentais mais benéficas e por uma depreciagao efetiva do
euro. Os riscos em torno das perspetivas de crescimento da area do euro, no que
diz respeito a fatores geopoliticos, ao crescente protecionismo e as vulnerabilidades
nos mercados emergentes, permanecem enviesados em sentido descendente, mas
tornaram-se um pouco menos pronunciados.

Grafico 12
PIB real da area do euro (incluindo projegdes)

(taxas de variacéo trimestrais em cadeia (%))
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Fontes: Eurostat e o artigo intitulado Projecdes macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do Eurosistema,
dezembro de 2019, publicado no sitio do BCE em 12 de dezembro 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 € 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 construgédo 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 provisdria do Eurostat, a inflagdo homdloga medida pelo
Indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) na &rea do euro aumentou
de 0,7% em outubro de 2019 para 1,0% em novembro, refletindo sobretudo

uma inflagdo mais elevada dos pregos dos servigos e dos produtos alimentares.
Com base nos atuais pregos dos futuros do petréleo, é provavel que a inflagdo
global aumente um pouco nos préximos meses. Os indicadores das expetativas

de inflagdo mantém-se em niveis baixos. As medidas da inflagdo subjacente
permaneceram, em geral, fracas, embora existam alguns indicios de um aumento
moderado em linha com as expetativas anteriores. Embora as pressées dos custos
do trabalho se tenham intensificado num contexto de restritividade nos mercados de
trabalho, o dinamismo de crescimento mais fraco esta a retardar a sua repercusséo
na inflagdo. No médio prazo, espera-se que a inflagdo suba, apoiada pelas medidas
de politica monetaria do BCE, pela expansdo econoémica em curso e por um

solido crescimento dos salarios. Esta avaliagdo também se encontra globalmente
refletida nas proje¢cbes macroeconémicas de dezembro de 2019 para a area do
euro elaboradas por especialistas do Eurosistema, as quais indicam que a inflagao
homdloga medida pelo IHPC se situara em 1,2% em 2019, 1,1% em 2020, 1,4%

em 2021 e 1,6% em 2022. Em comparagdo com as projegbes macroeconomicas

de setembro de 2019 elaboradas por especialistas do BCE, as perspetivas para a
inflagdo homologa medida pelo IHPC foram objeto de uma reviséo ligeiramente em
alta para 2020 e ligeiramente em baixa para 2021, sobretudo devido a trajetoria
futura esperada dos pregos dos produtos energéticos. Prevé-se que a inflagao
homdloga medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares
se situe em 1,0% em 2019, 1,3% em 2020, 1,4% em 2021 e 1,6% em 2022.

De acordo com a estimativa provisdria do Eurostat, a inflagdo homoéloga
medida pelo IHPC aumentou de 0,7% em outubro para 1,0% em novembro.
Tal deveu-se principalmente a aumentos da inflagao dos servigos e dos produtos
alimentares e, em menor medida, a um aumento da inflagdo dos pregos dos
produtos industriais ndo energéticos, que mais do que compensaram uma nova
descida modesta da inflagdo dos produtos energéticos.
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Grafico 13
Contributos das componentes para a inflagéo global medida pelo IHPC na area do
euro

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

Notas: As Ultimas observagdes referem-se a novembro de 2019 (estimativas provisérias). As taxas de crescimento relativas a
2015 estao distorcidas em sentido ascendente, em virtude de uma alteragdo metodolégica (ver a caixa intitulada Novo método
para o indice de pregos de férias organizadas na Alemanha e o seu impacto nas taxas de inflagdo medidas pelo IHPC do Boletim
Econémico, Nimero 2, BCE, 2019).

As medidas da inflagdo subjacente permaneceram, no geral, fracas. A inflagao
medida pelo IHPC excluindo produtos alimentares e produtos energéticos aumentou
de novo, para 1,3% em novembro, face a 1,1% em outubro e 1,0% em setembro,
refletindo igualmente uma dissipagao gradual dos efeitos descendentes associados
a alteragdes metodoldgicas®. As medidas alternativas da inflagdo 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 outubro; ver
Grafico 14). A inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos, produtos
alimentares, artigos relacionados com viagens e vestuario situou-se em 1,1%

em outubro, e prosseguiu a sua tendéncia de aumento muito gradual iniciada no
inicio de 2017. Sinais proporcionados por outras medidas de inflagdo subjacente,
incluindo o indicador da componente persistente e comum da inflagao (Persistent
and Common Component of Inflation — PCCI) e o indicador super-core’, apontam
para uma continuagdo do amplo movimento lateral nos ultimos trimestres.

6 As alteragdes na contabilizagdo para efeitos estatisticos dos pregos de férias organizadas na
Alemanha tiveram um efeito em sentido descendente na inflagdo dos servigos e na inflagdo medida
pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares para a area do euro, que se
encontra agora a desvanecer. 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).

7 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 novembro de 2019 (estimativas provisorias) para o IHPC excluindo produtos alimentares
e produtos energéticos e a outubro 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 nao 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 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
Econoémico, Nimero 2, BCE, 2019).

A acumulagao de pressoes sobre os pregos para a inflagdo dos produtos
industriais ndo energéticos do IHPC manteve-se globalmente estavel nas
fases mais avangadas da cadeia de oferta. A inflagdo dos precos no produtor

de vendas internas de bens de consumo néo alimentares, que € um indicador de
pressdes sobre os precos nas fases mais avangadas da cadeia de oferta,

situou-se em 0,8% em termos homologos em outubro, mantendo-se inalterada
desde julho e acima da sua média historica. A taxa correspondente da inflagao
homoéloga medida pelos pregos das importagdes diminuiu, situando-se em 0,5%

em outubro, face a 0,9% em setembro. Os indicadores de pressdes sobre os precos
nas fases iniciais da cadeia de oferta enfraqueceram um pouco, com a inflagéo
homdloga dos precos no produtor no que respeita a vendas de bens intermédios

a cair para -1,0% em outubro, face a -0,7% em setembro, e a inflagdo dos precos
das importagdes de bens intermédios a baixar para -0,5% em outubro, face a 0,4%
em setembro. As pressdes externas sobre os pregos mais fracas sao indicadas

pela evolugao da inflagdo dos precos no produtor mundial excluindo produtos
energéticos, que caiu ligeiramente para 1,1% em outubro, face a 1,2% em setembro.

O crescimento salarial permaneceu resiliente. O crescimento homdlogo da
remuneragéo por empregado situou-se em 2,1% no terceiro trimestre de 2019,
uma ligeira descida face a 2,2% e 2,3% registados no segundo e no terceiro
trimestres respetivamente (ver Grafico 15). Os valores de 2019 tém sido afetados
por uma queda significativa nas contribuigcdes para a seguranga social em Franga®.
O crescimento homdlogo dos ordenados e salarios por empregado, que exclui

8 Para uma andlise deste tema, ver a Caixa 5 da presente edi¢céo do Boletim Econémico.
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contribuigcbes para a seguranga social, foi de 2,5% no terceiro trimestre, mantendo-
-se inalterado face ao segundo trimestre, apds ter registado 2,6% no primeiro
trimestre e 2,3% em média no ano anterior. O crescimento homologo dos salarios
negociados na area do euro foi de 2,6% no terceiro trimestre de 2019, um aumento
face a 2,0% no segundo trimestre. Este aumento deveu-se sobretudo a pagamentos
pontuais no setor da industria transformadora na Alemanha. Analisando os
diferentes indicadores e para além dos fatores temporarios, o crescimento salarial
tem apresentado um movimento globalmente lateral desde meados de 2018, ficando
préximo ou acima das suas médias historicas.

Grafico 15
Contributos das componentes da remuneracéo por empregado

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

== Crescimento da remuneragdo por empregado
Salarios negociados

Bl Contribuigdes para a seguranga social

[ Desvio salarial

3,0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
Nota: As ultimas observagdes referem-se ao terceiro trimestre de 2019.

Os indicadores das expetativas de inflagdo a mais longo prazo baseados

no mercado mantém-se em niveis muito baixos, enquanto as medidas
baseadas em inquéritos também se encontram em valores minimos histoéricos.
Os indicadores das expetativas de inflagdo baseados no mercado mantiveram-se,
em geral, estaveis ao longo do periodo em analise, situando-se um pouco acima
dos novos minimos histéricos atingidos no inicio de outubro de 2019. A taxa de
swap indexada a inflagéo a prazo a cinco anos com uma antecedéncia de cinco
anos situou-se em 1,25% em 11 de dezembro de 2019, proximo do mesmo nivel
registado por altura da reuniao de politica monetaria de setembro do Conselho do
BCE. No entanto, a probabilidade de deflagdo baseada no mercado manteve-se
contida, assinalando uma inflexdo da tendéncia ascendente observada em 2019.
No geral, o perfil a prazo das medidas baseadas no mercado das expetativas

de inflagdo continua a apontar para um periodo prolongado de inflagéo baixa.

As expetativas de inflagdo de longo prazo baseadas em inquéritos situam-se
também em minimos histéricos, de acordo com o Inquérito do BCE a Analistas
Profissionais relativo ao quarto trimestre de 2019, bem como com a informagéo
divulgada em novembro pela Consensus Economics e pelo Barémetro da Zona
Euro.
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Grafico 16
Medidas das expetativas de inflagdo baseadas no mercado

(taxas de variagdo homologas (%))

== Taxa a 1 ano com uma antecedéncia de 1 ano
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Fontes: Thomson Reuters e célculos do BCE.
Nota: As Ultimas observagdes referem-se a 11 de dezembro de 2019.

As projecdes macroecondémicas de dezembro de 2019 elaboradas por
especialistas do Eurosistema apontam para um aumento da inflagao
subjacente a médio prazo. Estas projegdes, que tiveram por base as informacgdes
disponiveis em finais de novembro, indicam que a inflagao global medida pelo IHPC
se situara, em média, em 1,2% em 2019, 1,1% em 2020, 1,4% em 2021 e 1,6% em
2022, o que compara com, respetivamente, 1,2%, 1,0% e 1,5% para 2019, 2020

e 2021, nas projegcdes macroecondmicas de setembro de 2019 elaboradas por
especialistas do BCE (ver Grafico 17). As revisdes sao impulsionadas sobretudo
pela previsao de trajetoria futura dos precos dos produtos energéticos, que foi
revista em alta para 2020, mas em baixa para 2021, devido aos pregos mais
elevados do petréleo no curto prazo e a ligeira inclinagédo em sentido descendente
da curva de precos dos futuros do petroleo. Apds um aumento moderado no

final de 2019, a inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e
produtos alimentares apresentara um movimento lateral em 1,3% no decurso de
2020 e aumentara para 1,4% em 2021 e 1,6% em 2022. Prevé-se que a trajetoria
ascendente da inflagao medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e
produtos alimentares seja apoiada por um fortalecimento da atividade econémica,
por um crescimento relativamente robusto dos salarios e por uma recuperagao das
margens de lucro a medida que a atividade recupera ritmo, auxiliada, entre outros
fatores, pelas medidas de politica monetaria do BCE de setembro de 2019.
Espera-se também que a subida dos precos das matérias-primas n&o energéticas
dé algum apoio a inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e
produtos alimentares.
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Grafico 17
Inflagdo medida pelo IHPC na area do euro (incluindo projegdes)

(taxas de variagdo homologas (%))

3,0

25

2,0

1,5

1,0

0,5

0,0

0,5
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fontes: Eurostat e o artigo intitulado Projecdes macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do Eurosistema,
dezembro de 2019, publicado no sitio do BCE em 12 de dezembro de 2019.

Notas: As Ultimas observagdes referem-se ao terceiro trimestre de 2019 (dados) e ao quarto trimestre de 2022 (proje¢oes). Os
intervalos em torno das principais projecdes tém por base as diferencgas 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 diferencgas.

O método utilizado no calculo dos intervalos, que envolve a corregdo de acontecimentos excecionais, encontra-se descrito num
documento sobre o novo procedimento para a construgdo de intervalos nas projecdes 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 27 de novembro de 2019.
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Moeda e crédito

Em outubro de 2019, o crescimento homdlogo do agregado monetario largo
manteve-se robusto, enquanto os empréstimos ao setor privado prosseguiram a
sua recuperagao gradual. O crescimento resiliente do M3 refletiu sobretudo o custo
de oportunidade muito baixo de detencdo de moeda. O financiamento dos bancos
e as condigbes de financiamento favoraveis continuaram a apoiar os fluxos de
empréstimos e, consequentemente, o crescimento econémico. A emisséo liquida
de titulos de divida por sociedades néao financeiras (SNF) aumentou no terceiro
trimestre de 2019, face a um resultado que ja era robusto no trimestre anterior. As
condigbes nos mercados de obrigagbes continuam a apoiar a emisséao de titulos de
divida.

O agregado monetario largo cresceu a um ritmo robusto em outubro. A taxa
de crescimento homdlogo do M3 manteve-se inalterada em 5,6% em outubro (ver
Grafico 18), excedendo ligeiramente a taxa de cerca de 5% observada entre 2015 e
2018, quando as compras liquidas de ativos ao abrigo do programa de aquisi¢ao de
ativos liquidos (asset purchase programme — APP) foram positivas. O crescimento
do agregado monetario largo foi apoiado pelos custos muito baixos de oportunidade
de detencgao de instrumentos monetarios, ao passo que um crescimento econémico
mais fraco atuou como um entrave ao mesmo. O panorama das taxas de juro afeta
igualmente a composicao do M3, na medida em que incentiva a concentragcao

de volumes nos instrumentos mais liquidos. Por conseguinte, e de modo similar
aos trimestres anteriores, o crescimento do M3 continuou a ser impulsionado

pelo agregado monetario estreito M1, que engloba os depdsitos overnight e a
circulagao monetaria. A taxa de crescimento homologa do M1 aumentou para 8,4%
em outubro, face a 7,8% em setembro, tendo continuado a recuperagéao 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)

- M3
M1
== Empréstimos ao setor privado
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Fonte: BCE.
Notas: Os empréstimos séo corrigidos de vendas, titularizagdo e fluxos de caixa nocionais (notional cash pooling). A tltima observagéo
refere-se a outubro de 2019.
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Os depésitos pelo prazo overnight deram o principal contributo para o
crescimento do agregado monetario. A taxa de crescimento homaologa dos
depésitos pelo prazo overnight aumentou novamente em outubro, para 9,0%, face
a 8,5% em setembro). A evolugédo estavel da circulagdo monetaria ndo indicia uma
substituicao acelerada de depdsitos por numerario face a conjuntura de taxas de
juro negativas. Os depositos de curto prazo exceto depdsitos overnight (ou seja,

M2 menos M1) continuaram a dar um contributo positivo para o crescimento do M3
em outubro, que se deveu principalmente a um maior crescimento dos depdsitos de
poupanga. Simultaneamente, os instrumentos negociaveis (isto €, M3 menos M2)
continuaram a dar um pequeno contributo negativo para o crescimento do agregado
monetario largo, em resultado dos niveis relativamente reduzidos de remuneragao
destes instrumentos.

O crédito ao setor privado continuou a ser a principal fonte de criagédo de
agregado monetario largo em outubro. O crédito ao setor privado deu um
contributo consideravel para o crescimento do agregado monetario largo (ver a
parte a azul das barras do Grafico 19). No entanto, a aceleragdo do crescimento
do agregado monetario largo observada desde o inicio de 2019 deve-se sobretudo
a evolugéo dos fluxos monetarios do exterior (ver a parte a amarelo das barras

do Grafico 19). Esta evolugéao reflete o maior interesse por parte dos investidores
estrangeiros em ativos da area do euro. Ao mesmo tempo, o fim do periodo

das compras liquidas de ativos no ambito do APP, no final de 2018, implicou

um contributo marginal dos titulos das administragdes publicas detidos pelo
Eurosistema (ver a parte a vermelho das barras do Grafico 19). Além disso, a
pressao exercida pelas responsabilidades financeiras a mais longo prazo continuou
a ser reduzida (ver a parte a verde escuro das barras do Grafico 19).

Grafico 19
M3 e respetivas contrapartidas

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

= M3

Disponibilidades liquidas sobre o exterior

Titulos de divida das administragdes publicas detidos pelo Eurosistema

Crédito as administragdes publicas concedido por IFM excluindo o Eurosistema
Crédito ao setor privado

Entradas de responsabilidades financeiras de mais longo prazo e outras contrapartidas

8
e A
it I
2
0 | 11} I- I l. III
) ||||IIIII|||||""|"||||I ""m.. |“"|||||||||| iy
"
(il

-6
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fonte: BCE.

Notas: O crédito ao setor privado inclui empréstimos das IFM ao setor privado e detengdes por IFM de titulos de divida emitidos pelo
setor privado excluindo IFM da area do euro. Inclui, assim, as compras pelo Eurosistema de titulos de divida do setor ndo monetario
no contexto do CSPP. A Ultima observagao refere-se a outubro de 2019.
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A taxa de crescimento homoéloga dos empréstimos ao setor privado subiu
ligeiramente, consolidando a sua recuperagao gradual. A taxa de crescimento
homologa dos empréstimos de IFM ao setor privado (corrigida de vendas,
titularizagéo e fluxos de caixa nocionais — notional cash pooling — de empréstimos)
aumentou ligeiramente para 3,7% em outubro, o que compara com 3,6% em
setembro (ver Grafico 18). Tal ficou a dever-se principalmente a um aumento da
taxa de crescimento homdloga dos empréstimos as SNF, que subiu para 3,8%

em outubro, face a 3,6% em setembro, consolidando assim a sua estabilizagéo
em niveis proximos de 4% desde meados de 2018. Os empréstimos as empresas
nos setores de servigos — incluindo empresas que prestam servigos relacionados
com o imobiliario — representam a maior percentagem do crescimento dos
empréstimos as SNF. O crescimento homologo dos empréstimos as familias
continuou a registar uma tendéncia ascendente gradual, beneficiando em particular
de condigbes favoraveis de financiamento e de uma evolugéo favoravel dos
mercados da habitagdo. A taxa de crescimento homéloga dos empréstimos as
familias aumentou ligeiramente para 3,5% em outubro, face a 3,4% em setembro.
O crescimento dos empréstimos as empresas e as familias continua a caraterizar-
-se por uma consideravel heterogeneidade entre os paises (ver Grafico 20),
refletindo, nomeadamente, diferencas entre paises no crescimento econdémico ao
longo do tempo, varia¢des na disponibilidade de outras fontes de financiamento, o
nivel de endividamento das familias e das sociedades ndo financeiras, bem como
heterogeneidade na evolugéo dos pregos da habitagédo entre paises.

Grafico 20
Empréstimos de IFM 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 é calculada como minimo/maximo, com base numa amostra fixa de 12 paises da area do euro. A Ultima observagéo refere-se
a outubro de 2019.
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As condigb6es de financiamento por divida dos bancos mantiveram-se
favoraveis. O custo composito do financiamento por divida dos bancos da area

do euro, que, desde o inicio do ano, tem diminuido em linha com as taxas de
mercado, manteve-se em niveis muito baixos no terceiro trimestre de 2019 (ver
Gréfico 21). Esta evolugao reflete uma trajetéria de descida consideravel das taxas
de rendibilidade das obrigagbes bancarias, embora desde setembro se tenha
registado uma ligeira recuperacao das taxas de rendibilidade das obriga¢des,
refletindo um aumento mais alargado das taxas isentas de risco. Ao mesmo tempo,
em outubro, as taxas de depdsito dos bancos da area do euro registaram novos
minimos histéricos. Embora a evolugéo dos custos de financiamento por divida
dos bancos tenha ocorrido em simultaneo na generalidade dos paises da area do
euro, refletindo as medidas de politica monetaria do BCE, o nivel dos custos de
financiamento dos bancos permaneceu heterogéneo. Quando inquiridos no ambito
do inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito levado a cabo pelo BCE em
outubro de 2019, os bancos da area do euro reportaram que esperam que o retomar
das compras liquidas de ativos ao abrigo do APP facilite uma menor restritividade
das condicoes de financiamento no mercado, contribuindo deste modo para novas
melhorias nas condigdes de financiamento. Além disso, a pressao no sentido
descendente das margens de intermediacao entre empréstimos e depdsitos dos
bancos, que tem um efeito moderador sobre a rendibilidade dos bancos, esta a

ser compensada por um aumento dos volumes de empréstimos, e o efeito global
sobre a margem financeira (ou seja, o produto entre as margens de empréstimos e
os volumes de empréstimos) tem sido ligeiramente positivo. Apesar do progresso
alcangado pelos bancos na consolidagao dos seus balangos, por exemplo, através
da reducéao dos créditos ndo produtivos, a rendibilidade dos bancos da area do euro
permanece reduzida, tanto segundo padrdes internacionais como historicos, o que
pode colocar dificuldades a capacidade dos bancos para intermediar e transmitir
sinais de politica monetéaria. Neste contexto, algumas das medidas de politica
monetaria ndo convencionais recentemente introduzidas pelo BCE — tais como as
ORPA direcionadas lll e o sistema de dois niveis para a remuneragao de reservas —
sao orientadas para o apoio da intermedia¢do bancaria.
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Grafico 21
Custo compésito do financiamento por divida dos bancos

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

Notas: O custo compésito 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 outubro de 2019.

Taxas ativas favoraveis continuam a apoiar o crescimento econémico. Nos
Ultimos meses, as taxas ativas bancarias compoésitas dos empréstimos as SNF
permaneceram globalmente inalteradas, em linha com a evolugao das taxas de
referéncia do mercado, enquanto as taxas equivalentes dos empréstimos as familias
para aquisicdo de habitagao continuaram em queda. Em outubro de 2019, a taxa
ativa bancaria composita dos empréstimos as SNF (ver Grafico 22) situou-se em
1,56%, apenas ligeiramente acima do respetivo minimo histérico, enquanto a taxa
ativa bancaria compdsita dos empréstimos para aquisicao de habitagao caiu para
um novo minimo historico, para 1,44% (ver Grafico 22). As pressdes concorrenciais
e os 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 compaositas 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 outubro de 2019, as taxas ativas bancarias compdsitas aplicadas aos empréstimos
as SNF e as familias para aquisigao de habitagdo cairam cerca de 140 e 150 pontos
base, respetivamente.
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Grafico 22
Taxas ativas compdsitas em paises da area do euro selecionados

(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 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 observagao refere-se a outubro de 2019.

O fluxo anual do financiamento externo total a SNF da area do euro manteve-
-se solido no terceiro trimestre de 2019. No geral, uma vez que atualmente as
condigdes de financiamento séo favoraveis, os fluxos de financiamento por divida

a SNF permaneceram bastante resilientes a atual fragilidade da economia. Neste
ambito, o inquérito sobre 0 acesso das empresas a financiamento (Survey on the
Access to Finance of Enterprises in the euro area — SAFE) revela que as pequenas
e médias empresas, que sao extremamente dependentes dos bancos para obter
financiamento, reportam uma disponibilidade dos bancos para concederem crédito.
O financiamento externo das empresas subiu no terceiro trimestre de 2019,
beneficiando de custos baixos e em queda dos instrumentos de financiamento.

No terceiro trimestre de 2019, a emissao liquida de titulos de divida por SNF
aumentou, com a emissao em 2019, até agora, a situar-se proximo de niveis
historicos. No terceiro trimestre de 2019, o aumento da emisséao liquida de titulos
de divida ocorreu num contexto de recuperagao gradual do crédito global concedido
as SNF (incluindo empréstimos de IFM) e de uma nova melhoria das condi¢des

de financiamento das obrigagdes das empresas, que foi mais pronunciada do que

a melhoria das condig¢des de financiamento bancario. Numa perspetiva mais a
médio prazo, a recuperagao na emissao de titulos de divida em 2019 colocou os
fluxos anuais de emissao liquida em setembro novamente nos niveis registados

na primavera de 2018, bem acima do minimo registado em dezembro de 2018 (ver
Grafico 23). A emisséo liquida de agdes cotadas foi positiva em setembro, mas
manteve-se negativa durante todo o terceiro trimestre de 2019, refletindo a atividade
lenta em fusdes e aquisi¢gdes e o aumento do custo do financiamento através de
agbes no mesmo periodo. Os dados de mercado sugerem que a emissao liquida de
titulos de divida em outubro e novembro de 2019 permaneceu robusta e foi ainda
dominada por emitentes com grau de qualidade de investimento, embora a atividade
de emisséo de elevada rendibilidade também tivesse aumentado.
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Grafico 23
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 observacao refere-se a setembro de 2019.

Em setembro de 2019, o custo de financiamento das SNF situou-se préximo
do seu valor minimo histérico registado em abril de 2019. Em setembro, o custo
nominal global do financiamento externo das SNF, incluindo empréstimos bancarios,
emissao de divida no mercado e financiamento através de agbes, era de 4,6%.

Este valor situou-se 9 pontos base acima do registado em abril, quando a série

do custo de financiamento estava no seu minimo historico, mas era ainda muito
favoravel. No final de novembro, estima-se que o custo global do financiamento
tenha permanecido globalmente inalterado face a setembro. Tal reflete um aumento
do custo das agdes ligeiramente inferior, que foi parcialmente compensado por um
custo da divida baseada no mercado marginalmente superior. A estimativa de um
custo das agdes inferior deveu-se sobretudo a uma descida dos prémios de risco
das agoes, por sua vez apoiada por uma melhoria do sentimento mundial face

ao risco. Entretanto, o ligeiro aumento do custo da divida baseada no mercado
deveu-se a um aumento das taxas isentas de risco, enquanto os diferenciais das
obrigagdes das empresas registaram uma descida no mesmo periodo.
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Evolucao orgamental

Prevé-se que o défice orcamental da area do euro aumente constantemente durante
2019-2021 devido a redugéo dos excedentes primarios. A diminuigdo do saldo
primario reflete sobretudo uma orientagdo orgamental expansionista projetada, que
presta apoio a atividade econémica. Prevé-se que o racio da divida publica em
relagédo ao PIB na area do euro se mantenha numa trajetéria descendente devido
ao diferencial favoravel entre a taxa de juro e o crescimento e um saldo primario
positivo, mas em diminuigdo. No entanto, os niveis da divida em varios paises
permanecem elevados. Nestes paises, as administragbées publicas devem praticar
politicas prudentes e cumprir 0s objetivos para o saldo estrutural, o que ajudara a
criar as condicbes que permitirdo que os estabilizadores automaticos funcionem
livremente. Dado o enfraquecimento das perspetivas econémicas, as administragbes
publicas com espago de manobra orgamental deverdo estar prontas para agir de
modo eficaz e atempado.

Projeta-se que o saldo orgamental das administragées publicas da area do
euro diminua a um ritmo constante durante 2019-2021 e que estabilize em
2022°. De acordo com as proje¢des macroecondmicas de dezembro de 2019
elaboradas por especialistas do Eurosistema, o racio do défice das administragdes
publicas para a area do euro devera ter aumentado de 0,5% do PIB em 2018 para
0,7% do PIB em 2019. Projeta-se que o défice continue a aumentar em 2020 e
2021, estabilizando posteriormente em 1,1% do PIB (ver Gréfico 24). A diminuicéo
do saldo orgamental em 2019-2021 resulta sobretudo de um saldo primario corrigido
do ciclo mais baixo. Tal & parcialmente compensado pela redugéo das despesas
com juros, enquanto a componente ciclica se mantém globalmente inalterada ao
longo do horizonte de projegao.

As perspetivas orgamentais para a area do euro em 2020-2021 implicam

uma politica orcamental ligeiramente mais propicia do que a indicada nas
projecoes de setembro de 2019 elaboradas por especialistas do BCE. Apds
uma ligeira revisao em 2019, a redugao do saldo orgamental em 2020 e 2021 reflete
uma nova redugao da restritividade orgamental, enquanto a componente ciclica e as
projecdes relativas aos pagamentos de juros se mantém globalmente inalteradas.

%  Ver o artigo intitulado Projecdes macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas
do Eurosistema — dezembro de 2019, publicado no sitio do BCE em 12 de dezembro de 2019.
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Grafico 24
Saldo orgamental e respetivas componentes

(percentagem do PIB)

B Saldo primario corrigido do ciclo (liquido de apoio ao setor financeiro)
Componente ciclica

Pagamentos de juros
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Fontes: BCE e proje¢des macroeconémicas de dezembro de 2019 elaboradas por especialistas do Eurosistema.
Nota: Os dados referem-se ao setor das administragdes publicas agregado da area do euro.

A orientagao orgcamental agregada da area do euro é avaliada como sendo
expansionista em 2019-2021 e globalmente neutra em 2022'°, Estima-se que a
orientacao orcamental se tenha tornado menos restritiva em 2019 e projeta-se que
permaneca expansionista em 2020-2021, prestando apoio a atividade econémica. Tal
deve-se sobretudo a cortes nos impostos diretos em Franga e nos Paises Baixos, ao
aumento das transferéncias e do investimento em Italia e na Alemanha, e a subida do
consumo publico na Alemanha, Paises Baixos e Espanha. Em 2022, projeta-se que

a orientagdo orcamental seja globalmente neutra, com alguns cortes limitados nos
impostos diretos em Franga e despesas adicionais na Alemanha e Espanha.

Projeta-se que o racio agregado da divida publica em relagcédo ao PIB da

area do euro prossiga numa trajetoria descendente. De acordo com as
proje¢cdes macroeconomicas de dezembro de 2019 elaboradas por especialistas
do Eurosistema, o racio agregado da divida publica em relagcéo ao PIB da area

do euro devera diminuir de 85,8% do PIB em 2018 para 81,1% do PIB em 2022.
Esta redugéo é suportada por um diferencial favoravel entre a taxa de juro e o
crescimento'? e excedentes primarios que, no entanto, estdo a diminuir (ver Grafico
25). Em comparagéao com as projecdes de setembro, projeta-se que o racio da
divida siga uma trajetéria de ligeira subida devido as revisdes em alta dos dados
histéricos (0,5% do PIB em 2018), excedentes primarios abaixo das projegdes e
diferenciais entre a taxa de juro e o crescimento menos favoraveis em 2020-2021.

© A orientagdo orgamental reflete a diregdo e a dimenséo do estimulo das politicas orgamentais
a economia, para além da reagdo automatica das finangas publicas ao ciclo econémico. Aqui, €
medida como a variagao do racio do saldo primario corrigido do ciclo liquido do apoio estatal ao setor
financeiro. Para mais pormenores sobre o conceito de orientagdo orgamental da area do euro, ver o
artigo intitulado The euro area fiscal stance, Boletim Econémico, Numero 4, BCE, 2016.

" Visto que as projecdes tipicamente tomam em consideracédo as mais recentes revisdes de dados,
poderao existir discrepancias face aos dados do Eurostat validados mais recentes.

2 Para mais informacdes, ver a caixa intitulada Diferencial entre a taxa de juro e o crescimento e
dinamica da divida publica, Boletim Econémico, Numero 2, BCE, 2019.
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Grafico 25
Fatores impulsionadores da variagdo na divida publica

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

Embora se preveja que o racio da divida diminua na maior parte dos paises da
area do euro, continuara a ultrapassar largamente o valor de referéncia de 60%
do PIB em alguns deles. Nos paises onde a divida publica permanece elevada, as
administragdes publicas devem praticar politicas prudentes e cumprir os objetivos
para o saldo estrutural, os quais criardo as condigbes para que os estabilizadores
automaticos funcionem livremente. As administragdes publicas com espaco de
manobra orgamental deverdo estar prontas para agir de modo eficaz e atempado
perante o enfraquecimento das perspetivas econdmicas e a continuagdo da
proeminéncia dos riscos em sentido descendente. Paralelamente, todos os paises
devem intensificar esforgos para obter uma composigéo das finangas publicas mais
favoravel ao crescimento.
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Caixas

Os efeitos dos aumentos das tarifas aduaneiras num
mundo de cadeias de valor mundiais

Por Philipp Meinen

No contexto do conflito comercial entre os Estados Unidos e a China, as
cadeias de valor mundiais constituem um potencial fator amplificador do
impacto das tarifas aduaneiras mais elevadas na atividade econémica.

A subida das tarifas aduaneiras num mundo globalizado com cadeias de oferta
internacionais pode ter repercussdes negativas consideraveis na atividade
econdémica. Em geral, o aprovisionamento a escala mundial (global sourcing) pelas
empresas implica que tarifas aduaneiras mais elevadas, normalmente impostas
para proteger uma industria interna, podem resultar em custos de produgao mais
elevados para os produtores internos. Além disso, os efeitos de tarifas aduaneiras
mais elevadas podem ser amplificados pelas cadeias de valor mundiais,
especialmente no caso de processos de produgdo em multiplas fases com um
movimento sequencial de bens de montante a jusante e valor acrescentado em
cada fase™. Neste enquadramento, a presente caixa fornece alguns elementos de
prova dos efeitos adversos das tarifas aduaneiras sobre a atividade econémica no
contexto de um aprovisionamento a escala mundial e cadeias de valor mundial.

O comércio com cadeias de valor mundial, aqui definido como artigos
transacionados que atravessam, pelo menos, duas fronteiras internacionais,
expandiu-se (como uma percentagem do comércio total) ao longo da
década que antecedeu a crise financeira, tendo estabilizado posteriormente
e descido nos anos mais recentes para os quais estao disponiveis

dados (ver Grafico A)™. O comércio com cadeias de valor mundiais pode ser
desagregado nas chamadas ligagdes “a montante” e “a jusante”. O comércio com
ligacdes a jusante refere-se as exportacdes com valor acrescentado de um pais

Tais cadeias de valor organizadas sequencialmente sdo também referidas como “serpentes”. Estas
contrastam com as cadeias de oferta por vezes designadas como “aranhas”, em que multiplos
membros (partes) se unem para formar um corpo (ou seja, um grupo) sem uma sequenciagéo
especifica. Baldwin, R. e Venables, A.J., “Spiders and snakes: Offshoring and agglomeration in the
global economy”, Journal of International Economics, 90, Elsevier, Amesterdao, 2013, pp. 245-254.

Os artigos transacionados com cadeias de valor mundiais sdo, assim, reexportados, pelo menos,
mais uma vez antes de serem absorvidos na procura final (Borin e Mancini, 2019). Esses fluxos
comerciais podem ser calculados com base em quadros de entradas e saidas entre paises.

A presente caixa utiliza os quadros de entradas e saidas entre paises publicados pela Organizacédo
de Cooperacgédo e de Desenvolvimento Econdmicos (OCDE). Note-se que o nivel de comércio

com cadeias de valor mundiais podera depender da fonte dos quadros de entradas e saidas entre
paises (por exemplo, dados da OCDE ou da base de dados mundial de entradas e saidas

(World Input-Output Database — WIOD)), embora a dindmica ao longo do tempo (Grafico A) tenda a
ser bastante semelhante. Duas das divulga¢des dos quadros de entradas e saidas entre paises da
OCDE foram aqui alinhadas ao longo do tempo, a fim de alargar o periodo de amostragem.

Ver Borin, A., e Mancini, M., “Measuring What Matters in Global Value Chains and Value-Added
Trade”, Policy Research working paper, WPS 8804, Banco Mundial, 2019.
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que nao sao absorvidas na procura final dos parceiros finais diretos desse pais,
mas sao de novo exportadas para mercados terceiros (geralmente apds alguma
transformacao). O comércio com ligagdes a montante, por seu lado, compreende
o contelido externo utilizado para produzir as exportagdes de um pais™. Os
setores mais a montante na cadeia de oferta (por exemplo, industrias extrativas

e de desenvolvimento de produtos) apresentam, habitualmente, uma parcela
maior de liga¢des a jusante, ao passo que os setores mais a jusante, como muitas
industrias transformadoras, tendem a depender mais de liga¢cdes a montante. Estas
consideragdes sao relevantes no contexto dos efeitos de ampliagéo das tarifas
aduaneiras mais elevadas devido a cadeias de valor mundiais, uma vez que estas
dependem, entre outros aspetos, da quota de valor acrescentado externo nas
exportagdes.

Grafico A
Evolucado do comércio com cadeias de valor mundiais entre 1995 e 2015

(quota mundial das exportagcdes com cadeias de valor mundiais no total de exportagdes (brutas), em percentagem)
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Fontes: Quadros de entradas e saidas entre paises da OCDE e célculos do BCE baseados em Borin e Mancini (2019).
Notas: O comércio com cadeias de valor mundiais inclui todos os artigos transacionados que atravessam, pelo menos, duas
fronteiras internacionais. O grafico apresenta a média ponderada dos indicadores em 64 paises.

O comércio de bens intermédios pode amplificar o impacto das tarifas
aduaneiras na economia, mais ainda no caso de uma produgao internacional
em multiplas fases. Os modelos do comércio mundial que incluem ligagdes setoriais
e o comércio de bens intermédios sugerem ganhos de bem-estar mais elevados
resultantes da liberalizagao do comércio do que os modelos que ndo contém esses
elementos. Tal esta relacionado com o facto de que — ao se tomar em conta o
aprovisionamento a escala mundial — as redugdes dos atritos do comércio fazem
baixar néo s6 os precos dos bens finais como também os custos de produgéo das
empresas’®.

As ligagdes a montante também incluem o valor acrescentado interno contabilizado em duplicado
na desagregacao das exportagdes brutas. Os termos contabilizados em duplicado sdo normalmente
reduzidos.

Ver, por exemplo, Caliendo, L. e Parro, F., “Estimates of the Trade and Welfare Effects of NAFTA”,
The Review of Economic Studies, 82(1), 2015, pp. 1-44. Ver também Jones, C. |., “Intermediate goods
and weak links in the theory of economic development”, American Economic Journal: Macroeconomics,
3(2), 2011, pp. 1-28, que aborda, em termos mais gerais, de que forma os bens intermédios criam
entre as empresas ligagdes passiveis de gerar efeitos multiplicadores.
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A consideracao, além disso, de uma estrutura de producao mundial em multiplas fases,
na qual as fases de producao estéo organizadas sequencialmente entre as varias
fronteiras, podera amplificar os efeitos das tarifas aduaneiras'’. Primeiro, como os
bens atravessam fronteiras diversas vezes nos processos de produgéo internacionais
em multiplas fases, estes poderao ser tributados sempre que é atravessada uma
fronteira. Segundo, as tarifas aduaneiras sdo comummente aplicadas ao valor total

das importacdes (brutas) de um bem e n&o ao valor acrescentado na fase de produgéo
mais recente. Em resultado, quanto mais reduzido for o valor acrescentado na ultima
fase do processo de produgao (em relagéo ao seu valor bruto), maior sera a taxa de
direito aduaneiro efetiva aplicada a essa fase de produgéo.

Uma analise empirica sugere que os aumentos das tarifas aduaneiras podem,
no médio prazo, abrandar significativamente a atividade econémica das
industrias que dependem de fatores de producgao externos. As atividades

de aprovisionamento a escala mundial das empresas implicam que as tarifas
aduaneiras destinadas a proteger setores especificos da economia podem, ao
mesmo tempo, prejudicar os produtores internos de outras industrias ao fazerem
subir os custos de producgéo. Além disso, a produgédo internacional em multiplas
fases implica que os custos de producgao sao afetados nao so pela pauta aduaneira
do préprio pais, como também pelas tarifas aduaneiras aplicadas a fases da
produgdo mais a montante. Por exemplo, uma tarifa aduaneira imposta pelos
Estados Unidos a exportagdes chinesas pode prejudicar empresas mexicanas

a jusante, se estas utilizarem fatores de produgéo dos Estados Unidos com
conteudo chinés. Consequentemente, o impacto das tarifas aduaneiras na
atividade econodmica depende da posi¢cao da industria de um pais na cadeia de
oferta. O Grafico B apresenta as respostas por impulso da produgéo industrial real
a uma subida de 1 desvio-padrédo de uma variavel que mede “tarifas aduaneiras

a montante” para os ramos de produg¢ao de um pais com ligagbes a montante,
respetivamente, reduzidas e elevadas'®. Enquanto um aumento das “tarifas

A importancia quantitativa destes efeitos de ampliagéo é geralmente analisada em modelos de
equilibrio geral do comércio com resultados dispares. Por exemplo, Yi, bem como Antras e de Gortari
concluem que tais efeitos de ampliagdo da produgdo em multiplas fases podem ser substanciais,

ao passo que Johnson e Moxnes sugerem que esses efeitos tém uma importancia limitada em
comparagdo com um modelo que contempla o aprovisionamento a escala mundial. Ver Yi, K.M.,

“Can Vertical Specialization Explain the Growth of World Trade?”, Journal of Political Economy, 111(1),
2003, pp. 52-102; Yi, K.-M., “Can multistage production explain the home bias in trade?”, American
Economic Review, 100, 2010, pp. 364-393; Antras, P., e de Gortari, A., “On the Geography of Global
Value Chains”, mimeo, Harvard University, 2019; Johnson, R.C. e Moxnes, A., “GVCs and trade
elasticities with multistage production”, NBER Working Paper, n.° 26108, 2019.

As tarifas aduaneiras a montante séo calculadas como a média ponderada das tarifas aduaneiras
aplicadas aos bens intermédios utilizados pela industria de um pais, sendo que os ponderadores
refletem a quota de entradas na produgéo total da industria de um pais. A medida é alargada

a fim de também incluir tarifas aduaneiras impostas por paises mais a montante na cadeia de

oferta, segundo as conclusdes sobre tarifas aduaneiras cumulativas apresentadas por Rouzet e
Miroudot, utilizando os quadros de entradas e saidas entre paises da OCDE. Os dados detalhados

e por produto relativos as tarifas aduaneiras foram obtidos do TRAINS (do inglés, Trade Analysis
Information System, um sistema disponibilizado pela Conferéncia das Nag¢des Unidas sobre
Comeércio e Desenvolvimento (CNUCED)) e da Organizagdo Mundial do Comércio (OMC), utilizando
a aplicagdo WITS (do inglés, World Integrated Trade Solution), disponibilizada pelo Banco Mundial,
e agregados por indUstria com base em quotas de comércio constantes extraidas do conjunto de
dados da Base para a Analise do Comércio Internacional (BACI) do Centre d’études prospectives

et d’'informations internationales (CEPII). Note-se que as tarifas aduaneiras impostas a jusante

na cadeia de valor também podem afetar a producéo de industrias a montante, aspeto que nédo é
analisado na presente caixa. Ver Rouzet, D. e S. Miroudot, “The Cumulative Impact of Trade Barriers
along the Value Chain: An Empirical Assessment using the OECD Inter-Country Input-Output Model”,
GTAP Resource 4184, 2013.
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aduaneiras a montante” ndo afeta de modo significativo a atividade real das
industrias com ligagdes a montante reduzidas, verificam-se efeitos negativos
substanciais nas industrias a jusante na cadeia de valor (ou seja, com ligagbes

a montante elevadas), o que parece ser intuitivo, dado os seus processos de
producdo dependerem de fatores de producéo externos'. Para esses setores, um
aumento de 1 desvio-padrao das tarifas aduaneiras a montante esta associado a
uma descida da producgdo industrial de 1 ponto percentual apds 3 anos. Este efeito
torna-se estatisticamente insignificativo passados 6 anos.

Grafico B
Respostas por impulso da produgao industrial real a um aumento das tarifas
aduaneiras (de entradas) a montante num horizonte de 6 anos

(respostas em pontos percentuais e intervalos de confianca de 90%)
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Fontes: UNIDO, OCDE, WITS, BACI e calculos do BCE.

Notas: As respostas por impulso referem-se a um choque de 1 desvio-padréo das tarifas aduaneiras. As industrias de um pais com
ligagdes a montante elevadas (reduzidas) encontram-se no percentil 80 (20) da distribuicdo da variavel. As ligagdes a montante
medem o contelido externo das exportagdes da industria de um pais e sdo determinadas utilizado o método de Borin e Mancini
(2019). Sao fornecidos mais pormenores sobre os dados e o método de estimagao na nota de rodapé 7.

As respostas por impulso s&o obtidas utilizando as projecdes locais de Jorda, com os erros-padrao
agrupados ao nivel da industria de um pais. A unidade observacional é a industria de um pais num
dado ano. A variavel dependente de interesse é a producao industrial real (obtida da Organizagao
das Nacgdes Unidas para o Desenvolvimento Industrial (United Nations Industrial Development
Organization — UNIDO), a qual varia no nivel de 2 digitos de industria da ISIC (do inglés, International
Standard Industrial Classification, a classificagdo internacional tipo por industria de todos os ramos
de atividades economicas). As projegdes locais implicam que a variagao desta variavel é objeto de
regressdo em funcéo de variagbes das tarifas aduaneiras e de um vetor de variaveis de controlo,

que inclui dois desfasamentos (de cada uma) das variagbes da variavel dependente, variaveis

para entradas e tarifas aduaneiras protetivas e o crescimento nominal do valor acrescentado. O
modelo compreende também efeitos fixos pais-industria, industria-tempo e pais-tempo para controlo
de varios outros tipos de fatores passiveis de impulsionar a atividade industrial. As variaveis das
tarifas aduaneiras sao objeto de interagdo com uma medida pais-industria das ligagdes a montante
calculadas a partir dos quadros de entradas e saidas entre paises da OCDE para o ano de 2005, que
corresponde ao meio do periodo de amostragem. A amostra cobre o periodo de 1995 a 2017 e inclui
54 paises e 22 industrias. A énfase nas tarifas aduaneiras a montante podera mitigar preocupagdes
de endogeneidade em relagado as variaveis das tarifas aduaneiras, sendo, porém, de destacar que a
analise ndo apresenta necessariamente efeitos causais. Ver Jorda, O., “Estimation and inference of
impulse responses by local projections”, American Economic Review, 95(1), 2005, pp. 161-182.
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Os efeitos de ampliagao das tarifas aduaneiras devido a uma produgao
internacional em multiplas fases significam que os fluxos de comércio
associados a setores a jusante sdo especialmente sensiveis a tarifas
aduaneiras, o que esta em consonancia com os resultados da estimagao
obtidos com um modelo de gravidade. Visto que o valor da produgéo se acumula
ao longo da cadeia de valor, custos ad valorem do comércio (como as tarifas
aduaneiras) sdo mais elevados em termos absolutos para os produtores a jusante.
Além disso, uma producéo internacional em multiplas fases implica que a poupanca
de custos obtida com a relocalizagdo apenas se aplica ao valor acrescentado da
fase de producgéo especifica relocalizada, ao passo que os custos ad valorem do
comeércio sdo cobrados sobre o valor total da produgcao nessa fase. Ambos os
aspetos sugerem que é expetavel que os setores a jusante sejam particularmente
sensiveis a tarifas aduaneiras, o que seria coerente com os efeitos de ampliagao
das mesmas devido a uma produgdo em multiplas fases®. Tal pode ser testado
empiricamente, aplicando um quadro empirico de gravidade com tarifas aduaneiras,
em que as exportacdes bilaterais a nivel da industria sado objeto de regressao em
funcao de taxas de direitos aduaneiros bilaterais variaveis no tempo por industria

e uma série de efeitos fixos para controlo de outras componentes dos custos do
comércio®'. Considera-se aqui que o coeficiente das tarifas aduaneiras varia com o
grau de conteudo externo das exportacoes bilaterais, a fim de determinar se uma
quota de conteldo externo mais elevada (ou seja, mais a montante) esta associada
a uma maior sensibilidade de custos do comércio. Com efeito, os resultados
empiricos sugerem que a sensibilidade do comércio a tarifas aduaneiras aumenta
acentuadamente a par do conteudo externo nos fluxos de comércio bilaterais (ver
Gréfico C). Enquanto setores com ligagbes a montante reduzidas apresentam

uma elasticidade as tarifas aduaneiras préxima de -0,8, nos setores com um grau
médio de conteudo externo, esta ascende a cerca de -1,4 e sobe para -2,1 no

caso de fluxos de comércio com ligagdes a montante elevadas®. Estas conclusdes
corroboram, portanto, os efeitos de amplificacéo significativos das tarifas aduaneiras
quando existem cadeias de oferta internacionais organizadas sequencialmente.

»  Para mais pormenores, consultar Johnson, R.C. e Moxnes, A., “GVCs and trade elasticities with

multistage production”, NBER Working Paper, n.° 26108, 2019.

0 enquadramento empirico aplicado é semelhante ao de Bergstrand et al., que abordam métodos

de estimagao para modelos de gravidade estrutural. Por exemplo, o modelo contém efeitos fixos
exportador-industria-tempo e importador-industria-tempo, assim como efeitos fixos exportador-
-importador-industria. O modelo é estimado com base em dados setoriais para o comércio e a
producao extraidos dos quadros de entradas e saidas entre paises da OCDE no periodo de 1995 a
2015, abrangendo 62 paises e 18 industrias transformadoras. Os dados relativos as tarifas aduaneiras
provém da WITS. Os erros-padréo sdo agrupados ao nivel da industria em termos bilaterais.

Os resultados apresentados no Grafico C referem-se a um modelo estimado utilizando o método dos
minimos quadrados ordinarios (ordinary least squares — OLS). A estimacédo do modelo aplicando a
pseudo-maxima verosimilhanga de Poisson (Poisson Pseudo Maximum Likelihood — PPML) produz
resultados qualitativamente semelhantes, ao passo que as estimativas da elasticidade s&o, em geral,
superiores. Ver Bergstrand, J. H., Larch, M., e Yotov, Y.V., “Economic integration agreements, border
effects, and distance elasticities in the gravity equation”, European Economic Review, 78, 2015,

pp. 307-327.

0 modelo de gravidade carateriza-se por uma perspetiva de longo prazo. Uma elasticidade de -1

sugere que um aumento de 10% das tarifas aduaneiras bilaterais reduziria as exportagdes bilaterais
em 10%.
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Grafico C
Sensibilidade das exportagdes as tarifas aduaneiras por ligagdes a montante

(respostas em pontos percentuais e intervalos de confianca de 95%)
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0,0

-0,5

-2,0

-2,5

-3,0
Nivel reduzido Nivel médio-baixo Nivel médio-elevado Nivel elevado

Fontes: OCDE, WITS, BACI e calculos do BCE.

Notas: As ligagdes a montante reduzidas, médio-baixas, médio-elevadas e elevadas referem-se aos quatro quartis da distribuigdo da
variavel das ligagcdes a montante. As ligagdes a montante medem o contetido externo das exportagdes da industria de um pais e sdo
calculadas utilizando o método de Borin e Mancini (2019). A varidvel dependente refere-se a exportagdes bilaterais ao nivel da
industria, as quais sé@o objeto de regressao em funcgéo das taxas de direitos aduaneiros bilaterais especificas ao nivel da industria,
tendo em conta outros fatores que afetam as exportagdes utilizando efeitos fixos apropriados. Sao fornecidos mais pormenores sobre
os dados e o método de estimagao na nota de rodapé 9.

A luz do que precede, considera-se, muitas vezes, que as cadeias de valor
mundiais desempenham um papel no atual conflito comercial entre os
Estados Unidos e a China ao ampliarem os efeitos dos aumentos das tarifas
aduaneiras. Por um lado, resultados anteriores sugerem que as tarifas aduaneiras
que fazem subir os custos de produgdo podem abrandar significativamente a
producéo de setores cujos processos de producao dependem de bens intermédios
externos. Atendendo a que as tarifas aduaneiras impostas pelos Estados Unidos
contra a China incidiram sobre um grande numero de bens intermédios, este canal é
de facto relevante no atual diferendo comercial®®. Por outro lado, a importancia dos
efeitos de ampliagéo devido a uma produgdo mundial em multiplas fases € menos
clara e depende da predominancia de comércio com cadeias de valor mundiais
nas relagcdes comerciais bilaterais. Os dados da OCDE para 2015 sugerem que,
em geral, cerca de 25% do comércio entre os Estados Unidos e a China se realiza
num contexto de ligagdes com cadeias de valor mundiais (barras ndo a azul no
Grafico D)*. Para ambos os paises, o valor & inferior & quota total do comércio
com cadeias de valor mundiais no total de exportagdes, bem como a quota média
(ponderada) do mesmo no comércio mundial (Grafico A), o que, por seu turno,
podera resultar da grande distancia entre os dois paises. Além disso, no que
respeita as exportagdes dos Estados Unidos para a China, as ligagdes a jusante
(barras a amarelo no Grafico D) séo relativamente mais pertinentes, indicando que
as exportagdes dos Estados Unidos para a China se situam bastante a montante

% Os bens intermédios representam mais de metade do valor dos produtos afetados pelas tarifas

aduaneiras impostas pelos Estados Unidos a importacdes da China (no valor de USD 250 mil milhdes)
no decurso do terceiro trimestre de 2018. Ver, por exemplo, Bown, C. P., Jung, E. e Lu, Z., “Trump and
China formalize tariffs on $260 billion of imports and look ahead to next phase”, Peterson Institute for
International Economics Trade and Investment Policy Watch, 20 de setembro de 2018.

* E de notar que o valor acrescentado da China e dos Estados Unidos absorvido pelo importador (ou

seja, as barras a azul no Grafico D) compreendem bens intermédios e finais.
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na cadeia de valor”®. Em contraste, no que toca as exportacdes da China para os
Estados Unidos, a quota de ligagdes a montante € maior (barras a verde e laranja
no Gréafico D), tornando, assim, estes fluxos de comércio potencialmente mais
sensiveis aos efeitos de ampliagdo dos aumentos das tarifas aduaneiras associados
a producdo organizada em muiltiplas fases atras debatida®.

Grafico D

Desagregacéao das exportacdes bilaterais entre a China e os Estados Unidos (EUA)
em 2015

(em USD mil milhdes)

B Valor acrescentado (VA) dos EUA absorvido pela China B VA da China absorvido pelos EUA
VA dos EUA de novo exportado (CVMj) VA da China de novo exportado (CVMj)
B VA da China nas exportagdes dos EUA (CYMm) B VA dos EUA nas exportagées da China (CYMm)
B Outro VA externo nas exportagdes dos EUA (CVMm) B Outro VA externo nas exportagdes da China (CVMm)
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Fontes: Quadros de entradas e saidas entre paises da OCDE e calculos do BCE baseados em Borin € Mancini (2019).
Notas: As barras a azul compreendem tando bens intermédios como finais. “CVM]” e “CVMm” referem-se, respetivamente, a ligagdes
a jusante e a montante nas cadeias de valor mundiais. As exporta¢des incluem bens e servigos.

2 L. - . . . . - s
°  Tais ligagdes a jusante podem implicar que os custos aduaneiros sdo transmitidos a mercados

terceiros a jusante na cadeia de valor. Ver, por exemplo, Mao, H. e H. Gérg (2019), “Friends like
this: The Impact of the US — China Trade War on Global Value Chains”, Kiel Center for Globalization
Working Paper, n.° 17.

% Em termos de desagregacao setorial do comércio bilateral bruto, de acordo com os dados da OCDE

para 2015, 90% do total das exportagdes (ou seja, bens e servigos) chinesas para os Estados Unidos
decorrem da industria transformadora, enquanto menos de 10% advém dos servigos e o papel do
setor agricola é negligenciavel. Em contrapartida, aproximadamente 50% do total das exportacdes dos
Estados Unidos para a China decorrem da industria transformadora, enquanto menos de 7% provém
da agricultura e o resto esta relacionado sobretudo com atividades de servigos. Focando apenas o
comércio de bens, quase 55% das exportagdes brutas chinesas para os Estados Unidos sdo bens de
consumo (incluindo telefones e computadores pessoais e automdveis ligeiros), sendo que os bens
intermédios e de capital representam cerca de, respetivamente, 30% e 15%. As exportagdes de bens
dos Estados Unidos para a China consistem sobretudo em bens intermédios (mais de 55%), ao passo
que os bens de consumo e de capital representam aproximadamente 15% cada (correspondendo
sensivelmente outros 15% a produtos diversos).
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Reacdo do mercado ao sistema de dois niveis
Por Luca Baldo, Cristina Coutinho e Nick Ligthart

Em 30 de outubro de 2019, o BCE passou a aplicar um sistema de dois

niveis no qual uma parte do saldo de liquidez excedentaria das instituigoes
de crédito junto do Eurosistema fica isenta de uma remuneragao a taxas
negativas. O sistema de dois niveis é aplicavel a liquidez excedentaria depositada
pelas instituicbes de crédito em contas correntes junto do Eurosistema e nao aos
saldos das mesmas na facilidade permanente de depésito do BCE”'. As reservas
excedentarias (ou seja, as reservas de liquidez detidas para além das reservas
minimas obrigatérias) que ficam isentas sédo remuneradas a uma taxa de 0% e nao
a taxa aplicavel a facilidade permanente de depdsito, atualmente de -0,5%.

O objetivo do sistema de dois niveis é reforgar o canal de transmissdo da
politica monetaria assente nas instituicées de crédito, com vista a preservagao
do contributo geral positivo das taxas negativas para a orientagao
acomodaticia da politica monetaria. O Conselho do BCE fixou a iseng¢ao dos
saldos de liquidez excedentaria (volume isento) em seis vezes os requisitos de
reservas minimas de uma instituicdo. O multiplicador € o mesmo para todas

as instituicdes e foi selecionado para apoiar a transmissao da taxa negativa da
facilidade permanente de depdsito as taxas ativas bancarias, compensando algum
do impacto adverso das taxas negativas na rentabilidade das instituicdes de crédito
e garantindo, simultaneamente, que as taxas de mercado de curto prazo do euro
se mantém proximo da taxa da facilidade permanente de depdsito. O multiplicador
e a taxa de remuneracéao do volume de liquidez excedentaria isento podem ser
alterados com o tempo, a fim de assegurar que as instituicdes de crédito continuam
a conceder empréstimos aos clientes a condi¢gdes que refletem plenamente a
orientagcao pretendida da politica monetaria.

Com a introdugao de um sistema de dois niveis, as instituigées de crédito cuja
liquidez em excesso era inferior ao respetivo volume isento aumentaram as
suas reservas excedentarias contraindo empréstimos juntos das instituicoes
que excediam o respetivo volume isento. Em 30 de outubro de 2019, ou seja,

na data em que o sistema de dois niveis entrou em vigor, as instituicdes de crédito
reduziram os volumes isentos nao utilizados de 28% para 13% do total de volumes
isentos. Nos dias seguintes, as instituigdes que nado tinham utilizado completamente
os respetivos volumes isentos continuaram a aumentar de forma gradual os saldos
de liquidez excedentéria e, em 11 de dezembro de 2019, os volumes isentos

nao utilizados eram inferiores a 5% (ver Grafico A). Ao mesmo tempo, a liquidez
excedentaria detida pelas instituicdes de crédito para além do respetivo volume
isento diminuiu ligeiramente — indicando uma redistribuicdo do excesso de liquidez
através dos mercados monetarios e de outros canais, em consonancia com 0s
incentivos estabelecidos pelo sistema de dois niveis (ver Grafico B).

# O BCE publicou informag&o adicional sobre a matéria numa pagina especifica do seu sitio Web (Two-

-tier system for remunerating excess reserve holdings).
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Grafico A
Reservas excedentarias isentas e volumes isentos por pais

(em EUR mil milhdes)

B Reservas excedentarias isentas PM6
I Volume isento n&o utilizado PM6
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Fonte: BCE.

Notas: As reservas excedentarias isentas e os volumes isentos nao utilizados séo calculados com base nos saldos individuais
meédios de liquidez em excesso (reservas excedentarias mais o recurso a facilidade permanente de depésito) no sexto periodo de
manutengao (PM6) e com base nos saldos médios de reservas excedentarias (até 24 de novembro de 2019) no sétimo periodo de
manutengéo (PM7).

Ultimas observagdes: 11 de dezembro de 2019.

Grafico B
Evolugao da liquidez excedentaria das instituicdes de crédito com reservas
superiores ao respetivo volume isento

(em EUR mil milhdes)
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Fonte: BCE.

Notas: Reservas excedentarias e recurso a facilidade permanente de depésito das instituicdes de crédito que excediam o respetivo
volume isento no sexto periodo de manutengéo (PM6) e no inicio do sétimo periodo de manutengdo (PM7). A linha cinzenta indica o
inicio do sétimo periodo de manutengéo (30/10/2019).

Ultimas observagdes: 11 de dezembro de 2019.

A maioria da liquidez acrescida obtida pelas instituicdes de crédito nos
mercados monetarios resultou de empréstimos com garantia. Os dados
relativos as operagdes de um subconjunto de instituicdes de crédito com volumes
isentos ndo utilizados revelam que, nos primeiros dias apds a entrada em vigor

do sistema de dois niveis, estas aumentaram, em cerca de €15 mil milhdes, o
montante médio diario dos empréstimos com garantia contraidos, mantendo, porém,
o montante dos empréstimos sem garantia praticamente inalterado (ver Grafico C).
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No entanto, o recurso ao mercado monetario para suprir o volume isento ndo
usado diminuiu posteriormente. Além de recorrerem ao mercado monetaria

para preencherem os volumes isentos, as instituicdes de crédito podem adotar
outras estratégias, tais como a venda de ativos e a captagéo de outras formas de
financiamento.

Grafico C
Volumes de liquidez de curto prazo obtida através de empréstimos com e sem
garantia contraidos pelas instituicdes de crédito com volumes isentos ndo usados

(em EUR mil milhdes)
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Fontes: BCE e reporte de estatisticas do mercado monetario.

Notas: Liquidez obtida nos segmentos com e sem garantia, através das operagdes com os prazos mais reduzidos (overnight (ON),
spot next (SN) e tomorrow next (TN), pelas instituices de crédito que reportam dados no quadro do reporte de estatisticas do
mercado monetario com volumes isentos néo utilizados, com base na respetiva liquidez excedentaria no sexto periodo de
manutencgao. As linhas vermelhas indicam o inicio do sexto periodo de manutengéo (18/9/2019) e do sétimo periodo de manutengéo
(30/10/2019).

Ultimas observagoes: 11 de dezembro de 2019.

Embora o aumento da atividade de negociagao tenha coincidido
temporariamente com taxas do mercado monetario mais elevadas, as
primeiras seis semanas de aplicagao do sistema de dois niveis revelam

que as taxas do mercado monetario foram apenas ligeiramente afetadas e
permanecem bem alinhadas com a taxa diretora. Apos a entrada em vigor do
sistema de dois niveis, a €STR — a taxa do financiamento overnight no mercado por
grosso sem garantia — permaneceu proxima do seu nivel médio calculado ao longo
do periodo de 1 a 29 de outubro de 2019. As taxas do financiamento com garantia
aumentaram temporariamente em 6 pontos base nos paises de maior dimenséao
da area do euro, mas regressaram, desde entao, a niveis dentro do intervalo de
volatilidade observado antes do inicio do sistema de dois niveis (ver Grafico D).
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GraficoD
Taxas do mercado monetario com e sem garantia

(em percentagem)
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Fontes: BCE, MTS e NEX.

Notas: As taxas das operagdes de reporte de garantias gerais (taxa GG) correspondem as taxas médias ponderadas pelo volume
dos ativos de garantia alemaes, franceses, espanhdis e italianos e operagdes com prazos overnight (ON), spot next (SN) e tomorrow
next (TN) com a mesma data de transag&o. As linhas cinzentas indicam a data da reunido do Conselho do BCE em setembro
(12/09/2019), a data do inicio do sexto periodo de manutengao (18/09/2019) — quando o corte de 10 pontos base da taxa da
facilidade permanente de depésito teve efeito — e a data de inicio do sétimo periodo de manutengéo (30/10/2019) — quando o sistema
de dois niveis entrou em vigor. Pré-€STR até 30 de setembro e €STR a partir de 1 de outubro.

Ultimas observagoes: 11 de dezembro de 2019.
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Condicdes de liquidez e operagdes de politica monetaria
no periodo de 31 de julho a 29 de outubro de 2019

Por Luca Baldo e Denis Lungu

A presente caixa descreve as operagoes de politica monetaria do BCE durante
o quinto e sexto periodos de manutencgao de reservas de 2019, que decorreram
de 31 de julho a 17 de setembro de 2019 e de 18 de setembro a 29 de outubro
de 2019, respetivamente. O periodo em analise compreende o pacote substancial
de medidas adotadas pelo Conselho do BCE a 12 de setembro de 2019. O pacote
consiste em cinco elementos: i) reduzir a taxa de juro da facilidade permanente de
depdsito de -0,40% para -0,50%, com efeito a partir de 18 de setembro, e manter

as taxas de juro das operagdes principais de refinanciamento e da facilidade
permanente de cedéncia de liquidez inalteradas em, respetivamente, 0,00% e 0,25%;
i) ajustamentos as indicagdes sobre a trajetdria futura das taxas de juro diretoras

do BCE; iii) o reinicio das aquisi¢des liquidas ao abrigo do programa de compra de
ativos (asset purchase programme — APP) a partir de 1 de novembro; iv) alteragdes
as modalidades da nova série de operagdes de refinanciamento de prazo alargado
direcionadas (ORPA direcionadas Ill); e v) a introdugéo de um sistema de dois

niveis para a remuneragao de reservas, com efeito a partir do sétimo periodo de
manutengao de reservas com inicio em 30 de outubro de 2019. Paralelamente, o
BCE continuou a reinvestir na totalidade os montantes dos pagamentos do capital dos
titulos vencidos adquiridos ao abrigo do APP. Além disso, em 2 de outubro de 2019,
0 BCE deu inicio a publicagdo da nova taxa sem garantia pelo prazo overnight da
area do euro, a taxa de juro de curto prazo do euro (euro short-term rate —€STR). A
partir dessa data, a metodologia utilizada para o calculo do indice overnight médio do
euro (EONIA) também foi alterada, passando a EONIA a ser calculada aplicando um
spread fixo de 8,5 pontos base a €STR.

Necessidades de liquidez

No periodo em analise, as necessidades de liquidez diarias médias do sistema
bancario, definidas como a soma de fatores auténomos liquidos e reservas
minimas obrigatodrias, situavam-se em €1559,5 mil milhées, o que representa
um aumento de €48,2 mil milh6es, em comparagao com o periodo em analise
anterior (ou seja, o terceiro e quarto periodos de manutencao de reservas de
2019; ver Quadro A). Esta alteracdo das necessidades de liquidez deveu-se, em
larga medida, a um aumento dos fatores autonomos liquidos, que aumentaram
€45,6 mil milhdes para €1426,9 mil milhdes.

O aumento dos fatores auténomos 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 absorgao de liquidez
aumentaram sobretudo devido a “outros fatores autbnomos”, os quais aumentaram,
em média, €57,6 mil milhdes para €846,4 mil milhdes. As notas em circulagéo
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cresceram, em média, €17,8 mil milhdes para €1251,8 mil milhdes. Os depositos

das administracdes publicas aumentaram €11,9 mil milhdes para €282,4 mil milhdes,

em média, no periodo em analise e atingiram um maximo histoérico de €298,6 mil
milhdes durante o sexto periodo de manutengéo de reservas. Entre os fatores
auténomos de cedéncia de liquidez, as disponibilidades liquidas sobre o exterior

aumentaram €38,5 mil milhdes para €737,9 mil milhdes, enquanto os ativos liquidos

denominados em euros permaneceram globalmente inalterados nos €216,1 mil

milhdes (um aumento de €3,2 mil milhdes). As responsabilidades do Eurosistema

para com nao residentes na area do euro diminuiram no periodo em analise e

evidenciaram um padrdo sazonal menos pronunciado no final de setembro do que

no final do trimestre anterior e no final de setembro de 2018%.

Quadro A

Situacao de liquidez do Eurosistema

Passivo

(médias; EUR mil milhdes)

Periodo analisado
Periodo em analise atual: anterior:
31 de julho a 29 de outubro de 2019 17 de abril a 30 de
julho de 2019
Quinto ;
i Sexto periodo de
Quinto e sexto periodo de manutengéo: Terceiro e quarto
periodos de manutengéo: periodos de
~ . 18 de setembro a ~
manutencao 31 de julho a manutencao
29 de outubro
17 de setembro
Fatores de liquidez auténomos 2380,7 (+87,3) 23453 (+6,3) 24219 (+76,6) 22933 (+57,2)
Notas em circulagdo 12518  (+17,8) 12511  (+102) 12527 (+1,7) 12341 (+21,8)
Depositos das administrages 2824 (+11,9) 2685  (27.4) 2986  (+30,1) 2705 (+7.2)
publicas
Outros fatores auténomos'’ 846,4 (+57,6) 825,7 (+23,4) 870,5 (+44,8) 788,7 (+28,2)
Depsitos a ordem acima de 12252 (17,2) 11995  (48) 12553  (+558) 12424 (-0.7)
reservas minimas obrlgatorlas
Instrume_ntos de politica 642,6 (-74,9) 687,8 (-14,5) 589,8 (-98,0) 717,5 (-40,1)
monetaria
Reservas minimas obrigatérias 132,6 (+2,5) 132,0 (+0,6) 133,2 (+1,2) 130,1 (+1,9)
Facilidade permanente de 5100  (-77.4) 5557  (-15,1) 456,6  (-99,1) 587,4 (-42,0)
depdsito
Operagdes ocasionais de
regularizagdo de absorgdo de 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
liquidez
Fonte: BCE.

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

1) Corresponde a soma de contas de reavaliagdo, outros créditos e responsabilidades de residentes na area do euro, capital e
reservas.

28

As responsabilidades do Eurosistema para com néo residentes na area do euro consistem sobretudo
em contas denominadas em euros de bancos centrais de paises nado pertencentes a area do euro
junto dos bancos centrais nacionais do Eurosistema. No fecho dos trimestres os bancos centrais de
paises nao pertencentes a area do euro aumentam os seus depositos nos bancos centrais nacionais
do Eurosistema porque os bancos comerciais revelam menos predisposi¢éo para os aceitar. Na
verdade, os bancos centrais de paises ndo pertencentes a area do euro também fazem depdsitos
nos bancos comerciais da area do euro exceto nas datas de reporte (ou seja, fecho dos trimestres),
altura em que os bancos comerciais tendem a reduzir os seus balangos. Em 30 de setembro, as
responsabilidades para com nao residentes na area do euro expressas em euros aumentaram para
€252,2 mil milhdes, o que compara com uma média de €223,1 mil milhdes durante o sexto periodo
de manutengao. Tal implicou um efeito menos pronunciado que o observado em 30 de junho de
2019, quando estas responsabilidades aumentaram para €277,4 mil milhdes, face a uma média de
€243,7 mil milhdes no quarto periodo de manutengdo. Um ano antes, a 30 de setembro de 2018, a
mesma rubrica do balango aumentou para €301,7 mil milhées, o que compara com uma média de
€264,7 mil milhdes durante o sexto periodo de manutengéo de 2018.
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Ativo

(médias; EUR mil milhdes)

Periodo em analise atual:

31 de julho a 29 de outubro de 2019

Periodo analisado
anterior:
17 de abril a 30 de
julho de 2019

Quinto e sexto

Quinto periodo de

Sexto periodo de

t manutengio: manutengio: Tercei'ro e quarto
periodos ‘fe 31 dejulho a 18 de setembro a periodos ‘fe
manutengao manutengao

17 de setembro 29 de outubro
Fatores de liquidez autbnomos 954,0 (+41,7) 924,7 (+3,9) 988,2 (+63,5) 912,3 (+44,2)
Dlqunlbllldades liquidas sobre o 7379 (+38,5) 720,2 (+9,9) 758,5 (+38,3) 699,4 (+27.9)
exterior
23;’585 liquidos denominados em 2161 (+32) 2045 (6,0) 2297 (+252) 2130  (+163)
Instrumentos de politica monetaria 3294,6 (-46,6) 33079 (-17,2) 3279,2 (-28,7) 3341,2 (-27,9)
Operagoes de mercado aberto 32946  (-46,6) 3307,9 (17,2) 32792  (-28,7) 33412 (-27.9)
Operagbdes de leildo 6839  (-31,1) 695,5 (-9,3) 670,5 (-25,0) 715,1 (-12,6)
OPR 2,5 (-2,6) 3,0 (-1,6) 2,0 (-1,0) 5,1 (-0,8)
ORPA com prazo de 3 meses 2,9 (-0,3) 3,0 (-0,2) 2,8 (-0,3) 3,3 (-0,7)
Operagdes das ORPA 6772  (295) 6894 (-7.4) 662,9  (-26,5) 706,7 (-11,2)
direcionadas Il
Operagoes das ORPA
direcionadas Il 13 (+1.3) 0,0 (+0,0) 28 (+28) 0,0 (+0,0)
Carteiras definitivas 2610,7  (-151) 2612,4 (-8,0) 2608,7 (-37) 26259 (-15,4)
anelrcz programa de compra de 28 (-0,3) 2.8 (-0,1) 28 (-0,1) 3,1 (-1,0)
obrigagdes com ativos subjacentes
Segundo programa de compra de 32 (03) 34 -0,1) 3 (03) 35 (-0,4)
obrigagdes com ativos subjacentes
Terceiro programa de compras de 2609  (-0,8) 261,2 (-0,3) 260,6 (-0.,5) 261,7 (-0,5)
obrigagdes com ativos subjacentes
Programa dos mercados de titulos
de divida 52,8 (-8,6) 54 (-5,7) 51,4 (-2,6) 61,4 (-3,9)
Programa de compra de
instrumentos de divida titularizados 261 ¢0.1) 2 (0.0 26,2 (+0.2) 26,1 (-0,0)
Programa de comprade ativos do |, o576 (48) 2087,8 (14) 20874  (04) 20924 -9.2)
setor publico
Programa de compra de ativos do
X 177,3 (-0,4) 1772 (-0,4) 1774 (+0,1) 1777 (-0,3)
setor empresarial
Facilidade permanente de 00 (-0,2) 0,0 (-0,0) 0,0 (+0,0) 0,2 (+0,1)

cedéncia de liquidez

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.
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Outras informagdes com base na liquidez

(médias; EUR mil milhdes)

Periodo em analise atual:
31 de julho a 29 de outubro de 2019

Periodo analisado
anterior:
17 de abril a
30 de julho de 2019

. Quinto periodo de | Sexto periodo de .
Quinto e sexto s L. Terceiro e quarto
eriodos de manutencgao: manutencgao: periodos de
:lanuten 0 31de julho a 18 de setembro a manutencio
¢ 17 de setembro 29 de outubro ¢

Necessidades de liquidez em termos 1559,5 (+48,2) 15527 (+2,6) 1567,4 (+14,8) 1511,3 (+14,9)
agregados’
Fatores auténomos? 14269 (+456) 14206 (+2,0) 1434,2 (+13,6) 13813 (+13,0)
Liquidez excedentaria® 17352 (-94,5) 17552 (-19,9) 1711,8 (-43,4) 1829,6 (-42,9)

Fonte: BCE.

Notas: Todos os valores no quadro foram arredondados para o valor de €0,1 mil milhdes mais proximo. Os valores entre
parénteses denotam as varia¢des face a analise ou ao periodo de manutenc¢éo anteriores.

1) Corresponde a soma dos Fatores auténomos liquidos com as Reservas minimas obrigatorias.
2) Corresponde a diferencga entre os Fatores de liquidez auténomos no passivo e os Fatores de liquidez auténomos no ativo. Para
efeitos deste Quadro, os “elementos em fase de liquidagdo” sédo também adicionados aos Fatores auténomos liquidos.

3) Corresponde a soma de Depositos a ordem acima de reservas minimas obrigatérias com o recurso a Facilidade permanente de
deposito, subtraindo o recurso a Facilidade permanente de cedéncia de liquidez.

Evolugao das taxas de juro

(médias; percentagens)

Periodo analisado
Periodo em analise atual: anterior:
31 de julho a 29 de outubro de 2019 17 de abril a
30 de julho de 2019
Quinto e sexto Quinto peno?o_de Sexto perlod~o .de Terceiro e quarto
eriodos de manutengao: manutencgao: periodos de
:lanuten 0 31 de julho a 18 de setembro a manutencio
¢ 17 de setembro 29 de outubro <
OPR 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
Facilidade permanente de 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00) 025  (+0,00) 0,25  (+0,00)
cedéncia de liquidez
Facilidade permanente de depdsito -0,45 (-0,05) -0,40 (+0,00) -0,50 (-0,10) -0,40 (+0,00)
EONIA’ -0,408 (-0,04) -0,362 (+0,01) -0,462 (-0,10) -0,363 (+0,00)
€STR? -0,496 (-0,05) -0,450 (+0,00) -0,550 (-0,10) -0,450 (-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 varia¢des face a andlise ou ao periodo de manutenc¢éo anteriores.

1) Calculada utilizando a €STR acrescida de 8,5 pontos base a partir de 1 de outubro de 2019.
2) Valores anteriores a publicagcdo da €STR encontram-se incluidos no célculo das médias anteriores a 30 de setembro de 2019.

Liquidez cedida através de instrumentos de politica monetaria

O montante médio de liquidez cedida através de operagcdes de mercado aberto
— incluindo operagoes de leilao e carteiras de politica monetaria — diminuiu
€46,6 mil milhoes, para €3294,6 mil milhées (ver Grafico A). Este decréscimo
deveu-se a menor procura de operagoes de leildo bem como a menor liquidez
injetada pelas carteiras de politica monetaria, devido aos reembolsos de titulos
adquiridos anteriormente 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).
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Grafico A
Evolugéo da liquidez cedida através de operagdes de mercado aberto e da liquidez
excedentaria

(EUR mil milhdes)

B Operagdes de leilao
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== Liquidez excedentaria
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Fonte: BCE.

O montante médio de liquidez cedida através das operagodes de leildao diminuiu
durante o periodo em analise, tendo descido €31,1 mil milhées para €683,9 mil
milhdes. Esta descida deveu-se maioritariamente a menor liquidez gerada pelas
operagdes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas (ORPA direcionadas).
O saldo disponibilizado ao abrigo das ORPA direcionadas Il diminuiu €29,5 mil
milhdes em média no periodo em analise, em resultado do reembolso antecipado
voluntario de €31,8 mil milhdes liquidados a 25 de setembro. Esta diminuigao foi
apenas parcialmente compensada pelos €3,4 mil milhdes colocados na primeira
operacao de ORPA direcionadas Il que foi liquidada nesse mesmo dia. A menor
procura pelas contrapartes levou a uma queda na cedéncia de liquidez através

de OPR e de ORPA com prazo de 3 meses, que desceram €2,6 mil milhdes para
€2,5 mil milhées, em média, e €0,3 mil milhdes para €2,9 mil milhdes, em média,
respetivamente.

A liquidez cedida através das carteiras de politica monetaria do Eurosistema
diminuiu €15,1 mil milhdes para €2610,7 mil milh6es em resultado de
reembolsos de obrigagdes detidas ao abrigo do programa dos mercados

de titulos de divida e de uma pequena descida do PSPP. Os reembolsos de
obrigagdes detidas ao abrigo do programa dos mercados de titulos de divida e

dos primeiros dois programas de compra de obrigagdes com ativos subjacentes
totalizaram €9,1 mil milhdes no periodo em analise. No que respeita ao APP, durante
a interrupgdo nas compras liquidas entre 1 de janeiro e 31 de outubro de 2019, os
pagamentos de capital dos titulos vincendos continuaram a ser reinvestidos. Mesmo
com reinvestimento total, motivos operacionais poderao levar a desvios temporarios
limitados na dimensao e composigao totais do APP*°. Consequentemente, o valor
contabilistico do PSPP diminuiu marginalmente durante o periodo em analise, tendo
descido €4,8 mil milhdes, para €2087,6 mil milhdes, em média.

* Ver Taking stock of the Eurosystem’s asset purchase programme after the end of net asset purchases,

Boletim Econémico, Numero 2, BCE, 2019.

Boletim Econémico do BCE, Numero 8 / 2019 — Caixas
Condigdes de liquidez e operagdes de politica monetaria no periodo
de 31 de julho a 29 de outubro de 2019 56


https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2019/html/ecb.ebart201902_01~3049319b8d.en.html

Liquidez excedentaria

Como consequéncia da evolugao descrita, a liquidez excedentaria média
diminuiu €94,5 mil milhées para €1735,2 mil milhdes, em comparagao com

o periodo analisado anterior (ver Grafico A). Esta diminuigéo reflete fatores
auténomos liquidos mais elevados e uma menor cedéncia de liquidez através das
operagdes de leilao e das carteiras de politica monetaria do Eurosistema. Durante
o sexto periodo de manutengao de reservas, o recurso a facilidade permanente de
depdsito diminuiu €99,1 mil milhdes e a liquidez excedentaria em depodsitos a ordem
aumentou €55,8 mil milhdes. Esta mudanga sugere que alguns intermediarios
terdo comegado a transferir fundos da facilidade permanente de depésito para
depdsitos a ordem em antecipacao da entrada em vigor do sistema de dois niveis
para a remuneragao de reservas, anunciado a 12 de setembro de 2019, uma vez
que a remuneragao zero se aplica apenas a fundos detidos em depdsitos a ordem.
O sistema de dois niveis aplica-se a partir do sétimo periodo de manutencdo com
inicio a 30 de outubro de 2019, pelo que ndo afeta a remuneragéo da liquidez
excedentaria durante o periodo em analise. As reservas elegiveis das contrapartes
sao determinadas com base na média dos saldos de fim de dia dos depdsitos a
ordem das instituicbes durante o periodo de manutengéao.

Evolugao das taxas de juro

A €STR foi publicada pela primeira vez durante o periodo em analise, a 2 de
outubro®. Com base numa comparacéo com dados anteriores a publicacdo, ndo
houve alteragéo na €STR por altura da primeira publicagéo.

O corte na taxa da facilidade permanente de depodsito para -0,50% com efeitos
a partir de 18 de setembro ja se repercutiu nas taxas do mercado monetario
de curto prazo. No segmento do mercado monetario sem garantia, a reducao

da taxa da facilidade permanente de depdsito em 10 pontos base foi transmitida
na totalidade a €STR, uma vez que registou em média -0,550% no sexto periodo
de manutencéao de reservas, em comparagao com -0,450% no quinto periodo de
manutengéo“. A EONIA também desceu de -0,362% para -0,462% no mesmo
periodo. A taxa da facilidade permanente de depdsito mais baixa também se
repercutiu nas taxas do mercado monetario com garantia. Entre o quinto e o sexto
periodo de manutencao de reservas, as taxas médias overnight das operagdes de
reporte para cabazes de ativos de garantia normalizados e alargados no mercado
de ativos de garantia gerais GC Pooling® diminuiram em 0,097% para -0,502% e
em 0,094% para -0,491%, respetivamente.

O ver Goodbye EONIA, welcome €STR!, Boletim Econémico, Numero 7, BCE, 2019.

%' Os dados anteriores & €STR foram incluidos para o periodo anterior a 30 de setembro de 2019 para

efeitos de comparacéo.

¥ 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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Indicadores das condi¢cdes do mercado de trabalho
na area do euro

Por Vasco Botelho e Anténio Dias da Silva

Esta caixa apresenta duas ferramentas complementares para avaliar o desempenho
do mercado de trabalho na area do euro. A primeira € uma ferramenta de visualizacao
sob a forma de um grafico de radar, que exibe 18 variaveis para caraterizar as atuais
condi¢cbes do mercado de trabalho na area do euro. A segunda aplica uma analise de
componentes principais as variaveis apresentadas no grafico de radar. Esta
abordagem resume a informagéo disponivel sobre as condigbes do mercado de
trabalho na area do euro em dois indicadores sintéticos™: nivel de atividade e
dinamismo do mercado de trabalho. O indicador relativo ao nivel de atividade compara
a evolugao do mercado de trabalho ao longo do tempo, enquanto o indicador referente
ao dinamismo do mercado de trabalho avalia a taxa de variagdo do desempenho do
mercado de trabalho. A andlise apresentada centra-se no conjunto da area do euro e
nao reflete plenamente a heterogeneidade do mercado de trabalho nos varios paises.

A ferramenta de visualizagao para o mercado de trabalho da area do euro é
mostrada no Grafico A, que representa as condigdes do mercado de trabalho
recorrendo a uma abordagem de “lente multifocal”®. Esta ferramenta proporciona
uma panoramica rapida do mercado de trabalho mediante a comparagao dos valores
atuais de cada série temporal com os seus melhores e piores resultados desde 2005.
Permite igualmente uma comparagéo entre as atuais condi¢des do mercado de
trabalho e as condi¢gdes do mercado de trabalho em outros momentos no tempo, tais
como o pico atingido antes da crise (o primeiro trimestre de 2008) e o inicio da
recuperagao economica (o primeiro trimestre de 2013). As variaveis apresentadas no
Grafico A refletem a complexidade do mercado de trabalho. Nessa medida, as
variaveis nao so refletem a atual dindmica do emprego e do desemprego, mas
fornecem também mais informacgao sobre outros fatores que caraterizam as condigcbes
do mercado de trabalho tanto para os trabalhadores como para as empresas,
nomeadamente i) as condigbes de desemprego em termos de duragéo e idade, ii) os
fluxos no mercado de trabalho e os postos de trabalho por preencher anunciados, iii) a
utilizagéo de mao de obra e as suas implicagbes para a produtividade do trabalho e os
salarios reais, bem como iv) fatores estruturais que possam afetar a evolugao
presentemente observada no mercado de trabalho.

B A abordagem metodoldgica segue a utilizada para os indicadores das condi¢bes do mercado de

trabalho do Federal Reserve Bank of Kansas City. Outros indicadores das condi¢des do mercado de
trabalho foram desenvolvidos pelo Reserve Bank of Australia, o Bank of Canada e o Reserve Bank of
New Zealand, utilizando uma abordagem idéntica.

* A apresentagao das variaveis do mercado de trabalho neste formato ¢ inspirada no grafico de radar

sobre distribuicées no mercado de trabalho do Federal Reserve Bank of Atlanta, que constitui uma
ferramenta desenvolvida para acompanhar a evolugéo geral do mercado de trabalho ao longo do
tempo. A abordagem de visualizagao é ligeiramente diferente da do grafico do Federal Reserve Bank of
Atlanta, dado que a abordagem adotada nesta caixa néo hierarquiza os dados. Ao invés, os valores
sd@o normalizados para que os melhores e piores resultados no contexto da amostra possam ser
comparados nas diversas variaveis. As datas do ciclo econdmico que definem o nivel maximo
alcangado antes da crise de 2008-2009 e o nivel minimo que assinala o inicio da recuperagao
econdémica sao retiradas dos anuncios do Euro Area Business Cycle Dating Committee (comité
responsavel pela datagéo do ciclo econdmico na area do euro) do Centre for Economic Policy Research
ou CEPR (Centro de Estudos de Politica Economica).
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Grafico A
Visao de conjunto do mercado de trabalho na area do euro desde 2005

(anel interior: pior resultado desde o primeiro trimestre de 2005; anel exterior: melhor resultado desde o primeiro trimestre de 2005;
valores normalizados para cada variavel)

Pior resultado (anel interior) Condigdes de desemprego
== Melhor resultado (anel exterior) Fluxos e postos de trabalho por preencher
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® T12013 Fatores estruturais
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Fontes: Eurostat (estatisticas de curto prazo e inquérito a populagéo ativa para todas as variaveis relacionadas com o desemprego, o
racio do emprego face a populagédo e a participagcdo da populagédo ativa; estatisticas sobre postos de trabalho por preencher para a taxa
de postos de trabalho por preencher; e contas nacionais para o emprego, a remuneragao, as horas e a produtividade), Comissao
Europeia (inquéritos as empresas e consumidores para os fatores que limitam a produgéo — escassez de mao-de-obra), Markit (para o
indice de Gestores de Compras (IGC)) e calculos de especialistas do BCE. A nota de rodapé 3 contém mais informag&o sobre as taxas
de ingresso no emprego e de perda do emprego e a nota de rodapé 4 disponibiliza mais informagéo sobre a dispersao geografica do
desemprego e o desajustamento de competéncias. No que respeita ao IGC relativo ao emprego e aos fatores que limitam a produgéo
(escassez de méo de obra), a ultima observacao refere-se a outubro de 2019. Relativamente a taxa de desemprego, a disperséo
geogréfica da taxa de desemprego e ao crescimento do emprego (estimativa provisoria), a Ultima observagéo diz respeito a setembro de
2019. No tocante as restantes variaveis, a Ultima observagéo refere-se ao segundo trimestre de 2019.

Notas: i) todas as taxas de crescimento s&o definidas em termos homdlogos; ii) a faixa etaria mais produtiva é definida como
abrangendo todos os individuos com idades compreendidas entre os 25 e os 54 anos; iii) a taxa de desemprego dos jovens é definida
para individuos com idades compreendidas entre os 15 e os 24 anos; iv) a taxa de subemprego é construida retrospetivamente desde o
primeiro trimestre de 2005 até ao quarto trimestre de 2007, utilizando uma interpolagéo de acordo com a curva cubica com o nimero de
trabalhadores a tempo parcial involuntarios na area do euro a servir de aproximagao para calcular o nimero de trabalhadores a tempo
parcial subempregados durante este periodo; v) o melhor resultado é definido para cada variavel como o nivel minimo atingido desde o
primeiro trimestre de 2005 — que é aplicado a todas as variaveis relacionadas com as condi¢des de desemprego no mercado de
trabalho, com a taxa de perda do emprego, com a percentagem de desemprego de longa duragédo, com o indicador de desajustamento
de competéncias e com a disperséo geografica da taxa de desemprego — ou como o nivel maximo alcancado desde o primeiro trimestre
de 2005; e vi) o pior resultado é definido por oposigéo ao melhor resultado.

O Grafico A mostra que, embora algumas variaveis do mercado de trabalho
estejam préoximas dos valores anteriores a crise, a estrutura subjacente do
mercado de trabalho sofreu alteragées consideraveis. As taxas de desemprego,
subemprego e desemprego dos jovens estao proximas dos niveis anteriores a crise,
mesmo que a taxa de subemprego ainda seja ligeiramente mais elevada do que o
seu melhor resultado desde 2005. A taxa de desemprego por duragéo &
significativamente diferente do valor registado antes da crise: a taxa de desemprego
de curta duragéo apresenta o seu nivel mais baixo desde 2005, ao passo que a
percentagem atual de desemprego de longa duragéo ainda é mais elevada do que a
observada antes da crise. O desempenho do mercado de trabalho da area do euro
em termos de fluxos e postos de trabalho por preencher é forte, sendo que todas as
variaveis nesta categoria registam valores proximos dos seus melhores resultados
desde 2005. Os dados recentes sobre os fluxos no mercado de trabalho® séo

% Qs fluxos no mercado de trabalho s&o calculados com base em Shimer, R., Reassessing the ins and

outs of unemployment, Review of Economic Dynamics, Vol. 15, n.° 2, 2012, pp. 127-148, e Elsby,
M.W.L., Hobijn, B. e Sahin, A., Unemployment dynamics in the OECD, Review of Economics and
Statistics, Vol. 95, n.° 2, 2013, pp. 530-548, sendo que os movimentos para o desemprego e do
desemprego sdo estimados com base em informagao sobre a duragdo do desemprego, ao passo que
se pressupde que os fluxos para a inatividade e da inatividade séo constantes.
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idénticos aos observados durante o periodo anterior a crise, enquanto os postos
de trabalho por preencher, medidos pela taxa de postos de trabalho por
preencher e pelo indicador de fatores que limitam a produgao, registam maximos
histéricos ou estao proximos dos mesmos. A evolugdo da méao de obra, da
produtividade e dos salarios é ligeiramente mais fraca do que (mas comparavel
com) a observada antes da crise. No que respeita aos fatores estruturais, duas
carateristicas assinalaveis da atual situagdo do mercado de trabalho sdo os
maximos historicos do racio do emprego face a populagao na populagéo na faixa
etaria mais produtiva (ou seja, pessoas com idades compreendidas entre os 25 e
0s 54 anos) e a taxa de participagdo da populagao ativa. Inversamente, o
indicador de desajustamento de competéncias e a dispersao geografica da taxa
de desemprego® sdo significativamente mais elevados do que no periodo
anterior a crise e permanecem em niveis comparaveis com os observados no
inicio da recuperacao.

A segunda ferramenta aplica uma analise de componentes principais para
consolidar a informagao complexa sobre o mercado de trabalho em dois
indicadores sintéticos. Esta analise utiliza a informacéao disponivel sobre o
mercado de trabalho da area do euro enquanto isola os principais padrées que
afetam as condigdes do mercado de trabalho®. Com esta abordagem, sdo
identificadas duas componentes principais. A primeira esta relacionada com o
nivel de atividade no mercado de trabalho, refletindo principalmente a evolugao
do racio do emprego face a populagao para a populagéo na faixa etaria mais
produtiva, a taxa de desemprego, a taxa de ingresso no emprego, a taxa de
desemprego dos jovens e a percentagem de desemprego de longa duragéo.

A segunda é mais reveladora do dinamismo do mercado de trabalho, estando
predominantemente relacionada com a taxa de crescimento do emprego total, a
taxa de crescimento da média de horas trabalhadas, a percentagem de
desemprego de longa duragéao, o IGC relativo ao emprego e a taxa de
desemprego de curta duragéo. E identificada uma terceira componente como
forma de controlar quaisquer incorre¢des no calculo dos indicadores sintéticos
para o nivel de atividade e o dinamismo do mercado de trabalho da area do euro,

% Adispersao geografica da taxa de desemprego é medida como o coeficiente de variagdo da taxa de

desemprego em todos os paises da area do euro, ponderado pelas respetivas percentagens de
emprego. O indicador de desajustamento de competéncias segue a metodologia do Grupo de
Trabalho do Comité de Politica Monetaria do Sistema Europeu de Bancos Centrais, apresentada no
documento Euro Area Labour Markets and the Crisis, Série de Documentos de Trabalho Ocasionais,
n.° 138, BCE, Frankfurt am Main, outubro de 2012.

¥ Esta abordagem ¢ idéntica & metodologia subjacente aos indicadores das condigées do mercado de

trabalho do Federal Reserve Bank of Kansas City (Hakkio, C.S. e Willis, J.L., Assessing Labor
Market Conditions: The level of activity and the speed of improvement, The Macro Bulletin, Federal
Reserve Bank of Kansas City, julho de 2013, e Hakkio, C.S. e Willis, J.L., Kansas City Fed’s Labor
Market Conditions Indicators, The Macro Bulletin, Federal Reserve Bank of Kansas City, agosto de
2014). As componentes principais relevantes sdo selecionadas de acordo com dois critérios: i) a
soma de todas as componentes escolhidas tem de representar pelo menos 80% da variancia total
das 18 variaveis do mercado de trabalho e ii) cada componente tera de ter um autovalor
correspondente significativamente acima da unidade. As componentes sao entéo sujeitas a uma
rotagdo varimax para serem mais faceis de interpretar, em consonancia com os indicadores das
condi¢des do mercado de trabalho do Federal Reserve Bank of Kansas City. Os indicadores das
condi¢des do mercado de trabalho desenvolvidos para a area do euro na presente caixa séo
robustos a eliminagéo de qualquer variavel individual do mercado de trabalho.
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devido a possivel ndo estacionariedade de algumas variaveis do mercado de
trabalho™.

Os indicadores sintéticos revelam que o nivel de atividade no mercado de
trabalho da area do euro é comparavel com o maximo registado antes da crise
no segundo trimestre de 2019, enquanto o dinamismo do mercado de trabalho
permanece elevado, nao obstante ter abrandado ligeiramente (ver o Grafico B).
Os dois indicadores parecem captar de perto os movimentos ciclicos no mercado de
trabalho da area do euro. O indicador do nivel de atividade no mercado de trabalho
atingiu o valor maximo antes da recesséo observada no primeiro trimestre de 2008 e
diminuiu depois progressivamente até ao inicio da recuperagdo do emprego, atingindo
0 seu valor mais baixo no segundo trimestre de 2013. Regressou ao seu valor médio
de longo prazo no final de 2016, a par do retorno do emprego total ao seu maximo
anterior a crise, e, no segundo trimestre de 2019, atingiu niveis comparaveis com os
registados antes da crise. O indicador do dinamismo do mercado de trabalho
comecou a diminuir algum tempo antes da crise e atingiu 0s seus niveis mais baixos
em 2009, altura em que se verificou uma queda acentuada do emprego. O indicador
permaneceu abaixo da sua média até ao final de 2013, atingiu o valor maximo em
2018, situando-se em niveis ligeiramente superiores aos observados antes da crise, e
permanece acima da sua média de longo prazo, o que sugere margem para uma
continuagéo da melhoria do mercado de trabalho no curto prazo.

Grafico B
Indicadores das condi¢cées do mercado de trabalho na area do euro

(desvios-padrao)
== Nivel de atividade
Dinamismo do mercado de trabalho
Recessdes segundo o CEPR

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

Fontes: Eurostat, Comissao Europeia, Markit e calculos de especialistas do BCE. A Ultima observacéo refere-se ao segundo trimestre
de 2019.

Nota: As areas sombreadas representam periodos de recessao, tal como identificados pelo comité responsavel pela datacao do ciclo
econdémico na area do euro do CEPR.

% Esta componente (nZo apresentada no Grafico B) ¢ influenciada sobretudo pelas variaveis do mercado

de trabalho com tendéncia, tais como a taxa de participagéo da populagéo ativa, o indicador de
desajustamento de competéncias, a dispersdo geografica da taxa de desemprego, a taxa de postos de
trabalho por preencher e o indicador dos fatores que limitam a produgdo. Enquanto tal, esta
componente esta associada as alteragdes de longo prazo que ocorreram no mercado de trabalho entre
2005 e 2019. A excluséo da terceira componente resultaria num nivel observado mais baixo de
atividade no mercado de trabalho e num dinamismo mais elevado do mercado de trabalho nos ultimos
trimestres. Os trés indicadores das condigdes do mercado de trabalho dai resultantes representam, em
conjunto, 84,9% da variancia total das 18 variaveis do mercado de trabalho apresentadas no

Grafico A. A evolugéo da taxa de emprego estd em consonancia com o indicador do nivel de atividade.

Boletim Econémico do BCE, Numero 8 / 2019 — Caixas
Indicadores das condi¢des do mercado de trabalho na area do euro 61


https://cepr.org/content/euro-area-business-cycle-dating-committee
https://cepr.org/content/euro-area-business-cycle-dating-committee

Para concluir, esta caixa apresenta duas ferramentas que se complementam e
ajudam a analisar a informagao complexa sobre o mercado de trabalho.

O grafico de radar representa as varias dimensdes do mercado de trabalho,
designadamente as condi¢gdes de desemprego, a evolugéo dos fluxos no mercado
de trabalho e dos postos de trabalho por preencher, a evolugdo da méo de obra, da
produtividade e dos salarios reais, bem como as alteragdes das condigbes
estruturais do mercado de trabalho na area do euro. Os dois indicadores sintéticos
do mercado de trabalho resumem a informagao mais relevante proveniente das

18 variaveis apresentadas no grafico de radar. Estes indicadores proporcionam uma
avaliacdo em relacéo ao nivel de atividade e ao dinamismo do mercado de trabalho
da area do euro e, por conseguinte, ajudam a avaliar o seu desempenho e posi¢cao
ciclica. A analise sugere que existe margem para o nivel de atividade no mercado de
trabalho da area do euro continuar a melhorar no futuro préximo, beneficiando de
um dinamismo positivo do mercado de trabalho. Os indicadores ndao contemplam
plenamente a heterogeneidade especifica de cada pais no mercado de trabalho da
area do euro e a melhoria das condigdes do mercado de trabalho esta dependente
de futuras alteragdes na posicao ciclica da atividade econdémica.
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Evolucao recente das contribuicbes para a seguranga
social e do salario minimo na area do euro

Por Ferdinand Dreher, Omiros Kouvavas e Gerrit Koester

O comportamento dos custos do trabalho pode ser significativamente afetado
por alteragoes especificas de cada pais nas contribuigdes para a segurancga
social e no salario minimo. O conhecimento da natureza e magnitude destes
fatores & importante na avaliagdo da robustez do crescimento salarial e das suas
implicacdes para a inflagdo dos pregos no produtor e no consumidor. A presente
caixa analisa de que forma estes dois fatores afetaram o crescimento salarial
agregado da area do euro.

Medidas dos custos do trabalho, como a remuneracao por empregado®,
podem por vezes ser afetadas por medidas relacionadas com contribuigoes
dos empregadores para a segurancga social. Se suficientemente substanciais,
alteragdes nas contribuigcbes para a seguranga social efetuadas por empregadores
podem provocar uma cisdo entre as diferentes medidas salariais (ver Grafico A,
painel a). Por exemplo, o desvio entre o crescimento da remuneragao por
empregado e o crescimento dos ordenados e salarios por empregado em
2015-2016 esteve relacionado com cortes nas contribuicdes dos empregadores
para a seguranga social em cada um dos quatro maiores paises da area do euro
(ver Gréfico A, painel b)*. Desde o inicio de 2019, voltou a registar-se um desvio,
relacionado sobretudo com uma queda significativa das contribuigbes para a
seguranga social em Franga, ao passo que na Alemanha, Italia e Espanha as
contribuigdes sociais dos empregadores aumentaram. A reducao das contribui¢cdes
dos empregadores para a seguranga social em Franca esteve relacionada com
uma alteragéo legislativa que implicou uma redugéo permanente das referidas
contribuigbes, que substituiu o crédito fiscal para a competitividade e o emprego
(crédit d’'impdt pour la compétitivité et 'emploi — CICE). Esta alteracao legislativa
travou o crescimento da remuneragao por empregado nos primeiros trés trimestres
de 2019, com aumentos de 2,3%, 2,2% e 2,1% no primeiro, segundo e terceiro
trimestres, respetivamente — apenas ligeiramente acima da média de longo prazo
de 2,1% registada desde 1999. O crescimento anual dos ordenados e salarios por
empregado, que exclui as contribuicbes dos empregadores para a seguranga social
e nao é afetado pela alteragéao legislativa em Franca, foi portanto mais forte do que
o crescimento da remuneragao por empregado, a uma taxa de 2,6%, 2,5% e 2,5%
no primeiro, segundo e terceiro trimestres, respetivamente — confortavelmente acima
da média de longo prazo de 2,2% registada desde 1999. No geral, o crescimento
dos ordenados e salarios por empregado € mais dindmico na conjuntura atual do
que o crescimento da remuneragdo por empregado.

39 ~ - ~ . . PN
A remuneracéo por empregado € o total das remuneragdes, em dinheiro ou em espécie, a pagar

pelos empregadores aos empregados como retribuigdo pelo trabalho prestado, isto &, ordenados e
salarios brutos, bem como boénus, pagamento de horas extraordinarias e contribui¢cdes sociais dos
empregadores, dividido pelo nimero total de empregados.

" Convém referir que o contributo da seguranga social para o crescimento salarial pode refletir mais do

que apenas alteracdes nas taxas da segurancga social.

Boletim Econémico do BCE, Numero 8 / 2019 — Caixas
Evolugéo recente das contribuigdes para a seguranga social
e do salario minimo na area do euro 63



Grafico A
Contribuigbes dos empregadores para a seguranga social e crescimento salarial na
area do euro

(painel a: taxas de variagdo homologas (%); painel b: pontos percentuais)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
Nota: A Ultima observagao refere-se ao terceiro trimestre de 2019

As alteragoes no salario minimo podem também afetar significativamente o
comportamento dos salarios, uma vez que estes sao regidos pelas regras da
indexacao ou legislativas, e nao pelos processos de negociacao salarial. Existe
salario minimo em 15 dos 19 paises da area do euro*'. Em julho de 2019, o salario
minimo pago na area do euro oscilava entre €430 (Leténia) e €2071 (Luxemburgo)
por més. Nos ultimos dez anos, o salario minimo aumentou, em média, entre 1,5%
(Irlanda) e 7% (Estonia) por ano*2. Os niveis do salario minimo s&o fixados utilizando
diferentes métodos — que incluem férmulas pré-determinadas, recomendagdes

de comités de peritos e consulta a parceiros sociais —, mas estao frequentemente
sujeitos ao poder discricionario dos governos. Consequentemente, a frequéncia

da alteragao difere de pais para pais. Contudo, a maioria dos paises normalmente
efetua uma revisédo do salario minimo todos os anos ou de dois em dois anos.

O crescimento do salario minimo foi até agora substancialmente mais forte
em 2019 do que o crescimento dos ordenados e salarios por empregado no
geral. Um indice para a area do euro compilado com base nos dados nacionais
disponiveis** mostra que, depois de apenas um aumento de 1% do salario minimo
legal em 2018, o salario minimo aumentou 4,6% em termos homadlogos no primeiro
semestre de 2019 (ver Grafico B).

41 . - P P ~ 1 . A . = 1A .
Os quatro paises da area do euro sem salario minimo legal s&o a Italia, Chipre, Austria e Finlandia.

" Fonte: Eurostat.

“ 0O indice é ponderado pelo niimero de empregados nos respetivos paises. Para os paises sem salario

minimo, assume-se que este seja zero, o que significa que a taxa de crescimento do salario minimo da
area do euro no Grafico B é diminuida pela inclusdo de paises sem salario minimo.
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Grafico B
Crescimento dos ordenados e salarios por empregado e do salario minimo na area
do euro

(taxas de variagdo homologas (%); dados anuais)
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Fontes: Eurostat e célculos do BCE.
Nota: A observacéo para 2019 baseia-se em dados dos trés primeiros trimestres de 2019.

O crescimento do nivel do salario minimo no primeiro semestre de 2019 foi
generalizado nos varios paises*. Pela primeira vez desde 2008, todos os paises
da area do euro com salario minimo aumentaram o nivel do salario minimo nacional
legal em 2019, tendo os aumentos no ano anterior oscilado entre 1,5% (Franca) e
17,9% (Espanha) (ver Grafico C, painel a).

Grafico C
Evolucao do salario minimo e o seu papel no crescimento dos ordenados e salarios
por empregado

(painel a: taxas de variagdo homologas (%); painel b: pontos percentuais)
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Fontes: Eurostat e BCE.
Nota: O painel b) é baseado em estimativas (aplicando calculos com base em dados das EU-SILC) para a dimenséo do grupo de
beneficiarios do salario minimo nos paises da area do euro e no agregado da area do euro.

* Para cada um dos 15 paises da area do euro com salario minimo, estima-se o salario minimo nacional

com base numa média dos niveis a 1 de janeiro e 1 de julho de cada ano.
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O impacto mecanico direto de alteragées no nivel do salario minimo sobre

o crescimento salarial global na area do euro tende a ser reduzido. O célculo
destes contributos diretos requer informagao sobre o nimero de beneficiarios.

A presente caixa utiliza dados das estatisticas do rendimento e das condigbes

de vida na UE (EU-SILC) para obter uma aproximacgao da percentagem dos
beneficiarios do salario minimo nos beneficiarios de ordenados e salarios em termos
globais*. Tendo presente a incerteza consideravel em torno desta aproximagao, os
dados da area do euro mostram que o contributo mecanico direto do salario minimo
para o crescimento dos ordenados e salarios por empregado aumentou em 2019,
embora tenha sido muito limitado, com uma magnitude de cerca de 0,1 pontos
percentuais (ver Grafico C, painel b).

Para alguns paises, o impacto mecanico direto de alteragées no salario
minimo sobre o crescimento dos ordenados e salarios por empregado foi
provavelmente mais substancial. No primeiro semestre de 2019, por exemplo,
as estimativas baseadas na referida aproximagao sugerem que o crescimento do
salario minimo contribuiu com até 0,5 pontos percentuais para o crescimento dos
salarios nacionais (ver Grafico C, painel b). Contudo, estas estimativas cobrem
apenas os efeitos diretos de alteragdes ao salario minimo sobre o crescimento
salarial no sentido contabilistico. Por conseguinte, excluem os efeitos indiretos do
salario minimo na escala salarial*®, bem como efeitos relacionados com possiveis
repercussoes de alteragdes no salario minimo sobre o emprego*” ou com a
interagdo dinamica da fixagao de salarios e ajustamentos ao salario minimo.

45 . . . .. .. .. .
Em primeiro lugar, a percentagem dos beneficiarios do salario minimo é calculada com base em

dados das EU-SILC. Para tal, calcula-se a percentagem de trabalhadores com rendimento num
intervalo entre 90% e 110% do salario minimo. Esta percentagem é depois aplicada ao numero total
de trabalhadores da economia, para calcular o nimero de beneficiarios do salario minimo numa
economia. A multiplicacdo deste numero pelo nivel respetivo do salario minimo em cada pais da

o montante de ordenados e salarios que pode ser atribuido aos beneficiarios do salario minimo

e permite o calculo da percentagem deste grupo nos ordenados e salarios em termos globais em
cada pais e — agregando os resultados nacionais — na area do euro. O controlo das diferengas em
horas trabalhadas por beneficiarios do salario minimo e o emprego em termos globais ndo afeta
substancialmente os resultados. As percentagens de trabalhadores foram estimadas utilizando
microdados das EU-SILC para cada ano até a ultima observagao de 2016. As percentagens séo
mantidas constantes para o resto da amostra, exceto nos casos em que estejam disponiveis dados
administrativos por pais para complementar a analise. Para pormenores sobre os microdados das EU-
-SILC, ver a discussao no artigo intitulado “The effects of changes in the composition of employment
on euro area wage growth”, na presente edigao do Boletim Econémico.

“  Esta disponivel uma analise destes efeitos para o caso de Franga em Gautier, E., Fougére, D. e Roux,

S., “The Impact of the National Minimum Wage on Industry-Level Wage Bargaining in France”, Working
Paper Series, n.° 587, Banque de France, abril de 2016.

“" S&o apresentados trabalhos iniciais que comparam estudos sobre os efeitos no emprego numa meta-

-andlise em Card, D. e Krueger, A.B., “Time-Series Minimum-Wage Studies: A Meta-analysis”, The
American Economic Review, Vol. 85, N.° 2, maio de 1995, pp. 238-243. Uma contribuicdo mais recente
por Cengiz, D., Dube, A., Lindner, A. e Zipperer, B., “The Effect of Minimum Wages on Low-Wage
Jobs”, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 134, Numero 3, agosto de 2019, pp. 1405-1454,
utiliza a abordagem da diferenca nas diferencas para observar efeitos no emprego e nos salarios em
toda a distribuicdo de frequéncia dos salarios e, em particular, alteragcdes na base da distribuicao.
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Em conjunto, o crescimento salarial tem sido bastante robusto recentemente,
especialmente se considerada a evolugao das contribuicoes para a
seguranga social. Embora o crescimento da remuneragéao por empregado se
tenha atenuado ao longo dos ultimos trimestres (ver Grafico A), reflete sobretudo
menores contribuicbes dos empregadores para a seguranga social. O crescimento
dos ordenados e salarios por empregado, que excluem as contribuigdes dos
empregadores para a seguranga social, manteve-se bastante robusto, tendo
também beneficiado recentemente de um contributo ligeiramente maior do salario
minimo. No geral, a presente caixa sustenta que a robustez do crescimento salarial
resulta sobretudo de mercados de trabalho resilientes, especialmente quando se
considera os desenvolvimentos recentes nas contribuicdes para a seguranga social
€ no salario minimo.
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Atividades de exportacdo de PME da area do euro:
conclusodes retiradas do Inquérito sobre o Acesso das
Empresas a Financiamento (SAFE)

Por Katarzyna Bankowska, Annalisa Ferrando e Juan Angel Garcia

A presente caixa diz respeito as respostas a uma questao ad hoc na ultima ronda do
Inquérito sobre o Acesso das Empresas a Financiamento (Survey on Access to
Finance of Enterprises — SAFE) referente as atividades de exportagdo das pequenas
e médias empresas (PME)*. Tem dois objetivos: em primeiro lugar, fornece uma
panoramica geral das atividades de exportagcao das PME da area do euro; em
segundo lugar, explora as principais carateristicas das PME exportadoras e
centra-se na analise de algumas dimensdes financeiras relevantes para a deciséo
de exportar, tendo em conta as respostas ao inquérito.

As respostas ao inquérito confirmam que as vendas ndo domésticas sdo
importantes para as PME da area do euro. Mais de um tergo das PME
exportaram bens ou servigos em 2018. Além disso, a percentagem de empresas
exportadoras aumenta com a dimenséo da empresa, com apenas um quarto das
microempresas a reportar exportagdes para fora do seu mercado doméstico, em
contraste com mais de metade das médias e grandes empresas. Comparando
setores, o setor da industria registou a maior propor¢cao de PME que reportaram
exportagdes de bens e servigos em 2018, seguido dos setores do comércio e dos
servicos*.

Em termos de destino de exportagao, enquanto as PME exportaram
predominantemente dentro da area do euro, uma percentagem significativa
também exportou para fora da area do euro, e quase metade das PME
exportadoras exportaram para fora da Europa (ver Grafico A, painel A). Entre
estas ultimas, a América do Norte € o mercado de exportacdo mais frequente,
seguida da Asia e Pacifico e do Médio Oriente e Norte de Africa (ver Grafico A,
painel B). O padrao varia entre setores. Os mercados fora da area do euro séo de
particular importancia para as PME no setor da industria, sendo que a América do
Norte é o destino de exportagdo mais comum para os setores quer da industria
quer dos servicos.

O SAFE ¢ realizado semestralmente pelo BCE e pela Comissao Europeia desde 2009. Fornece

informacdes sobre a evolugdo do acesso das empresas e a sua utilizagéo de financiamento externo na
area do euro, desagregado por dimenséao e setor de atividade da empresa. A mais recente ronda (a
21.2) do inquérito foi realizada entre 16 de setembro e 25 de outubro de 2019. A dimensao da amostra
total da area do euro foi de 11 204 empresas, das quais 10 241 (91%) tinha menos de 250
funcionarios. O sitio do BCE disponibiliza os principais resultados e o questionario (apenas em lingua
inglesa).

* Para mais informagbes sobre a composigdo da amostra, ver Survey on the access to finance of

enterprises — Methodological information on the survey and user guide for the anonymised micro
dataset. Os resultados dos inquéritos sdo ponderados por nimero de individuos empregados, e os
ponderadores sao calibrados por i) pais e classe de dimensao e ii) pais e atividade econémica.
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Grafico A
Mercados de exportagdo das PME da area do euro por setor

(percentagens ponderadas de inquiridos)
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Fontes: SAFE e calculos de especialistas do BCE.
Notas: O painel A refere-se a todas as PME da area do euro que exportaram, e o painel B refere-se as PME da area do euro que
exportaram para fora da Europa. Os resultados referem-se a 21.2 ronda do inquérito (abril a setembro de 2019).

No que respeita as carateristicas financeiras, existe evidéncia de que as PME
enfrentam varios desafios para se tornarem exportadoras. A exportagdo implica
custos de entrada em mercados externos e — em comparagao com as vendas
domeésticas — um intervalo temporal mais longo entre a encomenda de exportacao e
o pagamento final da venda. Acresce que estes custos séo frequentemente custos
irrecuperaveis e tém de ser pagos imediatamente, e os exportadores tém de ter
suficiente flexibilidade financeira para fazer face a estes desafios. Por estas razoes,
argumenta-se que os exportadores podem ser particularmente afetados por
limitacbes de acesso ao financiamento, e a pesquisa de elementos que apoiem esta
teoria tem sido objeto de muitos contributos na literatura académica®.

* Para um contributo recente, ver Wagner, J., “Access to Finance and Exports — Comparable Evidence

for Small and Medium Enterprises from Industry and Services in 25 European Countries”, Open
Economies Review, Vol. 30(4), 2019, pp. 739-757. Para um trabalho de referéncia sobre o modo como
os constrangimentos de crédito podem prejudicar ou até mesmo impedir as exportagdes, ver
Greenaway, D., Guariglia, A. e Kneller, R., “Financial factors and exporting decisions”, Journal of
International Economics, Vol. 73(2), 2007, pp. 377-395.
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As PME exportadoras tendem a ser mais lucrativas e inovadoras do que as
nao exportadoras. Uma questéo regular no inquérito sobre empresas
exportadoras®' permite tragar uma imagem global das carateristicas financeiras das
PME exportadoras. O Quadro A evidencia a hipétese de as PME exportadoras
apresentarem uma carateristica especifica com maior frequéncia do que as PME
nao exportadoras (ver Quadro A, painel A). Também mostra as diferengas entre
PME que exportam para diferentes mercados, ou seja, dentro e fora da Europa (ver
Quadro A, painel B)*. As carateristicas reportadas sdo comummente consideradas
para explicar por que razao uma empresa decide exportar: propriedade das
sociedades, solidez financeira, inovagéo e diversificagdo das fontes de
financiamento®. Os sinais apresentados no quadro ndo devem ser interpretados
como sinais de uma relagao de causalidade, mas apenas como uma mera descrigao
da evidéncia proporcionada pelas respostas das empresas. Por exemplo, um sinal
negativo para a variavel “familiares” indica que a percentagem de PME de carater
familiar € menor entre exportadores do que entre ndo exportadores (ver a primeira
coluna do painel A no Quadro A) e os asteriscos mostram que a diferenga em
relacado as PME né&o exportadoras é estatisticamente significativa (ver a segunda
coluna do painel A no Quadro A).

As PME exportadoras tendem a ser cotadas em mercados bolsistas com maior
frequéncia. Além disso, ha uma maior percentagem de empresas lucrativas® e mais
inovadoras entre as PME exportadoras. Acresce que os exportadores recorrem mais
a fontes externas de financiamento, em particular, empréstimos bonificados —
frequentemente sob a forma de garantias ou empréstimos com taxa de juro
bonificada — e empréstimos bancarios normais. O crédito comercial também é uma
fonte importante de capital corrente, visto que permite uma maior flexibilidade no
ambito dos requisitos de fundos proprios.

As PME que exportam para mercados fora da Europa tendem a recorrer mais
aos fundos proéprios e ao financiamento por meio de capitais proprios do que
as PME que exportam apenas dentro da Europa. A questado ad hoc permite
igualmente a investigacéo sobre quais as dimensdes adicionais que podem
caraterizar as PME que exportam para fora da Europa em vez de se limitarem ao
mercado europeu®. O pressuposto € que, devido a novos entraves ao comércio —
normas técnicas, regulamentos e requisitos financeiros, que podem ser diferentes
daqueles em vigor na UE — e a custos transfronteiras adicionais, estas empresas
precisariam de ser ainda mais financeiramente resilientes do que as PME que
exportam apenas dentro da Europa. Os resultados apresentados no painel B do
Quadro A confirmam que as PME que exportam para fora da Europa s&o mais

" Para mais pormenores, ver a questdo D7 do questionario SAFE (disponivel apenas na lingua inglesa).

52 a 21s . . ~ .
Todos os resultados apresentados no Quadro A tém por base andlises univariadas. Sdo confirmados

quando se levam a cabo analises de regressdo multivariadas com base em modelos probit.

53

Ver Paul, J., Parthasarathy, S. e Gupta, P., “Exporting challenges of SMEs: A review and future
research agenda”, Journal of World Business, Vol. 52(3), 2017, pp. 327-342.

*  Tal refere-se a um indicador abrangente calculado a partir de dados do SAFE para avaliar se as

empresas sdo financeiramente solidas em termos de volume de negdcios, lucros, despesas com juros
e alavancagem. Para mais informagdes, ver Survey on the Access to Finance of Enterprises in the
euro area — April to September 2019.

% Dadas as carateristicas da questdo ad hoc, as PME que exportam para fora da Europa podem

também exportar dentro da Europa.
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inovadoras e tendem a financiar as suas atividades mais com fundos proéprios e
empréstimos bonificados do que as empresas que exportam apenas dentro da
Europa. Paralelamente, uma maior proporgao reporta um aumento do capital
préprio.

As PME que operam no setor da industria e exportam para fora da Europa sao
ainda mais inovadoras e recorrem mais a empréstimos bonificados e ao
crédito comercial do que as suas homélogas que exportam apenas dentro da
Europa (ver Quadro A). O facto de as PME que exportam para fora da Europa
utilizarem empreéstimos bonificados (ou subvengdes) e crédito comercial mais do
que as que exportam apenas para o mercado europeu podera refletir a presenga de
condi¢des de financiamento bonificado para as empresas que exportam para fora da
UE.

Quadro A
Carateristicas financeiras das PME exportadoras

B. Diferengas
entre as PME que
exportam para fora

A. Diferencgas entre PR
= Significancia
exportadores e nao

estatistica

Significancia
estatistica

exportadores e apenas dentro da
Europa
Carateristicas das empresas
Familiares - i - i
Cotadas + rx + rx
Constrangimentos financeiros + ns + ns
Lucrativas + i + ns
Inovadoras + e + e
Estrutura de capitais
Fundos proprios + ns + e
Empréstimos bonificados + bl + >
Descobertos bancarios + e + ns
Empréstimos bancarios + bl + ns
Crédito comercial + i + i
Titulos de divida + ns - ns
Capital proprio + ** + >

Fontes: SAFE e calculos de especialistas do BCE.
Notas: Com base num teste t de duas amostras com igual variancia. Os asteriscos denotam o nivel de significancia. *** = 1%,
**=5%, * = 10%, ns = sem significancia estatistica.

Em conclusao, as respostas a uma questao ad hoc na ultima ronda do SAFE
sobre as atividades de exportagdo das PME da area do euro assinalam que
as vendas nao domésticas sao importantes. Acresce que uma percentagem
significativa das PME exportadoras lidam com mercados fora da Europa, em
particular o setor da industria. No geral, as PME exportadoras tendem a ser mais
lucrativas e inovadoras do que as PME nao exportadoras. Esta evidéncia sobre
as atividades de exportagao das PME poderia ajudar a compreender melhor a
dindmica global das exporta¢des no seio de todas as empresas da area do euro

e o impacto das condi¢gdes econdmicas externas na economia da area do euro.
Porém, deve-se ter em linha de conta que a questao ad hoc apenas se centrou
nas exportagdes diretas por PME, embora as PME também possam fazer parte da
cadeia de fornecimento para empresas maiores, as quais, por sua vez, exportam
outros produtos.
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Os resultados do inquérito também apontam para algumas carateristicas
importantes das PME exportadoras na area do euro. Por exemplo, muito
provavelmente refletindo os custos adicionais e as necessidades de financiamento
das empresas exportadoras discutidos acima, a percentagem de empresas
exportadoras aumenta com a dimenséo da empresa. Também tendem a diversificar
mais as suas fontes externas de financiamento, o que, juntamente com o facto de
serem mais inovadoras, podera sugerir que tém de dispor de mais capital para
concorrer nos mercados internacionais. Isto salienta a necessidade de mercados
financeiros bem desenvolvidos e funcionais que garantam as PME um acesso
eficiente ao financiamento para sustentar as suas atividades de exportagéo.
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Avaliacao dos projetos de planos orgamentais para 2020
— algumas implicagbes em termos de uma reforma da
governacao orgamental

Por Stephan Haroutunian, Sebastian Hauptmeier e Nadine Leiner-Killinger

Em 21 de novembro de 2019, a Comissao Europeia publicou as suas avaliagoes
dos projetos de planos orgamentais para 2020 dos governos da area do euro,
juntamente com uma analise da situagdo orgamental da area do euro no seu
todo. Em cada uma das avaliagdes, realizadas com base nas previsdes econémicas
do outono de 2019 da Comisséo, € avaliada a conformidade do plano relevante

com o Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC). E também aferido se os paises
incorporaram nos planos as recomendagdes especificas por pais em matéria de
politicas orgamentais, que lhes foram dirigidas ao abrigo do Semestre Europeu de
2019, adotadas pelo Conselho dos Assuntos Econdmicos e Financeiros (Conselho
ECOFIN) em 9 de julho de 2019%°. As recomendagdes apelam aos paises com
elevados racios de divida publica em relagdo ao produto interno bruto (PIB) para que
visem uma redugao suficientemente rapida desses racios. E recomendado a alguns
paises com margem de manobra orgamental que utilizem essa margem de manobra,
incluindo para assegurar uma tendéncia ascendente no investimento publico.

A avaliagdo dos projetos de planos orgamentais identifica lacunas no seguimento

as recomendacdes. E importante dar resposta a essas insuficiéncias, nomeadamente
na futura revisao, a realizar pela Comissao, dos atos juridicos que integram o “pacote
de seis” (six-pack) e o “pacote duplo” (two-pack), implementados em 2011 e 2013,
respetivamente, a fim de reforcar a governagdo orgamental.

Os projetos de planos orgamentais para 2020 resultam numa orientacao
or¢camental ligeiramente expansionista no conjunto da area do euro, refletindo,
porém, evolugoes orgamentais muitos diferentes nos varios paises. Medida
como uma deterioragédo do saldo primario estrutural na ordem de 0,4% do PIB,

a orientagao orgcamental planeada para 2020 apoiaria a atividade econémica na
area do euro. Contudo, em termos de composi¢ao, a Comissao concluiu que o
cumprimento do PEC pelos paises da area do euro que ainda n&o atingiram o seu
objetivo de médio prazo (OMP), em combinagdo com uma maior expansao por
parte dos paises da area do euro com margem de manobra orgamental, resultaria
numa melhor diferenciacéo entre os paises da area do euro”. Face as perspetivas
de crescimento mais fracas da area do euro e a incerteza elevada, o Eurogrupo
declarou que esta preparado para assumir a coordenagao de uma resposta
orcamental diferenciada na eventualidade de se concretizarem os riscos em baixa®™.

% Consultar as recomendagdes especificas por pais ao abrigo do Semestre Europeu de 2019, para mais

informacao. Para conhecer o enquadramento e obter mais pormenores, ver a caixa intitulada “Priorities
for fiscal policies under the 2019 European Semester”, Boletim Econémico, Nimero 5, BCE, agosto de
2019.

" Ver a comunicagdo da Comissao Europeia sobre os projetos de planos orgamentais para 2020

(Commission’s communication on 2020 draft budgetary plans).

% Ver a declaragdo do Eurogrupo sobre os projetos de planos orgamentais para 2020 (Eurogroup

statement on draft budgetary plans for 2020).
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Nas avaliagées da Comisséo, os projetos de planos orgcamentais de nove paises
da area do euro sao considerados conformes com o PEC: Alemanha, Irlanda,
Grécia, Chipre, Lituania, Luxemburgo, Malta, Paises Baixos e Austria. Projeta-se

que estes paises registem posi¢des orgamentais sélidas em 2020, como definido

nos respetivos objetivos orgamentais de médio prazo. Neste contexto, o Eurogrupo
congratulou-se com o facto de alguns Estados-Membros com uma situagéao
orgamental favoravel terem utilizado essa situagéo e planearem utiliza-la para
impulsionar o investimento e o crescimento, preservando, porém, a sustentabilidade
das finangas publicas a longo prazo. Além disso, a Comissao considera que os
projetos de planos orgamentais da Estonia e da Letdnia séo “globalmente conformes”
com o PEC®. O Eurogrupo convidou estes dois paises a assegurarem o cumprimento
das disposigdes do PEC no contexto dos processos orgamentais nacionais.

Grafico A
Divida publica e o desvio entre os saldos estruturais e os OMP em 2020

(em percentagem do PIB)
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Fontes: Previsdes econémicas do outono de 2019 da Comissao Europeia e célculos do BCE.

Notas: O grafico apresenta o desvio dos saldos estruturais dos paises em 2020 face aos OMP. As barras a verde (laranja) indicam os
paises cujos projetos de planos orgamentais para 2020 a Comiss&o Europeia considera conformes (globalmente conformes) com o
PEC. As barras a vermelho indicam os paises cujos projetos de planos orgamentais para 2020 a Comiss&o Europeia considera em
risco de incumprimento do PEC.

Os projetos de planos orgamentais de um numero consideravel de paises da
area do euro sdo avaliados como em risco de incumprimento do PEC, o que
€ motivo de especial preocupacgao no caso dos paises com racios elevados
de divida pablica®. De acordo com as previsdes da Comissao, os ajustamentos
estruturais planeados deveréo ficar consideravelmente aquém dos requisitos

*  Paraos paises sujeitos a vertente preventiva do PEC, os projetos de planos orgamentais séo

“globalmente conformes” se, de acordo com as previsdes da Comissao, puderem resultar num certo
desvio em relagéo ao OMP ou a trajetdria de ajustamento no sentido deste, mas a insuficiéncia em
relagéo ao requisito ndo representa um desvio significativo do ajustamento necessario. Os desvios
face aos objetivos orgamentais a luz da vertente preventiva sao classificados como “significativos”,
caso ultrapassem 0,5% do PIB durante um ano ou, em média, 0,25% do PIB durante dois anos
consecutivos.

®  No que respeita aos paises suijeitos a vertente preventiva do PEC, a Comissdo Europeia avalia

um projeto de plano orgamental como “em risco de incumprimento do PEC” se previr um desvio
significativo em relagdo ao OMP ou a trajetéria de ajustamento necessario no sentido do OMP em
2020 e/ou incumprimento do valor de referéncia para a redugdo da divida, nos casos em que este
valor é aplicavel.
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do PEC nos oito paises seguintes: Bélgica, Espanha, Franga, Italia, Portugal,
Eslovénia, Eslovaquia e Finlandia (ver Grafico B). Entre estes, a Bélgica, a
Espanha e Portugal apresentaram planos com base num cenario de politicas
inalteradas, refletindo a eleigdo de novos governos, no caso de Portugal e
Espanha, e o processo em curso de formagao de um governo federal, na Bélgica.
O Eurogrupo convidou os oito paises a considerar atempadamente as medidas
adicionais necessarias para fazer face aos riscos identificados pela Comissao e
assegurar que o respetivo orcamento para 2020 cumpre as disposi¢des do PEC.
Mais importante ainda, reiterou que o ritmo lento de reducao da divida dos niveis
elevados em diversos Estados-Membros permanece um motivo de preocupagao
e que deve ser resolvido com urgéncia, incluindo recorrendo aos ganhos
excecionais decorrentes das taxas de juro baixas. Tal aplica-se, em particular,

a Bélgica, Espanha, Franca e Itélia, onde os racios de divida publica continuam
a ser muito elevados e ainda ndo comegaram a apresentar uma tendéncia
descendente constante. Em contraste, prevé-se que, em 2020, a Eslovaquia e

a Finlandia registem réacios de divida inferiores ao valor de referéncia de 60%

do PIB, especificado no Tratado, ao passo que a divida publica de Portugal e da
Eslovénia foi colocada numa trajetéria descendente continua.

Grafico B

Divida publica em 2020 e desvios em relagao aos requisitos de ajustamento
estrutural previstos no PEC nos Estados-Membros cujos projetos de planos
orgamentais s&o avaliados como em risco de ndo cumprimento do PEC

(em percentagem do PIB)

Racio da divida publica em relagédo ao PIB em 2020 (escala da esquerda)
@ Desvio em relagéo ao requisito de ajustamento estrutural previsto no PEC (escala da direita)
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Fontes: Previsdes econémicas do outono de 2013 da Comiss&o Europeia e recomendagdes especificas por pais em matéria de
politicas orgamentais, adotadas pelo Conselho ECOFIN em 9 de julho de 2019 e atualizadas nos documentos de trabalho dos
servicos da Comisséo que apresentam as analises dos projetos de planos orgamentais para 2020.

Nota: O requisito de ajustamento estrutural aplicavel a Italia ainda nao inclui o pedido de flexibilizagdo apresentado pelas autoridades
italianas ao abrigo da clausula do PEC relativa a acontecimentos imprevistos.

O exercicio de avaliagdo dos projetos de planos orgamentais serve para
recordar que o quadro de governagao orgamental deveria ser melhorado,

a fim de facilitar um funcionamento mais regular das politicas na Uniao
Economica e Monetaria (UEM). Em concreto, as regras do PEC continuam a ser
assimétricas e, portanto, nao podem guiar a orientagdo orgamental agregada da
area do euro. Os paises que ainda nao atingiram os OMP precisam de progredir
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nesse sentido, ao passo que os paises que ja os alcangaram ndo tém de utilizar
as suas reservas. Esta situagdo pode conduzir a politicas orgamentais pro-ciclicas
em alturas em que o conjunto da economia da area do euro beneficiaria do apoio
das politicas orgamentais. Além disso, em varios paises, o ritmo de reducao da
divida publica dos niveis elevados continua a ser insuficiente, nao obstante o
fortalecimento das regras em 2011, com a definicdo de uma regra relativa a divida
para acelerar a descida dos racios da divida publica em relagdo ao PIB para 60%
do PIB, o valor de referéncia especificado no Tratado. Nomeadamente, devido aos
efeitos cumulativos das diversas formas de flexibilidade previstas no PEC, néo é
possivel garantir que os paises — em especial, os com niveis de divida elevados

— convergirdo no sentido dos respetivos OMP com suficiente rapidez. Por ultimo,

o facto de os planos de varios paises com niveis de divida publica elevados
apresentarem insuficiéncias consideraveis nos ajustamentos estruturais face as
recomendacoes do Conselho ECOFIN revela que a avaliagao dos projetos de
planos orgamentais introduzida com o “pacote duplo” ndo esta a exercer a pressao
necessaria para corrigir os desequilibrios orgamentais®.

O Conselho Orgamental Europeu (COE), mandatado pelo Presidente da
Comissao Europeia para avaliar o funcionamento das regras orgamentais da
Unido Europeia (UE) a luz da revisao do “pacote de seis” e do “pacote duplo”,
propods opgoes de reforma da governagio orgamental na UE®. O COE sugeriu
mudar a ancora das regras do OMP para um limite de longo prazo em termos

do racio da divida publica em relagéo ao PIB. Sugeriu igualmente que tal seja
combinado com uma regra relativa a despesa, como unico indicador operacional
para orientar as politicas orcamentais. De acordo com o COE, as atuais clausulas
de flexibilidade devem ser integradas numa unica clausula de salvaguarda, a ativar
com base numa apreciagdo econémica independente. Neste contexto, prevé-se

a atribuicao de um papel mais forte a conselhos orgamentais independentes,

ao passo que a Comissao deve dispor de maior independéncia nas suas
avaliagOes. As sangdes, que demonstraram ser dificeis de aplicar, poderiam ser
complementadas ou substituidas por mecanismos de incentivo. Estes mecanismos
poderiam implicar associar o acesso a uma fungao de estabilidade macroecondémica
(uma “capacidade orcamental da area do euro”) para o cumprimento das regras
orcamentais. Todas estas sugestdes merecem ser aprofundadas no ambito da futura

revisdo do “pacote de seis” e do “pacote duplo™.

®' Para um debate das razdes pelas quais a avaliagio dos projetos de planos orgamentais perdeu

eficacia com o tempo, ver a caixa intitulada “Uma avaliagéo da analise dos projetos de planos
orgamentais com base no exercicio relativo a 2018”, Boletim Econémico, Numero 8, BCE, 2017.

% Ver o relatério do COE intitulado Assessment of EU fiscal rules with a focus on the six and two-pack

legislation, agosto de 2019.

®  Para uma perspetiva geral, ver também Kamps, Christophe, e Leiner-Killinger, Nadine, Taking stock

of the functioning of the EU’s fiscal rules and options for reform, Série de Documentos de Trabalho
Ocasionais, n.° 231, BCE, Frankfurt am Main, agosto de 2019.

Boletim Econémico do BCE, Numero 8 / 2019 — Caixas
Avaliagéo dos projetos de planos orgamentais para 2020 — Algumas implicagdes
em termos de uma reforma da governagéo orgamental 76
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op231~c1ccf67bb3.en.pdf?ec315189984bc4ef0cf6e3bdfffc98c7

Numa analise prospetiva, o funcionamento do quadro orgamental da UE
constitui uma condigao prévia para novo aprofundamento da UEM. Além do
recém-adotado instrumento orgamental para a convergéncia e competitividade®,
continuam a ser indispensaveis novos progressos no estabelecimento de uma
verdadeira fungao de estabilizacdo macroecondémica para a area do euro. Outras
unides monetarias dispdem normalmente de tal fungéo para lidar melhor com
choques econémicos que ndo podem ser geridos a nivel nacional®. Este tipo de
instrumento central de estabilizagdo orgamental reduziria o risco de sobrecarga dos
instrumentos de politica monetaria do BCE em periodos de recessao grave em toda
a area do euro®.

*  Para mais informacao, consultar a ficha descritiva sobre o instrumento orgamental para a convergéncia

e a competitividade (Term sheet on the budgetary instrument for convergence and competitiveness),
acordada em 10 de outubro de 2019 pelo Eurogrupo, reunido em formato inclusivo.

% Vero artigo intitulado Fiscal rules in the euro area and lessons from other monetary unions, Boletim

Econdémico, Numero 3, BCE, 2019.

% Vero artigo intitulado Fiscal spillovers in a monetary union, Boletim Econémico, Numero 1, BCE, 2019.
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1 Conjuntura externa

1.1 Principais parceiros comerciais, PIB e IPC

PIB"

(variagdes percentuais em cadeia)

IPC

(taxas de variagdo homologas (%))

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

Unidos Unido 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 1,9 0,6 6,7 1,9 1,1 1,9 1,3 0,7 -0,1 2,0 0,2
2017 3,9 2,4 1,9 1,9 6,8 2,5 2,3 1,9 2,1 2,7 0,5 1,6 1,5
2018 3,7 2,9 1,4 0,8 6,6 1,9 2,6 2,1 2,4 2,5 1,0 2,1 1,8
2018 T4 0,7 0,3 0,3 0,4 1,5 0,3 2,8 2,3 2,2 2,3 0,8 2,2 1,9
2019 T1 0,8 0,8 0,6 0,5 1,4 0,4 2,2 2,2 1,6 1,9 0,3 1,8 1,4
T2 0,7 0,5 -0,2 04 1,6 0,2 2,3 2,2 1,8 2,0 0,8 2,6 1,4

T3 . 0,5 0,3 0,1 1,5 0,2 1,9 2,2 1,8 1,8 0,3 2,9 1,0

2019 Jun. - - - - - - 2,1 2,2 1,6 2,0 0,7 2,7 1,3
Jul. - - - - - - 2,1 2,3 1,8 2,1 0,5 2,8 1,0

Ago. - - - - - - 1,9 2,3 1,7 1,7 0,3 2,8 1,0

Set. - - - - - - 1,6 2,1 1,7 1,7 0,2 3,0 0,8

Out. - - - - - - 1,6 2,0 1,8 1,5 0,2 3,8 0,7
Nov.» - - - - - - . . . 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.)

indice de Gestores de Compras compdsito

indice de Gestores de Compras mundial?

Importacdes

de mercadorias "

Mundial?| Estados Reino| Japao| China Por| Industria trans-| Servicos| Novas enco-| Mundiais| Economias| Economias
Unidos Unido 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 52,4 534 505 514 53,3 51,7 52,0 50,1 1,2 1,4 1,0
2017 53,2 54,3 547 525 518 56,4 53,8 53,8 52,8 58 3.1 7,6
2018 53,4 55,0 53,3 52,1 52,3 54,6 53,1 53,8 50,9 4,4 3.1 52
2018 T4 53,1 54,7 51,4 523 515 52,3 52,0 53,5 49,9 -0,8 1,5 -2,2
2019 T 52,8 54,8 50,6 50,6 51,5 51,5 50,9 53,4 49,6 -0,7 0,0 -11
T2 51,5 51,8 50,5 50,8 51,6 51,8 50,4 51,8 49,4 -0,6 -1,4 -0,2
T3 51,4 51,4 50,1 51,3 514 51,2 50,4 51,7 48,5 0,8 1,3 0,5
2019 Jun. 51,0 51,5 49,7 50,8 50,6 52,2 49,6 51,5 49,2 -0,6 -1,4 -0,2
Jul. 51,7 52,6 50,7 50,6 50,9 51,5 49,9 52,4 49,0 -0,9 0,3 -1,6
Ago. 51,1 50,7 50,2 51,9 516 51,9 50,4 51,4 47,7 -0,5 0,1 -0,9
Set. 51,2 51,0 49,3 515 519 50,1 50,9 51,4 48,6 0,8 1,3 0,5
Out. 50,8 50,9 50,0 491 52,0 50,6 51,0 50,7 49,5 . .
Nov. 51,6 52,0 49,3 49,8 532 50,6 51,6 51,6 49,4
Fontes: Markit (colunas 1-9); CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis e célculos do BCE (colunas 10-12).
1) As economias mundiais e avangadas excluem a area do euro. Os dados anuais e trimestrais correspondem a percentagens em cadeia; os dados mensais correspondem a
percentagens trimestrais em cadeia. Todos os dados s&o corrigidos de sazonalidade.
2) Excluindo a area do euro.
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2 Evolugao financeira

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

Area do euro? Estados Unidosl Japao
Taxa de juro Depésitos Depésitos Depdsitos Depésitos Depdsitos Depdsitos Depésitos
de curto prazo overnight a1meés a 3 meses a 6 meses a 12 meses a 3 meses a 3 meses
do euro (€STR) 2 (EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
1 2 3 4 5 6 7 8
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 -0,45 -0,36 -0,37 -0,32 -0,27 -0,17 2,31 -0,05
2019 Maio -0,45 -0,37 -0,37 -0,31 -0,24 -0,13 2,53 -0,07
Jun. -0,45 -0,36 -0,38 -0,33 -0,28 -0,19 2,40 -0,07
Jul. -0,45 -0,37 -0,40 -0,36 -0,35 -0,28 2,29 -0,07
Ago. -0,45 -0,36 -0,41 -0,41 -0,40 -0,36 2,16 -0,10
Set. -0,49 -0,40 -0,45 -0,42 -0,39 -0,34 2,13 -0,09
Out. -0,55 -0,46 -0,46 -0,41 -0,36 -0,30 1,98 -0,11
Nov. -0,54 -0,45 -0,45 -0,40 -0,34 -0,27 1,90 -0,10
Fonte: BCE.

1) Os dados referem-se a alteragdo da composigao da area do euro, ver as Notas Gerais.

2) O BCE publicou a taxa de juro de curto prazo do euro (€STR) pela primeira vez em 2 de outubro de 2019, refletindo a atividade de compra e venda em 1 de outubro de 2019.
Os dados relativos a periodos anteriores referem-se aos dados pré-€STR, que foram publicados meramente para fins informativos e ndo para serem utilizados como referencial ou
taxa de referéncia em transagdes de mercado.

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

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 1ano 2 anos 5anos| 10anos| 10anos| 10anos| 10 anos 1 ano 2 anos 5anos| 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 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
Set. -0,70 -0,76 -0,81 -0,77 -0,52 0,24 -0,10 0,03 -0,83 -0,86 -0,58 -0,02
Out. -0,67 -0,69 -0,69 -0,62 -0,36 0,32 0,17 -0,01 -0,70 -0,69 -0,41 0,14
Nov. -0,61 -0,63 -0,65 -0,57 -0,30 0,34 0,18 0,04 -0,66 -0,65 -0,33 0,23

Fonte: BCE.
1) Os dados referem-se a alteragdo da composicéo 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 1 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 20947 16920,5
2017 376,9 34910 757,3 268,6 690,4 307,9 182,3 605,5 468,4 272,7 339,2 876,3 2449,1 20209,0
2018 3755 3386,6 766,3 264,9 697,3 336,0 173,1 629,5 502,5 278,8 292,9 800,5 2746,2 22310,7

2019 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 21218,4
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 3507,8 739,6 271,8 752,7 329,3 155,8 666,2 548,2 326,4 292,2 769,2 2996,1 215937
Ago. 363,6 33553 704,2 262,0 722,8 303,0 1441 639,4 523,4 325,7 281,9 778,9 28975 20629,7
Set. 379,7 35145 738,2 271,3 7511 319,7 151,8 669,4 545,0 338,5 294,7 804,3 29822 215855
Out. 382,8 35512 748,2 273,3 742,2 316,6 157,0 6711 556,8 341,4 306,7 791,7 2977,7 22197,5
Nov. 398,4 36931 794,5 283,0 761,3 328,8 163,6 711,6 585,2 339,4 304,8 837,7 3104,9 23278,1

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 Nov. 0,04 0,45 0,29 0,73 593 16,67 4,94 568 6,19 2,37 1,61 1,85 1,94 1,88 2,11 1,81
Dez. 0,03 0,44 0,30 0,78 5,87 16,68 4,92 547 5,99 2,27 1,61 1,80 1,91 1,84 2,11 1,80
2019 Jan. 0,03 0,43 0,33 0,74 592 16,63 5,32 582 6,33 2,36 1,61 1,81 1,89 1,86 2,09 1,82
Fev. 0,03 0,43 0,32 0,70 5,97 16,61 5,28 5,71 6,27 2,41 1,59 1,84 1,87 1,84 2,09 1,80
Mar. 0,03 0,41 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 0,41 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 0,44 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 0,44 0,32 0,82 581 16,63 5,42 567 6,25 2,31 1,56 1,73 1,67 1,65 1,95 1,67
Jul. 0,03 0,43 0,31 0,80 575 16,58 5,74 574 6,31 2,34 1,56 1,71 1,59 1,57 1,90 1,61
Ago. 0,03 0,43 0,28 0,78 5,75 16,60 6,15 576 6,35 2,25 1,52 1,68 1,53 1,50 1,84 1,56
Set. 0,03 0,43 0,27 0,78 5,82 16,61 5,65 562 6,17 2,22 1,47 1,63 1,49 1,43 1,77 1,48
Out.® 0,03 042 0,24 0,83 5,70 16,63 5,87 555 6,19 2,26 1,45 1,59 1,44 1,39 1,74 1,44
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 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 1,64 1,69 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 1,17 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 0,57 2,11 2,07 2,50 2,20 1,66 1,57 1,54 1,16 1,32 1,39 1,56
Ago. 0,03 -0,04 0,54 2,08 2,07 2,36 2,19 1,64 1,59 1,53 1,06 1,32 1,40 1,52
Set. 0,03 -0,05 0,88 2,16 2,03 2,25 2,15 1,61 1,51 1,44 1,10 1,26 1,29 1,54
Out.® 0,02 -0,03 0,44 2,08 2,01 2,41 2,10 1,61 1,54 1,40 1,14 1,40 1,27 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 1217 504 170 72 424 47 389 171 66 41 76 35
2019 Maio 1339 574 170 115 422 59 447 196 75 56 83 37
Jun. 1314 557 173 100 428 56 380 152 78 45 71 35
Jul. 1340 577 173 110 424 57 457 205 75 56 76 45
Ago. 1368 588 180 113 424 63 405 181 76 39 71 38
Set. 1387 593 182 106 439 66 404 153 81 48 81 41
Out. 1349 576 173 106 424 69 422 197 53 52 75 45
Longo prazo
2016 15373 3695 3173 1176 6 686 642 219 62 53 19 78 8
2017 15 353 3560 3048 1235 6 866 643 247 66 73 18 83 7
2018 15745 3688 3149 1260 7022 627 228 64 68 16 75 6
2019 Maio 16 052 3767 3199 1297 7153 636 246 62 79 13 86 7
Jun. 16113 3768 3217 1305 7190 633 245 61 76 23 80 5
Jul. 16 182 3789 3257 1315 7184 636 253 70 72 25 78 8
Ago. 16 191 3784 3255 1312 7 200 639 120 25 40 8 41 6
Set. 16264 3805 3285 1339 7 200 634 277 82 83 34 74 4
Out. 16 202 3795 3292 1339 7153 623 260 60 84 24 85 6
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| s ciedades 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 16 613,8 42134 3308,6 12352 7151,7 704,9 7 089,5 537,6 1084,2 5467,7
2017 16 593,1 4079,4 3203,3 1304,8 7 304,7 700,8 7 954,7 612,5 1249,6 6 092,6
2018 16 961,8 41921 33184 1332,1 74458 673,4 7027,2 465,1 1099,4 5462,7
2019 Maio 17 390,8 4341,0 3369,2 1412,0 7574,3 694,5 7 586,6 470,9 1208,1 5907,6
Jun. 17 426,9 43246 33904 1405,1 7617,7 689,1 7 940,6 493,3 1246,0 6201,3
Jul. 17 522,2 4 366,2 3429,6 14255 7 607,8 693,1 7 980,2 484,0 1252,8 62434
Ago. 17 559,1 43727 3435,0 1425,0 7 624,6 702,0 7841,0 462,4 1183,0 6 195,6
Set. 17 650,6 4398,7 3467,3 14454 7 639,6 699,8 8182,3 496,1 1335,6 6 350,6
Out. 17 550,8 4 370,6 3464,6 14454 7577,4 692,8 8257,7 508,2 1348,6 6 400,8
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 6,0 2,2 0,4 1,0 6,1 2,8 0,2
2018 1,9 1,7 2,9 3,4 1,9 -4,3 0,7 -0,1 2,4 0,4
2019 Maio 2,6 3,9 2,2 3,7 2,1 0,6 0,0 -0,2 -0,2 0,0
Jun. 2,9 4,5 2,3 4,5 2,3 1,0 0,0 -0,1 0,0 0,0
Jul. 3,0 5,2 2,0 4,7 2,0 1,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Ago. 3,2 5,0 2,9 5,6 2,2 1,6 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Set. 3,1 4,3 3,6 53 1,8 3,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1
Out. 2,9 3,9 3,9 53 1,5 1,3 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2
Fonte: BCE.
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2 Evolugao financeira

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

TCE-19 TCE-38
Nominal Real, Real, Real, deflator Real, Real, Nominal Real,
IPC IPP do PIB CUTIT? CUTCE IPC
1 2 3 4 5 6 7 8
2016 94,4 89,5 90,9 85,2 80,0 90,2 109,7 88,9
2017 96,6 91,4 91,9 86,0 78,8 90,6 112,0 90,0
2018 98,9 93,4 93,4 87,4 79,2 91,5 117,9 93,8
2018 T4 98,5 93,0 92,9 86,9 79,1 91,0 118,4 93,8
2019 T1 97,4 91,7 92,1 85,7 78,3 89,6 116,7 92,1
T2 97,3 91,4 91,7 85,5 78,6 89,3 116,8 91,8
T3 97,7 91,4 91,8 . . . 116,9 91,5
2019 Jun. 97,9 91,9 92,1 - - - 1174 92,2
Jul. 97,5 91,3 91,6 - - - 116,5 91,3
Ago. 98,1 91,9 92,1 - - - 117,6 92,0
Set. 97,4 91,1 91,7 - - - 116,7 91,2
Out. 97,4 90,8 91,6 - - - 116,6 90,9
Nov. 96,7 90,2 91,1 - - - 116,0 90,3
Variagdo em percentagem face ao més anterior
2019 Nov. -0,6 -0,7 -0,6 - - - -0,6 -0,7
Variagdo em percentagem face ao ano anterior
2019 Nov. -1,6 -2,9 -1,8 - - - -1,6 -3,4
Fonte: BCE.
1) Para uma definicdo dos grupos de parceiros comerciais e outras informagoes, ver as Notas Gerais do Statistics Bulletin.
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 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 M1 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
T3 7,800 7,394 25,734 7,463 328,099 119,323 4,318 0,902 4,7314 10,662 1,096 1,112
2019 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 325269 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
Set. 7,832 7,401 25,868 7,463 332,448 118,242 4,353 0,891 4,7381 10,697 1,090 1,100
Out. 7,845 7,436 25,689 7,469 331,462 119,511 4,301 0,875 4,7538 10,802 1,098 1,105
Nov. 7,757 7,440 25,531 7,472 333,617 120,338 4,285 0,858 4,7698 10,650 1,098 1,105
Variagdo em percentagem face ao més anterior
2019 Now. -1.1 0,0 -0,6 0,0 0,7 0,7 -0,4 -2,0 0,3 -1,4 0,0 0,0
Variagao em percentagem face ao ano anterior
2019 Nov. -1,7 0,2 -1,6 0,1 3,5 -6,6 -0,4 -2,7 2,3 3,5 -3,5 -2,8
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 T3 26129,9 267077 -577,8 11 198,5 9161,6 8890,1 11147,7 -72,5 5439,9 6 398,4 673,9 145029

T4 25399,7 25891,3 -491,6 108951 9041,6 84752 10508,5 -87,9 5398,2 6341,2 7191 141974

2019 T1 26 652,9 26 908,5 -2556  11179,5 91244 9114,2 112510 -91,4 5709,4 6 533,1 7411 14 629,3

T2 26 837,0 27 084,1 -247,1 11 064,3 9 096,4 92322 114244 -78,2 5847,8 6 563,3 770,8 14 695,5

Saldos em percentagem do PIB
2019 T2 229,0 231,1 -2,1 94,4 77,6 78,8 97,5 -0,7 49,9 56,0 6,6 125,4
Transagdes

2018 T4 -407,0 -470,9 63,8 -303,9 -195,0 -28,2 -158,2 29,6 -110,4 -117,6 58 -

2019 T1 355,0 303,6 51,4 90,6 35,7 58,6 141,8 2,2 200,7 126,1 2,8 -

T2 217,7 180,7 37,0 -47,3 12,0 49,5 91,3 30,2 182,6 77,4 2,6 -

T3 2517 174,4 77,2 -23,0 -8,1 154,4 170,6 53 1134 11,9 1,7 -

2019 Abr. 157,3 173,7 -16,3 21,4 49,0 -7,6 -10,6 10,6 129,8 135,3 3,2 -

Maio 86,0 73,8 12,2 9,0 16,1 -0,5 60,3 12,6 63,2 -2,6 1,8 -

Jun. -25,6 -66,8 41,2 =777 -53,1 57,6 41,7 71 -10,3 -55,4 -2,3 -

Jul. 184,1 172,3 11,8 -16,7 1,4 50,1 74,3 8,1 135,5 96,6 7.1 -

Ago. 43,8 13,8 30,0 -20,2 -24,9 28,8 12,9 3,4 31,1 25,7 0,7 -

Set. 23,8 -11,6 354 14,0 15,4 75,5 83,4 -6,3 -53,3 -110,4 -6,2 -

Transagbes acumuladas de 12 meses
2019 Set. 417,4 187,8 229,6 -283,6 -155,4 2344 2455 67,3 386,3 97,8 13,0 -
Transagbes acumuladas de 12 meses em percentagem do PIB
2019 Set. 3,5 1,6 1,9 -2,4 -1,3 2,0 21 0,6 3,3 0,8 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 10817,0 103395 58587 22353 2193,0 1038,2 675,1 473,5 52,5 4775 49289 44514
2017 112009 107075 60369 2296,7 23043 1101,6 707,0 489,2 69,6 4934 52979 48045
2018 11561,2 11060,8 6207,5 23639 24059 1175,2 742,2 481,7 83,5 500,4 55474 5047,0
2018 T4 29229 28057 1 566,8 597,5 619,7 302,8 189,0 126,2 21,6 17,2 1410,5 1293,3
2019 T1 29451 28149 1575,3 602,3 626,0 310,8 190,2 123,3 11,3 130,2 1422,3 1292,2
T2 2967,3 28689 1588,8 608,6 661,4 311,4 192,2 155,9 10,1 98,4 1426,5 13281
T3 29819 28783 1599,6 613,0 666,4 3141 192,0 158,5 -0,6 103,6 14327 1329,2
em percentagem do PIB

2018 100,0 95,7 53,7 20,4 20,8 10,2 6,4 4,2 0,7 4,3 - -

Volumes encadeados (pregos do ano anterior)

taxas de variagao trimestrais em cadeia (%)

2018 T4 0,3 0,4 0,4 0,4 1,6 1,2 0,4 4,5 - - 0,9 1,2
2019 T1 0,4 0,2 0,4 0,4 0,4 1,6 0,5 -2,6 - - 0,9 0,3
T2 0,2 1,4 0,2 0,5 57 0,0 1,4 26,5 - - 0,2 2,8
T3 0,2 0,3 0,5 0,4 0,3 0,3 -0,5 1,2 - - 0,4 0,6
taxas de variagdo homdlogas (%)
2016 1,9 2,4 2,0 1,9 4,0 2,7 5,8 4,5 - - 2,9 4,1
2017 2,5 2,2 1,7 1,3 3,5 3,6 4,0 2,4 - - 55 5,0
2018 1,9 1,6 1,4 1,1 2,3 3,4 43 -2,8 - - 3,3 2,7
2018 T4 1,2 1,8 1,1 1,1 4,1 3,3 2,3 8,8 - - 1,7 3,1
2019 T1 1,4 1,5 1,1 1,4 4.1 4,9 3,2 3,6 - - 3,0 3,6
T2 1,2 2,5 1,1 1,5 8,8 3,4 3,2 30,7 - - 2,3 53
T3 1,2 2,3 1,5 1,7 8,1 3,2 1,8 30,2 - - 2,4 5,0
contributos para as taxas de variagdo trimestrais em cadeia (%) do PIB; pontos percentuais
2018 T4 0,3 0,4 0,2 0,1 0,3 0,1 0,0 0,2 -0,2 -0,1 - -
2019 T1 0,4 0,1 0,2 0,1 0,1 0,2 0,0 -0,1 -0,2 0,3 - -
T2 0,2 1,4 0,1 0,1 1,2 0,0 0,1 1,1 -0,1 -1,2 - -
T3 0,2 0,3 0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,1 -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 0,2 0,5 - -
2018 1,9 1,5 0,7 0,2 0,5 0,3 0,3 -0,1 0,0 0,4 - -
2018 T4 1,2 1,7 0,6 0,2 0,8 0,3 0,2 0,4 0,0 -0,5 - -
2019 T1 1,4 1,5 0,6 0,3 0,8 0,5 0,2 0,1 -0,3 -0,1 - -
T2 1,2 2,4 0,6 0,3 1,8 0,3 0,2 1,3 -0,3 -1,2 - -
T3 1,2 2,2 0,8 0,4 1,7 0,3 0,1 1,3 -0,6 -1,0 - -

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
1) As exportagdes e as importagdes 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 9703,7 161,1 1931,6 479,2 1834,9 4443 473,7 1106,3 1084,7 1847,2 340,6 1113,3

2017 10 040,0 176,2 19917 502,2 1909,8 468,8 465,8 1133,7 1143,7 1897,4 350,6 1160,9

2018 10 356,2 177,7 2 041,5 537,2 1968,4 488,5 469,8 1168,0 1195,2 19547 355,3 1205,0

2018 T4 2618,9 44,6 512,5 138,7 497,3 124,5 118,6 295,1 304,0 494,2 89,4 303,9

2019 T1 2638,7 44,9 514,6 142,6 502,3 125,5 117,7 297,9 305,6 497,4 90,2 306,4

T2 2 658,5 45,2 513,4 144,1 506,0 127,9 118,9 300,2 309,0 502,6 91,2 308,8

T3 2669,0 44,9 512,0 146,2 509,1 128,4 119,5 302,0 310,7 504,9 91,2 312,8

em percentagem do valor acrescentado
2018 100,0 1,7 19,7 5,2 19,0 4,7 4,5 11,3 11,5 18,9 3,4 -
Volumes encadeados (pregos do ano anterior)
taxas de variagao trimestrais em cadeia (%)

2018 T4 0,3 0,7 -0,4 1,3 0,5 0,6 -0,3 0,3 1,0 0,4 0,3 0,4

2019 T1 0,4 -0,1 0,0 1,6 1,0 1,5 0,7 0,5 -0,1 0,1 0,6 0,4

T2 0,1 -0,9 -0,5 -0,2 0,1 1,3 0,9 0,3 0,3 0,3 0,3 0,5

T3 0,2 0,1 -0,4 0,6 0,3 1,1 0,4 0,4 0,2 0,2 0,0 0,7

taxas de variagdo homodlogas (%)

2016 1,8 -2,0 2,9 1,9 1,9 4,2 -1,0 0,6 2,6 1,6 0,0 2,7

2017 2,6 0,7 3.4 2,4 3,0 5,8 1,0 0,8 4,3 1,6 1,5 2.1

2018 2,0 1,2 1,8 3,4 2,1 4.4 1,1 1,6 3,3 1,0 0,4 1,5

2018 T4 1,2 -0,4 -0,6 3,5 1,5 3,7 0,5 1,4 2,8 0,9 0,2 1,1

2019 T1 1,4 -0,6 -0,4 4,9 2,0 4.8 1,2 1,4 1,7 1,0 1,0 1,1

T2 1,2 -1,4 -1,1 3,4 1,6 5,1 1,8 1,5 1,6 1,1 1,4 1,3

T3 1,1 -0,2 -1,3 3,2 1,9 4.4 1,6 1,5 1,4 1,1 1,2 2,0

contributos para as taxas de variagcdo trimestrais em cadeia (%) do valor acrescentado; pontos percentuais

2018 T4 0,3 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -

2019 T1 0,4 0,0 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 -

T2 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -

T3 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 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 -0,1 0,1 0,3 0,3 0,0 -

2017 2,6 0,0 0,7 0,1 0,6 0,3 0,1 0,1 0,5 0,3 0,1 -

2018 2,0 0,0 0,4 0,2 0,4 0,2 0,1 0,2 0,4 0,2 0,0 -

2018 T4 1,2 0,0 -0,1 0,2 0,3 0,2 0,0 0,2 0,3 0,2 0,0 -

2019 T1 1,4 0,0 -0,1 0,2 0,4 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0 -

T2 1,2 0,0 -0,2 0,2 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0 -

T3 1,1 0,0 -0,3 0,2 0,4 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 85,2 14,8 3,3 14,7 6,0 24,9 2,8 2,6 1,0 13,6 24,4 7,0
2017 100,0 85,6 14,4 3,2 14,6 6,0 24,9 2,8 2,5 1,0 13,8 24,3 6,9
2018 100,0 85,8 14,2 3.1 14,6 6,0 24,9 2,9 2,4 1,0 14,0 24,2 6,9

taxas de variagdo homoélogas (%)
2016 1,3 1,6 -0,2 -0,2 0,8 0,3 1,4 3,0 -0,5 2,2 2,9 1,3 0,7
2017 1,6 2,0 -0,7 -0,5 1,1 1,5 1,8 3,4 -1,5 1,8 3,7 1,1 1,0
2018 1,5 1,8 -0,2 -0,4 1,5 2,4 1,4 3,4 -0,7 1,7 2,8 1,3 0,6
2018 T4 1,4 1,6 0,0 -0,4 1,3 3,0 1,3 3,8 -0,4 1,8 1,9 1,3 0,3
2019 T1 1,4 1,6 0,1 0,1 1,3 2,5 1,2 41 -0,1 21 1,8 1,3 0,5
T2 1,2 1,4 -0,4 -2,0 1,0 1,5 1,2 41 -0,4 1,0 1,3 1,4 1,0
T3 1,0 1,3 -0,7 -1,1 0,8 0,9 0,9 3,3 -0,1 0,1 1,3 1,2 1,2

Horas trabalhadas
em percentagem do total de horas trabalhadas

2016 100,0 80,3 19,7 4,4 15,1 6,7 25,8 2,9 2,6 1,0 13,3 21,9 6,3
2017 100,0 80,7 19,3 43 15,1 6,7 25,8 3,0 2,5 1,0 13,6 21,8 6,2
2018 100,0 81,1 18,9 4,2 15,0 6,8 257 3,0 2,5 1,0 13,8 21,8 6,1

taxas de variagdo homdlogas (%)
2016 1,4 1,9 -0,3 0,0 0,9 0,5 1,6 3,0 -0,1 2,9 3,0 1,3 0,7
2017 1,1 1,7 -1,2 -1,1 0,8 1,3 1,3 3,2 -2,0 1,5 3,4 0,5 0,4
2018 1,4 1,9 -0,4 0,4 1,2 2,7 1,1 3,2 -1,0 2,4 2,7 1,3 0,4
2018 T4 1,5 1,9 -0,1 0,3 1,2 3,3 1,4 3,8 -0,1 1,9 2,2 1,4 0,4
2019 T1 1,6 1,9 0,2 1,2 1,5 3,1 1,4 41 0,0 1,6 1,9 1,4 0,5
T2 0,9 1,2 -0,6 -1,9 0,6 1,5 0,9 3,5 -0,4 1,1 1,3 1,0 0,1
T3 0,7 1,1 -1,1 -1,3 0,5 0,8 0,5 3,1 -0,2 1,8 1,1 1,0 0,3

Horas trabalhadas por pessoa empregada

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

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 16,259 10,0 50 13,294 9,0 2,964 20,9 8,484 9,7 7,775 10,4 1,7
2017 162,659 4,1 14,761 9,1 4,4 12,093 8,1 2,668 18,8 7,637 8,7 7,124 9,5 1,9
2018 163,305 3,8 13,393 8,2 3,8 10,965 7.4 2,429 17,0 6,900 7.9 6,493 8,6 2,1
2018 T4 163,707 3,7 12,956 7,9 3,6 10,590 7.1 2,366 16,4 6,642 7,6 6,314 8,3 2,3
2019 T1 163,284 36 12,678 7,7 3,5 10,362 6,9 2,315 16,1 6,471 7,4 6,206 8,2 2,3
T2 163,765 36 12,419 7,6 3,3 10,158 6,8 2,260 15,7 6,381 7,3 6,038 7,9 2,3
T3 . . 12,366 7,6 . 10,106 6,8 2,260 15,7 6,346 7,2 6,020 7,9 2,2
2019 Maio - - 12,412 7,6 - 10,143 6,8 2,269 15,7 6,388 7,3 6,025 7,9 -
Jun. - - 12,361 7,5 - 10,117 6,8 2,243 15,6 6,350 7,2 6,011 7,9 -
Jul. - - 12,404 7,6 - 10,134 6,8 2,270 15,8 6,357 7,2 6,047 8,0 -
Ago. - - 12,330 7,5 - 10,086 6,8 2,244 15,6 6,332 7,2 5,998 7,9 -
Set. - - 12,365 7,6 - 10,098 6,8 2,267 15,7 6,350 7,2 6,016 7,9 -
Out. - - 12,334 7,5 - 10,073 6,7 2,261 15,6 6,298 7,2 6,036 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 0,7 1,7 1,0 23 1,1 71
2017 29 3,2 3,4 3,8 1,4 1,2 3,1 7,9 2,5 1,6 3,5 0,8 57
2018 0,9 1,2 0,6 1,8 1,3 -1,5 2,1 2,7 1,6 1,3 1,9 0,5 0,9
2018 T4 -1,9 -1,7 -2,1 -2,0 -0,4 -3,7 1,9 -1,0 1,6 1,4 1,8 1,6 -9,0
2019 T1 -0,5 -0,2 -0,6 -0,6 1,3 -2,7 4,7 -3,2 2,5 1,0 3,5 2,8 -3,1
T2 -1,3 -1,4 -2,3 -2,7 2,1 -0,1 2,2 -3,5 2,1 1,1 3,0 0,5 -0,7
T3 -2,1 -2,2 -3,4 -2,5 0,3 -2,4 0,9 -4,8 2,6 0,9 41 1,3 0,6
2019 Maio -0,8 -0,8 -2,4 -1,8 3,0 0,4 1,5 -5,1 1,3 -0,3 2,5 -1,0 -2,1
Jun. -2,4 -2,5 -3,4 -4,0 1,4 -0,9 1,5 -3,6 2,8 1,2 4,5 0,9 1,1
Jul. -2,1 2,2 -2,9 -3,2 0,7 -1,3 1,6 -4,5 2,4 1,0 3,6 1,2 -3,8
Ago. -2,8 -2,7 -3,3 -3,2 -1,1 -3,3 0,8 -5,6 2,8 1,2 4,2 1,9 -6,1
Set. -1,7 -1,7 -3,9 -1,4 1,2 -2,6 -0,7 -4,4 2,7 0,6 4,7 0,7 14,8
Out. . . . . . . 1,4 0,3 2,3 1,4 9,8
taxas de variagdo mensais em cadeia (%) (c.s.)

2019 Maio 0,8 0,8 -0,3 0,9 2,0 0,4 -0,5 -2,0 -0,3 -0,7 0,0 -1,4 0,2
Jun. -1,4 -1,4 -1,2 -3,8 -1,3 -0,8 0,7 0,5 1,0 1,0 1,1 1,5 2,5
Jul. -0,5 -0,5 -0,3 2,3 -1,4 -0,2 -0,5 -1,7 -0,5 -0,5 -0,4 -0,1 -1,8
Ago. 0,4 0,4 0,1 1,1 0,4 -0,2 -0,8 0,7 0,6 0,6 0,7 0,2 13,3
Set. 0,1 0,3 -0,9 0,6 0,6 -0,8 0,7 0,2 -0,2 -0,8 0,1 -0,3 -17,2
Out. . . . . . . . . -0,6 0,3 -1,1 0,6 3,8

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 = . e
dor de madora de con- de con- de con- Gestores ¢ao na econo-| composito
sentirper_lto Indicador| Utilizagao| fianca dos| fianca na fiar)qg o[ |ndicador| Utilizacdo| de Com-| indUstria| mica nos
economico de con-| da capa-| consumi- construgédo |comércio a de con-| da capa-| Pras para 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 23 14,6 89,8 57,4 58,5 55,6 56,4
2018 11,2 6,6 83,8 -4,9 6,1 1,3 15,2 90,3 54,9 54,7 54,5 54,6
2018 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
T3 102,5 -7,4 81,6 -6,7 41 0,0 9,8 90,3 46,4 47,0 52,8 51,2
2019 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 82,0 -6,6 5,0 -0,7 10,6 90,5 46,5 46,9 53,2 51,5
Ago. 103,1 -5,8 - -7 3,9 0,6 9,2 - 47,0 47,9 53,5 51,9
Set. 101,7 -8,9 - -6,5 3,4 0,2 9,5 - 457 46,1 51,6 50,1
Out. 100,8 -9,5 81,2 -7,6 4,4 -0,9 9,0 90,2 45,9 46,6 52,2 50,6
Nov. 101,3 -9,2 - -7,2 3,1 -0,2 9,3 - 46,9 47,4 51,9 50,6
Fontes: Comissao Europeia (Diregdo-Geral dos Assuntos Econémicos e Financeiros) (colunas 1-8) e Markit (colunas 9-12).
3.7 Sintese das contas das familias e das sociedades nao financeiras
(pregos correntes, salvo indicacdo em contrario; dados ndo corrigidos de sazonalidade)
Familias Sociedades nao financeiras
Réacio de| Racio da Rendi-| Investi-| Investi- Patri- Patri-|  Partici-| Racio de| Racio da| Investi-| Investi-| Financia-
poupanga divida mento mento mento monio ménio pagéo|poupanga| divida® mento mento mento
(bruto) disponivel| financeiro néo| liquido?|imobilidrio nos| (liquido) financeiro nao
bruto real financeiro lucros® financeiro
(bruto) (bruto)
Percentagem do Percentagem do Percen- Taxas de variacio homalogas
rendimento disponi- Taxas de variagdo homologas (%) valor acrescentado | tagem do 09 9
on o (%)
vel bruto (corrigido)” liquido PIB
1] 2 3] 4] 5] 6] 7 8] 9 10 1] 12] 13
2016 12,3 94,0 2,0 2,0 54 34 2,8 35,0 7.4 79,7 4,2 5,6 2,5
2017 12,1 93,8 1,4 2,2 54 4.4 4,4 34,4 71 77,2 4,5 7,7 2,9
2018 12,3 93,6 1,8 2,0 6,9 2,6 4,6 33,8 5,9 76,6 2,3 55 1,6
2018 T3 12,2 93,6 1,3 2,0 7,5 3,5 4,5 33,9 6,4 77,3 3,3 71 2,1
T4 12,3 93,6 1,6 2,0 8,7 2,6 4,6 33,8 5,9 76,6 2,3 20,9 1,6
2019 T1 12,6 93,3 2,0 2,2 7,7 3,9 4,4 33,7 6,1 76,7 2,2 7,4 1,7
T2 12,9 93,5 2,1 2,4 4.4 43 4,2 334 5,9 771 1,6 16,1 1,4

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) Definido como empréstimos consolidados e responsabilidades com titulos de divida.
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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 T4 1058,5 977,4 81,2 599,3 527,1 234,6 210,4 195,2 166,4 29,4 73,4 22,0 64,4
2019 T1 1 065,8 9744 91,4 604,7 520,5 235,6 210,0 196,7 175,5 28,8 68,3 10,7 14,9
T2 1061,1 990,5 70,7 600,2 519,3 2411 233,2 193,2 175,0 26,6 63,0 8,7 24,0
T3 1057,6 979,9 77,7 603,0 519,7 240,7 221,8 188,6 172,7 25,3 65,7 9,1 6,9
2019 Abr. 352,9 330,8 22,1 199,3 173,5 80,1 77,8 64,6 58,9 8,9 20,6 2,4 7.8
Maio 355,2 329,1 26,1 200,6 172,8 80,1 76,9 65,4 59,5 9,1 20,0 3,0 8,0
Jun. 353,0 330,6 22,5 200,3 1731 80,8 78,5 63,2 56,6 8,7 22,4 34 8,2
Jul. 353,2 332,2 21,0 200,3 172,2 79,7 77,7 64,1 59,5 9,0 22,7 3,5 2,4
Ago. 352,1 323,5 28,5 200,3 171,9 81,1 74,5 62,3 55,0 8,4 22,1 3.1 1,9
Set. 352,3 3242 28,2 202,4 175,6 80,0 69,5 62,1 58,2 7,8 20,9 2,5 2,6
transag6es acumuladas de 12 meses
2019 Set. 42430 39221 320,9 24072 2086,7 952,1 875,4 773,6 689,5 110,1 270,5 50,6 110,2
transacbes acumuladas de 12 meses em percentagem do PIB
2019 Set. 35,9 33,2 2,7 20,4 17,7 8,1 7.4 6,5 5,8 0,9 2,3 0,4 0,9
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 T4 4,0 8,3 579,6 278,2 123,2 168,3 485,1 538,1 310,3 89,4 131,0 382,0 66,1
2019 T1 3,6 54 586,1 283,3 121,0 172,3 492,8 533,1 307,1 86,1 133,2 382,6 64,2
T2 2,2 2,4 582,4 276,0 119,8 175,8 486,4 530,5 302,6 84,9 134,3 380,6 65,6
T3 3,0 0,2 583,6 . . . 486,9 528,4 . . . 384,2 .
2019 Abr. 54 6,7 193,1 92,3 39,4 58,1 160,0 177,5 101,4 28,3 45,0 1271 21,8
Maio 7,0 52 195,4 91,7 40,7 59,0 163,3 176,8 101,9 28,6 44,2 125,3 22,5
Jun. -5,3 -4,2 193,8 92,0 39,6 58,6 163,1 176,2 99,3 28,1 45,1 128,2 21,3
Jul. 6,0 2,6 193,7 92,8 38,8 58,3 162,0 176,6 100,8 28,8 445 128,6 20,3
Ago. -2,7 -4,2 194,3 93,0 38,7 58,8 162,8 174,6 98,2 28,5 44,7 127,7 20,2
Set. 5,2 21 195,6 . . . 162,0 177,2 . . . 128,0 .
indices de volume (2000 = 100; taxas de variagdo homologas (%) para as colunas 1 e 2)
2018 T4 0,2 2,2 107,6 110,1 109,9 103,7 107,6 109,9 109,0 112,7 110,9 11,7 98,2
2019 T1 -0,3 1,7 108,0 11,7 107,4 104,9 108,0 110,1 110,4 108,6 112,2 11,4 105,2
T2 -1,4 -0,2 106,5 108,4 105,6 105,4 106,2 109,0 107,6 108,3 112,9 11,1 97,3
2019 Mar. -1,1 0,9 108,2 111,9 106,1 106,3 108,0 110,2 109,9 106,9 114,4 111,8 103,9
Abr. 0,9 2,3 105,9 108,5 103,6 105,3 104,7 109,2 108,1 106,7 113,6 11,3 96,6
Maio 3,2 1,6 107,0 107,8 108,3 105,8 106,9 108,8 107,9 110,1 111,9 110,0 97,1
Jun. -7,8 -4.,6 106,7 109,1 105,1 105,1 107,0 109,1 106,8 108,1 113,2 112,1 98,1
Jul. 3,7 3,0 106,4 109,4 102,8 104,9 106,1 109,8 109,5 110,5 11,4 112,4 94,9
Ago. -4,7 -3,9 106,4 109,5 101,9 105,3 106,0 107,9 107,9 103,6 110,2 109,3 98,9
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 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
T3 105,1 1,0 0,9 0,7 1,3 0,2 0,5 1,3 0,1 -1,5 0,4 0,9 1,4
2019 Jun. 105,4 1,3 1,1 1,0 1,6 0,1 0,1 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 0,5 0,1 -0,6 0,1 1,0 1,3
Aug 105,1 1,0 0,9 0,8 1,3 0,1 0,1 0,8 0,0 -0,6 0,1 0,9 1,5
Set. 105,3 0,8 1,0 0,3 1,5 0,0 0,0 -0,4 0,0 0,0 0,1 0,7 1,4
Out. 105,4 0,7 1,1 0,1 1,5 0,1 0,1 -0,3 0,0 0,4 0,1 0,7 1,0
Nov.®  105,1 1,0 1,3 1,9 0,2 0,4 0,6 0,2 0,0 0,1
Bens Servigos
Produtos alimentares Produtos industriais Habitagéo Trans- Comuni-|  Recrea-| Diversos
(incl. bebidas alcodlicas e tabaco) portes cagoes tlvo_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 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
T3 1,8 1,9 1,6 0,0 0,3 -0,7 1,5 1,5 2,2 -0,8 1,1 1,5
2019 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
Aug 2,1 1,9 25 0,1 0,3 -0,6 1,5 1,5 2,3 -0,8 0,9 1,7
Set. 1,6 1,8 0,7 -0,3 0,2 -1,8 1,5 1,5 21 -0,6 1,5 1,6
Out. 1,5 1,8 0,7 -0,7 0,3 -3,1 1,5 1,5 2,4 -0,4 1,5 1,6
Nov.» 2, 2,1 1,8 0,4 -3,2 . .

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| trug@o?| dos edifi- 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 21 3,2 0,9 1,9 29 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 2,5 4,8 4,2
2018 T4 105,7 4,0 2,3 1,4 2,5 1.1 0,3 -0,2 0,8 1.1 2,4 4,7 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 4,1 4,4
T2 104,8 1,6 1,0 0,9 0,7 1,5 1,0 0,9 0,9 3,0 2,2 4,1 6,5
T3 104,2 -0,6 0,0 0,5 -0,4 1,5 1,0 1,2 0,8 -4,3 . . .
2019 Maio 105,0 1,6 1,2 1,0 0,8 1,6 1,0 0,9 0,9 3,0 - - -
Jun. 104,4 0,7 0,3 0,8 0,2 1,5 1,2 1,2 0,9 -0,2 - - -
Jul. 104,5 0,1 0,4 0,6 -0,3 1,6 1,0 1,1 0,8 -2,0 - - -
Ago. 104,0 -0,8 -0,2 0,5 -0,4 1,5 1,0 1,3 0,8 -4,9 - - -
Set. 104,1 -1,2 -0,3 0,4 -0,7 1,5 1,2 1,4 0,8 -6,1 - - -
Out. 104,2 -1,9 -0,7 0,3 -1,0 1,4 1,5 1,8 0,8 -7,9 - - -

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 - tos| tos ndo dutos| tos nao
barril)
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 100,9 0,9 0,4 0,4 0,4 0,7 -1,3 -2,4 39,9 -2,0 -1,4 -2,8 -3,1 -3,7 -2,3
2017 101,8 1,0 1,3 1,3 1,4 1,6 1,9 2,8 48,1 58 -3,5 16,6 6,7 -1,6 17,8
2018 103,1 1,3 1,7 1,4 1,8 2,0 1,4 23 60,4 -0,7 -5,8 43 -0,1 -5,3 57
2018 T4 103,8 1,5 2,0 1,7 1,9 2,3 1,8 29 59,5 21 0,4 3,6 2,3 0,4 4,4
2019 T1 104,1 1,5 1,7 1,3 1,7 2,6 1,2 1,5 55,6 3,1 3,4 2,8 3,9 51 2,7
T2 104,7 1,7 1,7 1,5 1,7 21 1,0 0,9 61,0 -1,8 -0,7 -2,8 -0,1 4,7 -4,9
T3 105,0 1,7 1,2 1,3 1,7 1,5 0,1 -1,0 55,7 1,9 3,8 0,2 1,7 6,6 -3,1
2019 Jun. - - - - - - - - 56,0 -3,1 0,1 -5,8 -2,1 4,2 -8,4
Jul. - - - - - - - - 57,1 2,7 3,7 1,8 2,9 7.4 -1,6
Ago. - - - - - - - - 53,3 -1,2 0,5 -2,7 -1,3 3,1 -5,7
Set. - - - - - - - - 56,6 4,3 7.4 1,7 3,6 9,3 -2,0
Out. - - - - - - - - 53,7 1,3 57 -2,4 21 9,7 -5,4
Nov. - - - - - - - - 56,8 4,0 10,5 -1,6 6,6 17,4 -4,2

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 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
T3 1,7 6,6 8,3 4,5 17,9 46,4 56,5 48,9 52,0
2019 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. 2,3 6,1 8,8 4,4 18,1 46,7 56,8 49,4 52,1
Set. 1,4 7,0 7,6 5,0 17,0 46,3 55,9 48,6 51,7
Out. 1,1 6,5 7,9 4,8 16,0 43,7 57,3 48,7 52,1
Nov. 0,7 6,3 7.4 5,3 14,0 43,9 56,8 48,3 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 néo 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 104,0 2,2 2,1 2,3 2,3 1,9 2,0
2018 T4 110,5 2,2 2,2 2,0 2,1 2,3 2,1
2019 T1 99,6 2,5 2,7 2,0 2,6 2,5 2,3
T2 110,5 2,7 2,7 2,9 2,7 3,0 2,0
T3 . . . . 2,6

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 105,4 0,7 1,9 -0,8 0,1 1,1 -0,7 2,3 4,5 0,9 1,1 2,3
2017 106,2 0,7 -0,1 -0,6 1,0 0,3 0,0 -1,3 3,2 1,9 1,4 1,0
2018 108,2 1,8 0,7 1,7 1,0 1,7 1,6 -0,5 3,3 2,2 2,3 2,5
2018 T4 109,0 2,5 1,8 3,8 1,2 23 2,2 0,4 5,0 2,2 2,5 3,0
2019 T1 109,4 2,3 2,7 3,8 0,8 2,1 1,3 -0,4 5,1 2,0 2,4 1,9
T2 110,1 2,2 1,3 3,4 1,2 2,0 0,5 -0,7 3,3 2,1 2,6 2,6
T3 110,7 1,9 0,1 43 0,4 1,4 0,3 -0,4 1,7 1,8 2,4 1,6
Remuneragéao por empregado
2016 109,5 1,3 0,1 1,4 1,7 1,6 0,5 1,8 2,9 0,6 1,4 1,5
2017 11,3 1,7 1,1 1,6 2,0 1,4 2,3 1,2 2,2 2,5 1,8 1,6
2018 113,8 2,2 2,4 2,0 1,9 2,4 2,5 1,4 3,2 2,7 2,0 2,3
2018 T4 114,9 2,3 1,9 1,8 1,7 2,4 2,1 1,4 4,6 3,0 2,1 2,9
2019 T1 115,4 2,3 1,9 21 3,1 29 2,0 1,0 4,4 1,8 2,1 23
T2 116,1 2,2 1,8 1,3 3,1 2,4 1,5 1,5 3,8 23 23 3,0
T3 116,8 2,1 1,1 2,1 2,7 2,4 1,4 1,3 3,2 1,9 2,2 1,6
Produtividade do trabalho por pessoa empregada
2016 103,9 0,6 -1,8 2,2 1,6 0,5 1,2 -0,5 -1,5 -0,2 0,3 -0,8
2017 104,8 0,9 1,2 2,2 0,9 1,1 2,3 2,6 -1,0 0,6 0,5 0,6
2018 105,2 0,4 1,6 0,3 0,9 0,7 0,9 1,9 -0,2 0,5 -0,3 -0,2
2018 T4 105,3 -0,2 0,0 -1,9 0,5 0,2 -0,1 0,9 -0,4 0,9 -0,4 -0,1
2019 T1 105,4 0,0 -0,7 -1,6 2,4 0,8 0,7 1,4 -0,6 -0,1 -0,3 0,4
T2 105,4 0,0 0,6 -2,1 1,9 0,4 1,0 2,2 0,6 0,3 -0,2 0,4
T3 105,5 0,2 0,9 -2,1 2,2 1,0 1,1 1,7 1,4 0,1 -0,2 0,0
Remuneracéo por hora trabalhada
2016 11,2 1,0 -0,6 1,2 1,8 0,9 0,5 1,4 2,5 0,2 1,4 1,5
2017 113,3 2,0 1,3 1,8 2,0 1,8 2,4 1,8 21 2,4 2,4 2,1
2018 115,8 2,1 1,9 21 1,4 2,5 2,6 1,7 2,4 2,7 1,9 2,2
2018 T4 116,2 2,0 1,4 1,8 1,2 2,0 1,9 1,1 43 2,8 1,9 2,4
2019 T1 116,8 2,0 0,1 1,9 2,4 23 1,8 0,9 4,5 1,8 1,9 2,4
T2 117,6 2,4 2,9 1,6 3,1 2,4 2,0 1,5 3,6 23 2,6 3,9
T3 118,3 2,3 1,7 2,4 2,9 2,5 1,4 1,5 1,6 1,9 2,4 2,5
Produtividade horaria do trabalho

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

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 1076,0 6 082,7 7158,7 13291 22216 3550,7 10709,5 69,3 522,6 87,9 679,9 113894
2017 1112,0 6 638,1 77501 1196,7 22618 34584 11208,5 74,4 511,7 72,2 658,3 11 866,9
2018 1163,3 7119,0 82823 1125,2 2299,0 34241 11706,5 74,3 523,2 71,5 669,0 123754
2018 T4 1163,3 7119,0 82823 1125,2 2299,0 34241 11706,5 74,3 523,2 71,5 669,0 123754
2019 T1 1179,2 72771 8 456,3 1114,8 23181 3432,8 11889,1 74,2 509,3 39,5 623,1 12512,2
T2 1189,0 74153 8 604,3 1111,2 2338,5 3449,7 120541 74,5 513,5 35,3 6232 12677,3
T3 1204,0 7 605,1 8 809,2 1110,1 23547 3464,8 122740 74,5 534,8 19,7 629,17 12903,0
2019 Maio 11859 7 364,7 8 550,6 1122,6 23339 3456,4 120071 711 513,6 44,8 6294 12636,5
Jun. 1189,0 74153 8 604,3 1111,2 2338,5 3449,7 120541 74,5 513,5 35,3 623,2 12677,3
Jul. 1193,7 7 486,4 8 680,1 1104,5 23443 34489 12129,0 75,7 523,5 37,6 636,9 12765,8
Ago. 1198,7 75722 8770,9 1114,0 23471 3461,1 122321 72,3 534,9 25,6 632,7 12864,8
Set. 1204,0 7 605,1 8 809,2 1110,1 23547 3464,8 12274,0 74,5 534,8 19,7 629,1 12903,0
Out.® 12094 7673,9 8 883,3 1094,2 2357,0 34512 12334,5 79,6 518,0 27,7 6254 12959,9
Transacgbes
2016 38,5 539,6 578,0 -105,9 16,0 -90,0 488,1 -4,3 341 18,9 48,7 536,8
2017 36,0 592,6 628,6 -109,5 34,5 -74,9 553,7 6,5 -10,8 -18,9 -23,1 530,5
2018 50,3 465,3 515,6 -74,2 45,1 -29,1 486,5 -0,9 11,6 -4,5 6,2 4927
2018 T4 131 112,4 125,5 -8,3 14,2 59 131,4 2,5 26,9 7,6 37,0 168,4
2019 T1 15,9 156,3 172,2 -12,7 19,6 6,8 179,0 -0,3 -20,8 -28,5 -49,5 129,5
T2 9,8 143,0 152,7 -4,4 20,3 15,8 168,6 0,4 4,5 -3,8 1.1 169,7
T3 15,1 180,8 195,8 -4,6 16,4 11,8 207,6 -0,6 20,0 -15,2 4,2 211,8
2019 Maio 3,4 56,4 59,8 -3,7 7,9 41 63,9 -2,4 -0,2 2,8 0,2 64,1
Jun. 3,1 54,9 57,9 -10,6 4,7 -5,9 52,0 3,6 0,0 -7,5 -3,8 48,1
Jul. 4,7 68,0 72,7 -8,1 5,8 -2,3 70,4 1.1 8,8 1,2 11,1 81,5
Ago. 5,0 83,1 88,1 8,3 2,8 1.1 99,2 -3,7 11,3 -11,5 -3,8 95,4
Set. 53 29,7 35,1 -4,8 7.8 3,1 38,1 2,0 -0,2 -5,0 -3,1 35,0
Out. ® 54 71,8 771 -14,1 3,0 -11,1 66,0 55 -16,8 9,3 -2,0 64,0
Taxas de crescimento
2016 3,7 9,7 8,7 -7,4 0,7 -2,5 4,8 -5,9 7,0 26,5 7,7 5,0
2017 3,3 9,8 8,8 -8,3 1,6 -2,1 52 9,5 -2,1 -21,5 -3,4 4,7
2018 4,5 7,0 6,6 -6,2 2,0 -0,8 4,3 -1,3 23 -6,3 0,9 4,2
2018 T4 4,5 7,0 6,6 -6,2 2,0 -0,8 4,3 -1,3 2,3 -6,3 0,9 4,2
2019 T1 5,9 7,7 7,5 -5,3 2,6 -0,1 52 2,4 -1,7 -43,0 -5,8 4,6
T2 4,7 7,7 7,2 -6,1 3,0 -0,1 5,0 1,1 -0,9 -43,9 -5,0 4,5
T3 4,7 8,5 7,9 -2,6 3.1 1,2 5,9 3,0 6,1 -65,2 -1.1 5,6
2019 Maio 4,9 7,5 7.2 -3,7 3,0 0,7 52 -2,4 -0,3 -31,0 -3,6 4,7
Jun. 4,7 7,7 7,2 -6,1 3,0 -0,1 5,0 1.1 -0,9 -43,9 -5,0 4,5
Jul. 4,9 8,3 7,8 -5,4 3,0 0,2 55 10,4 1.1 -38,1 -1,7 51
Ago. 4,8 9,0 8,4 -3,1 2,9 0,9 6,2 -1.1 4,9 -59,7 -2,4 57
Set. 4,7 8,5 7,9 -2,6 3.1 1,2 5,9 3,0 6,1 -65,2 -11 5,6
Out. ® 4,8 9,0 8,4 -4,3 3,0 0,6 6,1 10,1 1,4 -48,0 -2,4 5,6
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| tracGes
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| pensdes
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 2093,8 16325 293,3 159,9 8,0 60574 34033 6456 2 006,2 2,3 964,3 200,8 386,6
2017 22403 17974 285,0 1491 8,8 6317,7 37028 562,2 2051,9 0,8 991,1 206,6 415,3
2018 23355 19029 277,2 147,8 76 66450 40359 517,6  2090,1 1,4 998,5 203,1 435,4
2018 T4 23355 19029 277,2 147,8 76 66450 40359 517,6 2090,1 1,4 998,5 203,1 435,4
2019 T1 23803 19560 2701 148, 61 67529 41263 5149 21104 14 9780 2130  460,0
2 24061 19837 2653  150,0 71 68470 4207,8 5099 2127.6 1,7 10095 2166  460.4
T3 24503 20307 2622 1514 59 69651 43183 5046 21413 1.0 10423 2213 4654
2019 Maio 2401,5 1976,1 269,2 149,3 6,9 6824,1 4186,6 512,11 2123,9 1,6 9927 2154 458,5
Jun. 2406,1 19837 265,3 150,0 71 6847,0 42078 509,9 2127,6 1,7 1009,5 216,6 460,4
Jul. 2429,0 2008,1 264,1 150,4 6,4 68942 42507 508,8 2132,9 1,8 1009,3 220,7 457,8
Ago. 2462,0 2040,0 264,4 151,0 6,6 6927,8 42834 507,4 21354 1,7 10229 231,5 461,3
Set. 2450,3 2030,7 262,2 151,4 59 69651 43183 504,6 2141,3 1,0 10423 221,3 465,4
Out.® 24719 20528 260,2 150,9 79 6994,7 43493 500,5 2143,3 1,7 1047,5 223,1 467,4
Transagbes
2016 131,9 157,0 -25,5 0,3 0,1 301,1 334,8 -46,3 13,6 -0,9 21,0 -28,3 19,6
2017 180,7 182,4 -1,9 -0,8 0,9 2547 304,7 -82,1 33,6 -1,5 54,9 7,2 26,7
2018 92,8 105,0 -9,8 -1,1 -1,4 326,5 324,8 -45,0 46,1 0,5 0,8 -4,2 19,3
2018 T4 28,9 21,2 7.4 -0,2 0,4 95,1 87,2 -7.1 14,8 0,2 4,2 -8,2 0,8
2019 T1 47,4 54,8 -7,2 0,7 -0,9 106,7 89,7 -3,2 20,3 0,0 -24.6 9,3 241
T2 29,4 30,5 -4,4 2,2 1.1 941 82,1 -5,0 16,7 0,3 31,7 3,9 0,1
T3 40,5 43,3 -2,8 1,4 -1,3 117,2 109,8 -6,0 13,9 -0,6 25,5 4,2 4,6
2019 Maio 15,2 16,3 -1,3 0,4 -0,1 36,3 30,8 -1,3 6,9 0,0 2,9 3,3 0,3
Jun. 7,3 9,3 -3,3 1,0 0,3 23,7 21,9 -1,8 3,5 0,1 18,5 1,5 1,7
Jul. 22,2 23,2 -0,4 0,2 -0,8 46,8 42,8 -1,4 5,3 0,1 -3,6 4,0 2,7
Ago. 31,1 30,5 -0,1 0,6 0,1 33,4 32,6 -1,6 2,5 -0,1 11,8 10,6 3,6
Set. -12,8 -10,4 -2,3 0,5 -0,7 37,0 34,5 -2,9 6,1 -0,7 17,3 -10,4 3,7
Out. ® 24,6 24,5 -1,4 -0,5 2,1 29,7 30,1 -3,7 2,7 0,7 7,8 2,1 1,9
Taxas de crescimento
2016 6,8 10,4 -8,0 0,2 0,8 52 10,9 -6,7 0,6 -28,4 2,2 -12,4 5,3
2017 8,6 1,2 -0,7 -0,5 1,5 4,2 9,0 -12,7 1,7 -65,1 5,8 3,6 6,9
2018 4.1 5,8 -3,5 -0,7 -16,5 52 8,8 -8,0 2,3 67,7 0,1 -2,0 4,6
2018 T4 4.1 5,8 -3,5 -0,7 -16,5 52 8,8 -8,0 2,3 67,7 0,1 -2,0 4,6
2019 T 5,9 7,6 -2,3 0,2 17,1 57 8,9 -5,6 2,9 -17,2 -2,2 0,5 10,4
T2 5,8 7,6 -4.6 2,3 12,2 5,8 8,6 -4,9 3,1 72,0 -0,9 -1,5 7.7
T3 6,3 8,0 -2,6 2,8 -11,8 6,3 9,3 -4,0 3,2 -10,1 3,7 4,3 6,8
2019 Maio 5,5 6,7 -0,8 1,4 8,8 5,9 8,9 -4,7 3.2 20,5 -0,5 0,0 8,7
Jun. 5,8 7,6 -4.6 2,3 12,2 5,8 8,6 -4,9 3,1 72,0 -0,9 -1,5 7,7
Jul. 6,8 8,6 -2,5 2,4 -8,1 6,1 9,1 -4.5 3,1 13,9 0,0 1,8 6,9
Ago. 7,8 9,6 -2,0 2,4 3,2 6,2 9,2 -4,0 3,0 6,1 3,2 8,7 6,2
Set. 6,3 8,0 -2,6 2,8 -11,8 6,3 9,3 -4,0 3,2 -10,1 3,7 4,3 6,8
Out. @ 7,2 9,1 -3,8 2,5 31,9 6,2 9,2 -4.1 3,1 30,9 4,3 6,8 6,3
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 ¥ monetario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Saldos
2016 43824 1083,1 32860 12879,6 10708,6 10980,9 4310,3 54498 835,8 112,8 1385,8 785,2
2017 4617,2 10323 3571,0 13114,1 10870,5 111650 43235 5600,2 838,0 108,7 14404 803,2
2018 46755 1006,3 3657,8 134151 11122,7 114784 44059 57421 8479 126,8 15174 7749
2018 T4 46755 1006,3 3657,8 134151 11122,7 114784 44059 57421 8479 126,8 15174 7749
2019 T1 46614 10015 36485 13526,5 11201,0 11553,1 44265 57877 856,1 130,7 1526,8 798,7
T2 46395 1000,7 3627,1 13639,5 11290,7 116654 44625 58258 870,3 132,1  1546,3 802,5
T3 4 696,4 999,8 36850 13774,2 113944 11762,8 44885 5876,3 883,5 146,2 1569,5 810,2
2019 Maio 46345 1004,1 3618,7 135953 112616 116254 44622 5806,8 867,7 124,9 1533,6 800,1
Jun. 46395 1000,7 3627,1 13639,5 11290,7 116654 44625 58258 870,3 132,1  1546,3 802,5
Jul. 4672,9 1000,5 3660,7 136822 113350 11706,1 44836 58434 873,6 1344  1541,0 806,2
Ago. 47074 1003,8 3691,9 137357 11388,3 117482 45050 5864,6 878,3 140,4 15446 802,8
Set. 4 696,4 999,8 36850 13774,2 113944 117628 44885 5876,3 883,5 146,2 1569,5 810,2
Out. ® 46655 1001,8 36521 13801,7 114232 11786,2 45032 58950 886,2 138,9 1562,7 815,8

Transagdes
2016 484,2 -34,4 518,5 318,8 234,5 258,2 81,7 121,0 43,0 -11,1 79,9 4,4
2017 287,5 -43,7 330,6 363,3 274,2 315,8 84,9 173,2 19,7 -3,5 63,7 25,4
2018 89,5 -28,4 117,9 375,6 307,8 380,0 124,0 166,4 -0,3 17,8 88,6 -20,7
2018 T4 29,6 2,4 27,3 65,1 58,0 88,6 16,2 42,4 -4,1 3,5 11,2 -4.1
2019 T1 -30,7 -5,5 -25,2 110,1 92,1 91,0 32,3 49,1 8,4 2,3 0,5 17,5
T2 -49,2 -1,5 -48,0 123,6 105,7 126,0 50,7 38,8 17,8 -1,5 17,6 0,3
T3 -1,5 -0,9 -0,6 128,6 102,2 104,7 27,1 52,1 9,2 13,9 20,2 6,2
2019 Maio 7,5 54 -13,1 34,5 25,9 34,5 19,7 6,4 1,4 -1,6 11,6 -3,0
Jun. -22,4 -3,9 -18,4 46,2 39,0 48,9 8,4 18,7 7,6 4,4 9,9 2,7
Jul. 7,0 -0,3 7,2 39,7 443 41,9 22,3 17,8 2,0 2,2 7,2 2,5
Ago. 54 3,2 2,2 50,8 51,5 43,8 20,8 21,3 3,5 5,9 1,5 -2,3
Set. -13,9 -3,8 -10,0 38,2 6,4 19,0 -16,0 13,0 3,6 5,7 25,8 6,0
Out. ® 17,1 2,2 -19,3 35,8 36,6 35,6 18,8 20,4 4,6 7,2 -6,3 5,5
Taxas de crescimento

2016 12,4 -3,1 18,6 2,5 2,2 2,4 1,9 2,3 5,5 9,0 6,1 0,6
2017 6,6 -4,1 10,2 2,8 2,6 2,9 2,0 3,2 2,4 -3,2 4,6 3,2
2018 2,0 -2,8 3,3 2,9 2,8 3,4 2,9 3,0 0,0 16,4 6,2 -2,6
2018 T4 2,0 -2,8 3,3 2,9 2,8 3,4 2,9 3,0 0,0 16,4 6,2 -2,6
2019 T1 1,8 -2,4 3,0 2,8 2,7 3,3 2,5 3,1 -1,0 14,7 4,1 1,8
T2 -0,2 -2,0 0,3 3,1 3,2 3,5 3,3 3,2 1,8 5,9 3,2 1,3
T3 -1,1 -0,6 -1,3 3,2 3,2 3,6 2,9 3,2 3,6 14,4 3,3 2,5
2019 Maio 0,6 -2,2 1,5 2,6 2,7 3,3 2,7 3,1 -0,3 1,7 3,0 0,4
Jun. -0,2 -2,0 0,3 3,1 3,2 3,5 3,3 3,2 1,8 5,9 3,2 1,3
Jul. -0,5 -1,5 -0,3 2,9 3,2 3,6 3,3 3,2 2,6 7.2 1,4 1,8
Ago. -0,6 -0,4 -0,7 3,1 3,5 3,8 3,5 3,3 3,2 12,9 1,2 2,1
Set. -1,1 -0,6 -1,3 3,2 3,2 3,6 2,9 3,2 3,6 14,4 3,3 2,5
Out. ® -1,4 -0,1 -1,7 3,2 3,3 3,7 3,1 3,3 3,7 11,0 2,2 3,3

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 1eatés 5 anos Empréstimos consumo| a habitagdo| empréstimos
corrigidos 4 anos corrigidos ®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos
2016 4310,3 4308,4 1012,2 796,5 2501,6 5449,8 5729,0 616,5 4083,7 749,6
2017 43235 4 358,8 986,2 821,2 2516,2 5600,2 5 866,6 654,9 4216,3 729,0
2018 4405,9 4.489,0 993,2 845,4 2 567,3 57421 6 023,0 684,6 4353,0 704,5
2018 T4 4.405,9 4.489,0 993,2 845,4 2 567,3 57421 6 023,0 684,6 4 353,0 704,5
2019 T1 4.426,5 4511,6 980,7 853,1 25927 57877 6 065,6 694,5 43911 702,2
T2 4 462,5 45542 977,6 867,2 2617,7 5825,8 6 113,9 705,4 44222 698,1
T3 4488,5 4581,9 982,0 873,5 2633,0 5876,3 6 164,6 7131 4 468,9 694,3
2019 Maio 4 462,2 45442 981,2 865,3 26157 5 806,83 6 098,5 700,7 4408,9 697,3
Jun. 4 462,5 45542 977,6 867,2 2617,7 5825,8 6 113,9 705,4 44222 698,1
Jul. 4483,6 4 569,8 983,3 872,9 26274 5843,4 6 133,3 708,6 4437,6 697,2
Ago. 4 505,0 4591,9 995,8 876,3 26329 5 864,6 6 150,7 7117 4 456,5 696,5
Set. 4 488,5 4581,9 982,0 873,5 2633,0 5876,3 6 164,6 7131 4 468,9 694,3
Out. ® 4503,2 4 593,3 983,4 878,3 26415 5895,0 6181,4 715,2 4 488,3 691,5
Transagoes
2016 81,7 99,6 -14,3 43,4 52,6 121,0 113,8 24,2 105,2 -8,5
2017 84,9 134,8 0,6 39,1 45,2 173,2 164,9 45,1 134,0 -5,9
2018 124,0 1747 18,7 33,9 71,5 166,4 187,6 40,2 136,1 -9,9
2018 T4 16,2 38,1 -1,4 8,3 9,4 42,4 49,7 8,9 38,0 -4,5
2019 T1 32,3 32,5 -10,9 10,3 32,9 49,1 49,2 10,8 39,1 -0,8
T2 50,7 54,1 0,8 17,1 32,8 38,8 49,9 12,1 28,8 -2,1
T3 27,1 33,5 3,7 6,2 17,2 52,1 55,6 8,5 46,3 -2,7
2019 Maio 19,7 17,1 -2,3 6,2 15,8 6,4 16,9 4,8 3,3 -1,7
Jun. 8,4 16,6 -1,2 4,3 53 18,7 15,7 4,2 14,5 0,1
Jul. 22,3 17,5 5,2 5,9 11,2 17,8 19,8 3,5 15,1 -0,9
Ago. 20,8 24,4 12,0 3,2 57 21,3 17,9 3,2 18,5 -0,4
Set. -16,0 -8,4 -13,5 -2,8 0,3 13,0 18,0 1,8 12,6 -1,4
Out. ® 18,8 17,6 3,4 57 9,8 20,4 20,6 2,4 20,4 -2,3
Taxas de crescimento

2016 1,9 2,3 -1,4 57 2,1 2,3 2,0 41 2,7 -1,1
2017 2,0 3,2 0,1 5,0 1,8 3,2 2,9 7.3 3,3 -0,8
2018 2,9 4,0 1,9 4,2 2,9 3,0 3,2 6,2 3,2 -1,4
2018 T4 2,9 4,0 1,9 4,2 2,9 3,0 3,2 6,2 3,2 -1,4
2019 T1 2,5 3,7 -1,2 4,6 3,3 3,1 3,3 6,0 3,5 -1,5
T2 3,3 3,9 0,2 5,6 3,8 3,2 3,3 6,3 3,4 -1,1
T3 2,9 3,6 -0,8 5,0 3,6 3,2 3,4 6,0 3,5 -1,4
2019 Maio 2,7 3,9 -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 6,3 3,4 -1,1
Jul. 3,3 4,0 -0,4 57 3,9 3,2 3,4 6,2 3,5 -1,2
Ago. 3,5 4,2 0,6 58 3,8 3,3 3,4 6,1 3,5 -1,2
Set. 2,9 3,6 -0,8 5,0 3,6 3,2 3,4 6,0 3,5 -1,4
Out. ® 3,1 3,8 0,6 4,8 3,5 3,3 3,5 5,8 3,7 -1,7

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.
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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
nistrac&o 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 306,5 6 957,3 2088,6 71,0 21484 2649,3 1127,6 263,5 205,9 121,6
2017 342,7 6771,0 1967,4 59,8 2017,5 2726,2 938,5 310,8 143,5 92,5
2018 379,3 6 819,0 1940,5 56,1 2099,3 27231 1029,8 453,4 187,0 194,9
2018 T4 379,3 6 819,0 1940,5 56,1 2099,3 27231 1029,8 453,4 187,0 194,9
2019 T1 370,0 6 906,3 19371 55,9 2 145,8 27676 1180,5 420,2 199,0 212,3
T2 373,7 6 984,2 1 956,6 57,5 2135,0 2835,2 13221 434,2 191,5 207,8
T3 388,0 7 100,2 1947,3 57,2 2162,2 2933,6 1478,5 4422 184,2 198,1
2019 Maio 368,1 69134 1932,6 56,5 2138,0 2786,3 12779 410,3 212,8 229,2
Jun. 373,7 6 984,2 1 956,6 57,5 2135,0 2835,2 13221 434,2 191,5 207,8
Jul. 3745 7018,2 19311 57,7 2 150,5 28789 14041 399,4 206,5 2241
Ago. 403,5 7 060,0 1916,5 57,3 21484 2937,7 1461,2 423,9 212,6 231,5
Set. 388,0 7 100,2 1947,3 57,2 2162,2 2933,6 14785 4422 184,2 198,1
Out. ® 380,6 7 057,4 1947,8 55,0 21311 29235 1490,2 440,4 2214 236,2
Transacgoes
2016 21,6 -123,0 -71,3 -8,6 -118,5 75,4 -277,6 -90,0 12,8 -12,0
2017 39,0 -73,4 -83,5 -6,6 -71,1 87,8 -92,8 -61,9 -61,2 -28,5
2018 40,5 50,6 -37,9 -4,9 22,8 70,7 77,7 41,0 16,2 23,6
2018 T4 -22,2 23,7 -1,7 -0,8 11,2 15,0 34,4 40,8 9,7 11,9
2019 T1 -9,1 43,9 -10,4 -0,2 37,0 17,5 116,5 -31,5 2,7 55
T2 3,8 46,0 21,9 1,6 -0,1 22,6 109,7 35,4 -7 -4,5
T3 14,6 13,3 -15,2 -0,6 51 24,0 83,8 28,8 6,9 7.4
2019 Maio 1,0 6,3 -1,3 0,4 0,4 6,8 59,5 -15,1 -4.1 -2,9
Jun. 57 42,7 25,3 1,0 8,0 8,4 23,7 49,0 -20,8 -21,4
Jul. 0,7 -5,2 -26,8 0,2 9,3 12,1 56,3 -25,9 14,9 16,3
Ago. 29,1 -20,5 -17,2 -0,4 -7,8 4,8 8,4 39,4 6,1 7.4
Set. -15,2 39,0 28,7 -0,4 3,6 7,0 19,2 15,3 -14,1 -16,3
Out. ® -7,2 -12,6 2,0 -1,5 -22,4 9.3 34,1 -8,6 37,3 38,1
Taxas de crescimento
2016 7,7 -1,7 -3,4 -10,9 -5,3 2,9 - - 6,3 -9,0
2017 12,6 -1,1 -4,0 -9,6 -3,4 3,4 - - -29,8 -23,5
2018 11,8 0,8 -1,9 -8,1 1,1 2,7 - - 8,1 7,7
2018 T4 11,8 0,8 -1,9 -8,1 1,1 2,7 - - 8,1 7,7
2019 T1 8,9 1,3 -1,6 -6,4 2,8 2,6 - - 17,8 21,2
T2 12,6 2,2 -0,4 -1,3 3,5 3,1 - - 51 6,7
T3 -3,2 1,9 -0,3 0,1 2,5 2,9 - - 6,9 11,0
2019 Maio 9,1 1,4 -1,6 -3,8 2,8 2,7 - - 14,4 15,9
Jun. 12,6 2,2 -0,4 -1,3 3,5 3,1 - - 51 6,7
Jul. 58 2,0 -1,8 0,4 41 3,2 - - 71 9,9
Ago. 57 1,7 -2,2 0,4 3,7 3,0 - - 11,9 15,6
Set. -3,2 1,9 -0,3 0,1 2,5 2,9 - - 6,9 11,0
Out. ® -2,9 1,5 -0,1 -2,0 1,2 2,9 - - 36,4 38,9
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 0,2 -0,1 0,3
2016 -1,4 -1,7 0,0 0,2 0,1 0,7
2017 -0,9 -1,3 0,1 0,2 0,1 1,0
2018 -0,5 -1,1 0,1 0,2 0,3 1,3
2018 T3 -0,4 1,5
T4 -0,5 1,3
2019 T -0,6 1,2
T2 -0,7 1,0
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 46,4 45,8 12,5 13,0 15,2 0,6 48,4 44,5 10,1 53 23 22,7 3,9
2016 46,2 45,7 12,6 13,0 15,3 0,5 47,7 44,1 10,0 53 21 22,7 3,6
2017 46,2 45,8 12,8 13,0 15,2 0,4 47,2 43,4 9,9 53 1,9 22,5 3,8
2018 46,5 46,0 13,0 13,0 15,2 0,5 47,0 43,3 9,9 53 1,8 22,3 3,7
2018 T3 46,5 46,0 13,0 13,0 15,2 0,4 46,8 43,2 9,9 53 1,9 22,3 3,7
T4 46,5 46,0 13,0 13,0 15,2 0,5 47,0 43,3 9,9 53 1,8 22,3 3,7
2019 T 46,4 45,9 12,9 13,0 15,2 0,5 47,0 43,3 9,9 53 1,8 22,4 3,7
T2 46,4 45,9 12,9 13,0 15,2 0,4 471 43,4 9,9 53 1,8 22,5 3,7
Fontes: BCE para os dados anuais; Eurostat para os dados trimestrais.
6.3 Racio da divida publica em relagdo 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 90,8 3,4 16,5 71,0 45,0 27,6 45,8 9,7 81,2 18,3 31,1 414 88,8 21
2016 90,0 3,3 15,7 71,0 47,5 30,8 42,5 9.4 80,6 17,9 29,8 42,3 87,9 21
2017 87,8 3,2 14,5 70,1 48,2 32,2 39,5 8,6 791 16,4 29,0 42,3 86,0 1,8
2018 85,9 3,1 13,8 69,0 48,0 32,4 37,8 8,0 77,8 16,1 28,3 41,4 84,5 1,4
2018 T3 87,1 3,2 13,9 70,1
T4 85,9 3,1 13,8 69,0
2019 T1 86,5 3,1 13,6 69,8
T2 86,4 3,1 13,5 69,8 .
Fontes: BCE para os dados anuais; Eurostat para os dados trimestrais.
Boletim Econémico do BCE, Ntimero 8 / 2019 — Estatisticas E 23



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-
lagdo dep6sitos 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 -0,3 -0,8 1,2
2016 -0,8 -0,7 0,2 0,1 0,3 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,3 1,6
2017 -2,3 -1,0 -0,1 0,3 0,5 0,0 -0,2 0,1 -0,1 -0,3 -1,1 0,9
2018 -1,9 -1,3 0,4 0,3 0,4 -0,1 0,0 0,2 0,0 0,1 -0,9 0,8
2018 T3 -2,2 -1,5 0,5 0,7 0,6 -0,1 0,0 0,2 -0,1 -0,2 -1,2 0,9
T4 -1,9 -1,3 0,4 0,5 0,4 -0,1 0,0 0,2 0,0 -0,1 -0,9 0,8
2019 T1 -1,3 -1,2 0,7 0,6 0,6 -0,2 0,0 0,2 0,1 0,0 -0,8 1,2
T2 -0,9 -1,0 0,8 0,7 0,7 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,0 -0,6 1,4

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 1,2 4,2 1,7 0,4 7.1 24 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 T3 12,7 11,1 3,7 1,6 0,4 7,3 23 1.1 -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 23 1.1 0,0 2,6 2,5 0,5 1,0
T2 12,9 11,4 3,7 1,5 0,4 7.4 23 1,3 0,0 2,6 2,3 0,5 0,9
2019 Maio 12,9 11,4 3,5 1,5 0,4 7.4 2,3 1,2 0,0 2,6 2,5 0,5 1,0
Jun. 12,9 11,4 3,7 1,5 0,4 74 2,3 1,3 0,0 2,6 2,3 0,5 0,9
Jul. 13,0 11,5 4.1 1,5 0,4 7,5 23 1,3 -0,1 2,6 2,3 0,4 1,0
Ago. 12,9 11,4 4,2 1,5 0,4 7.4 2,2 1,3 -0,1 2,6 2,3 0,4 1.1
Set. 13,1 11,6 3,9 1,5 0,4 7.4 2,2 1,3 -0,1 2,5 21 0,3 1,0
Out. 12,8 11,3 3,4 1,5 0,4 7,5 2,2 1,3 -0,1 2,5 2,1 0,3 1,2

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 0,9 0,1 -1,9 -5,6 -5,2 -3,6 -2,6 -1,0
2016 -2,4 1,2 -0,5 -0,7 0,5 -4,3 -3,5 -2,4 0,1
2017 -0,7 1,2 -0,8 -0,3 0,7 -3,0 -2,8 -2,4 1,7
2018 -0,7 1,9 -0,6 0,1 1,0 -2,5 -2,5 -2,2 -4,4
2018 T3 -0,2 2,1 0,2 -0,5 0,8 -2,7 -2,5 -2,0 -4,2
T4 -0,8 1,9 -0,6 0,1 1,0 -2,5 -2,5 -2,2 -4,4
2019 T1 -1,1 1,8 -0,7 0,1 0,3 -2,6 -3,0 -2,2 -3,9
T2 -1,6 1,7 -0,6 0,7 0,5 -2,8 -3,3 -2,1 -3,7
Divida publica
2015 105,2 72,1 10,0 76,7 175,9 99,3 95,6 135,3 107,5
2016 104,9 69,2 10,2 73,9 178,5 99,2 98,0 134,8 103,4
2017 101,8 65,3 9,3 67,8 176,2 98,6 98,4 134,1 93,9
2018 100,0 61,9 8,4 63,6 181,2 97,6 98,4 134,8 100,6
2018 T3 105,4 62,7 8,5 67,2 182,3 98,9 99,4 136,1 107,9
T4 102,1 61,9 8,4 63,6 181,2 97,6 98,4 134,8 100,6
2019 T1 105,3 61,7 8,0 65,4 182,1 98,9 99,7 136,6 103,2
T2 104,7 61,2 9,3 63,9 180,2 98,9 99,6 138,0 107,2
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 -2,7 -2,4
2016 0,1 0,2 1,8 0,9 0,0 -1,56 -1,9 -1,9 -2,5 -1,7
2017 -0,5 0,5 1,4 3,4 1,3 -0,7 -3,0 0,0 -1,0 -0,7
2018 -0,7 0,6 2,7 1,9 1,5 0,2 -0,4 0,8 -1,1 -0,8
2018 T3 -0,4 0,5 2,2 3,4 2,0 0,1 -0,1 0,5 -0,7 -0,7
T4 -0,7 0,6 2,7 1,9 1,5 0,2 -0,4 0,8 -1,1 -0,8
2019 T1 -0,7 0,2 3,1 1,8 1,7 -0,1 -0,2 0,6 -1,0 -0,9
T2 -0,9 0,0 3,2 1,0 1,8 0,0 0,2 0,6 -1,0 -1,0
Divida publica
2015 36,7 42,7 22,0 57,8 64,6 84,9 131,2 82,6 51,9 63,0
2016 40,2 39,9 20,1 55,5 61,9 82,9 131,5 78,7 52,0 62,6
2017 38,6 39,3 22,3 50,3 56,9 78,3 126,0 74,1 51,3 60,9
2018 36,4 34,1 21,0 45,8 52,4 74,0 122,2 70,4 49,4 59,0
2018 T3 37,5 34,9 21,2 45,9 52,9 75,7 125,5 71,4 51,7 58,9
T4 36,4 34,1 21,0 45,8 52,4 74,0 122,2 70,4 49,1 59,0
2019 T1 37,7 34,0 20,8 46,4 50,9 72,7 123,7 68,1 49,0 58,7
T2 36,7 36,1 20,3 45,7 50,9 71,8 121,2 67,7 48,4 60,5
Fonte: Eurostat.
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