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Evolucao econdmica e monetaria

Apreciagao global

Na sua reuniao de politica monetaria de 7 de setembro de 2017, o Conselho
do BCE considerou que, embora a expansao econémica em curso

fornega a confianga de que a inflagao evoluira gradualmente para niveis
compativeis com o seu objetivo em termos de inflagao, ainda nao se traduziu
suficientemente numa dinamica mais forte da inflagdo. A expansdo econémica,
que acelerou mais do que o previsto na primeira metade de 2017, continua sélida

e generalizada nos varios paises e setores. Ao mesmo tempo, a recente volatilidade
da taxa de cambio representa uma fonte de incerteza que requer acompanhamento
no que diz respeito as suas possiveis implicagdes para as perspetivas para

a estabilidade de pregos a médio prazo. As medidas da inflagdo subjacente
aumentaram ligeiramente nos ultimos meses, mas, no geral, mantiveram-se em
niveis moderados. Por conseguinte, € ainda necessario um grau muito elevado

de acomodagédo monetaria para que as pressoes inflacionistas subjacentes
aumentem de forma gradual e apoiem a evolugéo da inflagéo global no médio prazo.
O Conselho do BCE manteve, assim, a respetiva orientacado da politica monetaria

e decidira no outono sobre a calibragéo dos instrumentos de politica para além do
final do ano.

Avaliagdo econdmica e monetaria por ocasiao da reuniao do
Conselho do BCE de 7 de setembro de 2017

A expansao econémica da area do euro continua e esta a tornar-se cada vez
mais resiliente, com as medidas de politica monetaria do BCE a apoiarem a
procura interna. O PIB real da area do euro cresceu 0.6% em termos trimestrais
em cadeia, no segundo trimestre de 2017, o que compara com 0.5% no primeiro
trimestre. O crescimento do PIB real é sustentado sobretudo pela procura interna.
O consumo privado é apoiado pelos ganhos em termos de emprego, que estao
igualmente a beneficiar de anteriores reformas do mercado de trabalho, e pelo
aumento da riqueza das familias. A recuperacéao do investimento continua a
beneficiar de condi¢gdes de financiamento muito favoraveis e de melhorias na
rendibilidade das empresas. Inquéritos e indicadores de curto prazo confirmam as
perspetivas de dinamismo de crescimento robusto a curto prazo.

A recuperagao generalizada a escala mundial apoiara as exportagoes da

area do euro. A atividade econémica mundial devera registar uma aceleragao
moderada, sustentada pela continuagao do apoio da politica monetaria e orgamental
nas economias avangadas e por uma recuperagao das economias de mercado
emergentes exportadoras de matérias-primas. Apos ter apresentado uma melhoria
assinalavel na viragem do ano, o comércio mundial abrandou recentemente, embora
os indicadores avangados continuem a sinalizar perspetivas positivas. Em termos
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gerais, a recuperagao generalizada a escala mundial ira mitigar o impacto potencial
sobre as exportagcdes de uma taxa de cAmbio mais forte, que se apreciou 3.4%

em termos ponderados pelo comércio desde a reuniao de politica monetaria do
Conselho do BCE em junho.

As projegdoes macroeconémicas de setembro de 2017 elaboradas por
especialistas do BCE preveem que o crescimento do PIB real da area do euro
se situe em 2.2% em 2017, 1.8% em 2018 e 1.7% em 2019. Em comparagéo com
as projegoes de junho de 2017 elaboradas por especialistas do Eurosistema, as
taxas de crescimento esperadas foram revistas em alta para 2017, tendo-se mantido
globalmente inalteradas para os anos seguintes. Os riscos em torno das perspetivas
de crescimento da area do euro mantém-se globalmente equilibrados. Por um lado,
o atual dinamismo ciclico positivo aumenta a probabilidade de uma recuperagéo
econdmica mais forte do que o esperado. Por outro lado, continuam a existir riscos
em sentido descendente, principalmente relacionados com fatores mundiais e
desenvolvimentos nos mercados cambiais.

De acordo com a estimativa provisdria do Eurostat, a inflagdo homoéloga
medida pelo IHPC da area do euro em agosto de 2017 situou-se em 1.5%, face
a 1.3% em julho. Isto refletiu a inflagédo dos pregos dos produtos energéticos e dos
produtos alimentares transformados mais elevada, embora em menor grau nestes
ultimos. Com base nos precos atuais dos futuros do petroleo, as taxas homodlogas
da inflagédo global deverdo descer temporariamente perto da viragem do ano,
refletindo sobretudo efeitos de base nos precos dos produtos energéticos, antes de
registar nova subida.

Enquanto as medidas da inflagao subjacente registaram um aumento
moderado nos Ultimos meses, ainda nao mostraram sinais convincentes de
uma tendéncia ascendente sustentada. De acordo com a estimativa proviséria do
Eurostat, a inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e alimentares
foi de 1.2% em agosto, inalterada face a julho, mas 0.4 pontos percentuais acima
da média do ultimo trimestre de 2016. As pressdes sobre os custos internos,
nomeadamente provenientes dos mercados de trabalho, sao ainda moderadas.
Espera-se que a inflagdo subjacente na area do euro aumente apenas gradualmente
no médio prazo, apoiada pelas medidas de politica monetaria do BCE, pela
continuagédo da expansao econémica e pela absor¢ao gradual correspondente da
margem disponivel na economia e do aumento dos salarios.

As projegdoes macroeconémicas de setembro de 2017 para a area do euro
elaboradas por especialistas do BCE preveem que a inflagdo homoéloga
medida pelo IHPC se situe em 1.5% em 2017, 1.2% em 2018 e 1.5% em 2019.
Em comparagao com as projegdes macroeconémicas de junho de 2017 elaboradas
por especialistas do Eurosistema as perspetivas para a inflagao global medida

pelo IHPC foram revistas ligeiramente em baixa, refletindo sobretudo a apreciagéo
recente da taxa de cambio do euro.

O défice orgcamental da area do euro devera registar uma nova descida ao
longo do horizonte de projegéo (2017-2019), devido a melhoria das condi¢ées
ciclicas e a redugao dos pagamentos de juros. De acordo com as projecdes
macroeconomicas de setembro de 2017 elaboradas por especialistas do BCE, o
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racio do défice das administragbes publicas para a area do euro devera cair de 1.5%
do PIB em 2016 para 0.9% do PIB em 2019. Contudo, os défices estruturais ndo
estdo a diminuir, apesar da dindmica de crescimento favoravel.

O crescimento monetario manteve-se robusto, apesar de alguma volatilidade
mensal. A recuperagao do crescimento dos empréstimos ao setor privado

tem prosseguido. Ao mesmo tempo, segundo as estimativas, o fluxo anual do
financiamento externo total a sociedades néo financeiras abrandou ligeiramente
no segundo trimestre de 2017.

A repercussao das medidas de politica monetaria implementadas nos ultimos
anos continua a apoiar significativamente as condi¢cées de concessao de
empréstimos. As taxas de rendibilidade das obrigagdes soberanas da area do euro
mantiveram-se globalmente inalteradas desde a reunido de politica monetaria do
Conselho do BCE em junho. Os diferenciais das obrigacdes das empresas face a
taxa sem risco registaram apenas uma ligeira diminuicdo, mantendo-se abaixo dos
niveis observados no inicio de margo de 2016, altura em que o programa de compra
de ativos do setor empresarial foi anunciado.

Decisbes de politica monetaria

Tendo em consideragao os resultados da analise econémica e os sinais
fornecidos pela analise monetaria, o Conselho do BCE concluiu que a
continuagédo de um grau muito substancial de acomodag¢ao monetaria é
necessaria para garantir um regresso sustentado das taxas de inflagao

a niveis abaixo, mas préximo, de 2%. O Conselho do BCE decidiu manter
inalteradas as taxas de juro diretoras do BCE e espera que estas taxas
permanegam nos niveis atuais por um periodo de tempo alargado, muito para além
do horizonte das compras de ativos liquidos. No que respeita as medidas de politica
monetaria ndo convencionais, o0 Conselho do BCE confirmou que pretende que as
compras liquidas de ativos, ao atual ritmo mensal de €60 mil milhdes, prossigam
até ao final de dezembro de 2017, ou até mais tarde, se necessario, e, em qualquer
caso, até que o Conselho considere que se verifica um ajustamento sustentado

da trajetdria de inflagdo, compativel com o seu objetivo. As compras liquidas séo
realizadas a par de reinvestimentos dos montantes dos pagamentos do capital dos
titulos vencidos adquiridos ao abrigo do programa de compra de ativos. Além disso,
0 Conselho do BCE reconfirmou o seu compromisso de aumentar o programa de
compra de ativos em termos de dimensao e/ou duragéo, caso as perspetivas se
tornem menos favoraveis, ou se as condi¢des financeiras se tornem incompativeis
com um maior progresso no sentido de um ajustamento sustentado na trajetéria da
inflagdo. Neste outono, o Conselho do BCE ira decidir relativamente a calibragao
dos instrumentos de politica para além do final do ano, tendo em consideragéo a
trajetoria esperada da inflagéo e as condigbes financeiras necessarias para um
retorno sustentado das taxas de inflagdo para niveis abaixo, mas préximo, de 2%.
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Conjuntura externa

O ritmo de expansao da economia mundial continua a registar uma taxa de
expansao solida. Apés uma queda temporaria do dinamismo em alguns paises no
inicio do ano, os dados apontam para uma recuperag¢ao do crescimento do PIB
mundial. Em termos prospetivos, a atividade economica mundial devera acelerar
de forma moderada, sustentada pela continuagdo do apoio das politicas monetaria
e orgamental nas economias avangadas e por uma recuperagdo nas economias
emergentes exportadoras de matérias-primas. Depois de relevar uma melhoria
acentuada no virar do ano, o comércio mundial registou recentemente uma
moderagédo, mas os indicadores avangados continuam a apontar para perspetivas
positivas. A inflagdo mundial devera aumentar, a medida que a capacidade produtiva
disponivel diminua a nivel mundial.

Atividade econdmica e comércio a nivel mundial

A economia mundial continuou a expandir-se a um ritmo estavel. Apés uma
queda temporaria do crescimento em algumas economias no primeiro trimestre,
os dados mais recentes e os indicadores baseados em inquéritos mostram uma
recuperagao do crescimento mundial. No que se refere as economias avangadas,
o crescimento do PIB recuperou nos Estados Unidos no segundo trimestre, tendo
as despesas de consumo e as existéncias recuperado face aos fracos resultados
anteriores, apoiadas pela maior restritividade do mercado de trabalho e pela forte
confianga das familias. No Japao, a atividade cresceu fortemente no segundo
trimestre, apoiada por uma conjuntura externa e estimulo orgamental favoraveis.
Pelo contrario, a atividade no Reino Unido manteve-se relativamente fraca, com
os rendimentos das familias a serem afetados pelo aumento da inflagdo e a queda
dos salarios reais. Quanto as economias dos mercados emergentes, no Brasil e
na Russia, a atividade foi apoiada por uma retoma do crescimento apés profundas
recessoes, enquanto na india e na China o crescimento econdmico se manteve
resiliente.

Indicadores de inquéritos sugerem um crescimento mundial sustentado no
curto prazo. O IGC mundial compésito do produto (excluindo a area do euro) subiu
em agosto para um valor ligeiramente acima da média de longo prazo. O inquérito
mostra o ritmo mais rapido de expansao desde o inicio de 2015 (ver Grafico 1). Os
indicadores do inquérito ao sentimento econdomico subiram também ao longo dos
ultimos meses.
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Grafico 1
IGC mundial compdsito do produto
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Fontes: Haver Analytics, Markit e célculos de especialistas do BCE.
Notas: As Ultimas observagdes referem-se a agosto de 2017. A média de longo prazo refere-se ao periodo entre janeiro de 1999 e
agosto de 2017.

As condigdes financeiras mundiais mantiveram-se, no geral, favoraveis.

Os mercados acionistas nas economias avangadas mantiveram-se praticamente
inalterados ao longo das ultimas semanas, num contexto de volatilidade moderada
e aversao ao risco reduzida. As taxas de juro de longo prazo nos Estados Unidos
e no Reino Unido moderaram-se nos ultimos meses. No Japao, as taxas de
rendibilidade mantiveram-se estaveis, refletindo o programa de controlo da curva
de rendimentos do Banco do Jap&o. As condig¢des financeiras nas economias de
mercado emergentes beneficiam também de expetativas de melhores perspetivas
de crescimento mundial, num contexto de fluxos de capitais resilientes. Na China,
as condigdes financeiras atenuaram-se ligeiramente apés um periodo em que as
autoridades tornaram as condigdes financeiras substancialmente mais restritivas,
numa tentativa para travar a alavancagem no sistema financeiro.

As politicas monetarias mantiveram-se acomodaticias nas economias
avancgadas, e os bancos centrais em algumas economias emergentes
reduziram as taxas de juro. Em linha com as expetativas de mercado, o Sistema
de Reserva Federal aumentou as taxas de juro na sua reunido de junho. Anunciou
também a sua intengdo de iniciar a normalizagao do balango em finais do corrente
ano. Contudo, os mercados continuam a fixar pre¢os no contexto de um aumento
muito gradual da restritividade monetaria nos Estados Unidos, enquanto os bancos
centrais em outras economias avangadas deverdo manter a sua orientagao
acomodaticia. Entre as economias de mercado emergentes, alguns paises
exportadores de matérias-primas reduziram as taxas diretoras, a medida que as
pressdes inflacionistas se atenuavam e as taxas de cambio se consolidavam.

Em termos prospetivos, prevé-se que a atividade econémica mundial acelere
gradualmente. As perspetivas entre as economias avangadas apontam para uma
expansao modesta, sustentada pela continuagéo do apoio das politicas monetaria e
or¢camental, a medida que a recuperacéo ciclica prossegue e os desvios do produto
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se reduzem gradualmente. Entre as economias emergentes, as perspetivas séo
apoiadas por um crescimento resiliente na China e na india e pela recuperagéo de
paises exportadores de matérias-primas de significativos choques adversos aos seus
termos de troca. N&o obstante, o ritmo de expansdo mundial continuara a situar-

-se abaixo das taxas pré-crise, 0 que € consistente com estimativas que sugerem
que o crescimento potencial diminuiu na maior parte das economias avangadas e
emergentes nos ultimos anos. Entre os fatores subjacentes a este abrandamento
tém estado as deficiéncias nos contributos de capital. A Caixa 1 aprofunda os fatores
subjacentes ao investimento moderado em economias avangadas.

Nos Estados Unidos, espera-se um fortalecimento da atividade. A recente
depreciacao do dolar dos Estados Unidos e a recuperacao do crescimento mundial
deverao impulsionar o contributo das exportagdes liquidas para o crescimento.

Os ganhos em termos de pregos da habitagdo e das agdes, em paralelo com o
dinamismo da confianga dos consumidores e condi¢des do mercado de trabalho
mais restritivas deverao reforcar ainda mais as despesas de consumo. Uma vez
que as empresas registam melhores lucros e uma confianga das empresas solida,
prevé-se que o investimento aumente a um ritmo estavel. Contudo, as expetativas
de mercado de um estimulo orgamental mais reduzido dardo um menor impulso

a atividade econdmica do que anteriormente previsto. Além disso, no curto prazo,
existe ainda alguma incerteza quanto ao impacto do furagdo Harvey sobre a
atividade econdmica nas regides afetadas.

No Reino Unido, espera-se que o crescimento do PIB real permanecga
relativamente moderado no curto prazo. Embora a depreciagéo da libra esterlina
possa apoiar as exportagdes, o aumento da inflagao ira reduzir o rendimento real
das familias e o consumo privado. Uma maior incerteza quanto aos futuros acordos
comerciais do Reino Unido esta também a afetar o investimento.

No Japao, as politicas acomodaticias continuam a apoiar a expansao.

No curto prazo, a politica monetaria acomodaticia e o programa de estimulo
orcamental deverao apoiar a procura interna, enquanto as exportagdes recuperam
gradualmente a medida que a procura externa melhora. Em termos prospetivos,
porém, prevé-se que a atividade desacelere no sentido do seu potencial, a
medida que o apoio orgamental abranda e a margem disponivel da economia se
reduz. Além disso, apesar da sélida criagdo de emprego, os aumentos salariais
mantiveram-se modestos, enfraquecendo as perspetivas de consumo privado.

Na China, a atividade continuou a registar uma expansao a um ritmo robusto,
apoiada por um consumo resiliente e pelo dinamismo do mercado da
habitagdao. Embora a politica orgamental continue a manter o ser apoio, a incidéncia
das autoridades também sobre a contencao dos riscos para a estabilidade financeira
devera reforgar um reequilibrio gradual a medida que o investimento abranda.

Os paises da Europa Central e de Leste beneficiam de um forte consumo
e investimento, este ultimo apoiado por fundos estruturais da UE. Embora
se preveja que a inflagdo aumente gradualmente, refletindo o desvanecimento
dos efeitos das quedas dos precos dos produtos energéticos, espera-se que o
rendimento disponivel apoie o crescimento do PIB, em resultado de um novo
fortalecimento do mercado de trabalho e do crescimento dos salarios.
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Os grandes exportadores de matérias-primas continuam a recuperagao, apos
terem registado recessoes profundas. Na Russia, a recuperacgao da atividade
desde o inicio do ano devera continuar, apoiada pelos pregos do petréleo, um
contexto externo favoravel e uma politica monetaria acomodaticia. O consumo
devera melhorar a taxas moderadas, em resposta ao crescimento dos salarios reais
e ao aumento da confianga dos consumidores, embora de niveis muito baixos. Os
desafios orgcamentais continuaréo a afetar o crescimento. A atividade econémica no
Brasil devera beneficiar da estabilizagdo da confianga nas empresas, da melhoria
dos termos de troca e da menor restritividade das condigdes financeiras. Ao mesmo
tempo, as incertezas politicas recorrentes e a consolidagéo orgamental devem
continuar a afetar as perspetivas a medio prazo.

O crescimento do comércio mundial abrandou ao longo do segundo trimestre,
mas os indicadores avancados continuam a apontar para perspetivas
positivas. O volume das importagdes mundiais de bens aumentou 0.5%, em
termos trimestrais em cadeia, no segundo trimestre de 2017, o que foi inferior ao
ritmo observado no trimestre anterior (ver Grafico 2). O abrandamento do comércio
de mercadorias foi principalmente impulsionado pelas economias dos mercados
emergentes. Porém, os indicadores avangados sugerem perspetivas positivas para
o comércio mundial no curto prazo, com um aumento do IGC mundial para novas
encomendas de exportacdes, em agosto. Numa analise prospetiva, prevé-se que

0 comeércio internacional registe uma expanséo, globalmente de acordo com a
recuperagao da atividade mundial.

Grafico 2
Comércio mundial de bens

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

B comércio mundial (escala da esquerda)

média do comércio mundial de 1991-2007 (escala da esquerda)
== |GC mundial para a industria transformadora excluindo a area do euro (escala da direita)
== |GC mundial para as novas encomendas de exportacdes (escala da direita)
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Fontes: Markit, CPB e calculos do BCE.
Nota: As Ultimas observagoes referem-se a agosto de 2017 para os IGC e a junho de 2017 para o comércio.

Em termos gerais, o crescimento mundial devera aumentar de forma gradual
no periodo de 2017 a 2019. De acordo com as projegdes macroeconomicas de
setembro de 2017 elaboradas por especialistas do BCE, o crescimento do PIB real
mundial (excluindo a area do euro) deve acelerar de 3.2% em 2016 para 3.7% em
2017 e 3.8% em 2018-2019. Espera-se que o crescimento da procura externa da
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area do euro aumente de 1.6% em 2016 para 4.7% em 2017, passando para 3.4%
em 2018 e 3.5% em 2019. Em comparagao com as projecoes de junho de 2017, o
crescimento do PIB mundial manteve-se sem grandes alteragdes, tendo as revisoes
em baixa das perspetivas nos Estados Unidos refletido expetativas de menores
estimulos orcamentais, 0 que € compensado por melhores perspetivas em algumas
economias emergentes. O crescimento da procura externa na area do euro foi revisto
em alta para 2017, refletindo dados de importagdes mais fortes no primeiro trimestre.

A incerteza em torno das proje¢coes de referéncia para a atividade mundial
continua alta, com o equilibrio de riscos enviesado no sentido descendente.
No lado ascendente, existe a possibilidade de que a melhoria do sentimento — como
evidenciado pelos inquéritos e mercados financeiros — resulte numa retoma mais
rapida da atividade e do comércio no curto prazo. Os principais riscos no sentido
descendente incluem um aumento do protecionismo comercial; um aumento
desordenado da restritividade das condig¢des financeiras mundiais, que poderia,

em particular, afetar economias dos mercados emergentes vulneraveis; possiveis
perturbagbes associadas ao processo de reforma e liberalizagcdo da China; e o
potencial para criar volatilidade, resultante de incertezas politicas e geopoliticas,
incluindo as relacionadas com as negociagdes sobre as futuras relagdes entre o
Reino Unido e a Unido Europeia. Por ultimo, existe consideravel incerteza quanto as
perspetivas para a politica orcamental nos Estados Unidos.

Evolugéo dos pregos a nivel mundial

A inflagdo mundial de pregos no consumidor mantém-se relativamente
moderada. Depois de diminuir ao longo da primeira parte do corrente ano, a
medida que se atenuava o contributo dos pregos da energia, a inflagao de pregos
no consumidor na area da OCDE aumentou ligeiramente para 2.0% (ver Grafico 3).
Excluindo os produtos alimentares e os produtos energéticos, a inflagdo homologa
nos paises da OCDE permaneceu estavel em 1.8% em julho.

Os pregos do petroleo aumentaram nas ultimas semanas. Depois de se
reduzirem ao longo das primeiras semanas do verao, os precos do petroleo bruto
Brent recuperaram entretanto para cerca de USD 52 por barril. Este aumento
refletiu expetativas de um reequilibrio moderadamente mais rapido do mercado do
petroleo. As existéncias de petréleo bruto dos Estados Unidos cairam mais do que o
esperado pelo mercado, enquanto a procura de petréleo foi ligeiramente mais forte
no segundo trimestre de 2017. Ao mesmo tempo, as restricdes ao nivel da oferta
impulsionaram os pregos no contexto de um abrandamento da taxa de crescimento
do numero de plataformas petroliferas nos Estados Unidos e de expetativas de
que a Arabia Saudita possa reduzir as exportacdes de petroleo bruto. Até a data,
0s precos ou cotagdes de futuros do petroleo bruto Brent ndo foram afetados pela
tempestade tropical Harvey, que atingiu o Golfo do México nos Estados Unidos.
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Grafico 3
Inflagéo dos pregos no consumidor nos paises da OCDE

(taxas de variagdo homologas (%); contributos em pontos percentuais)
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Fonte: OCDE.
Nota: A Ultima observacéo refere-se a julho de 2017.

Numa analise prospetiva, apés uma ligeira moderagao no curto prazo, a
inflagdo mundial devera aumentar lentamente. A curva de futuros do petréleo
indica um modesto aumento dos precos do petrdleo ao longo do horizonte de
projecao, com os pregos dos produtos energéticos a dar um pequeno contributo
positivo para a inflagdo. Ao mesmo tempo, a lenta diminuicdo da capacidade
produtiva disponivel a nivel mundial devera apoiar a inflagdo subjacente.
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Evolucgao financeira

As taxas de rendibilidade das obrigagbes soberanas da area do euro
mantiveram-se globalmente inalteradas desde a reunido de politica monetaria do
Conselho do BCE em 8 de junho. Os diferenciais das obrigagbes das empresas
face a taxa isenta de risco diminuiram ligeiramente e permanecem abaixo dos
niveis observados no inicio de margo de 2016, quando foi anunciado o programa
de compra de ativos do setor empresarial. Os pregos das agbes das sociedades
nao financeiras da area do euro cairam, devido sobretudo a um aumento dos riscos
geopoliticos observados, mas continuam a ser sustentados por fortes expetativas
de lucros. Nos mercados cambiais, o euro registou uma apreciagdo substancial.

As taxas de rendibilidade das obrigag¢ées de divida publica de longo prazo da
area do euro mantiveram-se globalmente inalteradas, no geral, desde o inicio
de junho. Ao longo do periodo em analise, entre 8 de junho e 6 de setembro de
2017, a taxa dos swaps indexados pelo prazo overnight da area do euro a 10 anos
aumentou 3 pontos base, para 0.58%, enquanto a taxa de rendibilidade das
obrigagdes soberanas da area do euro a 10 anos ponderada pelo PIB aumentou

1 ponto base, para 0.99% (ver Grafico 4). Nos Estados Unidos, as taxas de
rendibilidade das obrigacbes de divida publica de longo prazo desceram 8 pontos
base, para 2.11%. A evolugéo das taxas de juro de longo prazo da area do euro
desde o inicio de junho foi, no geral, modesta, ocultando um episédio especifico
de volatilidade quando os participantes no mercado, de forma algo abrupta,
reviram as suas expetativas quanto a futura trajetéria da politica monetaria e,
consequentemente, as taxas de rendibilidade aumentaram. Porém, este aumento
inverteu-se no final do periodo em analise, em parte devido a tensdes geopoliticas
e noticias macroecondmicas menos positivas dentro e fora da area do euro.

Gréfico 4
Taxas de rendibilidade das obrigagbes soberanas a 10 anos na area do euro, Estados
Unidos e Reino Unido

(percentagens por ano)

== Jrea do euro
Estados Unidos
== Reino Unido

3.0

25

20

1.5

1.0

0.5

0.0
01/15 04/15 07/15 10/15 01/16 04/16 07/16 10/16 01/17 04/17 0717

Fontes: Bloomberg e BCE.

Notas: Para a area do euro, é apresentada a média ponderada pelo PIB das taxas de rendibilidade das obrigagdes soberanas a
10 anos. A linha vertical a cinzento denota o inicio do periodo em analise em 8 de junho de 2017. A Gltima observagéo refere-se
a 6 de setembro de 2017.
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Os diferenciais das obrigag6es soberanas face as taxas dos swaps indexados
pelo prazo overnight isentas de risco diminuiram em varios paises num
contexto de melhoria das perspetivas macroeconémicas da area do euro.

As descidas oscilaram entre 1 ponto base em Franga, 19 pontos base em ltalia e
20 pontos base em Portugal (ver Grafico 5), tendo sido inicialmente precipitadas

na sequéncia dos resultados das elei¢gbes presidenciais em Franga em abril.
Posteriormente, refletiram sobretudo uma melhoria da conjuntura macroeconémica
na area do euro.

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

(percentagens por ano)

== Zrea do euro

Alemanha

== Espanha

== Franga

== |talia

== Portugal
4
3
2
1 W

T A e S et e S = A vt O
0 M
-1

01/15 04/15 07/15 10/15 01/16 04/16 07/16 10/16 01/17 04/17 0717

Fontes: Thomson Reuters e célculos do BCE.

Notas: O diferencial é calculado subtraindo a taxa dos swaps indexados pelo prazo overnight da taxa de rendibilidade das obrigagdes
soberanas. Para a area do euro, € indicada a média ponderada pelo PIB das taxas de rendibilidade das obrigagdes soberanas a 10
anos. A linha vertical a cinzento denota o inicio do periodo em analise em 8 de junho de 2017. A observagdo mais recente refere-se a
6 de setembro de 2017.

A curva a prazo do indice overnight médio do euro (EONIA) deslocou-se em
sentido ligeiramente descendente para os prazos curtos, mas mantém-se
virtualmente inalterada para os prazos longos (ver Grafico 6). A inclinagao
ascendente gradual da curva implica que os participantes no mercado continuam a
prever um periodo prolongado de taxas EONIA negativas até meados de 2020.

A EONIA oscilou em torno de -36 pontos base durante o periodo em

analise. A liquidez excedentaria aumentou cerca de €100 mil milhdes, para
aproximadamente €1770 mil milhdes. Este aumento ficou a dever-se as atuais
compras ao abrigo do programa de compra de ativos. As condigdes de liquidez s&o
discutidas mais em pormenor na Caixa 2.
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Grafico 6
Taxas implicitas nos contratos a prazo da EONIA

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

Os diferenciais das obrigag6es emitidas por sociedades nao financeiras (SNF)
diminuiram ligeiramente durante o periodo em analise (ver Grafico 7). Em 6 de
setembro, os diferenciais das obrigagcdes das SNF com categoria de investimento
(para a curva correspondente das taxas de rendibilidade médias da area do euro
com notacgdo AAA) situaram-se, em média, 5 pontos base abaixo do nivel observado
no inicio de junho e cerca de 70 pontos base abaixo dos seus niveis de marco de
2016, antes do anuncio e posterior langamento do programa de compra de ativos do
setor empresarial (corporate sector purchase programme — CSPP). Os diferenciais
face as SNF sem categoria de investimento e a divida do setor financeiro também
diminuiram durante o periodo em analise, em 39 e 6 pontos base, respetivamente.
O nivel reduzido e a nova compressao dos diferenciais das obrigagdes de empresas
estdo em linha com a consolidagao da recuperagao econémica.

Grafico 7
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 andlise em 8 de junho de 2017. A Ultima observagao refere-se
a 6 de setembro de 2017.
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Os precos das agdes na area do euro desceram desde o inicio de junho (ver
Grafico 8). Os precos das acbes das SNF da area do euro terminaram o periodo
em analise num nivel cerca de 3% abaixo do inicial, enquanto os precos das

acgOes cairam aproximadamente 2.5% para as sociedades financeiras. Tais quedas
refletiram sobretudo um aumento dos riscos geopoliticos observados. No entanto,
os pregos das agbes dos bancos permanecem cerca de 65% acima dos niveis
globalmente reduzidos registados no seguimento do referendo no Reino Unido
sobre a permanéncia na UE realizado em junho de 2016 (os pregos das agoes de
SNF séo apenas 25% mais elevados). Em contraste com as descidas dos precos
das agdes das SNF na area do euro, os pregos das agdes das SNF nos Estados
Unidos terminaram o periodo em analise 1.5% acima do valor inicial. Uma razéo
possivel para o subdesempenho das agdes das SNF na area do euro sera o facto
de a apreciagdo da taxa de cambio do euro ter enfraquecido as expetativas de
mercado quanto aos lucros de curto prazo das empresas muito dependentes das
exportagdes. No entanto, as expetativas de lucros a mais longo prazo mantiveram-
-se robustas e continuaram a sustentar os precos das agdes de SNF. As expetativas
de mercado quanto a volatilidade dos pregos das ac¢des na area do euro
aumentaram em resposta a um ressurgimento das tensdes geopoliticas em meados
de agosto, mas subsequentemente regressaram aos niveis reduzidos prevalecentes
ao longo de 2017. Nos Estados Unidos, as expetativas quanto a volatilidade dos
pregos das agdes também diminuiram, no geral.

Grafico 8
indices de cotacdes de acdes da area do euro e dos Estados Unidos

(indice: 1 de janeiro de 2015 = 100)
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Fontes: Thomson Reuters e célculos do BCE.
Notas: Alinha vertical a cinzento denota o inicio do periodo em analise em 8 de junho de 2017. A Gltima observagéo refere-se
a 6 de setembro de 2017.

Nos mercados cambiais, o euro registou uma apreciagao de 3.7% em termos
ponderados pelo comércio desde o inicio de junho (ver Grafico 9). O euro
apreciou-se face a maioria das outras moedas mais importantes, num contexto
de melhoria das perspetivas macroecondmicas da area do euro. Em termos
bilaterais, desde 8 de junho, o euro fortaleceu-se 6.3% face ao délar dos Estados
Unidos, 5.0% face ao iene do Japao, 5.4% face a libra esterlina e 5.0% face ao
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franco suico. O euro também se apreciou face as moedas da maioria dos paises
emergentes, incluindo o renminbi da China (2.0%), bem como face as moedas de
outras economias na Asia, tendo registado uma ligeira depreciagéo face as moedas
de alguns Estados-Membros da UE ndo pertencentes a area do euro. A apreciagédo
do euro face ao délar dos Estados Unidos foi impulsionada por trés forcas, dotadas
de peso quase equiparavel: a melhoria das perspetivas de crescimento da area do
euro, um aumento da restritividade da orientagédo de politica monetaria face aos
Estados Unidos, e uma componente exdgena que possivelmente refletiu a melhoria
do sentimento de mercado quanto a taxa de cAmbio do euro em relagao ao ddlar
dos Estados Unidos.

Grafico 9
Variagdes da taxa de caAmbio do euro face a moedas selecionadas

(percentagens)
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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 prevalecentes em 6 de setembro de 2017.
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Atividade econdmica

A expanséo econdmica prossegue na area do euro, tornando-se cada vez mais
resiliente. O crescimento do PIB real esta a ser apoiado sobretudo pela procura
interna. Os inquéritos e os indicadores de curto prazo confirmam as perspetivas

de um dinamismo robusto do crescimento no curto prazo. Em comparagao com

as proje¢gbes macroeconoémicas de junho de 2017 elaboradas por especialistas do
Eurosistema, as projecbées macroeconoémicas de setembro de 2017 elaboradas

por especialistas do BCE foram revistas em alta para 2017, tendo-se mantido
globalmente inalteradas para os anos seguintes. Prevé-se que o PIB real da area do
euro cresga 2.2% em 2017, 1.8% em 2018 e 1.7% em 2019.

A expansao econdmica na area do euro ganhou dinamismo e esta a ser
suportada sobretudo pela procura interna. O PIB real aumentou 0.6%, em termos
trimestrais em cadeia, no segundo trimestre de 2017, apds um crescimento de 0.5%
no trimestre anterior (ver Grafico 10). A procura interna continuou a ser o motor

do crescimento, em conjunto com um menor contributo das exportagdes liquidas,
enquanto a variagao de existéncias deu um ligeiro contributo negativo. No lado da
produgéo, a atividade econémica foi generalizada, com um crescimento do valor
acrescentado positivo na industria (excluindo a construgéo), bem como nos setores
da construgao e dos servigos.

Grafico 10
PIB real da area do euro e respetivas componentes

(variagdes trimestrais em cadeia (%) e contributos em pontos percentuais trimestrais em cadeia)
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Fonte: Eurostat.
Nota: As Ultimas observagoes referem-se ao segundo trimestre de 2017.

Os mercados de trabalho da area do euro continuam a apresentar uma
dinamica favoravel. O crescimento do emprego na area do euro prosseguiu no
primeiro trimestre de 2017 (0.4% em termos trimestrais em cadeia), tendo, por
conseguinte, ultrapassado pela primeira vez o pico pré-crise observado em 2008
(ver Grafico 11). O total de horas trabalhadas também continuou a registar uma
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recuperacao, embora a média de horas trabalhadas por individuo empregado
tenha permanecido globalmente estavel, apesar de tanto os trabalhadores a tempo
inteiro como os trabalhadores a tempo parcial terem trabalhado mais horas, em
média, a medida que os referidos aumentos foram compensados pela alteragao na
composi¢ao do emprego no sentido de uma maior percentagem de trabalhadores
a tempo parcial’. O desemprego na area do euro registou uma diminuigdo
consideravel, apds ter atingido um valor maximo de 12.1% no segundo trimestre
de 2013. Em julho de 2017, a taxa de desemprego situou-se em 9.1%, o nivel mais
baixo desde fevereiro de 2009. Os dados de inquéritos disponiveis até agosto de
2017 apontam para novas melhorias nas condi¢des dos mercados de trabalho,
registando-se um numero acrescido de casos de escassez de mao-de-obra nas
grandes economias da area do euro.

A rapida descida do desemprego na area do euro é particularmente
encorajadora, no contexto de um aumento da oferta de trabalho. O aumento

da oferta de trabalho, observado durante a crise e que continuou durante a
recuperagao, deve-se sobretudo ao aumento das taxas de participagdo no mercado
de trabalho dos trabalhadores de idade mais avangada e das mulheres (ver Caixa 3,
intitulada “Evolucéao recente da oferta de mao-de-obra na area do euro”, na presente
edigdo do Boletim Econémico). Contudo, as medidas mais amplas de desemprego
sugerem que a folga permanece elevada em muitos mercados de trabalho da area
do euro. Um inquérito a grandes empresas da area do euro (ver Caixa 5, intitulada
“Necessidades de reformas estruturais na area do euro: informagdes obtidas

num inquérito a grandes empresas”, na presente edi¢ao do Boletim Econémico)
sugere que novas reformas estruturais nos mercados de trabalho da area do

euro melhorariam o respetivo funcionamento e fortaleceriam as perspetivas de
crescimento mais abrangente.

Grafico 11
Evolucao do mercado do trabalho na area do euro

(escala da esquerda: indice: T1 2008 = 100; escala da direita: pontos percentuais)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
Nota: As Ultimas observagoes referem-se ao primeiro trimestre de 2017 para o emprego e as horas trabalhadas e a julho de 2017
para a taxa de desemprego.

' Ver a caixa intitulada “Fatores subjacentes a evolugao das horas trabalhadas por individuo empregado

desde 2008”, Boletim Econémico, Numero 6, BCE, 2016.
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As melhorias nos mercados de trabalho continuam a apoiar o crescimento
do rendimento e as despesas de consumo. O crescimento do consumo privado
permaneceu estavel, em 0.5%, em termos trimestrais em cadeia, no segundo
trimestre de 2017, face a 0.4% no trimestre anterior. O crescimento robusto dos
rendimentos do trabalho, o principal fator impulsionador do rendimento disponivel
das familias, em conjunto com uma ligeira queda do racio de poupanga, continuou
a beneficiar a despesa das familias. As medidas de politica monetaria do BCE,
que melhoraram as condigdes de financiamento, também continuaram a apoiar a
despesa das familias. A confianga dos consumidores, que aumentou novamente
em agosto de 2017, permanece muito elevada e bem acima da sua média

de longo prazo, sinalizando uma forte dinamica subjacente das despesas de
consumo no curto prazo.

A evolugao dos mercados da habitagao na area do euro continua a apoiar o
dinamismo do crescimento. O investimento em habitagdo aumentou 1.3% no
segundo trimestre de 2017, o que reflete a continuagéo da recuperagéo na area
do euro e em muitos paises da area do euro. Esta retoma, embora partindo de
niveis muito baixos em alguns paises, foi sustentada pelo forte crescimento do
rendimento disponivel das familias, por melhorias das condi¢gdes nos mercados
de trabalho, por condigbes favoraveis de financiamento e pela maior preferéncia
por investimento em habitagao, no contexto de taxas de rendibilidade baixas

dos ativos remunerados. Além disso, a confianga das empresas registou uma
subida muito forte no setor da construgdo. Acresce que um numero crescente de
licengas de construcao emitidas, a maior procura de empréstimos para aquisicao
de habitagao e a melhoria das condigdes de crédito bancario devem continuar

a suportar a tendéncia generalizada no sentido ascendente do investimento em
habitagdo na area do euro.

O investimento empresarial recuperou no segundo trimestre de 2017.

O aumento (1.0% em termos trimestrais em cadeia) foi impulsionado pelo
investimento em produtos de propriedade intelectual, e maquinas, equipamentos
e sistemas de armamento exceto equipamento de transporte. Além disso, dados
como a produgao industrial no setor dos bens de investimento — que registou um
crescimento de 0.7%, em termos trimestrais em cadeia, no segundo trimestre de
2017 — sugerem uma retoma do investimento empresarial na area do euro.

Espera-se que o investimento empresarial continue a recuperar. Existe um
conjunto de fatores favoraveis as perspetivas de investimento. A confianga das
empresas, as expetativas de produgado e as encomendas de exportagdes no setor
dos bens de investimento permanecem elevadas, apesar de uma ligeira descida
em agosto (ver Grafico 12). A utilizacdo da capacidade produtiva continuou a
aumentar acima da respetiva média pré-crise, as condigdes de financiamento
permanecem muito favoraveis, os resultados transitados das empresas
destinados a possiveis despesas de investimento permanecem elevados e existe
a necessidade de modernizar o stock de capital apos varios anos de investimento
moderado. Porém, espera-se que alguns fatores continuem a pesar sobre as
perspetivas para o investimento empresarial. Estes fatores incluem expetativas
de um potencial de crescimento mais fraco no longo prazo em comparagéo com
0 passado, a rigidez nos mercados do produto e o ritmo lento das altera¢des na
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conjuntura regulamentar. A baixa rendibilidade dos bancos e o nivel ainda elevado
dos créditos ndo produtivos nos balangos dos bancos em varios paises também
deverao continuar a afetar a capacidade de intermediagao dos bancos e, por sua
vez, o financiamento do investimento empresarial no curto prazo.

Grafico 12
Evolugéo do setor dos bens de investimento na area do euro

(indice, desvio da média de longo prazo)
== confianga na industria transformadora

encomendas de exportagdes
== expetativas de produgao
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Fonte: Comissao Europeia.
Nota: As Ultimas observagoes referem-se a agosto de 2017.

O comércio da area do euro continuou a registar uma recuperagao. As
exportacdes de bens e servigos da area do euro aumentaram 1.1%, em termos
trimestrais em cadeia, no segundo trimestre de 2017 e o dinamismo do comércio de
bens extra-area do euro tem registado melhorias continuas desde o verao de 2016.
De acordo com os dados mensais sobre o comércio, as exportagdes de bens extra-
-area do euro no primeiro semestre de 2017 foram principalmente impulsionadas
por exportacdes para a China, o resto da Asia e para Estados-Membros da UE

nao pertencentes a area do euro. Estes sdo bons indicadores para as perspetivas
globais de crescimento, visto que a procura externa da area do euro se tem tornado
cada vez mais generalizada. Indicadores de curto prazo, como os inquéritos e as
novas encomendas de exportagdes com efeitos no segundo semestre de 2017
apontam para a continuagao do dinamismo das exportagdes, apesar do recente
fortalecimento da taxa de cambio efetiva do euro (ver Grafico 13). Numa analise
mais prospetiva, a retoma mundial generalizada apoiara as exportagbes da area do
euro. Porém, os riscos para o comércio permanecem elevados, estando sobretudo
relacionados com tensdes geopoliticas com o potencial de prejudicar o crescimento
mundial.
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Grafico 13
Exportagbes de bens extra-area do euro

(escala da esquerda: taxas de variacdo homologas (%) com base em médias méveis de 3 meses; escala da direita: indice)
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Fontes: Eurostat, Markit e Comiss&do Europeia.

Nota: As ultimas observagdes referem-se a agosto de 2017 para os inquéritos e ao segundo trimestre de 2017 para as exportagoes.

Em termos gerais, dados recentemente divulgados apontam para um

dinamismo robusto do crescimento no terceiro trimestre de 2017. O Indicador

de Sentimento Econémico da Comissdo Europeia e o indice de Gestores de

Compras (IGC) compésito do produto continuaram em niveis elevados em agosto,

permanecendo consideravelmente acima dos niveis médios (ver Grafico 14). Em
termos globais, sinalizam, por conseguinte, um crescimento robusto no terceiro
trimestre de 2017.

Grafico 14
PIB real da area do euro, IGC compdsito do produto e Indicador de Sentimento
Econdmico

(variagOes trimestrais em cadeia (%), saldos percentuais normalizados e indices de difuséo)
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Fontes: Markit, Comiss&o Europeia e Eurostat.

Nota: As Ultimas observagoes referem-se ao segundo trimestre de 2017 para o PIB real e a agosto de 2017 para o Indicador de

Sentimento Econdmico e o IGC, respetivamente.
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Prevé-se que a atual expansao econémica na area do euro prossiga,
sustentada pelas medidas de politica monetaria do BCE, que estao a ser
transmitidas a economia real. Condi¢des de financiamento muito benignas, taxas
de juro baixas e melhorias nos mercados de trabalho continuam a promover o
consumo privado e a retoma do investimento, num contexto de aumento dos lucros
e redugao das necessidades de desalavancagem. Fatores favoraveis externos
também sustentardo o crescimento, registando-se um fortalecimento da atividade
economica a nivel mundial e uma correspondente melhoria da procura externa da
area do euro.

As projegdes macroeconémicas para a area do euro de setembro de 2017
elaboradas por especialistas do BCE preveem um aumento do PIB real

anual de 2.2% em 2017, 1.8% em 2018 e 1.7% em 2019 (ver Grafico 15). Em
comparagao com as proje¢gdes macroeconomicas de junho de 2017 elaboradas

por especialistas do Eurosistema, as perspetivas para o crescimento do PIB real
foram revistas em alta para 2017, permanecendo globalmente inalteradas para os
anos seguintes. A revisdo em alta para 2017 esta sobretudo relacionada com o forte
dinamismo do crescimento do PIB recentemente observado.

Grafico 15
PIB real da area do euro (incluindo projegoes)

(taxas de variagdo trimestrais em cadeia (%))
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Fontes: Eurostat e o artigo intitulado “Proje¢des macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do

BCE — setembro de 2017”, publicado no sitio do BCE em 7 de setembro de 2017.

Notas: Os intervalos apresentados em torno das projegdes centrais tém por base as diferengas entre os resultados observados
e proje¢des anteriores realizadas ao longo de varios anos. A largura dos intervalos é o dobro do valor absoluto médio destas
diferengas. O método utilizado para calcular os intervalos, que envolve uma corregdo de eventos excecionais, estd documentado
na publicagéo intitulada New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges, BCE, dezembro de 2009,
disponivel no sitio do BCE.
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Precos e custos

De acordo com a estimativa provisoria do Eurostat, a inflagdo homdloga medida
pelo IHPC na area do euro em agosto de 2017 situou-se em 1.5%, face a 1.3% em
julho. Em termos prospetivos, com base nos pregos atuais dos futuros do petroleo,
as taxas homdlogas de inflagao global deverdo descer temporariamente até ao final
do ano, refletindo sobretudo efeitos de base nos pregos dos produtos energéticos.
Ao mesmo tempo, as medidas da inflagdo subjacente recuperaram moderadamente
nos ultimos meses, mais ainda ndo apresentam sinais convincentes de uma
tendéncia ascendente sustentada. As projegcbes macroeconémicas de setembro

de 2017 para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE preveem que a
inflacdo homdloga medida pelo IHPC se situe em 1.5% em 2017, 1.2% em 2018 e
1.5% em 2019.

A inflagado global aumentou em agosto. De acordo com a estimativa provisoéria
do Eurostat, a inflagdo global medida pelo IHPC aumentou para 1.5% em agosto,
apos se ter situado em 1.3% em junho e julho (ver Grafico 16). Tal refletiu precos
mais elevados dos produtos energéticos e, em menor grau, inflagdo mais alta

nos produtos alimentares transformados. O aumento da inflagdo dos produtos
energéticos foi antecipado, uma vez que reflete o impacto de um efeito de base em
sentido ascendente e de pressdo no mesmo sentido resultante dos aumentos mais
recentes dos pregos do petroleo.

Grafico 16
Contributos das componentes para a inflagdo 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.
Nota: As Ultimas observagoes referem-se a agosto de 2017 (estimativas provisdrias).

As medidas da inflagdo subjacente tém registado niveis ligeiramente mais
elevados desde o final de 2016. De acordo com a estimativa provisoria do
Eurostat, a inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos alimentares e produtos
energéticos situou-se em 1.2% em agosto, mantendo-se inalterada face a julho,
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mas situando-se 0.4 pontos percentuais acima da média do ultimo trimestre de 2016
(ver Grafico 17). Contudo, durante o mesmo periodo, a inflagdo medida pelo IHPC
excluindo produtos alimentares e produtos energéticos e as componentes mais
volateis relacionadas com viagens e vestuario e calgado aumentaram apenas de
forma comparativamente moderada.

Grafico 17
Desagregacgéao do IHPC excluindo produtos energéticos e alimentares

(taxas de variagdo homologas (%))
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
Nota: As Ultimas observagoes referem-se a agosto de 2017 (estimativa provisoéria) para o IHPC excluindo produtos alimentares e
produtos energéticos e julho de 2017 para todas as outras variaveis.

A recente apreciagao do euro implica alguma moderagao das pressoes sobre
os prec¢os nas fases iniciais da cadeia de produgao e de pregos. A apreciacao
da taxa de cambio efetiva nominal (TCEN) do euro nos ultimos meses comegou a
exercer pressao descendente sobre os pregos das importagdes. A variagdo anual
nos precgos das importagdes de bens de consumo nao alimentares reduziu-se de
1.3% em abril para 0.1% em julho (ver Grafico 18). Esta pressdo descendente ira
mitigar a pressdo ascendente resultante da forte recuperagéo da inflagdo mundial
dos precos no produtor dos produtos ndo energéticos iniciada em meados de 2016.
Apesar da acumulagao de fortes pressdes externas, que podem agora ceder
ligeiramente, os precos no produtor internos dos bens de consumo ndo alimentares
mantiveram-se globalmente estaveis, apenas com um ligeiro movimento ascendente
de 0.2% em maio para 0.3% em junho e julho. A transmissao da recente apreciacao
do euro a acumulacao de pressdes a nivel interno esta rodeada de um elevado grau
de incerteza, dependendo igualmente de um ajustamento potencial das margens de
lucro.
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Grafico 18
Evolugao da taxa de cambio e pregos das importagdes e no produtor de bens de
consumo nao alimentares

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

== |PP (escala da direita)
NEER-TCEN-38 (invertida, escala da esquerda)
== pregos das importagdes extra-area do euro (escala da direita)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
Nota: As Ultimas observagoes referem-se a agosto de 2017 para a taxa de cambio efetiva nominal do euro face a 38 dos seus
principais parceiros comerciais (TCEN-38) e a julho de 2017 para os pregos no produtor e pregos das importagdes.

O crescimento salarial permanece moderado. A variacdo anual nos salarios
negociados por empregado situou-se em 1.4% no segundo trimestre de 2017,
reduzindo-se de 1.6%, mas manteve-se inalterada se forem excluidos pagamentos
pontuais volateis. A remuneracao por empregado também se manteve baixa até

ao primeiro trimestre de 2017, mas divergiu da remuneragao por hora, devido a
redugéo do numero médio de horas trabalhadas por empregado. De um modo
geral, os fatores que podem estar a refrear o crescimento dos salarios incluem uma
margem disponivel no mercado de trabalho ainda significativa, baixa inflagao, fraco
crescimento da produtividade e impacto continuo das reformas no mercado de
trabalho implementadas em alguns paises durante a crise.

Quer as medidas baseadas no mercado quer as medidas baseadas em
inquéritos das expetativas de inflagdo a longo prazo mantiveram-se
globalmente estaveis. A taxa de inflagdo a prazo a 5 anos com uma antecedéncia
de 5 anos situava-se em 1.6% em 6 de setembro de 2017, ligeiramente acima

do nivel observado no inicio de junho (ver Grafico 19). As medidas baseadas em
inquéritos das expetativas de inflagdo a mais longo prazo para a area do euro, tal
como apresentadas no Inquérito a Analistas Profissionais realizado pelo BCE para o
terceiro trimestre de 2017, mantiveram-se inalteradas em 1.8%.
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Grafico 19
Medidas das expetativas de inflagdo baseadas no mercado

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

Nota: As Ultimas observacgdes referem-se a 6 de setembro de 2017.

A prazo, o aumento da inflagdo medida pelo IHPC na area do euro devera

ser ligeiramente inferior ao anteriormente esperado. Com base na informagao
disponivel em meados de agosto, as proje¢gdes macroeconémicas de setembro de
2017 para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE preveem que a taxa
de inflagdo medida pelo IHPC se situe em 1.5% em 2017, 1.2% em 2018 e 1.5%
em 2019 (ver Grafico 20)°. Em comparagdo com as projegdes macroecondmicas
de junho de 2017 elaboradas por especialistas do Eurosistema, as perspetivas
para a inflagao global medida pelo IHPC foram revistas ligeiramente em baixa,
refletindo sobretudo a recente apreciagao da taxa de cambio do euro. Os efeitos de
base implicam uma reducgéo significativa do contributo da inflagdo da componente
de pregos dos produtos energéticos do IHPC para a inflagéo global entre o ultimo
trimestre de 2017 e o primeiro trimestre de 2018 (ver também a caixa intitulada

“O papel dos efeitos de base na trajetéria projetada para a inflagdo medida pelo
IHPC” na presente edigdo do Boletim Econdmico). O pressuposto aumento, ainda
que modesto, dos pregos do petrdleo até ao fim do horizonte de projegao, refletido
na curva dos futuros do preco do petréleo, implica alguma recuperagéo na inflagéo
da componente de precgos dos produtos energéticos do IHPC em 2019.

A inflagdo medida pelo IHPC excluindo pregos dos produtos alimentares e
dos produtos energéticos devera apresentar um aumento gradual no médio
prazo. A inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos alimentares e produtos
energéticos devera situar-se em 1.1% em 2017, 1.3% em 2018 e 1.5% em 2019.
Embora a apreciagao da taxa de cambio do euro va exercer pressoes descendentes
sobre a inflagdo subjacente ao longo do horizonte de projegéo, tal sera parcialmente
compensado por perspetivas melhores para a procura interna da area do euro.

A nivel dos custos internos, um fator importante responsavel pela recuperagao

2 Vero artigo intitulado “Proje¢6es macroecondmicas para a area do euro elaboradas por especialistas

do BCE - setembro de 2017”, publicado no sitio do BCE em 7 de setembro de 2017.
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gradual da inflagao subjacente é a reducgéo prevista na margem disponivel no
mercado de trabalho e a escassez crescente da oferta de trabalho em algumas
partes da area do euro, que deverao levar a uma recuperagao no crescimento
dos salarios. Além disso, o recente aumento significativo da inflagéo global pode
também refletir-se ao longo do tempo em aumentos mais elevados dos salarios
nominais em paises da area do euro onde os processos de formagao dos salarios
incluem indexacéo retrospetiva ou elementos de expetativa.

Grafico 20
Inflagdo medida pelo IHPC na area do euro (incluindo projegdes)

(taxas de variagdo homologas (%))
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Fontes: Eurostat e o artigo intitulado “Proje¢des macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE —
setembro de 2017”, publicado no sitio do BCE em 7 de setembro de 2017.
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Moeda e crédito

No segundo trimestre de 2017, o crescimento do agregado monetario expandiu-se
ao ritmo robusto ja observado, no geral, desde meados de 2015, tendo registado
uma moderacdo em julho. A refoma do crescimento dos empréstimos ao setor
privado continuou a avancar e estima-se que o fluxo anual do financiamento externo
total a sociedades nédo financeiras se tenha reduzido ligeiramente no segundo
trimestre de 2017.

O crescimento do agregado monetario largo foi robusto, situando-se em 5%
no segundo trimestre de 2017, em linha com a expansao observada desde
meados de 2015, acabando por se moderar em julho. A taxa de crescimento
anual do M3 diminuiu para 4.5% em julho de 2017, provavelmente devido a fatores
temporarios (ver Grafico 21). Os baixos custos de oportunidade de detengao dos
instrumentos mais liquidos numa conjuntura de taxas de juro muito baixas, bem
como o impacto das medidas de politica monetaria do BCE, continuaram a apoiar o
crescimento da moeda. Porém, o contributo das componentes mais liquidas para o
crescimento anual do M3 diminuiu, com a taxa de crescimento anual do M1 a descer
para 9.1% em julho (o0 que compara com 9.3% no segundo trimestre de 2017 e 9.7%
em junho).

Gréfico 21
M3, M1 e empréstimos ao setor privado

(taxas de variagdo homologas (%); dados corrigidos de efeitos de sazonalidade e de calendario)
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Fonte: BCE.
Notas: Os empréstimos sao corrigidos de vendas, titularizagéo e notional cash pooling. A Ultima observagao refere-se a julho de 2017.

Os depésitos pelo prazo overnight continuaram a ser o principal fator
impulsionador do crescimento do M3. Mais especificamente, a taxa de
crescimento anual dos depdésitos pelo prazo overnight detidos pelas familias e pelas
sociedades nao financeiras (SNF) manteve-se forte no segundo trimestre de 2017,
mas abrandou em julho de 2017, provavelmente devido a fatores temporarios. A
taxa de crescimento anual da moeda em circulagdo também se reduziu em julho,
nao indicando uma tendéncia por parte do setor detentor de moeda de substituir os

Boletim Econémico do BCE, Numero 6 / 2017 — Evolugéo econdmica e monetaria
Moeda e crédito 27



depodsitos por numerario num contexto de taxas de juro muito baixas ou negativas.
Os dep0sitos de curto prazo exceto depositos overnight (isto €, M2 menos M1)
continuaram a ter um impacto negativo sobre o M3 no segundo trimestre e em julho.
A taxa de variagéo anual dos instrumentos negociaveis (isto €, M3 menos M2) —
uma pequena componente do M3 — tornou-se consideravelmente negativa em julho,
contribuindo para a moderagao do crescimento do M3 observada no periodo. Esta
evolugao seguiu-se a um contributo positivo no segundo trimestre de 2017 e ficou

a dever-se sobretudo a uma nova descida da emissao por instituicdes financeiras
monetarias (IFM) de titulos de divida de curto prazo. Em contraste, a taxa de
crescimento anual das agdes/unidades de participagdo em fundos do mercado
monetario permaneceu positiva.

As fontes internas de criagdo de moeda continuaram a ser o principal fator
impulsionador do crescimento do agregado monetario largo (ver Grafico 22).
Numa perspetiva de contrapartidas, as compras de titulos de divida das
administragdes publicas por parte do Eurosistema (ver a parte a vermelho no
Grafico 22), principalmente no contexto do programa de compra de ativos do setor
publico (public sector purchase programme — PSPP) por parte do BCE, deram um
contributo positivo para o crescimento do M3°. A atual retoma do crédito ao setor
privado (ver a parte a azul no Grafico 22) continuou a sustentar o crescimento do
M3, o que inclui os empréstimos de IFM ao setor privado e as detengbes por IFM
de titulos de divida emitidos pelo setor privado excluindo IFM da area do euro.
Consequentemente, abrange igualmente as compras de titulos de divida pelo
Eurosistema ao abrigo do programa de compra de ativos do setor empresarial
(corporate sector purchase programme — CSPP). As responsabilidades financeiras
de mais longo prazo e outras contrapartidas, em conjunto, tiveram um efeito
ligeiramente negativo no crescimento do M3 em resultado das outras contrapartidas
(principalmente, acordos de recompra) (ver a parte a verde-escuro no Grafico

22). No entanto, a contragao persistente das responsabilidades financeiras de
mais longo prazo das IFM (excluindo capital e reservas) ajudou a aumentar o
crescimento do M3. A taxa de variagao anual destas responsabilidades foi negativa
desde o segundo trimestre de 2012, em parte devido ao impacto das operagdes
de refinanciamento de prazo alargado direcionadas do BCE (ORPA direcionadas
II), que podem estar a atuar como substituto do financiamento a mais longo prazo
baseado no mercado. Por ultimo, as vendas de obriga¢des de divida publica de
IFM da area do euro excluindo o Eurosistema contribuiram para o crescimento
anual negativo do crédito a administragao publica por IFM excluindo o Eurosistema,
atenuando assim o crescimento do M3 (ver a parte a verde-claro no Grafico 22).

®  Ver também a caixa intitulada “A base monetaria, o agregado monetario largo e o programa de compra

de ativos” na presente edigcdo do Boletim Econémico, que descreve a evolugdo da base monetaria nos
ultimos anos e o impacto das medidas ndo convencionais do BCE nesta evolugéo.
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Grafico 22
M3 e suas contrapartidas

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

- V3
disponibilidades liquidas sobre o exterior
M titulos de divida das administragdes publicas detidos pelo Eurosistema
M crédito as administragdes publicas concedido por IFM excluindo o Eurosistema
M crédito ao setor privado
B entradas de responsabilidades financeiras de mais longo prazo e outras contrapartidas

LT ket
’ | SR

-4

-6
2013 2014 2015 2016 2017

Fonte: BCE.
Notas: O crédito ao setor privado inclui empréstimos de 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 detengdes pelo Eurosistema de titulos de divida no contexto do
programa de compra de ativos do setor empresarial. A Ultima observacéo refere-se a julho de 2017.

As disponibilidades liquidas sobre o exterior das IFM exerceram ainda
pressao descendente sobre o crescimento anual do M3. Enquanto o fluxo anual
das disponibilidades liquidas sobre o exterior permaneceu negativo no segundo
trimestre de 2017 e em julho, registou-se uma entrada mensal em julho de 2017, o
que ajudou a reduzir a pressao descendente associada sobre o crescimento do M3
(ver a parte a amarelo no Grafico 22). O fluxo anual continuou a refletir as saidas de
capital da area do euro, explicadas em parte por vendas relacionadas de obrigagdes
de divida publica da area do euro por parte de nao residentes relacionadas com

o programa de compra de ativos do setor publico. Os desenvolvimentos recentes
nao sugerem compras avultadas relacionadas com o programa por parte de néo
residentes.

Prosseguiu a retoma do crescimento dos empréstimos observada desde o
inicio de 2014. A taxa de crescimento anual dos empréstimos das IFM ao setor
privado (corrigida de vendas, titularizagéo e notional cash pooling) manteve-se
globalmente estavel no segundo trimestre de 2017 e em julho (ver Grafico 21).
Entre setores, o crescimento anual dos empréstimos a SNF aumentou para 2.4%
em ambos os periodos, apds uma descida temporaria em junho devido a efeitos
especiais em alguns paises (ver Grafico 23). O crescimento dos empréstimos a
SNF recuperou significativamente face a um minimo registado no primeiro trimestre
de 2014. Esta evolugao é amplamente partilhada pelos maiores paises, embora

as taxas de crescimento dos empréstimos ainda sejam negativas em algumas
jurisdigdes. A taxa de crescimento anual dos empréstimos as familias também
aumentou no segundo trimestre de 2017, situando-se em 2.6% em julho (ver
Grafico 24). A descida substancial das taxas ativas bancarias registada em toda a
area do euro desde o verédo de 2014 (especialmente devido as medidas de politica
monetaria ndo convencionais do BCE) e as melhorias generalizadas na oferta e na
procura de empréstimos bancarios sustentaram estas tendéncias. Acresce que os
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bancos alcangaram progressos na consolidagao dos respetivos balancos, embora
o nivel de créditos nao produtivos permaneca elevado em alguns paises e possa
restringir a concesséao de crédito bancario.

Grafico 23
Empréstimos de IFM a SNF em paises da area do euro selecionados

taxas de variagdo homologas (%
( c: gas (%))
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Fonte: BCE.
Notas: Dados corrigidos de vendas, titularizagdo e notional cash pooling. A dispersao entre paises é calculada como minimo/maximo
com base numa amostra fixa de 12 paises da area do euro. A Ultima observagéo refere-se a julho de 2017.

Grafico 24
Empréstimos de IFM as familias em paises da area do euro selecionados

(taxas de variagdo homologas (%))
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Notas: Dados corrigidos de vendas, titularizagdo e notional cash pooling. A dispersao entre paises é calculada como minimo/maximo
com base numa amostra fixa de 12 paises da area do euro. A Ultima observacéo refere-se a julho de 2017.

As condigoes de financiamento dos bancos mantiveram-se favoraveis. O custo
composito do financiamento por divida dos bancos diminuiu para um novo minimo
historico em julho, depois de se ter estabilizado globalmente no segundo trimestre

Boletim Econémico do BCE, Numero 6 / 2017 — Evolugéo econdmica e monetaria
Moeda e crédito 30



de 2017 (ver Grafico 25). Esta tendéncia ficou a dever-se sobretudo a evolugéo do
custo dos depositos, o qual diminuiu ligeiramente para um novo minimo histérico

em julho, depois de seguir uma trajetéria globalmente estavel no segundo trimestre
de 2017. Além disso, as taxas de rendibilidade das obrigagbes bancarias, no geral,
mantiveram-se estaveis no segundo trimestre, ndo obstante um aumento temporario
em junho, tendo diminuido em julho. A orientagdo acomodaticia da politica monetaria
do BCE, o reembolso liquido de responsabilidades financeiras a mais longo prazo
de IFM, o reforgo dos balangos dos bancos e a redugéo da fragmentacéo nos
mercados financeiros contribuiram para estas condigbes favoraveis.

Grafico 25
Custo compésito do financiamento por divida dos bancos

(custo compésito do financiamento através de depdsitos e por divida com base no mercado sem garantia; percentagens por ano)

== Zrea do euro
Alemanha
== Franca
= |talia
-

Espanha

0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fontes: BCE, Merrill Lynch Global Index e célculos 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 julho de 2017.

As taxas ativas bancarias dos empréstimos as SNF e as familias
permaneceram nos minimos histéricos, ou em niveis préximos, no segundo
trimestre de 2017 e em julho (ver Graficos 26 e 27). As taxas ativas bancarias
compositas dos empréstimos as SNF e as familias diminuiram entre o inicio de 2014
e o final de 2016, mas apresentaram uma evolugéo distinta desde entédo, com a taxa
ativa bancaria composita dos empréstimos para aquisi¢cao de habitagdo a aumentar
ligeiramente até julho de 2017 e a taxa ativa bancaria compdsita dos empréstimos
as SNF a descer novamente, atingindo um novo minimo histérico em julho. No
geral, as taxas ativas bancarias compositas dos empréstimos as SNF e as familias
desceram mais significativamente do que as taxas de referéncia do mercado

desde o anuncio pelo BCE de medidas de reducéo da restritividade do crédito em
junho de 2014, assinalando assim uma melhoria na transmissao das medidas de
politica monetaria as taxas ativas bancarias. A descida, mencionada anteriormente,
dos custos compositos do financiamento dos bancos sustentou a diminui¢cao das
taxas ativas compositas. Entre maio de 2014 e julho de 2017, as taxas ativas
compositas dos empréstimos as SNF e as familias cairam 119 e 103 pontos

base, respetivamente. A reducéo das taxas ativas bancarias dos empréstimos as
SNF foi particularmente forte em paises vulneraveis da area do euro, apoiando
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uma transmiss&o mais homogénea da politica monetéria a tais taxas entre paises.
No mesmo periodo, o diferencial entre as taxas de juro dos empréstimos de muito
pequena dimensao (isto &, até €0.25 milhdes) e as taxas de juro dos empréstimos

de grande dimensé&o (isto &, acima de €1 milhdo) na area do euro reduziu-se
consideravelmente e aproximou-se do respetivo minimo histérico em julho de 2017.
Tal indica que as pequenas e médias empresas tém vindo, no geral, a beneficiar mais
da diminuigéo das taxas ativas bancarias do que as grandes empresas.

Grafico 26
Taxas ativas compdsitas para as SNF

(percentagens por ano; médias mdveis de 3 meses)
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Notas: O indicador para o custo total do financiamento dos bancos é calculado através da agregacéo das taxas de curto e longo prazo
utilizando uma média mével de 24 meses dos volumes das novas operagdes. O desvio padrao entre paises ¢ calculado com base
numa amostra fixa de 12 paises da area do euro. A Ultima observagéo refere-se a julho de 2017.

Grafico 27
Taxas ativas compadsitas para aquisicéo de habitacao

(percentagens por ano; médias méveis de 3 meses)
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Notas: O indicador para o custo total do financiamento dos bancos ¢ calculado através da agregacéo das taxas de curto e longo prazo
utilizando uma média mével de 24 meses dos volumes das novas operagdes. O desvio padréo entre paises é calculado com base numa
amostra fixa de 12 paises da area do euro. A Ultima observagéo refere-se a julho de 2017.
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Estima-se que o fluxo anual do financiamento externo total a SNF da area

do euro se tenha moderado ligeiramente no segundo trimestre de 2017. Esta
moderacao reflete o enfraquecimento da dindmica dos empréstimos bancarios e da
emissao de titulos de divida, devido em parte a fatores especiais e temporarios no
caso dos empréstimos bancarios. No geral, a recuperagao do financiamento externo
das SNF observada desde o inicio de 2014 foi sustentada pelo fortalecimento da
atividade econdmica, por novas descidas dos custos do financiamento por divida,
pela menor restritividade dos critérios de concessao de empreéstimos e pelo numero
mais elevado de fusdes e aquisigbes. Ao mesmo tempo, o valor maximo das
detengbes de moeda registado pelas SNF reduziu a necessidade de financiamento
externo.

A emissao bruta de titulos de divida por SNF mostrou-se modesta em julho

e agosto de 2017, depois de um aumento em junho. Os dados mais recentes
divulgados pelo BCE indicam que a atividade de emisséao foi robusta em junho, apds
moderagdes em abril e maio. Dito isto, a atividade de emisséao foi negativa numa
base liquida devido a reembolsos significativos de titulos de curto prazo. Além disso,
€ de notar que os dados de mercado que apontam para uma reduzida atividade de
emissao em julho e agosto refletem amplamente fatores sazonais. Por volta desta
altura, a emissao liquida de agbes cotadas por SNF mostrou-se mais dinamica do
que nos primeiros meses de 2017, quando foi mitigada pela consideravel recompra
de acgdes.

O custo de financiamento das SNF permanece favoravel. Estima-se que o custo
nominal global do financiamento externo por parte de SNF, incluindo empréstimos
bancarios, emissao de divida no mercado e participagdes no capital social, diminuiu
ligeiramente para 4.4% em agosto de 2017, apés um pequeno aumento em junho

e julho. Esta evolugao reflete, em larga medida, a evolugéo do custo das agdes.

O custo de financiamento situa-se agora 40 pontos base acima do respetivo minimo
histérico de julho de 2016, mas mantém-se consideravelmente abaixo do nivel
observado no verdo de 2014 (antes de os mercados terem comegado a tomar em
consideragao as expetativas quanto ao programa de compra de ativos). O custo

da divida, expresso como a média ponderada do custo dos empréstimos bancarios
e do custo da divida com base no mercado, flutua ainda em torno do seu minimo
histérico.
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Evolucao orgamental

O défice orgamental da area do euro devera registar uma nova descida ao longo

do horizonte de projegdo (2017-2019), devido a melhoria das condigbes ciclicas e a
redugéo dos pagamentos de juros. Espera-se que a orientagdo orgamental agregada

da area do euro seja ligeiramente expansionista em 2017 e globalmente neutra no
periodo 2018-2019. Embora se preveja que o racio da divida publica em relagao ao PIB
da area do euro continue a diminuir, este é ainda elevado. Em particular, os paises com
elevados niveis de divida beneficiariam de esforgos de consolidagéo adicionais de modo
a colocar o respetivo racio da divida publica numa trajetoria descendente firme.

Prevé-se que o défice orgamental das administrag6es publicas da area do
euro registe uma diminuigao gradual ao longo do horizonte de projegao. De
acordo com as projegcdes macroeconémicas de setembro de 2017 elaboradas por
especialistas do BCE*, o racio do défice das administragdes publicas para a area
do euro devera cair de 1.5% do PIB em 2016 para 0.9% do PIB em 2019 (ver o
quadro). A melhoria das perspetivas orgamentais, ligeiramente mais favoraveis
em comparagao com as projegdes de junho de 2017, é apoiada sobretudo por
condigdes ciclicas favoraveis e menores pagamentos de juros.

Quadro
Evolugéo orcamental na area do euro

(percentagem do PIB)

2016 2017 2018 2019
a. Receita total 46.2 46.0 45.9 45.8
b. Despesa total 47.7 47.3 46.9 46.6

da qual:

c. Despesa com juros 2.2 2.0 1.9 1.8
d. Despesa primaria (b-c) 45.5 45.3 45.0 44.8
Saldo orgamental (a-b) -1.5 -1.3 -1.0 -0.9
Saldo orgamental primario (a-d) 0.7 0.7 0.9 0.9
Saldo orgamental corrigido do ciclo -1.5 -1.4 -1.3 -1.2
Saldo primario estrutural 0.7 0.6 0.6 0.6
Divida bruta 89.1 87.5 86.0 84.2
Por memodria: PIB real (variagdes em percentagem) 1.8 2.2 1.8 1.7

Fontes: Eurostat, BCE e projegcdes macroeconémicas de setembro de 2017 elaboradas por especialistas do BCE.

Notas: Os dados referem-se ao setor das administragdes publicas agregado da area do euro. Os valores podem n&o corresponder
a soma das parcelas devido a arredondamentos. Qualquer discrepancia relativamente aos dados do Eurostat validados mais
recentes deve-se a recentes revisdes de dados geralmente tomadas em consideragéo nas projegoes.

Projeta-se que a orientagdo orgamental da area do euro seja ligeiramente
expansionista em 2017 e globalmente neutra no periodo de 2018-2019°. As

Ver as projegbes macroecondémicas de setembro de 2017 para a area do euro elaboradas por
especialistas do BCE.

A orientagdo orgamental reflecte a diregdo e dimensao do estimulo das politicas orgamentais a
economia, para além da reagéo automatica das finangas publicas ao ciclo econémico. E medida como
uma variagao do saldo primario estrutural, ou seja, o racio do saldo primario corrigido do ciclo liquido
de medidas temporarias, como o apoio governamental ao setor financeiro. Para mais pormenores
sobre o conceito de orientagdo orcamental da area do euro, ver o artigo intitulado “The euro area fiscal
stance”, Boletim Econémico, Numero 4, BCE, 2016 (apenas disponivel na verséo inglesa).
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perspetivas para 2017 devem-se a uma recuperacgao do investimento publico

e a um pagamento pontual na Alemanha a produtores de energia nuclear®. Em
2018-2019, a orientagao orgamental neutra prevista refletira efeitos compensatérios
na despesa e na receita das administragdes publicas. Ao mesmo tempo, a
orientagao orgamental globalmente neutra indica que os paises estao a fazer uso
pleno do dinamismo de crescimento econdmico favoravel para constituir reservas
orgamentais.

Espera-se que os elevados niveis de divida publica da area do euro continuem
a cair. Prevé-se que o racio da divida em relagao ao PIB da area do euro, que
registou um pico em 2014, diminua de 89.1% do PIB em 2016 para 84.2% do PIB no
final de 2019. Esta diminuigédo é apoiada sobretudo por uma subida do excedente
primario e um diferencial favoravel entre crescimento e taxas de juro, este ultimo
refletindo as perspetivas macroecondémicas relativamente estaveis. Os ajustamentos
défice-divida deverdo ter um impacto negativo diminuto a partir de 2018. Enquanto
as perspetivas quase nao registaram altera¢des face as do exercicio de junho,
espera-se que o nivel da divida em 2017 seja ligeiramente menor, refletindo em
particular um diferencial mais favoravel entre crescimento e taxas de juro. As
perspetivas para a divida, quando consideradas na perspetiva dos paises, deverao
melhorar na maioria dos paises da area do euro, enquanto em alguns paises se
espera que o racio da divida publica aumente ao longo do horizonte de projegao.
Em particular, os paises com elevados niveis de divida beneficiariam de esforgos

de consolidagao adicionais para colocar o respetivo racio da divida publica numa
trajetéria descendente firme. Isto ajudaria a reduzir a sua vulnerabilidade em caso
de instabilidade renovada do mercado financeiro ou de uma retoma das taxas de
juro.

Todos os paises da area do euro beneficiariam de uma intensificagao dos
esforgos no sentido de finangas publicas com uma composigao mais favoravel
ao crescimento. A mudanca da despesa para as categorias mais conducentes ao
crescimento, tais como a educagéo e as infraestruturas, ou da carga fiscal para
impostos menos causadores de distorcdo, como os impostos sobre o consumo

ou os impostos prediais, podem exercer efeitos positivos sobre o crescimento do
produto e, assim, contribuir para a constituicio de reservas orgcamentais’.

A prazo, sera importante que os projetos de planos orgamentais a entregar até
meados de outubro estejam em total conformidade com os requisitos do Pacto
de Estabilidade e Crescimento. O processo em torno dos projetos de planos
orgamentais, se executado de forma plena e consistente, constitui uma ferramenta
importante e eficaz de alerta precoce e de corregéo. Apds a apresentagéo dos
projetos de planos orcamentais pelos paises da area do euro, a Comissao avaliara
se cumprem na integra os requisitos do Pacto de Estabilidade e Crescimento. Em
caso de incumprimento, a Comissdo devolvera os projetos de planos orgamentais
aos paises em questao.

* 0 pagamento pontual & Alemanha ascendeu a 0.2% do PIB alem&o.

Ver o artigo intitulado “The composition of public finances in the euro area”, Boletim Econémico,
Numero 5, BCE, 2017 (apenas disponivel na versao inglesa).
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Caixas

Dinamica do investimento nas economias avangadas
desde a crise financeira

A presente caixa visa analisar, numa perspetiva entre paises, os choques que
afetam o investimento nas economias avangadas desde a crise financeira.

Afirma-se frequentemente que um dos principais fatores que travaram a
recuperacdo econémica mundial no atual ciclo econémico foi o ritmo moderado
da atividade de investimento, em particular nas economias avangadas. Tal

foi imputado ao funcionamento inadequado dos mercados financeiros, a restrigbes
orcamentais no setor publico, a uma incerteza acrescida em termos de politicas e a
perspetivas econdmicas fracas. Ao mesmo tempo, a auséncia de dinamismo no setor
empresarial afigura-se mais acentuada do que em recuperagdes anteriores, o que,
aliado a uma descida mais pronunciada das despesas de investimento na sequéncia
da Grande Recessao, provocou défices de investimento significativos — isto €, desvios
persistentemente negativos face as médias de longo prazo.

O padrao habitual do investimento empresarial, que consiste em atingir um
minimo imediatamente ap6s uma recessao e regressar com relativa rapidez
aos niveis registados antes da recessao, nao se concretizou na mesma
medida apés a Grande Recessao®. Este padrao foi visivel em ciclos econdmicos
nos anos noventa e no inicio da década de 2000, mas nao se verificou no presente
ciclo: a retoma inicial do investimento registada apds o minimo atingido no primeiro
trimestre de 2009 foi interrompida por uma segunda recessao na area do euro

no contexto da crise da divida soberana. Esta pausa na recuperacgéo pode ser
observada no Grafico A, que apresenta o racio do investimento em relagdo ao PIB
nas economias avangadas. Este racio comegou a diminuir de um nivel relativamente
baixo (12.5%) em comparagao com ciclos anteriores e desceu para perto de

10.5% em 2009. Neste nivel, o investimento empresarial iniciou uma recuperagéo
sustentada e rapida, que foi interrompida pela crise da divida soberana na area do
euro. O racio de investimento registou entdo uma nova diminui¢ao entre o segundo
semestre de 2015 e o final de 2016. Tal deveu-se sobretudo ao facto de os paises
produtores de matérias-primas — como o Canada, a Australia e, em menor grau,

os Estados Unidos — terem reduzido o seu investimento, em parte devido a queda
acentuada dos precos das matérias-primas (principalmente do petréleo) para niveis
muito baixos. S6 muito recentemente, no inicio de 2017, é que se assistiu a uma
retoma do investimento. Contudo, de um modo geral, no primeiro trimestre de 2017,
o racio do investimento empresarial em relagéo ao PIB nas economias avangadas
ainda se situava abaixo da sua média de longo prazo.

® O conceito de investimento aqui adotado é o de investimento empresarial (privado n3o residencial)

inclui investimento do setor privado em estruturas, equipamento (informagéo, equipamento industrial e
transportes) e direitos de propriedade intelectual. O conceito pode variar ligeiramente nos varios paises.
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Grafico A
Racio do investimento em relagao ao PIB nas economias avangadas

(percentagem; dados trimestrais)
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Fonte: Célculos dos especialistas do BCE com base em dados da Haver Analytics.

Notas: A amostra de economias avangadas inclui os seguintes paises: Australia, Canada, Estados Unidos, Jap&o, Nova Zelandia,
paises da darea do euro, Reino Unido, Suécia e Suica. O agregado ¢ uma média ponderada de racios de investimento empresarial nos
varios paises, utilizando ponderagdes do PIB com base na paridade do poder de compra variaveis no tempo. As areas sombreadas
dizem respeito a um indicador combinado para os periodos de recessédo na area do euro (Centre for Economic Policy Research) e nos
Estados Unidos (National Bureau for Economic Research). A tltima observagéo refere-se ao primeiro trimestre de 2017.

Em regra, quatro fatores tém sido considerados como potenciais
impulsionadores do investimento a nivel macroeconémico: as expetativas de
procura, as condigdes financeiras, a incerteza e os choques sobre a oferta®.
Desde a crise financeira, estes fatores tém sido centrais para o debate sobre o
investimento, tanto de uma perspetiva teérica como empirica. A restritividade das
condi¢des financeiras e os choques negativos sobre a procura sdo considerados
prejudiciais para o investimento empresarial '°. Em particular, o enfraquecimento
das perspetivas econémicas a nivel mundial devera conduzir a uma diminuigéo
do retorno sobre o investimento, atenuando, assim, a formagao de novo capital e
atrasando a substituicdo de capital envelhecido. Os choques de incerteza podem
também ter efeitos persistentemente negativos no investimento empresarial'.
Por ultimo, os choques negativos inesperados sobre a oferta, nomeadamente

a queda da produtividade do trabalho nos varios paises, podem diminuir as
expetativas de lucros futuros e levar a uma reducéao da atividade de investimento.

Os padrodes de investimento na sequéncia dos varios choques considerados
sdo confirmados empiricamente por fungoes de resposta a impulso. Com
base no modelo utilizado, as principais conclusdes sdo as seguintes: os choques de
incerteza tém um efeito negativo persistentemente em forma de bossa sobre o racio

E utilizado um modelo de vetores autorregressivos bayesiano para dados de painel, que permite
heterogeneidade entre paises, e estimado para o Canada, os Estados Unidos, o Japdo e o Reino
Unido. As variaveis incluem a incerteza, medida pela disperséo das expetativas de crescimento entre
os analistas profissionais; as condi¢des financeiras, os indices das condigdes financeiras baseados
nas taxas de juro de curto e de longo prazo, e os pregos das acdes; o crescimento esperado; e a
evolucdo de precos. A identificagdo de choques estruturais é alcancada através de restrigées zero, de
sinal e de magnitude.

Uma vez que a incerteza e as variaveis financeiras tém uma elevada correlagao, sao utilizadas
restricdes de magnitude relativa para identificar choques significativos em termos estruturais.

Para uma analise mais aprofundada dos efeitos ao nivel do investimento empresarial nos Estados
Unidos, ver Bloom, N., “The impact of uncertainty shocks”, Econometrica, Vol. 77, 2009.
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do investimento empresarial em relagdo ao PIB'?; a deterioragdo da procura esperada
e as crescentes restricdes financeiras reduzem as despesas de investimento; e a
maior produtividade aumenta continuamente o investimento empresarial. Nos varios
paises, os fatores do lado da procura tém sido o elemento impulsionador mais
importante do investimento, representando mais de metade da variancia nos Estados
Unidos, no Reino Unido e no Japéo, ao passo que, no Canada, representaram apenas
cerca de 40% (apds 16 trimestres). Os fatores do lado da oferta (nos Estados Unidos
e no Reino Unido), a incerteza (no Canada) e os fatores financeiros (no Japao) sao o
segundo elemento determinante mais relevante.

Durante a Grande Recessao, os fatores adversos do lado da procura foram
claramente o principal impulsionador da contragao do investimento empresarial
na amostra de paises analisados. Todavia, no periodo posterior a crise, a
evolugado nos varios paises tem sido mais heterogénea (ver Grafico B) ™.

Em 2012, os racios de investimento nos Estados Unidos tinham regressado a sua
tendéncia, passando subsequentemente a oscilar em torno desse nivel. O modelo
indica que a redugao da procura negativa, a diminuigéo da incerteza e as condi¢des
financeiras favoraveis contribuiram para a recuperagéo. Em 2015, porém, o
investimento registou um novo enfraquecimento, devido, em parte, a descida dos
pregos do petréleo e ao seu forte impacto no investimento no setor do 6leo de xisto
nos Estados Unidos. No Japéo, a retoma foi impulsionada principalmente pelas
condiges financeiras mais positivas, associadas a menor restritividade monetaria, e
pelas expetativas menos negativas em relagéo a procura. Por outro lado, no Canada,
o racio de investimento recuperou rapidamente apés a Grande Recessao e situou-se
acima dos niveis tendenciais até ao segundo semestre de 2014. O modelo sugere
que o investimento empresarial foi impulsionado pelas perspetivas positivas do lado
da procura, pela incerteza reduzida e pelas condi¢des financeiras acomodaticias,
apoiadas pela forte evolugao dos precos das matérias-primas. A queda dos precos
das matérias-primas em 2015 levou a uma descida pronunciada do investimento
empresarial, que foi posteriormente acentuada pelo aumento da incerteza e pela
maior restritividade das condigbes financeiras. Em contraste, o racio de investimento
no Reino Unido permaneceu, em grande medida, abaixo dos niveis de longo prazo.
O modelo sugere que tanto a procura negativa como os choques sobre a oferta mais
do que compensaram as condi¢des financeiras ligeiramente favoraveis e o apoio
proporcionado por um contexto de baixa incerteza. Mais recentemente, no segundo
semestre de 2016, a incerteza acrescida na sequéncia do resultado do referendo no
Reino Unido sobre a permanéncia na Unido Europeia provocou uma descida do racio
de investimento. No inicio de 2017, os racios de investimento situavam-se em torno
dos niveis tendenciais nos Estados Unidos e no Reino Unido e acima dos mesmos no
Japao, ao passo que no Canada o défice de investimento era negativo.

Alargar a analise a area do euro confirma o papel dos fatores do lado
da procura como principal impulsionador da contragao do investimento
empresarial na sequéncia da crise financeira. No entanto, em contraste com

O resultado empirico esta em consonancia com as estimativas disponiveis para cada pais e com a
teoria econémica.

Os resultados sao robustos relativamente a diferentes medidas de incerteza (incerteza em termos de
politicas econémicas), a fatores do lado da procura e financeiros (incluindo medidas de inquéritos e
indicadores de atividade) e a medidas de pregos (pregos no produtor).
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Grafico B
Decomposicao histoérica do racio do investimento em relagéo ao PIB

(percentagem e contributos; desvio em relagao a tendéncia; dados trimestrais)
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Fonte: Calculos dos especialistas do BCE.
Nota: A Ultima observagao refere-se ao primeiro trimestre de 2017.

outras economias avangadas, a recuperacao do racio de investimento cessou
com a intensificagcao da crise da divida soberana. Tal conduziu a novos choques
negativos e persistentes sobre a procura, bem como a uma incerteza econémica
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negativa e a choques financeiros até ao inicio de 2015. No principio de 2017, o
racio de investimento na area do euro situava-se ligeiramente acima dos niveis
tendenciais, tendo sido impulsionado pelas condi¢des financeiras favoraveis e pela
incerteza moderada.

Numa andlise prospetiva, a melhoria global da confianca empresarial registada
nos ultimos meses, aliada a perspetivas mais positivas a nivel mundial,

devera apoiar a recuperagao do investimento empresarial nas economias
avancgadas. Além disso, os indicadores que medem a incerteza, tais como a
dispersao das expetativas de crescimento entre os analistas profissionais, tém vindo
a diminuir desde o inicio de 2017. Adicionalmente, a estabilizagdo dos pregos das
matériasprimas devera conduzir a uma retoma do investimento por parte dos paises
produtores de matérias-primas.

Boletim Econémico do BCE, Numero 6 / 2017 — Caixas
Dinamica do investimento nas economias avangadas desde a crise financeira 40



Condicdes de liquidez e operagdes de politica monetaria
no periodo de 3 de maio a 25 de julho de 2017

A presente caixa descreve as operagoes de politica monetaria do BCE
durante o terceiro e quarto periodos de manutengao de reservas de 2017,
que decorreram, respetivamente, de 3 de maio a 13 de junho de 2017 e de
14 de junho a 25 de julho de 2017. Durante este periodo, as taxas de juro das
operagdes principais de refinanciamento (OPR), da facilidade permanente de
cedéncia de liquidez e da facilidade permanente de depdsito permaneceram
inalteradas em 0.00%, 0.25% e -0.40%, respetivamente.

Em paralelo, o Eurosistema continuou a comprar titulos de divida do setor publico,
obrigagdes com ativos subjacentes, instrumentos de divida titularizados e titulos
emitidos pelo setor empresarial como parte do seu programa de compra de ativos
alargado, com um montante-alvo de aquisi¢coes de, em média, €60 mil milhdes
por més.

Necessidades de liquidez

No periodo em analise, as necessidades de liquidez diarias médias do sistema
bancario, definidas como a soma de fatores autbnomos e reservas minimas,
situavam-se em €1168.7 mil milhées, o que representa um aumento de

€82.5 mil milhdes, em comparagdo com o periodo em analise anterior (ou seja,
o primeiro e segundo periodos de manutengao de 2017). As necessidades de
liquidez mais elevadas devem-se quase exclusivamente a um aumento dos fatores
auténomos liquidos médios, os quais subiram €80.6 mil milhdes, situando-se num
valor maximo histérico de €1046.3 mil milhdes durante o periodo em analise, ao
passo que as reservas minimas obrigatérias registaram apenas uma ligeira subida,
de €2 mil milhdes, para €122.5 mil milhdes.

O crescimento dos fatores autonomos agregados resultou sobretudo do
aumento dos fatores de absorgao de liquidez. O principal contributo veio dos
depositos das administragdes publicas, os quais cresceram €25.6 mil milhdes,
situando-se em €196.7 mil milhGes, em média, no periodo em analise. Outros
fatores autdbnomos também aumentaram, subindo €22.5 mil milhées, situando-se,
em média, em €720.5 mil milhdes. A procura de notas aumentou, em média,

€16.6 mil milhdes, situando-se em €1131.2 mil milhdes, refletindo, em larga medida,
a procura sazonal adicional durante o periodo do verao.

Além disso, os fatores autonomos de cedéncia de liquidez diminuiram ao
longo do periodo em analise, em resultado da queda continua dos ativos
liquidos denominados em euros e de uma ligeira descida das disponibilidades
liquidas sobre o exterior. Os ativos liquidos médios denominados em euros
cairam €15.4 mil milhdes, para €332.4 mil milhées, em relagao ao anterior periodo
em analise, em resultado, em larga medida, de uma descida dos ativos financeiros
detidos pelo Eurosistema néo relacionados com fins de politica monetaria. Além
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Quadro
Situacao de liquidez no Eurosistema

3 de maio de 2017 a
25 de julho de 2017

25 de janeiro de 2017 a
2 de maio de 2017

Quarto periodo
de manutengao

Terceiro periodo
de manutencgao

Passivo — necessidades de liquidez (médias; EUR mil milhdes)

Fatores de liquidez auténomos 20483 (+64.6) 1983.7 2071.6 (+46.6)  2025.0 (+10.2)
Notas em circulagéo 1131.2 (+16.6) 11146 1136.3 (+10.3) 1126.0 (+7.7)
Depositos das administragdes publicas 196.7 (+25.6) 171.1 229.8 (+66.2) 163.6 (-18.3)
Outros fatores auténomos 720.5 (+22.5) 698.0 705.5 (-29.9) 735.4 (+20.8)
Depésitos a ordem 1174.0 (+153.0) 1021.0 1169.2 (-9.5)  1178.7 (+97.6)
Instrumentos de politica monetaria 717.0 (+81.9) 635.1 717.9 (+1.9) 716.0 (+45.4)
Reservas minimas obrigatérias 1225 (+2.0) 120.5 122.6 (+0.3) 122.3 (+1.7)
Facilidade permanente de depdsito 594.5 (+79.9) 514.6 595.3 (+1.6) 593.7 (+43.8)
Operagdes ocasionais de regularizagéo de absor¢éo de liquidez 0.0 (+0.0) 0.0 0.0 (+0.0) 0.0 (+0.0)
Ativo — cedéncia de liquidez (médias; EUR mil milhdes)
Fatores de liquidez auténomos 1002.4 (-15.9) 1018.3 983.3 (-38.2) 1021.5 (+6.7)
Disponibilidades liquidas sobre o exterior 670.0 (-0.5) 670.5 656.9 (-26.2) 683.1 (+4.5)
Ativos liquidos denominados em euros 3324 (-15.4) 347.8 326.4 (-11.9) 338.4 (+2.2)
Instrumentos de politica monetaria 28147 (+313.4) 2501.3 28531 (+76.8) 2776.3 (+144.8)
Operagbes de mercado aberto 28145 (+313.5) 2501.0 28529 (+76.8) 27761 (+144.9)
Operagdes de leildao 779.0 (+124.4) 654.6 776.8 (-4.3) 781.1 (+55.2)
OPR 1.5 (-12.2) 23.8 9.4 (-4.3) 137 (-4.8)
ORPA com prazo de 3 meses 6.1 (-2.1) 8.2 6.7 (+1.2) 55 (-1.9)
Operagdes das ORPA direcionadas | 211 (-11.4) 325 20.5 (-1.2) 21.7 (-4.8)
Operagdes das ORPA direcionadas I 740.2 (+150.1) 590.1 740.2 (+0.0) 740.2 (+66.7)
Carteiras definitivas 2035.5 (+189.1) 1846.4 2076.1 (+81.1) 1995.0 (+89.7)
Primeiro programa de compras de obrigagdes com ativos 8.0 (-2.3) 10.3 7.7 (-0.6) 8.3 (-1.3)
subjacentes
Segundo programa de compras de obrigagdes com ativos 5.5 (-0.9) 6.4 5.3 (-0.4) 5.7 (-0.3)
subjacentes
Terceiro programa de compras de obrigagdes com ativos 221.3 (+8.1) 213.3 223.3 (+3.9) 219.4 (+4.1)
subjacentes
Programa dos mercados de titulos de divida 98.3 (-1.2) 99.5 98.2 (-0.2) 98.4 (-0.8)
Programa de compra de instrumentos de divida titularizados 24.0 (+0.2) 23.8 24.2 (+0.5) 237 (-0.4)
Programa de compra de ativos do setor publico 1585.6 (+163.6) 14220 1619.7 (+68.1) 15515 (+78.0)
Programa de compra de ativos do setor empresarial 92.8 (+21.7) 711 97.7 (+9.8) 87.9 (+10.4)
Facilidade permanente de cedéncia de liquidez 0.2 (-0.1) 0.3 0.2 (+0.0) 0.2 (-0.1)
Outras informagdes com base na liquidez (médias; EUR mil milhoes)
Necessidades de liquidez em termos agregados 1168.7 (+82.5) 10862 12113 (+85.0) 1126.2 (+5.1)
Fatores auténomos' 1046.3 (+80.6) 965.7 10886 (+84.7) 1003.9 (+3.5)
Liquidez excedentaria 1645.8 (+231.0) 14148 1641.6 (-8.3) 16499  (+139.8)
Evolugdo das taxas de juro (médias; percentagens)
OPR 0.00 (+0.00) 0.00 0.00 (+0.00) 0.00 (+0.00)
Facilidade permanente de cedéncia de liquidez 0.25 (+0.00) 0.25 0.25 (+0.00) 0.25 (+0.00)
Facilidade permanente de depdsito -0.40 (+0.00) -0.40 -0.40 (+0.00) -0.40 (+0.00)
EONIA -0.358 (-0.004) -0.354  -0.359 (-0.002) -0.357 (-0.002)
Fonte: BCE.

Notas: Uma vez que todos os valores no quadro foram arredondados, em alguns casos o valor indicado como a alteragéo relativa ao periodo anterior no representa a diferenca

entre os valores arredondados apresentados para os dois periodos (diferindo em €0.1 mil milhdes).

1) O valor global dos fatores auténomos inclui também “elementos em fase de liquidagéo”.
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disso, as responsabilidades dos bancos centrais nacionais para com instituicdes
oficiais estrangeiras registaram um aumento, voltando a reduzir, por conseguinte,
o efeito liquido de cedéncia de liquidez deste fator autbnomo. As disponibilidades
liquidas sobre o exterior médias registaram uma ligeira diminuigéo, de €0.5 mil
milhdes, para €670 mil milhdes.

A volatilidade dos fatores autonomos permaneceu elevada e globalmente
inalterada face ao anterior periodo analisado. Esta volatilidade refletiu sobretudo
flutuagdes nos depdsitos das administragdes publicas e nos ativos liquidos
denominados em euros.

Liquidez cedida através de operagdes de mercado aberto

O montante médio de liquidez cedida através de operagdes de mercado aberto
— tanto operagdes de leilao como compras a titulo definitivo no ambito do
programa de compra de ativos — aumentou €313.5 mil milhdes, situando-se
em €2814.5 mil milhdes (ver Grafico A). Este aumento deveu-se sobretudo ao
programa de compra de ativos do BCE e a quarta operagéo da segunda série de
operagodes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas (ORPA direcionadas
I), liquidada por um montante de €233.4 mil milhdes, em 29 de margo 2017.

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

(EUR mil milhdes)
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Fonte: BCE.

O montante médio de liquidez cedida através de operagodes de leildo aumentou
€124.4 mil milhoes, situando-se em €779 mil milhdes. Este aumento reflete,

em larga medida, a liquidez cedida na quarta operagéo das ORPA direcionadas II,

a qual, ao contrario do periodo analisado precedente, se reflete na totalidade nas
condicdes de liquidez médias do atual periodo em analise. O saldo médio das ORPA
direcionadas aumentou €138.7 mil milhdes, como um efeito liquido da liquidagéo da
quarta operagédo das ORPA direcionadas Il e do reembolso antecipado voluntario
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dos fundos disponibilizados nas operagdes das ORPA direcionadas I. A liquidez
média cedida através das OPR e das ORPA com prazo de trés meses registou uma
descida de €12.2 mil milhdes e €2.1 mil milhdes, respetivamente.

A liquidez cedida através das carteiras de politica monetaria definitivas

do Eurosistema aumentou €189.1 mil milhdes, situando-se em €2035.5 mil
milhdes, em média, a medida que continuaram as compras no ambito do
programa de compra de ativos. A liquidez média cedida através do programa de
compra de ativos do setor publico, do terceiro programa de compra de obrigacdes
com ativos subjacentes, do programa de compra de instrumentos de divida
titularizados e do programa de compra de ativos do setor empresarial aumentou,
em média, €163.6 mil milhdes, €8.1 mil milhdes, €0.2 mil milhdes e €21.7 mil
milhdes, respetivamente. O reembolso de obrigagdes detidas ao abrigo do programa
dos mercados de titulos de divida e dos dois anteriores programas de compra de
obrigagdes com ativos subjacentes totalizou €4.4 mil milhdes.

Liquidez excedentaria

Como consequéncia da evolugao supradescrita, a liquidez excedentaria
média aumentou €231 mil milhoes, situando-se em €1645.8 mil milhdes no
periodo em andlise, face ao periodo anterior (ver o grafico). Como referido,
este aumento reflete, em larga medida, a liquidez cedida através do programa de
compra de ativos, a um ritmo mensal de €60 mil milhées, bem como a colocagao
de €233.4 mil milhdes na quarta operagéo das ORPA direcionadas Il, ligeiramente
compensada por um aumento das necessidades de liquidez resultantes dos fatores
autonomos. Uma anadlise mais pormenorizada, centrada apenas no periodo em
analise, mostra que a liquidez excedentaria aumentou no terceiro periodo de
manutencao, crescendo €139.8 mil milhdes devido a liquidez cedida pela quarta
operagao das ORPA direcionadas Il e pelas compras no &mbito do programa de
compra de ativos. No entanto, o quarto periodo de manutengé&o registou uma ligeira
descida da liquidez excedentaria, no montante de €8.3 mil milhdes, uma vez que a
liquidez injetada pelas compras do programa de compra de ativos foi mais do que
compensada pelo aumento do efeito de absorgdo de liquidez dos fatores auténomos
e pela diminui¢cdo da contratagédo das OPR e ORPA com prazo de 3 meses, como
mencionado anteriormente.

A maior liquidez excedentaria correspondeu a detengdes médias em depdsitos a ordem
mais elevadas, as quais aumentaram €153 mil milhdes, situando-se em €1174 mil
milhdes no periodo em analise, ao passo que o recurso médio a facilidade permanente
de deposito aumentou €79.9 mil milhdes, situando-se em €594.5 mil milhdes.

Evolugao das taxas de juro

As taxas overnight do mercado monetario permaneceram préximo da taxa de
juro da facilidade permanente de depdsito, com algumas taxas para cabazes
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de ativos de garantia especificos nos segmentos garantidos a situarem-se
abaixo desse nivel. No mercado sem garantia, a EONIA (o indice overnight
médio do euro) situou-se, em média, em -0.358%, tendo descido ligeiramente de
uma média de -0.354% no periodo analisado precedente. A EONIA oscilou num
intervalo relativamente estreito, com um maximo de -0.331% antes do feriado de
segundafeira de Pentecostes no inicio de junho de 2017 e um minimo histérico de
-0.373% no periodo subsequente. Além disso, no mercado com garantia, as taxas
médias overnight das operagdes de reporte no mercado GC Pooling diminuiram
ligeiramente, situando-se em -0.433% para o cabaz de ativos de garantia
normalizados, uma descida de 0.001 pontos percentuais em relagéo ao periodo

analisado anterior, e em -0.401% para o cabaz de ativos de garantia alargados, um

aumento de 0.002 pontos percentuais em relagdo ao periodo analisado anterior.

A diminuigao no final do trimestre das principais taxas das operagdes de reporte,
registada em junho de 2017 foi relativamente ligeira, face a descida verificada

no final de 2016 e a diminuigao no final do trimestre, em marco de 2017. Tal sugere
que os participantes no mercado adotaram praticas de gestao de ativos de garantia

mais eficientes. Acresce que esta evolugao sugere igualmente efeitos positivos da
aceitacao de numerario como garantia no ambito das facilidades de cedéncia de
titulos previstas no contexto do programa de compra de ativos do setor publico.
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Evolucao recente da oferta de mao-de-obra
na area do euro

A evolugao da oferta de trabalho é um importante fator impulsionador da
recuperagao economica e do crescimento a mais longo prazo. Do ponto de
vista estrutural, a oferta de mao-de-obra pode dar um contributo substancial para o
crescimento potencial, enquanto, de uma perspetiva ciclica, tem impacto direto no
emprego e no desemprego. Acresce que nao é apenas a dimensao da populagao
ativa que deve ser levada em conta, mas também a sua composicao. A oferta de
mao-de-obra na area do euro tem vindo a aumentar ha algum tempo, mas, embora
prosseguindo no decurso da recente retoma, a sua taxa de crescimento moderou-se
em comparagédo com os periodos pré-crise e da crise (ver Grafico A). A presente
caixa analisa os fatores subjacentes a crescente oferta de mao-de-obra no decurso
da retoma econdmica e a moderagéo da sua taxa de crescimento, bem como as
alteragdes na sua composicao.

Grafico A
Taxa de crescimento média da populagéo ativa na area do euro e nos maiores
paises da area do euro

(taxas de crescimento homologas médias; percentagens)

B T11999 - T1 2008
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area do euro DE FR IT ES outros paises

Fontes: Eurostat, contas nacionais e estatisticas conjunturais.
Nota: A populagéo ativa é definida como a soma do emprego medido pelas contas nacionais e o nimero de desempregados.

Embora a oferta de mao-de-obra na area do euro continue a aumentar, ao
longo da ultima década a respetiva taxa de crescimento tem vindo a moderar-
-se. Na sequéncia imediata da Grande Recessao, a taxa de crescimento média da
populagao ativa moderou-se nos paises de maior dimensao da area do euro face ao
periodo que antecedeu a crise. Esta moderagao prosseguiu no periodo de
recuperacao (entre o terceiro trimestre de 2013 e o primeiro trimestre de 2017), com
a notavel excegao da Alemanha, onde se verificou uma aceleragdo do crescimento
da populacao ativa que ja ultrapassa as taxas de expansao observadas antes da
crise. O enfraquecimento da evolugéo da populagao ativa foi mais distinto em
Espanha, o que pode ser explicado principalmente pelo efeito da evolugéo dos
fluxos migratérios. Antes da crise, observava-se uma taxa liquida de imigragao
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consideravel, a qual se inverteu depois de a Espanha registar um aumento
substancial da taxa de desemprego. Tal teve um impacto muito negativo sobre a
populagao em idade ativa e a oferta de méo-de-obra em Espanha, e também se
refletiu na evolugao da oferta de mao-de-obra na area do euro. Porém, no conjunto
da area do euro, a imigragéao deu um grande contributo positivo para a populagao
em idade ativa em paises da area do euro no decurso do periodo de retoma,
refletindo sobretudo os fluxos de trabalhadores vindos de novos Estados-Membros
da UE. Por sua vez, tal devera igualmente ter tido um impacto significativo na
populagao ativa da area do euro, em particular na Alemanha e lItalia, mas também
em algumas das economias da area do euro de menor dimenséo.

Desde o inicio da retoma, o aumento da taxa de participagao foi um fator
impulsionador muito importante do crescimento da populagéao ativa (ver
Grafico B). A variagao da populagao ativa pode ser desagregada em contributos
das variagbes da populagédo em idade ativa (15-64 anos), por um lado, e da taxa de
participagéo, por outro. O abrandamento do crescimento da oferta de mao-de-obra
face ao periodo que antecedeu a crise reflete uma moderagéo do crescimento quer
da populacao em idade ativa quer da taxa de participagdo, embora o contributo de
ambas as componentes tenha permanecido positivo ao longo do periodo de retoma.
Porém, o maior contributo para o crescimento da populagéo ativa teve origem no
aumento da taxa de participagao.

Grafico B
Decomposicao da variagédo acumulada da populagao ativa desde o segundo
trimestre de 2013

(pontos percentuais)

M devido & variag&o da populagéo em idade ativa
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Fonte: Eurostat, Inquérito as Forgas de Trabalho.

Notas: Grupo etério entre 15-64; dados nao corrigidos de sazonalidade. A variagao da populagédo ativa pode ser desagregada

por variacdo da populacédo em idade ativa e variacédo da taxa de participagéo. Esta pode ser ainda mais desagregada por
desenvolvimentos nas dimensdes relativas dos grupos etarios na populagéo e variagdes das taxas de participagdo dos diferentes
grupos etarios. Para fins de célculo, utilizamos grupos etarios quinquenais. O valor residual inclui outras alteragdes na composicéo,
por exemplo, por sexo.

A populagao ativa da area do euro esta a envelhecer, e mais pessoas
mantém-se economicamente ativas até mais tarde. A percentagem da populacéo
ativa (15-64 anos) com idades entre 50-64 aumentou de 30% para 32% ao longo do
periodo de retoma, no seguimento de uma tendéncia ascendente a mais longo
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prazo™. Visto que tradicionalmente este grupo etario regista taxas de participagdo da
populagdo ativa relativamente reduzidas, o aumento da sua percentagem na
populagéo podera reduzir a taxa de participagdo da populagao ativa global. No
entanto, as taxas de participacao aumentaram entre a populagdo com idades entre
50-64 nos ultimos quatro anos (entre o segundo trimestre de 2013 e o primeiro
trimestre de 2017, a taxa de participagdo aumentou 0.7, 3.8 e 7.6 pontos percentuais
nos grupos etarios com idades entre 50-54, 55-59 e 60-64, respetivamente),
impulsionadas pelo aumento da idade da reforma na maior parte dos paises, bem
como outros fatores, por exemplo os crescentes niveis de educagéo da populagao
(discutidos mais a frente). Tal esta a elevar a taxa de participagao global,
contrabalangando o impacto negativo que a alteragéo da composigao etaria teria (ver
a barra a vermelho no Gréfico B). Além disso, a menor percentagem da populagéo no
grupo etério entre 15-24 também contribuiu para o aumento da taxa de participagcéo
global, visto que este grupo etario tipicamente apresenta uma taxa de participagéo
reduzida. Porém, este efeito composicional positivo foi parcialmente compensado por
uma descida da taxa de participagéo do grupo desde 2008.

Prosseguindo uma tendéncia de longo prazo, o aumento da populagéo

ativa no decurso do periodo de retoma econémica foi impulsionado pela
participacao das mulheres. Embora a crescente percentagem dos grupos etarios
mais velhos seja tipica de ambos os sexos, no caso das mulheres, o crescimento
da taxa de participagdo no decurso do periodo de retoma foi superior e a descida
da populacéo ativa na faixa etéaria de forte atividade foi inferior (ver Grafico C).

O aumento da taxa de participagdo das mulheres e 0 modo como a participagéo
das mulheres difere da participacdo dos homens devem-se, em grande medida,
as diferengas na evolugao dos niveis de educagao dos homens e das mulheres. A
percentagem de mulheres diplomadas do ensino superior na populacao em idade
ativa feminina é superior & percentagem correspondente relativa aos homens'®,
tendo também aumentado mais acentuadamente ao longo da ultima década quer
para a populagéo na faixa etaria de forte atividade quer nas categorias etarias
mais idosas e € um importante fator impulsionador da crescente participacao das
mulheres na populagao ativa'.

Os efeitos ciclicos contribuiram para a evolugéao divergente das taxas de
participagao dos homens e das mulheres na faixa etaria de forte atividade.
A taxa de participagcao dos homens na faixa etaria de forte atividade tem vindo a
diminuir desde o inicio da crise, provavelmente impulsionada pela descida ciclica
do emprego em setores e cargos tradicionalmente dominados por homens (mais

O aumento tendencial nas geragdes mais velhas reflete o facto de os baby boomers do pés-guerra
terem atingido estas categorias etarias e a percentagem de geragdes mais jovens ter diminuido. Ver o
artigo intitulado “Population structure and ageing”, Eurostat Statistics Explained, Eurostat, junho de
2017, disponivel em http://ec.europa.eu/eurostat.

Na populagéo em idade ativa, a percentagem de diplomados do ensino superior sé é mais baixa para
as mulheres do que para os homens nas faixas etarias mais idosas (55-64), mas o desvio face aos
homens tem vindo a reduzir-se consideravelmente ao longo da ultima década.

Ver Thévenon, O., “Drivers of Female Labour Force Participation in the OECD”, OECD Social,
Employment and Migration Working Papers, n.° 145, OCDE, 2013, disponivel em http://www.
oecd-ilibrary.org.
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especificamente, construgéo e trabalho fisico pouco qualificado)'’. A recente
moderacgao desta taxa de decréscimo no decurso do periodo de retoma reflete
a melhoria da situagdo do mercado de trabalho nestes setores dominados por
homens. Ao mesmo tempo, a taxa de participagao das mulheres pode ter sido
afetada durante o ciclo econémico pelo efeito do “trabalhador acrescentado”

— a tendéncia de as mulheres entrarem no mercado de trabalho quando o seu
cbnjuge perde o seu posto de trabalho ou abandona o mercado de trabalho.

O efeito do trabalhador acrescentado pode tornar-se particularmente relevante
dado o forte impacto da crise sobre o rendimento (e a riqueza), sendo assim
provavel que tenha contribuido para o aumento da participagdo das mulheres
durante a crise em varios paises da area do euro'®. Mais recentemente, a taxa
de participagdo das mulheres na faixa etaria de forte atividade aumentou a um
menor ritmo ao longo do periodo de retoma do que anteriormente, o que podera
igualmente refletir o facto de, dado o aumento do emprego masculino, existir
agora uma menor necessidade de as mulheres entrarem no mercado de trabalho
apenas para manter o rendimento da familia.

Grafico C

Decomposic¢ado da variagdo acumulada da populagéao ativa por sexo e faixa etaria
na area do euro e nos paises de maior dimenséo da area do euro no decurso do
periodo de retoma econdmica (entre o segundo trimestre de 2013 e o primeiro
trimestre de 2017)

(percentagens da populagao ativa no segundo trimestre de 2013)

@ total

jovens
W faixa etaria de forte atividade
B mais velhos

0 |
. -

-2 .
-4

homens mulheres homens mulheres homens mulheres homens mulheres homens mulheres

area do euro DE FR IT ES

Fonte: Inquérito as Forgas de Trabalho.
Notas: Jovens: 15-24 anos; faixa etaria de forte atividade: 25-54 anos; mais velhos: 55-64 anos. Dados nao corrigidos de sazonalidade.

Ver Black, S., Furman, J., Rackstraw, E. e Rao, N., “The long-term decline in US prime-age male
labour force participation”, VOX, Portal de Politicas do CEPR, Centre for Economic Policy Research,
2016, disponivel em http://voxeu.org, que explica as razdes subjacentes a descida da participagéo
dos homens na faixa etaria de forte atividade nos Estados Unidos. Podem estar presentes fatores
semelhantes na area do euro. Entre os maiores paises da area do euro, no decurso da crise, as
taxas de participagdo dos homens na faixa etaria de forte atividade foram as que mais diminuiram
em ltalia, mas também se observou uma ligeira moderacédo na Alemanha e Franca (nesta ultima,
ainda antes da crise).

Para um exame do efeito do trabalhador acrescentado nos paises europeus, ver Riedl, A. e
Schoiswohl, F., “Is there an added worker effect? — European labor supply during the crisis”, Focus
on European Economic Integration, n.° T4/15, Oesterreichische Nationalbank, 2015.
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A composigao da populagao ativa por qualificagao também esta a mudar,
devido a forgas estruturais. No decurso do periodo de retoma, o aumento da
oferta de mao-de-obra tem sido dominado pelos individuos altamente qualificados.
Verifica-se uma clara mudanga a mais longo prazo no sentido de um nimero
crescente de individuos altamente qualificados na populagéo ativa, enquanto os
numeros dos individuos que completaram os primeiro e segundo ciclos do ensino
basico (ou menos) tém vindo a cair desde o segundo trimestre de 2013. O niumero
de individuos com niveis médios de qualificagdo aumentou apenas moderadamente,
em resultado quer da crescente oferta de mao-de-obra entre os individuos com
niveis médios de qualificagdo nas categorias etarias mais idosas quer de descidas
na faixa etaria de forte atividade (ver Grafico D). Todas estas alteragdes devem-se
sobretudo a evolugédo da composigéo da populagéo por nivel de educagéo.

Grafico D
Composicao da variagao da populagao ativa da area do euro antes da crise, durante
a crise e no decurso do periodo de retoma por faixa etaria e nivel de educagéo
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Fonte: Inquérito as Forgas de Trabalho.

Notas: Grupo etario entre 15-64. Pouco qualificados: que completaram o ensino basico (ou menos) (niveis 0-2); qualificagbes médias:
ensino secundario ou pés-secundario, mas nédo superior (niveis 3 e 4); altamente qualificados: ensino superior. Dados néo corrigidos
de sazonalidade.

Em termos gerais, embora o ritmo de crescimento se tenha moderado, a oferta
de mao-de-obra continuou a aumentar ao longo do periodo de retoma, devido
em grande medida aos atuais fatores estruturais. O aumento das taxas de
participagao das geragdes mais velhas é o principal fator explicativo subjacente aos
recentes aumentos, mas a crescente participagdo das mulheres também deu um
contributo positivo. Em contraste, a alteragdo da composigéo etaria da populagéo
ativa e a menor participagdo dos homens na faixa etaria de forte atividade e dos
jovens deram um contributo negativo para a oferta de mao-de-obra. Por ultimo, o
crescimento da populagéo ativa foi impulsionado pelos individuos altamente
qualificados, enquanto a oferta de mao-de-obra pouco qualificada diminuiu. Estes
desenvolvimentos seguem-se a tendéncias de mais longo prazo, enquanto o ciclo
econémico teve um menor impacto na oferta de méao-de-obra. O maior contributo
dos grupos etarios mais velhos, das mulheres e dos individuos altamente
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qualificados para a populagéo ativa também se reflete na mudanga da composigéo
do emprego. Paralelamente, ha uma margem para que as politicas melhorem a
oferta de mao-de-obra, o que é igualmente indicado pela heterogeneidade das taxas
de participagéo por toda a area do euro. Estas politicas poderiam incluir, entre
outras, uma maior flexibilidade dos regimes de trabalho, sistemas fiscais que
incentivem a participagédo de segundas fontes de rendimento, a disponibilidade de
infantarios de qualidade e a precos razoaveis, e politicas de formacgéo e de
requalificagdo em linha com as necessidades do mercado de trabalho.
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Reducao do desemprego de uma perspetiva historica

A presente caixa analisa as condigoes macroeconémicas e estruturais que
conduziram a consideraveis redugdes do desemprego de uma perspetiva
histoérica. A amostra em analise abrange todos os paises da OCDE ao longo dos
ultimos 35 anos. A comparacao das carateristicas das experiéncias historicas com
as da atual recuperagao rica em emprego na area do euro permite extrair ligbes
que podem ser Uteis na analise da futura evolugao do desemprego.

Em linha com a literatura existente, a presente caixa define um episédio de
consideravel redugao do desemprego, a qual preenche trés condigdes: 1)

a taxa de desemprego desce pelo menos 3 pontos percentuais num periodo de
trés anos apods o seu pico; 2) a descida da taxa de desemprego ao longo de um
periodo de trés anos é de pelo menos 25% da taxa de desemprego inicial; 3) apos
cinco anos, a taxa de desemprego permanece inferior a registada no inicio do
episodio ™.

Quando se aplicam estas trés condigdes aos paises da Unido Europeia (UE)
e a outros paises da OCDE ao longo do periodo entre 1980 e 2015, podem
identificar-se 25 episodios de consideraveis redugées do desemprego. Em
média, para estes 25 episodios, o nivel de desemprego inicial era de 13.4%;
apos trés anos, tinha descido 4.5 pontos percentuais, representando 35% da
taxa de desemprego inicial; e apds cinco anos a taxa de desemprego era de
quase metade (ver quadro). Entre os paises da area do euro, a maioria destes
episddios teve inicio em meados da década de 1990%°. Na primeira metade dessa
década, a taxa de desemprego atingiu niveis historicamente elevados, tendo a
Europa registado um crescimento dos desempregados. O periodo entre a segunda
metade da década de 1990 e o inicio da década de 2000 coincidiu com a maior
intensidade das reformas nos mercados de trabalho e do produto. Este aumento
do dinamismo de reforma foi induzido ndo s6 pela elevada taxa de desemprego,
mas também muito provavelmente pela introduc¢éo do euro e o processo de
integracdo na UE?".

Atualmente, cinco paises da area do euro parecem cumprir os critérios acima
referidos (ver quadro)®. Estes paises sdo a Irlanda, Espanha, Chipre, Portugal

e Eslovaquia. Outros paises com elevado desemprego e que registam atualmente
uma redugao do desemprego sao a Grécia, Italia e Eslovénia. Contudo, néo
cumprem ainda os trés critérios. A Italia e a Eslovénia ndo cumprem qualquer dos
trés critérios, enquanto a Grécia pode ser considerada um caso-limite, uma vez

Freund, C. e Rijkers, B. adotaram uma abordagem relacionada em Episodes of unemployment
reduction in rich, middle-income and transition economies, Journal of Comparative Economics, Vol.
42(4), dezembro de 2014, pp. 907-923.

* Qs paises da area do euro que registaram episodios de redugdo do desemprego com inicio em

meados dos anos 1990 foram a Irlanda (1993-98), Paises Baixos (1995-2000), Finlandia (1995-2000)
e Espanha (1996-2001).

2 Ver, por exemplo, Dias da Silva, A; Givone, A. e Sondermann, D., When do countries implement

structural reforms?, Série Documentos de Trabalho, N.° 2078, BCE, junho de 2017.

> Dado que os atuais episddios de reducio do desemprego tiveram inicio em 2013, as projegdes de

junho de 2017 da Comisséo Europeia foram utilizadas para os anos de 2017 e 2018 a fim de avaliar o
cumprimento do terceiro critério.
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que apenas ndo cumpre o segundo critério, ou seja, uma descida de pelo menos
25% da taxa de desemprego inicial apds um periodo de trés anos.

Quadro

Episddios atuais de consideraveis redu¢des do desemprego

Descida da taxa de

Descida da taxa de

Descida da taxa de

Taxa de desemprego apés desemprego apds desemprego apés

Inicio do | desemprego inicial trés anos trés anos cinco anos

episodio (percentagens) (pontos percentuais) (percentagens) (pontos percentuais)
Média historica - 13.4 4.5 35 6.2
Irlanda 2012 14.7 5.3 36 8.3
episédio anterior 1993 15.6 3.9 25 8.1
Espanha 2013 26.1 6.5 25 10.2
episédio anterior 1996 19.9 6.3 32 9.3
Chipre 2014 16.1 4.4 27 B
Portugal 2013 16.4 5.2 32 7.2
episodio anterior 1985 9.8 3.1 32 4.2
Eslovaquia 2013 14.2 4.5 32 6.6
episédio anterior 2004 18.3 7.1 39 6.2
Por meméria:
Grécia 2013 275 3.9 14 -5.9
Italia 2014 12.7 1.2 9 1.4*
Eslovénia 2013 10.1 2.1 21 3.8
area do euro 2013 12.0 21 17 3.2

Fonte: Calculos elaborados por especialistas do BCE com base em dados da Comisséo Europeia.
Notas: * Dados até quatro anos desde o inicio da redugao do desemprego. A média histérica refere-se a média simples dos 25
episddios identificados em 41 paises da UE e da OCDE, entre 1980 e 2010.

As condig6es macroecondémicas e estruturais no inicio dos episédios de
consideraveis redugées do desemprego foram significativamente diferentes
das observadas quando nao ocorreram essas redugoes de desemprego.

O Grafico A compara as carateristicas macroeconomicas e estruturais dos
25 episodios de consideravel reducéo do desemprego com as registadas por
um grupo de paises onde nao ocorreram esses episodios, embora a taxa de

desemprego neste Ultimo grupo tenha sido pelo menos téo elevada como a taxa
de desemprego média do primeiro grupo no inicio do episodio.

Em termos gerais, o inicio de um episédio de consideravel reducio do
desemprego ocorre na presenga de um grau elevado de margem disponivel

na economia. O Grafico A (a) mostra que os paises onde se verifica um episédio
de consideravel reducao do desemprego tém um maior desvio negativo do produto
do que os paises onde a taxa de desemprego se mantém elevada.

Episodios de consideraveis redugées do desemprego ocorrem na presenga
de estruturas e instituiges mais eficientes. Quando se compara o grupo
onde se regista uma consideravel redug¢do do desemprego com o grupo no qual
essa reducao nao se verifica, este ultimo carateriza-se por estruturas/instituicoes
econdmicas significativamente mais fracas, quando medidas pela eficiéncia do
mercado do produto e a eficiéncia global das instituicdes econdémicas
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(ver Grafico A (b) e (c)). Isto parece sugerir que os episodios bem-sucedidos de
reducao do desemprego surgem quando as condi¢des estruturais, incluindo os
regulamentos dos mercados do produto e do trabalho e a qualidade global das
instituicbes, sdo mais solidas.

Grafico A

Comparagao das carateristicas macroecondmicas e estruturais nos paises com
elevado desemprego que registaram uma consideravel redugcao do desemprego
(A) com as dos paises onde nao se verificaram consideraveis redug¢des do
desemprego (B)

a) Desvio do produto b) Eficiéncia dos mercados do c) Eficiéncia das instituicdes
produto e do trabalho econdémicas
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Fonte: Calculos elaborados por especialistas do BCE com base em dados do Eurostat.

Notas: A refere-se a observagdes com uma taxa de desemprego média superior a 13%, seguida de uma consideravel redugéo do
desemprego. B refere-se a observagdes com uma taxa de desemprego média superior a 13%, ndo seguida por uma consideravel
reducéo do desemprego. O limite de 13% esta relacionado com a taxa de desemprego média no inicio de episédios de consideraveis
reducdes do desemprego (ver Quadro).

A evolugao das principais variaveis macroeconomicas e estruturais em torno
de episodios histdricos de reducido do desemprego pode clarificar melhor os
padrées de redugado do desemprego. O Grafico B mostra a evolugéo da taxa de
desemprego, o crescimento do PIB, a remuneragéo por empregado e a posi¢céo
das reformas® nos paises que registaram consideraveis redugdes do desemprego,
em comparagdo com a média amostral®*. O grafico mostra que a remuneragao

real por empregado é substancialmente mais moderada antes do inicio de um
episodio de consideravel reducao do desemprego e ndo regista praticamente
qualquer crescimento até trés anos apos o inicio do episddio. O crescimento do
PIB cai substancialmente nos dois anos que precedem o episddio. Apos o inicio do

% A posicao das reformas ¢ calculada utilizando a variagdo dos indicadores da OCDE da legislagdo em

matéria de protecao do emprego e da regulamentacdo das industrias de redes, ou seja, energia,
transportes e comunicagdes, e uma medida do grau de centralizacdo da negociagéo salarial, de
acordo com a compilagéo do Instituto Fraser. As variagdes nestas séries sao utilizadas como uma
aproximagao das reformas dos mercados de trabalho e do produto, que podem ter um impacto sobre a
procura e oferta de trabalho, e portanto sobre a taxa de desemprego. O enfoque é em reformas
relativamente consideraveis, definidas como reformas que excedem dois desvios padrédo da variagdo
do indicador em todas as observagdes em cada série. O indicador de posigéo das reformas assume o
valor 0 se ndo forem implementadas reformas consideraveis, 1 se for implementada uma reforma
consideravel, 2 se forem implementadas reformas consideraveis em duas areas, e 3 se forem
implementadas simultaneamente reformas consideraveis nos trés indicadores.

* Foi subtraida a média a todas as variaveis a fim de ter em conta choques das variaveis de controlo e

tendéncias temporais.
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episdédio de consideravel redugédo do desemprego, o PIB cresce significativamente
ao longo do periodo de cinco anos. Além do papel desempenhado pelo ciclo
econdmico, o aumento dos esforgos de reforma esta associado a uma redugéao
subsequente da taxa de desemprego, o que se pode observar no Grafico B,
quando o numero de reformas atinge o seu pico, antes do inicio do episddio de
reducao do desemprego.

Grafico B
Evolugéo das variaveis macroeconomicas e posigao das reformas antes e apos
episddios de consideraveis reducbes do desemprego

(posigao das reformas (indice 0-3, subtraida a média); taxa de desemprego (em percentagem da populacdo ativa, subtraida a
meédia); PIB real (taxa de variagdo homologa (%), subtraida a média); remuneragao real por empregado (taxa de variagdo homdéloga
(%), subtraida a média))

== posicdo das reformas (escala da direita)
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Fonte: Célculos elaborados por especialistas do BCE, com base em dados da Comissao Europeia e da OCDE.

Notas: “0” indica o inicio do episddio de redugao do desemprego. Cada variavel foi subtraida pela média amostral de observagéo, em
cada ano. A taxa de desemprego € expressa em percentagem da populagédo ativa. O crescimento do PIB e a remuneracéo real por
trabalhador sdo expressos em taxas de crescimento homologas. A posigao das reformas ¢ medida como um indice que oscila entre 0
(auséncia de reformas) e 3, e que foi subtraida pela média amostral de observagao em cada ano. Ndo se encontram disponiveis
dados sobre as variaveis estruturais depois de 2013.

Em termos gerais, as analises estaticas e dinamicas acima referidas de
anteriores episodios mostram que os fatores estruturais sao elementos
fundamentais para uma reducao do desemprego bem-sucedida. Reducgdes
consideraveis e sustentadas do desemprego ocorreram na presenga de condigdes
ciclicas favoraveis e politicas salariais responsaveis, e apos extensas reformas
nos mercados do produto e do trabalho.
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Necessidades de reformas estruturais na area do euro:
informacdes obtidas num inquérito a grandes empresas

A presente caixa resume os resultados de um inquérito ad hoc do BCE as
principais empresas da area do euro sobre as reformas estruturais na area
do euro?. A importancia das reformas estruturais enquanto meio de aumentar a
taxa de crescimento potencial e de reforgar a resiliéncia da economia da area do
euro tem sido repetidamente destacada pelos decisores de politica nos ultimos
anos?®. Porém, até ao momento, foram feitas apenas algumas tentativas para
avaliar a opinidao da comunidade empresarial sobre este topico. O inquérito tinha
trés objetivos: 1) obter informagdes sobre o impacto das reformas implementadas
recentemente na area do euro e analisa-las de uma perspetiva empresarial, 2)
compreender os maiores obstaculos identificados a implementacéo de reformas,
e 3) obter uma panoramica geral das prioridades de reforma necessarias para
continuar a melhorar a conjuntura empresarial e os mercados de trabalho da area
do euro, bem como para finalizar o Mercado Unico Europeu.

Foram recebidas respostas de 55 grandes empresas da area do euro,
sociedades néo financeiras com atividades num amplo espectro de setores.
Os inquiridos contavam-se tipicamente entre as principais empresas nos setores
respetivos. Em conjunto, as 55 empresas representam aproximadamente 1%

do emprego total na area do euro. Em termos de composigao setorial, cerca

de 30 inquiridos exerciam atividades principalmente no setor industrial mais

amplo (incluindo a construcao), enquanto 25 empresas eram provedores de
servigos. Cerca de dois tergos das empresas estavam envolvidas sobretudo na
disponibilizagédo de produtos e servigos interempresas, enquanto o restante tergco de
empresas correspondia principalmente a empresas orientadas para o consumidor.

A maioria das empresas indicou que as recentes reformas estruturais tiveram
um impacto positivo nas suas atividades comerciais. As avaliagdes positivas
disseram respeito essencialmente ao efeito das reformas nos mercados de
trabalho. Os inquiridos referiram, em particular, o impacto das reformas de 2012 em
Espanha?’, que melhoraram a flexibilidade do mercado de trabalho.

Mais de 60% dos inquiridos caraterizaram o ritmo de reformas no periodo
entre 2013 e 2016 (ver Grafico A) como sendo “lento e fragmentado”. Um
pouco mais de um quarto dos inquiridos — de um amplo espectro de setores —
considerou que a implementagao tinha sido “lenta mas abrangente”. Algumas

* O inqueérito foi enviado na primavera de 2017.

% por exemplo, ver: Draghi, M., Structural Reforms, Inflation and Monetary Policy, um discurso

introdutério no Férum do BCE sobre Bancos Centrais, Sintra, 22 de maio de 2015; Praet, P., The euro
area economy, monetary policy and structural reforms, comentarios enunciados na mesa-redonda do
Observatory Group, Nova lorque, 18 de novembro de 2016.

" Para Espanha, cerca de um terco dos inquiridos avaliou que as reformas implementadas desde

2008 tiveram um impacto positivo no investimento (em particular, ao aumentar a percentagem do
investimento total atribuido a investigagéo e ao desenvolvimento, incrementando assim o apoio a
inovacéo). Entretanto, mais de 40% consideraram as reformas benéficas para o crescimento da
produtividade, e quase 40% acharam que as reformas tinham contribuido para um maior crescimento
do emprego ao reduzir os riscos (e custos) da contratagéo e ao ajudar a aumentar a flexibilidade
salarial.
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excegoOes dignas de nota foram empresas muito ativas em Espanha, que tenderam
a ser mais positivas neste aspeto. Porém, no geral, apenas algumas empresas (que
operam principalmente num setor dos servigos) consideraram que a implementagéo
de reformas tinha sido “rapida”, enquanto nenhum dos inquiridos caraterizou as
recentes reformas como sendo “rapidas e abrangentes”.

Grafico A
Ritmo das reformas (2013-2016)
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Fontes: Inquérito do BCE sobre Reformas Estruturais e calculos de especialistas do BCE.
Nota: Com base nas respostas a questdo “Como avalia o ritmo de implementagao de reformas estruturais nos paises da area do
euro nos ultimos trés anos?”.

Grafico B
Obstaculos ao dinamismo das reformas
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Fontes: Inquérito do BCE sobre Reformas Estruturais e célculos de especialistas do BCE.

Notas: Com base nas respostas a questao “Na sua opinido, quais sdo os obstaculos mais importantes a implementagao de
reformas estruturais na area do euro?”. As percentagens negativas referem-se a inquiridos que classificaram elementos como “néo
importantes”.

Os principais obstaculos apontados a novos esforgcos de reforma (ver Grafico
B) foram os condicionalismos politicos e a oposicao de interesses instalados.
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Poucos participantes no inquérito consideraram que os esforgos de reforma tinham
estagnado devido a falta de clareza quanto as necessidades de reforma. Ao invés,
cerca de 85% das empresas sugeriram que a implementacgao de reformas era
travada sobretudo por consideragdes politicas. A oposicéo de “interesses instalados”
e a falta de consenso entre decisores de politica também estiveram ente os
obstaculos aos esforgos de reforma mais citados (pelo menos 40% dos inquiridos
classificaram-nos como obstaculos “muito importantes”).

Quando inquiridas sobre as atuais necessidades de reforma, as empresas
destacaram constantemente as reformas nos mercados de trabalho como
sendo a area mais premente para novas medidas, embora novas reformas
dirigidas aos mercados de produtos e a conjuntura empresarial mais em
geral também fossem consideradas essenciais. Este resultado reflete quer as
classificagbes constantemente mais elevadas das variaveis do mercado de trabalho,
designadas “importantes” e “muito importantes” nas questdes padronizadas sobre
as necessidades de reformas em trés areas diferentes (finalizagdo do Mercado
Unico Europeu, conjunturas empresariais nacionais e mercados de trabalho),
quer as respostas a uma questdo mais aberta colocada aos inquiridos para que
especificassem as reformas “mais prementes” do seu ponto de vista?.

No que respeita ao mercado de trabalho (ver Grafico C), as reformas que
procuravam continuar a melhorar a “flexibilidade” da mao-de-obra foram
consideradas dignas de ser prioritarias, sendo que os esforcos de apoio a
regimes de trabalho mais flexiveis, uma utilizagao mais facil dos contratos
temporarios e uma legislagao de protegao laboral menos rigorosa constituiram

Grafico C
Necessidades de reformas estruturais nos mercados de trabalho da area do euro

(percentagem de inquiridos; respostas organizadas de acordo com a classificagcdo geral)
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Fontes: Inquérito do BCE sobre Reformas Estruturais e calculos de especialistas do BCE.
Notas: Com base nas respostas a questao “Como avalia as necessidades de reformas nos mercados de trabalho nos paises da area
do euro no seu setor?”. As percentagens negativas referem-se a inquiridos que classificaram elementos como “nao importantes”.

*®  Os resultados estdo em linha com os dos inquéritos do BCE as grandes empresas, como refletido em

edigdes anteriores do Boletim Econdmico. Consultar, em particular, as caixas intituladas “O que esta
subjacente ao baixo investimento na area do euro? Respostas de um inquérito a grandes empresas
da area do euro” (Numero 8/2015) e “Padrdes de produgdo globais de uma perspetiva europeia:
informagdes obtidas num inquérito a grandes empresas da area do euro” (Nimero 6/2016).
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trés das quatro maiores prioridades para pelo menos 80% das empresas.
Além disso, cerca de 50% dos inquiridos sugeriram que as reformas que visavam
aumentar a flexibilidade da m&o-de-obra, por si so, teriam o maior impacto sobre
os resultados das empresas — dada a sua importancia para a recuperacgéao da
competitividade e também porque permitiriam as empresas responder melhor a
crescente volatilidade da procura e as alteragdes dos padrdes de procura.

Acresce que as reformas que visam melhorar a qualidade dos sistemas de
educacao e formagao foram destacadas por mais de 90% das empresas. Tal foi
considerado particularmente relevante a luz de mudancgas no sentido de aptidées
fortemente assentes no conhecimento, digitalizagdo e défices estruturais de longa
data em competéncias de engenharia. Novos esforgos para afastar os impostos e
0s encargos sociais da componente laboral foram igualmente indicadas como areas
importantes de reforma adicional, enquanto as novas reformas nos mecanismos de
negociagao salarial e nos quadros para a fixagao de salarios (incluindo os salarios
minimos) foram destacadas com menor frequéncia.

No que se refere as potenciais prioridades de reforma visando a melhoria da
conjuntura empresarial mais em geral (ver Grafico D), os esforgos para reduzir
os encargos administrativos também foram sublinhados por mais de 90% das
empresas. De facto, quase 60% indicaram que mais trabalho nesta area era “muito
importante”®. Os participantes no inquérito sugeriram que essas reformas deveriam
ajudar a reduzir os custos administrativos dos fornecedores, concentrar os recursos
em detrimento de procedimentos de conformidade e acelerar a abertura de novas
lojas®. As restricdes de rede também foram consideradas importantes, com cerca

Grafico D
Necessidades de reformas nas conjunturas empresariais da area do euro

(percentagem de inquiridos; respostas organizadas de acordo com a classificagdo geral)
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Fontes: Inquérito do BCE sobre Reformas Estruturais e calculos de especialistas do BCE.

Notas: Com base nas respostas a questao “Como avalia as necessidades de reformas estruturais relacionadas com a conjuntura
empresarial nacional na area do euro no seu setor?”. As percentagens negativas referem-se a inquiridos que classificaram elementos
como “ndo importantes”.

29 . . ~ ~ .
Apenas as reformas para melhorar a qualidade dos sistemas de educagéo e formacéo tiveram uma

classificacdo mais elevada.

*  Embora correspondendo a opini&do de uma minoria, um inquirido alegou que, em sua opiniao,

os encargos administrativos tinham aumentado desde 2008. Entretanto, outros afirmaram que a
regulamentacéo e os requisitos de reporte desproporcionais podem ser um obstaculo a conformidade
ou a superviséo por parte das autoridades de superintendéncia.
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80% das empresas a sublinharem a necessidade de melhorias aprofundadas as
infraestruturas de transporte®' e 60% a sublinharem a falta de concorréncia nos
setores de rede.

As necessidades de reforma relacionadas com a finalizagdao do Mercado

Unico (ver Grafico E) também foram destacadas. Cerca de 80% dos inquiridos
reconheceram a necessidade de mais reformas para combater a complexidade

e a heterogeneidade da regulamentagéo em matéria de licengas entre paises da

area do euro e 75% indicaram que ainda eram necessarias mais reformas para

reduzir os procedimentos administrativos que obstam as atividades das empresas
noutros paises da area do euro. As empresas notaram que, mesmo agora, ainda era
consideravelmente complexo levar a cabo atividades transfronteiras no Mercado Unico.

Grafico E
Necessidades de reformas relacionadas com a finalizagdo do Mercado Unico

(percentagem de inquiridos; respostas organizadas de acordo com a classificagdo geral)
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Fontes: Inquérito do BCE sobre Reformas Estruturais e calculos de especialistas do BCE.

Notas: Com base nas respostas a questao “Na sua opinido, quais das seguintes necessidades de reformas relacionadas com a
finalizagcdo do Mercado Unico Europeu criam dificuldades a execugéo de atividades transfronteiras na area do euro no seu setor?”.
As percentagens negativas referem-se a inquiridos que classificaram elementos como “n&o importantes”.

Focou-se igualmente a falta de harmonizagao em matéria de politicas fiscais.
Varias empresas sugeriram a necessidade de harmonizar as politicas fiscais nos
paises da UE no que se refere ao imposto sobre o rendimento das sociedades, aos
impostos locais e aos encargos sociais. Propds-se igualmente uma “abordagem
europeia” mais alinhada aos pregos de transferéncia que seja aceitavel para todas
as autoridades fiscais europeias.

Os resultados do Inquérito do BCE sobre Reformas Estruturais de 2017
ilustram um consenso consideravel quanto a necessidade de mais reformas
nos mercados de trabalho nacionais, destacam algumas areas importantes
onde podem ser implementadas reformas adicionais para melhorar as
conjunturas empresariais nacionais e revelam também onde as empresas
ainda reconhecem a necessidade de mais esforgos de apoio a harmonizagao
na UE. Numa perspetiva de politica, os resultados do inquérito, incluindo as

*" As empresas alegaram que as melhorias as infraestruturas de transporte ajudariam a reduzir os custos

na cadeia de fornecimento, impulsionariam o investimento e o emprego e conduziriam ao aumento do
volume de negdcio.
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conclusdes sobre os principais obstaculos a implementagao de reformas, parecem
sublinhar a necessidade de uma maior coordenacgao nacional e supranacional e
da supervisao dos processos de reforma. Dada a margem consideravel para as
reformas estruturais visando beneficiar o potencial de crescimento da economia da
area do euro, parece justificar-se uma maior atengao a novas reformas.

Boletim Econémico do BCE, Numero 6 / 2017 — Caixas
Necessidades de reformas estruturais na area do euro: informacdes obtidas
num inquérito a grandes empresas 61



O papel dos efeitos de base na trajetéria projetada para
a inflacdo medida pelo IHPC

Os efeitos de base exercerao um forte impacto sobre a trajetoria projetada
para a inflagdo global medida pelo IHPC nos préximos trimestres. As projegdes
macroeconémicas de setembro de 2017 para a area do euro elaboradas por
especialistas do BCE preveem uma trajetoria em forma de V para a evolugao da
inflacao global nos préximos trimestres, com um valor minimo de 0.9% no primeiro
trimestre de 201832, Este perfil reflete essencialmente o impacto de efeitos de base
sobre as taxas de variagdo homologas dos precos dos produtos energéticos e dos
produtos alimentares nao transformados, as componentes mais volateis da inflagao
medida pelo IHPC.

A oscilagdo pronunciada da taxa de variagdo homdéloga dos pregos do
petréleo ira refletir-se na inflagdo dos produtos energéticos um ano antes,
assumindo a trajetoria atual dos pregos dos futuros do petréleo. Os pregos do
petréleo aumentaram entre o inicio de 2016 e fevereiro de 2017, embora tenham
depois diminuido até junho de 2017. Estes desenvolvimentos implicaram amplos
aumentos da taxa de variagdo homologa dos pregos do petréleo, seguidos de
amplas descidas, tendo ambos estes movimentos se refletido também na evolugéo
da inflagdo dos precos dos produtos energéticos medida pelo IHPC (ver Grafico A).
A prazo, e assumindo que os pregos do petréleo seguem a trajetoria regular e com
uma inclinagdo moderadamente ascendente sugerida pelos pregos dos futuros do
petrdleo, tal implica que as taxas de variagdo homologas dos pregos do petroleo

e da inflagéo dos produtos energeéticos refletirdo sobretudo anteriores oscilagbes

Grafico A
Precos do petroleo e dos produtos energéticos
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Fonte: Bloomberg e célculos do BCE.

Nota: A linha vertical separa as taxas de variagdo homdlogas dos pregos do petréleo calculadas sobre pregos a vista das calculadas
sobre pregos dos futuros de 14 de agosto de 2017, a data de fecho para os pressupostos das “Projegdes macroeconémicas de
setembro de 2017 para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE”.

% Ver o artigo intitulado “Projecdes macroeconomicas de setembro de 2017 para a area do euro

elaboradas por especialistas do BCE”, publicado no sitio do BCE em 7 de setembro de 2017.
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nos precos do petréleo. O padréo da taxa de crescimento homéloga dos precgos do
petroleo (e, por conseguinte, dos produtos energéticos) sera, assim, impulsionado
por efeitos de base, ou seja, variagdes mensais em cadeia “atipicas” no indice 12
meses antes.

A inflagdo dos produtos alimentares nao transformados também registou um
forte aumento temporario nos primeiros meses de 2017. Este aumento refletiu
um impacto ascendente relacionado com as condigdes meteorologicas, na viragem
do ano, sobre os pregos da fruta e dos vegetais, que representou cerca de 40%

da componente dos produtos alimentares n&o transformados (ver Grafico B). Em
consequéncia das fortes variagdes nestes pregos, o perfil da inflagdo dos produtos
alimentares ndo transformados sera também afetado por efeitos de base negativos,
em particular em fevereiro de 2018.

Grafico B
Inflagdo dos produtos alimentares ndo transformados

(taxas de variagdo homologas (%), indice 2015=100)

== produtos alimentares n&o processados do IHPC (escala da esquerda)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

O impacto combinado dos efeitos de base das componentes do IHPC produtos
energéticos e produtos alimentares ndo transformados ira reduzir a inflagédo
global no primeiro trimestre de 2018, embora a aumente no trimestre seguinte.
A quantificagao dos efeitos de base esta sujeita a um certo grau de incerteza, uma
vez que nao existe uma Unica forma de calcular o impacto de uma variagdo mensal
em cadeia atipica. Em anteriores analises apresentadas no Boletim do BCE, o
referido impacto foi calculado subtraindo a variagdo mensal em cadeia observada ao
movimento tipico (isto €, um efeito sazonal estimado e uma “tendéncia”, quantificada
como a variagdo mensal em cadeia média desde meados da década de 90)%.

O Grafico C mostra o contributo estimado dos efeitos de base das componentes
produtos energéticos e produtos alimentares nao transformados para a variagdo da
taxa de inflagdo homodloga medida pelo IHPC de um més para outro, que ocorrera
até ao final de 2017 e na primeira metade de 2018. Estima-se que os efeitos de

% Ver, por exemplo, a caixa intitulada “Base effects from the volatile components of the HICP and their

impact on HICP inflation in 2014”, Boletim Mensal, BCE, fevereiro de 2014.
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base da componente produtos energéticos serdo maioritariamente negativos

até janeiro de 2018 e positivos apds essa data, enquanto para a componente
produtos alimentares nao transformados serao negativos entre dezembro de 2017
e fevereiro de 2018 e positivos a partir de margo de 2018. O impacto acumulado
destes efeitos de base sobre a inflagdo medida pelo IHPC global € sempre
apresentado em relagédo a um dado més de referéncia. Por exemplo, relativamente
a taxa de inflagdo global homdéloga em julho de 2017, o impacto negativo
acumulado destes efeitos de base sobre a inflagéo global medida pelo IHPC em
fevereiro de 2018 ascendera a meio ponto percentual. Contudo, dado que os
efeitos de base serdo positivos nos préximos meses, o impacto acumulado sobre a
inflagdo global medida pelo IHPC mudara em termos de sinal e de montante para
cerca de mais 0.2 pontos percentuais até julho de 2018 (ver Grafico C).

Grafico C
Contributo dos efeitos de base dos produtos energéticos e produtos alimentares
nao transformados para a evolugéo da inflagdo medida pelo IHPC

(contributos em pontos percentuais)
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Fonte: Calculos do BCE.

Embora o perfil futuro da inflagdo homéloga medida pelo IHPC seja afetado
por efeitos de base, podera também ser fortemente influenciado por
desenvolvimentos inesperados dos pregos. Na avaliagdo do impacto dos
efeitos de base sobre os resultados provaveis da inflagéo global dos produtos
energéticos e dos produtos alimentares medida pelo IHPC no futuro préximo,
convém ter igualmente em consideragdo que as taxas de inflagdo homodlogas
futuras dependeréo também, obviamente, das variagbes mensais em cadeia
observadas nos pregos dos produtos energéticos e dos produtos alimentares néao
transformados no periodo em questao.
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A base monetaria, o0 agregado monetario largo
e 0 programa de compra de ativos

A expansao significativa da base monetaria induzida pelo programa de
compra de ativos (asset purchase programme — APP) tem vindo a atrair cada
vez mais a atencao do publico. A presente caixa fornece uma visédo geral da
evolugao recente da base monetéaria® e analisa em que medida essa evolugéo tem
implicagbes para o agregado monetario largo®.

No periodo pré-crise, a evolugao da base monetaria refletiu, em grande
medida, variagcdes da moeda em circulagao e das reservas de moeda do
banco central requeridas (ver Grafico A). Nos periodos de funcionamento regular
dos mercados interbancarios, o Eurosistema fornece as reservas de moeda do
banco central em euros de que o sistema bancario precisa em termos agregados,
sendo estas depois transacionadas entre as instituicdes de crédito e, desse modo,
distribuidas dentro do sistema bancario, conforme necessario. A procura agregada
de reservas de moeda do banco central &, assim, eficazmente satisfeita pelo
Eurosistema com niveis muito limitados de reservas excedentarias. No periodo

Grafico A
Base monetaria
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Fonte: BCE.
Nota: A Ultima observacao refere-se a agosto de 2017.

34 L. . . ~ L. N . e~
A base monetaria consiste nas notas em circulagdo, nos depositos a ordem que as instituicdes

de crédito estéo obrigadas a constituir junto do Eurosistema para cumprimento dos requisitos de
reservas minimas (reservas de moeda do banco central requeridas) e nos depdsitos altamente
liquidos constituidos pelas instituicdes de crédito junto do Eurosistema para além do nivel de reservas
obrigatérias (reservas excedentarias e recurso a facilidade permanente de depdsito).

¥ 0 agregado monetario largo, ou M3, consiste em responsabilidades muito liquidas de instituicdes

financeiras monetarias (IFM) residentes na area do euro detidas pelo setor detentor de moeda (ou
seja, o setor ndo monetario residente na area do euro, exceto administragdes centrais): moeda

em circulagao, depositos a ordem, depdsitos com prazo até 2 anos, depodsitos reembolsaveis com
préaviso até 3 meses, acordos de recompra, agdes/unidades de participacdo em fundos do mercado
monetario e titulos de divida das IFM com prazo até 2 anos. Da perspetiva da analise monetaria,

o agregado monetario largo é relevante por estar associado ao total de recursos disponiveis na
economia para aquisicdo de bens, servigos ou ativos ndo monetarios, assim como para despesas de
investimento.
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anterior a crise, a evolugcéo da base monetaria na area do euro, por conseguinte,
refletia amplamente as variacbes da moeda em circulacao e das reservas minimas
obrigatérias em moeda do banco central.

Antes da crise financeira, a evolugao da base monetaria e a evolugao

do agregado monetario largo apresentavam tendéncias semelhantes

(ver Grafico B). O crescimento da base monetaria na area do euro espelhou o

do agregado monetario largo, visto que a injegéo de reservas de moeda do banco
central durante o periodo foi impulsionada pela procura, ou seja, determinada
pela moeda em circulagéo e pela evolugéo dos requisitos de reservas minimas
das instituicbes de crédito, que, por seu lado, esteve dependente da evolugao das
responsabilidades de curto prazo das instituicdes de crédito (depdsitos e titulos de
divida com um prazo residual até 2 anos). Em resultado, o multiplicador da moeda
(o racio do agregado monetario largo em relagéo a base monetaria) apresentou-se
bastante estavel.

Grafico B
Base monetaria e multiplicador da moeda

(escala da esquerda: indice: 1999=100; escala da direita: multiplicador da moeda)

== base monetaria
depositos a ordem (incluindo reservas obrigatérias)
== multiplicador (escala da direita)
800 v . 15
Leil6es de taxa fixa com | ORPA com prazo Programa de
colocacéo total de 3 anos compra
de ativos

———— —«&—-—""

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Fonte: BCE.
Notas: O multiplicador da moeda é o racio do agregado monetario largo em relagédo a base monetaria. A Ultima observacao refere-se
a julho de 2017.

Desde a crise financeira, a base monetaria tem sido crescentemente
impulsionada pelas operagoes de politica monetaria do Eurosistema.

Em consonancia com a resposta de todos os principais bancos centrais a

crise financeira, o volume de operagdes de politica monetaria realizadas pelo
Eurosistema aumentou substancialmente a partir de 2007 e, em particular, apos
setembro de 2008. Numa situagdo de mau funcionamento dos mercados monetarios
e de tensdes de liquidez nos balangos das instituigdes de crédito, o Eurosistema
forneceu reservas de moeda do banco central a cada contraparte de uma forma
elastica e num nivel superior a procura agregada do sistema bancario, através de
leildes de taxa fixa com colocagéo total. Além disso, em 2009, foi langado o primeiro
programa de compras definitivas de obriga¢cdes com ativos subjacentes (covered
bond purchase programme — CBPP1). O resultante aumento da liquidez do banco
central excedentaria refletiu-se numa expansao significativa da base monetaria
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(ver Grafico A). O volume de operagdes de politica monetaria aumentou de novo
acentuadamente no segundo semestre de 2011, sobretudo como consequéncia
das duas operagodes de refinanciamento de prazo alargado (ORPA) com prazo de
3 anos conduzidas em dezembro de 2011 e fevereiro de 2012 €, em menor grau,
por aquisi¢oes definitivas de titulos ao abrigo do segundo programa de compras
de obrigagdes com ativos subjacentes (second covered bond purchase programme
— CBPP2). Como resultado destas operagdes, as reservas excedentarias e, por
conseguinte, a base monetaria registaram um novo aumento consideravel.

Na sequéncia da introdugao de medidas de politica monetaria nao
convencionais, o agregado monetario largo deixou de espelhar a evolugao da
base monetaria. Desde 2008, verificou-se uma dissociagdo da tendéncia da base
monetaria e da tendéncia do agregado monetario largo, dado que a expanséao da
base monetaria decorrente das medidas ndo convencionais nao foi apoiada por uma
tendéncia ascendente semelhante das detengdes de moeda fora do setor bancario.
Num contexto de consideravel fragmentagao financeira, incerteza econémica e
procura de crédito fraca, néo surpreendeu o facto de que o aumento das detengbes
de reservas de moeda do banco central pelas instituicbes de crédito, muitas

vezes como garantia de liquidez, ndo resultou mecanicamente numa expansao da
oferta de crédito ao setor privado nao financeiro e, por conseguinte, do agregado
monetario largo, cujos niveis permaneceram fracos*. Ao mesmo tempo, a expansao
da base monetaria foi fundamental para evitar vendas de ativos com descontos
substanciais (fire sales) e uma redugao do crédito com potenciais consequéncias
graves para economia real. Devido a este elo fraco entre a base monetaria e o
agregado monetario largo, o multiplicador da moeda apresentou uma trajetéria
descendente desde o inicio da crise financeira até ao final de 2012.

Em 2013, a preferéncia das instituicoes de crédito por liquidez do banco
central desvaneceu-se e a base monetaria regressou aos niveis implicitos
pela tendéncia pré-crise. A diminuicao da fragmentacao financeira e a melhoria
das condig¢des de financiamento nos mercados financeiros da area do euro, a partir
de meados de 2012, reduziu os incentivos para as instituigdes de crédito manterem
niveis elevados de liquidez. Consequentemente, em 2013, as instituicdes de
crédito utilizaram a opgao oferecida pelo BCE de voluntariamente procederem ao
reembolso antecipado das ORPA com prazo de 3 anos, o que resultou num regresso
da base monetaria a niveis préximos dos implicitos através da extrapolagéao

da tendéncia pré-crise. A diminuigdo da base monetaria combinada com a nao
reducéo do agregado monetario largo, apoiada por alguma recuperagéo dos ativos
monetarios, implicou um aumento do multiplicador da moeda.

% Em dltima instancia, os saldos globais do agregado monetario largo da economia s&o determinados

por muitos outros fatores, incluindo a atividade econémica, o crédito bancario, a preferéncia das
instituicdes de crédito por se financiarem por meio dos depdsitos de retalho ou da emisséo de titulos
de divida e a percentagem de titulos efetivamente vendida por instituicdes de crédito residentes ou
pelo setor n&o residente. Além disso, o crescimento do crédito bancéario depende de um conjunto

de fatores que determinam a procura de crédito, bem como de outros fatores associados a oferta

de crédito. Os fatores do lado da procura incluem a divida acumulada, os custos de contragédo de
empréstimos e as perspetivas de rendimento. Os fatores relacionados com a oferta de crédito séo a
rendibilidade do crédito corrigida do risco, a posi¢ao de capital da instituicdo de crédito, a sua atitude
em relagdo ao risco, o custo de financiamento e o risco de liquidez.
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O APP marcou o inicio de uma nova fase de aumentos do volume da base
monetaria induzidos pelo lado da oferta. O anuncio do APP representou uma
mudanga de regime que contrastava claramente com a anterior pratica, em que
as instituicdes de crédito expressavam a sua procura de liquidez do banco central
e essa procura era satisfeita de uma forma elastica. O Eurosistema disponibiliza
reservas de moeda do banco central quando adquire ativos ao abrigo do APP. Uma
vez que as instituicdes de crédito sdo normalmente as Unicas entidades que, para
além da administracao central, detém depdsitos a ordem junto do banco central,
as aquisigdes sdo sempre liquidadas através delas, independentemente de quem
€ o vendedor final. Por conseguinte, as compras realizadas no ambito do APP
resultaram num aumento direto mecéanico da base monetaria.

O APP tém sido uma importante forga motriz da evolugao robusta do
agregado monetario largo observada desde 2015, com os efeitos indiretos

a desempenharem um papel de relevo®. Até a data, os nio residentes e as
instituicoes de crédito tém sido os principais vendedores de obrigagdes de divida
publica no contexto do programa de compras de ativos do setor publico (public
sector purchase programme — PSPP), o maior programa de aquisigées no ambito
do APP, ao passo que as vendas pelo setor detentor de moeda interno tém sido
moderadas, implicando um impacto direto restrito do APP no agregado monetario
largo®. Uma parte consideravel do impacto do APP no agregado monetario

largo traduziu-se em efeitos indiretos. Primeiro, os efeitos indiretos decorrem

do reequilibrio de carteiras que o programa pretende provocar. Além disso, as
instituicdes de crédito expandiram a concessao de empréstimos as empresas e

as familias residentes, implicando um aumento dos depositos detidos pelo setor
detentor de moeda da area do euro. Algumas instituicdes de crédito utilizaram
igualmente a maior liquidez ao seu dispor para pagar as suas responsabilidades
mais onerosas. Outros efeitos indiretos do APP no agregado monetario largo
manifestaram-se por meio de um conjunto de canais através do quais o APP tem
influenciado os mercados financeiros e a atividade econdémica. O APP resultou, de
facto, numa reducao generalizada da restritividade das condi¢des de financiamento
e em efeitos de riqueza favoraveis, dando um apoio crucial a recuperagao do
crédito e ao crescimento econémico. O multiplicador da moeda tem vindo a
diminuir desde o arranque do APP, refletindo de forma mecénica o impacto positivo
proporcionalmente maior do programa na base monetaria do que no agregado
monetario largo. Enquanto a base monetaria apresenta uma relagéo direta com as
aquisicoes, o agregado monetario largo é principalmente afetado por via de efeitos
indiretos complexos aqui debatidos.

¥ Arecente expansao do agregado monetario largo beneficiou também de outras medidas de politica

monetaria ndo convencionais do BCE, como as taxas de juro negativas, que contribuiram para reduzir
os custos de oportunidade da detengéo de instrumentos monetarios para niveis historicamente baixos,
e as ORPA direcionadas, que proporcionaram uma alternativa valida ao financiamento de longo prazo
baseado no mercado. As ORPA direcionadas contribuiram ainda para a recente evolugéo do agregado
monetario largo, ao incentivarem a expanséo do crédito as empresas e as familias.

% Os efeitos diretos do APP no agregado monetario largo apenas ocorrem quando as compras sdo

realizadas pelo setor detentor de moeda da area do euro. Para mais pormenores, consultar o artigo
intitulado “The transmission of the ECB’s recent non-standard monetary policy measures”, publicado
no Boletim Econémico, Nimero 7, BCE, 2015 (ndo disponivel em lingua portuguesa). Para mais
informac&o sobre as compras por setor realizadas no contexto do PSPP, ver a caixa intitulada “Que
setores venderam os titulos de divida publica adquiridos pelo Eurosistema?”, publicada no Boletim
Econémico, Numero 4, BCE, 2017.
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1 Conjuntura externa

1.1 Principais parceiros comerciais, PIB e IPC

PIB"

(variagdes percentuais em cadeia)

IPC

(taxas de variagdo homologas (%))

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

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

area do tos alimentares e (IHPC) area do

euro energéticos euro?

(IHPC)

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

2014 3.5 2.6 3.1 0.3 7.3 1.3 1.7 1.8 1.6 1.5 2.7 2.0 0.4
2015 3.4 2.9 2.2 1.1 6.9 2.0 0.6 1.7 0.1 0.0 0.8 1.4 0.0
2016 3.1 1.5 1.8 1.0 6.7 1.8 1.1 1.8 1.3 0.7 -0.1 2.0 0.2
2016 T3 0.8 0.7 0.5 0.3 1.8 0.5 1.0 1.8 1.1 0.7 -0.5 1.7 0.3
T4 0.9 0.4 0.7 0.4 1.7 0.6 1.5 1.7 1.8 1.2 0.3 2.2 0.7

2017 T1 0.9 0.3 0.2 0.4 1.3 0.5 24 1.8 25 2.1 0.3 1.4 1.8
T2 0.8 0.3 1.0 1.7 0.6 2.1 1.8 1.9 2.7 0.4 1.4 1.5

2017 Mar. - - - - - 2.3 1.8 24 2.3 0.2 0.9 1.5
Abr. - - - - - - 2.4 1.9 2.2 2.7 0.4 1.2 1.9

Maio - - - - - - 2.1 1.8 1.9 29 0.4 1.5 1.4

Jun. - - - - - - 1.9 1.8 1.6 2.6 0.4 1.5 1.3

Jul. - - - - - - 2.0 1.8 1.7 2.6 0.4 1.4 1.3
Ago.? - - - - - - 1.5

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 relativos a Argentina ndo estéo disponiveis devido ao estado de emergéncia no sistema estatistico nacional declarado pelo Governo da Argentina em 7 de janeiro de

2016. Consequentemente, a Argentina ndo foi incluida no célculo do agregado do G20. A politica relativa a inclusdo da Argentina sera reconsiderada no futuro, dependendo da

evolugdo desta situagéo.
3) Os dados referem-se a alteragéo da composicao da area do euro.
4) 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 difusao; c.s.) Importagdes
indice de Gestores de Compras compoésito indice de Gestores de Compras mundial 2 de mercadorias "
Mundial?| Estados Reino| Japdo| China Por| Industria trans-| Servicos| Novas enco-| Mundiais| Economias| Economias
Unidos Unido memodria: formadora mendas de avangadas| de mercado
area do exportacao emergentes
euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2014 54.2 57.3 57.9 509 511 52.7 53.3 54.1 51.5 2.7 3.8 2.0
2015 53.2 55.8 56.2 514 504 53.8 51.8 53.7 50.3 0.9 3.7 -0.9
2016 51.6 52.4 534 505 514 53.3 51.8 51.9 50.2 0.9 1.2 0.7
2016 T3 51.4 51.9 51.6 496 517 52.9 51.8 51.3 50.1 0.9 1.1 0.8
T4 53.2 54.6 55,5 52.0 53.1 53.8 53.4 53.2 50.5 1.7 -1.3 3.9
2017 T 53.3 54.3 546 525 523 55.6 53.4 53.3 51.8 2.0 1.3 2.4
T2 53.1 53.6 548 53.0 513 56.6 52.5 53.3 51.5 0.0 1.6 -1.1
2017 Mar. 53.2 53.0 549 529 521 56.4 53.5 53.1 51.6 2.0 1.3 2.4
Abr. 53.0 53.2 56.1 526 512 56.8 52.7 53.1 51.6 -0.1 0.3 -0.4
Maio 53.1 53.6 543 534 515 56.8 52.6 53.3 51.4 0.3 1.4 -0.4
Jun. 53.1 53.9 53.8 529 51.1 56.3 52.1 53.4 51.7 0.0 1.6 -1.1
Jul. 53.1 54.6 541 51.8 519 55.7 52.5 53.3 51.6
Ago. 56.0 540 519 524 55.7 52.6 52.3
Fontes: Markit (colunas 1-9); CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis e célculos do BCE (colunas 10-12).
1) As economias mundiais e avancadas 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 sao corrigidos de sazonalidade.
2) Excluindo a area do euro.
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2 Evolugao financeira

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

Area do euro” Estados Unidos Japao
Depdsitos Depdsitos Depdsitos Depdsitos Depdsitos Depésitos Depésitos
overnight a1 meés a 3 meses a 6 meses a 12 meses a 3 meses a 3 meses
(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
2014 0.09 0.13 0.21 0.31 0.48 0.23 0.13
2015 -0.11 -0.07 -0.02 0.05 0.17 0.32 0.09
2016 -0.32 -0.34 -0.26 -0.17 -0.03 0.74 -0.02
2017 Fev. -0.35 -0.37 -0.33 -0.24 -0.11 1.04 -0.01
Mar. -0.35 -0.37 -0.33 -0.24 -0.11 1.13 0.00
Abr. -0.36 -0.37 -0.33 -0.25 -0.12 1.16 0.02
Maio -0.36 -0.37 -0.33 -0.25 -0.13 1.19 -0.01
Jun. -0.36 -0.37 -0.33 -0.27 -0.15 1.26 -0.01
Jul. -0.36 -0.37 -0.33 -0.27 -0.15 1.31 -0.01
Ago. -0.36 -0.37 -0.33 -0.27 -0.16 1.31 -0.03
Fonte: BCE.

1)

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

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

Taxas a vista Diferenciais Taxas instantaneas dos contratos a prazo
Area do euro "2 Areado | Estados Reino Area do euro 2
euro "2 Unidos Unido
3 meses 1ano 2 anos 5 anos 10 anos 10 anos 10 anos 10 anos 1 ano 2 anos 5 anos 10 anos
-1ano -1ano -1ano
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2014 -0.02 -0.09 -0.12 0.07 0.65 0.74 1.95 1.45 -0.15 -0.11 0.58 1.77
2015 -0.45 -0.40 -0.35 0.02 0.77 117 1.66 1.68 -0.35 -0.22 0.82 1.98
2016 -0.93 -0.82 -0.80 -0.47 0.26 1.08 1.63 117 -0.78 -0.75 0.35 1.35
2017 Fev. -0.87 -0.88 -0.90 -0.54 0.25 1.13 1.56 1.05 -0.92 -0.86 0.34 1.46
Mar. -0.75 -0.74 -0.73 -0.36 0.38 1.12 1.36 1.01 -0.75 -0.64 0.47 1.52
Abr. -0.78 -0.77 -0.73 -0.35 0.38 1.15 1.21 1.03 -0.75 -0.61 0.48 1.50
Maio -0.73 -0.74 -0.74 -0.39 0.36 1.10 1.05 0.88 -0.76 -0.67 0.43 1.54
Jun. -0.69 -0.65 -0.59 -0.17 0.54 1.19 1.07 0.93 -0.60 -0.41 0.65 1.63
Jul. -0.71 -0.71 -0.67 -0.21 0.58 1.29 1.07 0.93 -0.70 -0.51 0.72 1.75
Ago. -0.78 -0.77 -0.73 -0.35 0.38 1.15 0.89 0.92 -0.75 -0.62 0.48 1.52
Fonte: BCE.
1) Os dados referem-se a alteragdo da composi¢éo da area do euro, ver as Notas Gerais.
2) Calculos do BCE com base em dados subjacentes fornecidos pelo EuroMTS e notagdes fornecidas pela Fitch Ratings.
2.3 Indices bolsistas
(niveis dos indices em pontos; médias do periodo)
indices Dow Jones EURO STOXX Estados Jando
De referéncia indices dos principais setores Unidos P
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 cacdes| saude 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2014 318.7 31453 644.3 216.6 510.6 3355 180.0 452.9 310.8 279.2 306.7 668.1 19314 15460.4
2015 356.2 34441 717.4 261.9 628.2 299.9 189.8 500.6 373.2 278.0 377.7 821.3 2061.1 19203.8
2016 321.6 3003.7 620.7 250.9 600.1 278.9 148.7 496.0 375.8 248.6 326.9 7709 20947 16920.5
2017 Fev. 353.2 32931 728.9 257.0 644.9 3125 166.6 563.0 431.7 239.1 334.6 839.5 23299 19188.7
Mar. 365.7 34271 740.4 261.7 671.6 314.2 174.7 578.4 450.3 252.1 349.6 870.0 2366.8 19 340.2
Abr. 3739 349138 753.7 2711 683.6 3194 178.0 598.4 459.3 260.7 349.8 893.3 2359.3 18736.4
Maio 387.1 3601.9 765.9 281.9 707.5 318.8 186.4 616.2 4771 272.5 363.8 935.1 23953 19726.8
Jun. 383.6 3547.8 767.8 283.0 698.8 299.9 182.4 617.2 475.2 283.6 355.4 927.3 2434.0 20045.6
Jul. 377.8 34839 745.3 270.9 685.3 289.5 187.7 606.5 465.2 273.5 339.7 891.3 24541 20044.9
Ago. 375.1 34513 727.5 266.5 681.4 288.8 187.3 596.2 467.4 284.4 340.3 861.1 2456.2 19670.2
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| a5e 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 ldades emprés-
3 meses Irregu- timos

lares
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
2016 Ago. 0.08 0.51 0.52 0.83 6.48 16.78 5.43 6.01 6.37 2.40 1.86 1.95 1.86 1.88 231 1.90
Set. 0.08 0.50 0.50 0.79 6.50 16.78 5.16 575 6.14 2.35 1.80 1.98 1.85 1.85 2.28 1.86
Out. 0.08 049 044 0.75 6.42 16.78 5.16 569 6.1 2.43 1.78 1.90 1.80 1.81 225 1.81
Nov. 0.08 049 043 0.78 6.39 16.71 4.91 574 6.12 2.43 1.76 1.91 1.76 1.79 224 1.79
Dez. 0.08 049 043 0.76 6.33 16.68 4.78 548  5.87 2.31 1.77 1.90 1.80 175 224 1.78
2017 Jan. 0.07 0.48 0.42 0.75 6.34 16.62 5.05 587 6.24 2.27 1.76 1.88 1.80 176  2.28 1.81
Fev. 0.07 0.48 0.40 0.76 6.38 16.68 5.09 572 617 2.39 1.77 1.89 1.84 1.81  2.29 1.85
Mar. 0.06 0.48 0.40 0.74 6.39 16.69 4.99 562 6.08 2.39 1.74 1.88 1.85 1.82 225 1.85
Abr. 0.06 0.47 0.40 0.74 6.34 16.70 4.83 558 5.96 2.36 1.73 1.89 1.91 1.85 2.26 1.87
Maio  0.06 0.47 0.39 0.83 6.33 16.70 5.08 578 6.22 2.44 1.73 1.90 1.90 1.87 223 1.87
Jun. 0.06 0.47 0.38 0.79 6.31 16.83 4.68 574 6.20 2.41 1.69 1.89 1.91 189 221 1.87
Jul.®  0.05 046 0.38 0.76 6.28 16.81 4.95 5.84 6.28 2.36 1.75 1.91 1.90 190 2.21 1.88
Fonte: BCE.

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

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

Depositos Emprés- Outros empréstimos por dimenséo e periodo de fixacéo inicial de taxa Indicador
Over- Com prazo timos| e valor até 0.25 milhdes de valor entre 0.25 milhdes | de valor superior a 1 milhdo | COMPO-
night acordado renova- de euros e 1 milh&o de euros de euros sito do
Até| Superior d\:aeslio? Taxa| Superior| Superior Taxa| Superior| Superior Taxa| Superior| Superior cudség
2anos|a 2anos| ..o | varidvel| a3me-| afano| varidvel| a3me-| afano| varidvel| a3me-| a1ano emprés-
e até|ses e até e até|ses e até e até|ses e até timos
3 meses 1ano 3 meses 1ano 3 meses 1ano
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2016 Ago. 0.09 0.16 0.47 2.74 2.69 3.02 2.46 1.87 1.95 1.80 1.22 1.48 1.54 1.83
Set. 0.09 0.12 0.47 2.73 2.65 2.96 242 1.83 1.86 1.73 1.28 1.61 1.63 1.86
Out. 0.08 0.15 0.49 2.68 2.63 3.04 2.37 1.81 1.84 1.72 1.28 1.40 1.63 1.83
Nov. 0.07 0.12 0.42 2.65 2.60 2.91 2.38 1.82 1.82 1.68 1.29 1.43 1.52 1.82
Dez. 0.07 0.12 0.59 2.64 2.58 2.84 2.30 1.83 1.84 1.68 1.33 1.46 1.62 1.81
2017 Jan. 0.06 0.12 0.51 2.64 2.68 2.80 2.30 1.81 1.86 1.73 1.22 1.37 1.62 1.79
Fev. 0.06 0.10 0.53 2.64 2.58 2.78 2.35 1.77 1.76 1.71 1.18 1.31 1.53 1.76
Mar. 0.06 0.08 0.58 2.58 2.52 2.79 2.35 1.76 1.79 1.72 1.31 1.63 1.58 1.82
Abr. 0.06 0.10 0.40 2.56 2.55 2.69 2.35 1.79 1.78 1.70 1.34 1.50 1.64 1.81
Maio 0.05 0.10 0.43 2.52 2.49 2.77 2.37 1.76 1.73 1.71 1.20 1.47 1.63 1.76
Jun. 0.05 0.06 0.43 2.51 2.46 2.68 2.34 1.74 1.71 1.67 1.26 1.43 1.55 1.76
Jul.® 0.05 0.11 0.35 2.45 2.45 2.76 2.36 1.75 1.74 1.71 1.23 1.33 1.65 1.74
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 Administracdes
(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
2014 1322 544 132 59 538 50 410 219 34 38 93 25
2015 1269 517 147 62 478 65 347 161 37 33 82 34
2016 1242 520 135 59 466 62 351 161 46 32 79 33
2017 Jan. 1276 536 135 73 469 63 420 203 49 39 88 41
Fev. 1303 550 141 79 466 66 348 168 49 31 72 29
Mar. 1315 547 131 82 480 74 389 171 52 43 90 33
Abr. 1302 525 136 91 479 72 357 155 47 43 75 36
Maio 1301 522 138 93 481 68 358 173 43 37 84 21
Jun. 1284 508 140 80 484 72 341 145 50 33 81 33
Longo prazo
2014 15143 4055 3165 995 6 285 643 220 65 43 16 85 10
2015 15 250 3784 3288 1059 6 482 637 215 68 45 13 81 9
2016 15 281 3641 3217 1140 6 643 641 210 59 48 17 78 8
2017 Jan. 15340 3645 3227 1142 6 688 638 317 103 82 15 108 9
Fev. 15370 3667 3232 1145 6 686 641 246 80 54 12 89 12
Mar. 15404 3648 3221 1155 6735 644 298 65 103 24 97 9
Abr. 15378 3633 3240 1155 6717 632 252 54 94 13 87 5
Maio 15449 3635 3242 1158 6 780 634 259 63 73 18 101 4
Jun. 15442 3627 3229 1158 6791 637 213 60 36 23 84 9
Fonte: BCE.
1) Para efeitos de comparacao, 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 Agoes cotadas
Total IFM| Sociedades do setor ndo monetario | Administragdes publicas Total IFM| Sociedades| Sociedades
(incluindo o|gqciedades financeiras |Sociedades|  Adminis- Outras financeiras nao
Eurosiste-|gxceto IFM nao tragdo adminis- exceto IFM| financeiras
ma) Sociedades| financeiras central tracdes
de titulari- publicas
zagao
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Saldo
2014 16 464.5 4 598.5 3296.2 1053.6 6 823.2 693.0 5958.1 591.3 782.2 4 584.6
2015 16 518.9 4301.6 3434.4 1120.3 6 960.1 702.4 6 745.0 586.4 907.6 5251.0
2016 16 523.6 4160.2 3352.2 1199.2 7108.5 703.4 7 029.3 538.8 1020.0 5470.5
2017 Jan. 16 616.6 4181.7 33624 12147 7 156.9 700.9 70154 542.5 10184 5454.5
Fev. 16 672.8 4217.3 33731 12239 7151.8 706.8 72014 539.1 1028.8 5633.4
Mar. 16 718.9 4195.5 33523 1237.6 7 216.0 717.4 7 509.3 610.0 1058.8 5840.5
Abr. 16 680.0 4158.0 3376.5 1245.7 7195.8 704.0 7 689.7 636.9 1077.2 5975.6
Maio 16 749.9 4156.2 3379.9 1250.7 7 261.0 702.1 77816 631.3 1070.8 6 079.5
Jun. 16 725.9 41345 3369.4 12375 72753 709.2 7 630.9 640.5 1067.8 59227
Taxa de crescimento
2014 -0.8 -8.1 0.1 5.0 3.1 1.1 1.6 7.2 2.0 0.7
2015 0.2 -7.0 5.5 4.5 1.8 0.6 1.1 4.5 1.5 0.6
2016 0.2 -3.1 -1.8 7.2 2.1 -0.1 0.5 1.2 1.0 0.4
2017 Jan. 0.8 -2.1 -0.6 9.1 2.2 -0.2 0.6 1.5 1.1 0.4
Fev. 1.3 -1.7 1.6 10.0 1.6 0.8 0.7 41 1.3 0.3
Mar. 1.6 -1.4 2.6 9.7 1.7 0.8 0.8 5.8 0.9 0.3
Abr. 1.8 -2.0 3.8 8.7 2.2 0.2 0.8 5.8 1.1 0.3
Maio 1.9 -1.9 4.1 8.6 2.2 0.1 0.8 5.8 1.2 0.3
Jun. 1.9 -2.1 5.6 8.5 1.7 0.4 0.7 4.8 1.2 0.3
Fonte: BCE.
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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
2014 101.4 97.2 96.4 90.6 96.4 98.5 114.3 95.4
2015 91.7 87.6 88.6 82.3 80.9 88.0 105.7 87.0
2016 94.4 89.5 90.8 84.5 79.9 89.1 109.7 89.3
2016 T3 94.8 90.0 91.3 84.9 79.9 89.3 110.0 89.5
T4 94.5 89.6 90.5 84.3 79.7 88.9 109.4 88.9
2017 T1 93.8 89.0 89.6 82.9 79.0 88.0 108.6 88.1
T2 95.3 90.3 91.0 . . . 110.2 89.1
2017 Mar. 94.0 89.2 89.8 - - - 108.6 88.0
Abr. 93.7 89.0 89.6 - - - 108.3 87.7
Maio 95.6 90.5 91.4 - - - 110.5 89.3
Jun. 96.3 91.3 91.9 - - - 111.5 90.1
Jul. 97.6 92.4 93.0 - - - 113.4 91.6
Ago. 99.0 93.8 94.2 - - - 115.1 93.0
Variagdo (%) face ao més anterior
2017 Ago. 1.5 1.5 1.3 - - - 1.5 1.5
Variagdo (%) face ao ano anterior
2017 Ago. 4.4 4.2 3.1 - - - 4.6 3.8
Fonte: BCE.
1) Para uma definicdo dos grupos de parceiros comerciais e outras informagdes, ver as Notas Gerais do Statistics Bulletin.
2) As séries deflacionadas pelos CUTIT apenas se encontram disponiveis para o grupo de parceiros comerciais TCE-18.
2.9 Taxas de cambio bilaterais
(médias do periodo; unidades de moeda nacional por euro)
Renminbi| Kuna da Coroa Coroa| Forint da lene do Zloti da Libra Leu da Coroa Franco| Délar 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
2014 8.186 7.634 27.536 7.455 308.706  140.306 4.184 0.806 44.437 9.099 1.215 1.329
2015 6.973 7.614 27.279 7.459 309.996 134.314 4.184 0.726 44.454 9.353 1.068 1.110
2016 7.352 7.533 27.034 7.445 311438 120.197 4.363 0.819 44.904 9.469 1.090 1.107
2016 T3 7.443 7.493 27.029 7.442 311.016  114.292 4.338 0.850 44.646 9.511 1.089 1.117
T4 7.369 7.523 27.029 7.439 309.342 117.918 4.378 0.869 45.069 9.757 1.080 1.079
2017 T 7.335 7.467 27.021 7.435 309.095 121.014 4.321 0.860 45.217 9.506 1.069 1.065
T2 7.560 7.430 26.535 7.438 309.764 122.584 4.215 0.861 45.532 9.692 1.084 1.102
2017 Mar. 7.369 7.423 27.021 7.436 309.714  120.676 4.287 0.866 45.476 9.528 1.071 1.068
Abr. 7.389 7.450 26.823 7.438 311.566 118.294 4.237 0.848 45.291 9.594 1.073 1.072
Maio 7.613 7.432 26.572 7.440 309.768 124.093 4.200 0.856 45.539 9.710 1.090 1.106
Jun. 7.646 7.410 26.264 7.438 308.285 124.585 4.211 0.877 45.721 9.754 1.087 1.123
Jul. 7.796 7.412 26.079 7.437 306.715  129.482 4.236 0.886 45.689 9.589 1.106 1.151
Ago. 7.876 7.405 26.101 7.438 304.366 129.703 4.267 0.911 45.789 9.548 1.140 1.181
Variagdo (%) face ao més anterior
2017 Ago. 1.0 -0.1 0.1 0.0 -0.8 0.2 0.7 2.8 0.2 -0.4 3.1 2.6
Variagdo (%) face ao ano anterior
2017 Ago. 5.7 -1.1 -3.4 0.0 -1.9 14.3 -0.8 6.5 2.7 0.6 4.7 5.3
Fonte: BCE.
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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)

2016 T2 228826 23691.0 -808.5 9940.6 8 276.0 7 430.2 9989.1 -65.1 4 855.0 5425.9 721.8 13618.7

T3 23116.4 238593 -743.0 9911.5 8 142.6 7690.0 10166.4 -62.1 4849.9 5550.4 727.0 136173

T4 23598.0 24 253.6 -655.5 10 246.5 8 382.5 7883.9 10324.0 -53.8 4813.8 55471 707.7 13616.0

2017 T1 247339 25094.7 -360.8 10613.8 8 559.8 8223.2 10601.2 -51.3 5221.6 5933.7 726.6 13959.6

Saldos em percentagem do PIB
2017 T1 228.6 231.9 -3.3 98.1 79.1 76.0 98.0 -0.5 48.3 54.8 6.7 129.0
Transagoes

2016 T3 218.8 87.7 131.0 55.8 -79.4 127.5 14.8 23.9 3.8 152.4 7.7 -

T4 95.4 11.7 83.7 120.1 102.9 14.6 -78.2 15.2 -59.1 -13.0 4.6 -

2017 T1 566.7 513.6 53.1 147.2 110.5 167.7 91.2 15.5 238.8 311.9 -2.5 -

T2 184.8 66.8 118.0 1.2 27.6 196.5 122.8 -4.4 -16.8 -83.6 -1.7 -

2017 Jan. 350.2 362.6 -12.5 52.5 64.8 43.0 314 2.2 257.6 266.4 -5.1 -

Fev. 219.7 197.7 22.0 85.4 53.0 825 26.9 8.1 41.7 117.8 2.0 -

Mar. -3.2 -46.7 435 9.3 -7.3 422 329 5.2 -60.5 -72.3 0.6 -

Abr. 150.2 135.3 14.9 28.0 7.7 44.0 -5.8 1.0 81.7 133.3 -4.5 -

Maio 97.8 89.3 8.5 229 15.2 791 94.5 3.1 -8.7 -20.4 1.4 -

Jun. -63.1 -157.7 94.6 -39.7 4.7 73.4 34.0 -8.5 -89.8 -196.5 1.4 -

Transagbes acumuladas de 12 meses
2017 Jun. 1065.7 679.8 385.9 3343 161.6 506.3 150.5 50.2 166.8 367.8 8.1 -
Transagbes acumuladas de 12 meses em percentagem do PIB
2017 Jun. 9.8 6.3 3.6 3.1 1.5 4.7 14 0.5 1.5 3.4 0.1 -
Fonte: BCE.

1) Os derivados financeiros liquidos s&o incluidos no total do ativo.
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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 11 12

Precos correntes (EUR mil milhdes)
2014 10153.7 97818 5633.1 2128.2 1993.7 1003.8 600.7 384.2 26.7 3719 45396 41678
2015 10498.2 100094 57451 21676 2070.3 1016.3 635.9 413.0 26.4 488.8 48565 4367.7
2016 107729 102876 58824 22178 21796 1051.3 669.1 454.2 7.7 4854 49441 4 458.7
2016 T3 26957 2577.0 14717 555.6 546.7 262.8 167.1 115.6 2.9 118.8 1235.7 1117.0
T4 27221 26094 1487.3 558.8 556.1 267.1 169.8 118.0 7.2 112.6 1266.9 1154.3
2017 T1 2740.2 26239 1501.2 561.8 556.4 271.8 170.0 1134 4.5 116.2 1299.8 1183.6
T2 27680 2643.1 1511.6 565.2 562.8 275.5 171.1 114.9 3.5 124.9 1309.5 1184.6
em percentagem do PIB

2016 100.0 95.5 54.6 20.6 20.2 9.8 6.2 4.2 0.1 4.5 - -

Volumes encadeados (pregos do ano anterior)

taxas de variagao trimestrais em cadeia (%)

2016 T3 0.5 0.5 0.3 0.2 0.1 0.5 -0.3 -0.2 - - 0.4 0.5
T4 0.6 0.8 0.6 0.4 1.3 1.6 1.3 0.6 - - 1.5 2.0
2017 T1 0.5 0.1 0.4 0.2 -0.3 1.6 1.0 -6.2 - - 1.3 0.4
T2 0.6 0.5 0.5 0.5 0.9 0.8 0.9 1.1 - - 1.1 0.9
taxas de variagdo homologas (%)
2014 1.3 1.3 0.8 0.7 1.7 -0.7 4.7 3.5 - - 4.6 4.7
2015 2.0 1.9 1.7 1.3 3.1 0.7 5.1 6.4 - - 6.6 6.8
2016 1.8 23 2.1 1.7 4.4 23 5.0 8.9 - - 3.2 4.6
2016 T3 1.7 23 1.9 1.6 4.6 25 4.8 9.4 - - 3.0 4.3
T4 1.9 24 2.0 1.6 4.4 24 2.6 121 - - 3.6 4.7
2017 T1 2.0 1.9 1.6 1.0 3.8 3.3 3.2 6.0 - - 4.5 4.7
T2 2.3 2.0 1.8 1.2 2.0 4.5 2.9 -4.8 - - 4.4 3.9
contributos para as taxas de variagdo trimestrais em cadeia (%) do PIB; pontos percentuais
2016 T3 0.5 0.5 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0 - -
T4 0.6 0.8 0.3 0.1 0.3 0.2 0.1 0.0 0.1 -0.2 - -
2017 T1 0.5 0.1 0.2 0.0 -0.1 0.2 0.1 -0.3 -0.1 0.4 - -
T2 0.6 0.5 0.3 0.1 0.2 0.1 0.1 0.0 -0.1 0.1 - -
contributos para as taxas de variacdo homologas (%) do PIB; pontos percentuais
2014 1.3 1.2 0.5 0.2 0.3 -0.1 0.3 0.1 0.3 0.1 - -
2015 2.0 1.9 1.0 0.3 0.6 0.1 0.3 0.2 0.0 0.1 - -
2016 1.8 2.2 1.1 0.4 0.9 0.2 0.3 0.3 -0.1 -0.4 - -
2016 T3 1.7 2.2 1.0 0.3 0.9 0.2 0.3 0.4 -0.1 -0.4 - -
T4 1.9 2.3 1.1 0.3 0.9 0.2 0.2 0.5 0.0 -0.3 - -
2017 T1 2.0 1.8 0.9 0.2 0.8 0.3 0.2 0.2 0.0 0.1 - -
T2 2. 1.9 1.0 0.3 0.4 0.4 0.2 -0.2 0.2 0.4 - -

Fontes: Eurostat e céalculos do BCE.
1) As exportacdes e as importagdes cobrem os bens e servigos e incluem o comércio transfronteiras intra-area do euro.
2) Incluindo aquisi¢cdes liquidas de cessdes de objetos de valor.
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3.2 Valor acrescentado por atividade econdmica
(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)
2014 9119.2 150.0 1781.2 462.2 17184 417.5 459.4 1049.8 981.1 17775 3221 1034.5
2015 9426.7 151.1 1899.9 468.6 1777.2 430.6 464.6 1068.4 1026.3 18113 328.8 1071.5
2016 9 665.1 149.7 19355 488.3 18294 448.1 453.1 1095.3 1070.5 1858.2 337.0 1107.9
2016 T3 24179 37.4 482.3 122.4 457.4 112.8 112.8 274.4 268.3 465.8 84.3 277.9
T4 2 440.7 38.6 489.8 123.6 462.8 113.8 111.8 276.5 270.5 468.6 84.8 281.3
2017 T1 24576 39.1 489.8 125.7 467.7 114.1 112.1 278.6 274.9 470.6 85.1 282.6
T2 24827 39.4 496.9 127.6 473.7 115.1 112.1 280.8 278.3 473.0 85.7 285.3
percentagem do valor acrescentado
2016 100.0 1.5 20.0 5.1 18.9 4.6 4.7 11.3 11.1 19.2 3.5 -
Volumes encadeados (pregos do ano anterior)
taxas de variagao trimestrais em cadeia (%)
2016 T3 0.5 -0.3 0.8 0.5 0.5 2.0 -0.3 0.2 0.2 0.3 0.2 0.7
T4 0.6 -0.4 1.2 0.4 0.8 0.8 -0.4 0.3 0.7 0.4 0.2 0.9
2017 T1 0.6 1.6 -0.1 1.5 0.9 1.1 0.0 0.5 1.3 0.2 0.3 0.5
T2 0.6 -0.9 1.1 1.0 0.7 1.0 0.1 0.3 0.8 0.2 0.3 0.8
taxas de variagdo homdlogas (%)
2014 1.4 1.4 2.7 -0.9 1.6 3.9 -1.4 0.4 2.7 0.5 0.1 1.2
2015 1.9 3.0 4.2 0.2 1.6 3.0 0.1 0.5 3.0 0.9 0.3 3.2
2016 1.7 -1.3 1.8 1.7 2.3 3.0 -0.1 0.9 2.9 1.2 1.0 2.8
2016 T3 1.6 -1.5 1.4 2.2 2.2 3.5 0.1 0.9 2.7 1.3 1.0 2.8
T4 1.9 2.7 2.5 1.8 2.6 3.8 -0.8 1.1 2.8 1.5 1.1 2.2
2017 T1 1.9 0.3 1.6 2.6 2.6 4.5 -1.0 1.3 34 1.2 1.0 2.5
T2 2.2 -0.1 3.0 3.5 2.9 5.0 -0.6 1.2 2.9 1. 1.0 2.9
contributos para as taxas de variagcdo trimestrais em cadeia (%) do valor acrescentado; pontos percentuais
2016 T3 0.5 0.0 0.2 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 -
T4 0.6 0.0 0.2 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 -
2017 T1 0.6 0.0 0.0 0.1 0.2 0.1 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 -
T2 0.6 0.0 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 -
contributos para as taxas de variacdo homologas (%) do valor acrescentado,; pontos percentuais
2014 1.4 0.0 0.5 0.0 0.3 0.2 -0.1 0.0 0.3 0.1 0.0 -
2015 1.9 0.0 0.8 0.0 0.3 0.1 0.0 0.1 0.3 0.2 0.0 -
2016 1.7 0.0 0.4 0.1 0.4 0.1 0.0 0.1 0.3 0.2 0.0 -
2016 T3 1.6 0.0 0.3 0.1 0.4 0.2 0.0 0.1 0.3 0.2 0.0 -
T4 1.9 0.0 0.5 0.1 0.5 0.2 0.0 0.1 0.3 0.3 0.0 -
2017 T1 1.9 0.0 0.3 0.1 0.5 0.2 0.0 0.1 0.4 0.2 0.0 -
T2 2. 0.0 0.6 0.2 0.6 0.2 0.0 0.1 0.3 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 sitqagz?o Por atividade econdémica
na profisséo
Trabalha-| Trabalha-| Agricul-| Industria Cons-|Comércio, Infor- Ativi- Ativi-| Servigos| Adminis- Ativi-
dores por| dores por tura,| transfor- trugdo| transpor-| macéo e dades dades profis- tragéo dades
conta de conta| silvicul-| madora, tes,| comuni-| financei- imobi-| sionais,| publica,| artisticas,
outrem propria tura| energia e servicos cagdo| rasede ligrias| empresa- edu-| de espe-
e pesca| servigos de aloja- seguros riais e de cagao, taculos
basicos mento e apoio| saude e| e outros
restau- acgdo| 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

2014 100.0 85.1 14.9 34 15.1 6.1 24.7 2.7 2.7 1.0 13.0 24.3 71
2015 100.0 85.3 14.7 3.3 14.9 6.0 24.8 2.7 2.6 1.0 13.3 24.2 71
2016 100.0 85.5 14.5 3.2 14.8 5.9 249 2.7 2.6 1.0 135 24.2 71

taxas de variagdo homdlogas (%)
2014 0.5 0.6 0.0 0.0 -0.4 -1.6 0.7 0.5 -0.9 0.2 2.2 1.0 0.5
2015 1.0 1.2 -0.4 -1.2 0.2 0.0 1.1 1.3 -0.2 1.8 3.0 0.9 0.8
2016 1.4 1.6 -0.2 -0.6 0.6 0.1 1.9 2.3 0.1 1.6 29 1.2 0.9
2016 T2 1.4 1.6 -0.2 -0.8 0.6 -0.2 2.0 2.0 0.1 1.0 2.8 1.3 1.0
T3 1.3 1.6 0.0 -0.3 0.6 0.0 1.9 22 0.2 1.9 2.7 1.3 0.6
T4 1.4 1.6 0.2 0.2 0.7 0.5 1.8 2.7 0.3 1.9 2.6 1.2 0.5
2017 T1 1.5 1.7 0.2 0.9 0.7 1.3 1.7 2.6 -0.2 1.7 3.0 1.2 0.9

Horas trabalhadas
em percentagem do total de horas trabalhadas

2014 100.0 80.3 19.7 4.4 15.6 6.8 25.6 2.9 2.7 1.0 12.7 22.0 6.3
2015 100.0 80.6 19.4 4.3 15.5 6.8 25.6 2.9 2.7 1.0 13.0 22.0 6.3
2016 100.0 80.7 19.3 4.2 15.4 6.7 25.8 2.9 2.6 1.0 13.2 21.9 6.3

taxas de variagdo homdlogas (%)
2014 0.6 0.8 -0.5 -0.4 0.0 -1.3 0.3 0.5 -1.0 0.0 23 1.3 0.2
2015 1.1 1.4 -0.3 -0.3 0.6 0.7 0.8 2.4 0.0 2.3 3.1 0.9 0.8
2016 0.8 1.0 -0.1 -0.4 0.3 -0.5 1.5 1.1 -1.3 1.4 25 0.2 0.6
2016 T2 1.0 1.1 0.7 -0.1 0.4 -0.5 1.9 1.1 -0.9 1.6 29 0.2 0.7
T3 0.6 0.8 -0.3 -0.6 0.0 -0.7 1.6 0.6 -1.6 1.2 1.8 0.1 0.0
T4 0.7 0.9 -0.2 -0.7 0.5 -0.7 1.5 1.4 -1.4 1.6 2.2 0.1 0.2
2017 T1 1.0 1.2 0.1 -0.4 0.6 0.5 1.2 2.1 -0.9 1.7 2.6 0.4 0.9

Horas trabalhadas por pessoa empregada

taxas de variagdo homoélogas (%)
2014 0.0 0.2 -0.5 -0.4 0.4 0.3 -0.3 0.0 -0.1 -0.2 0.1 0.3 -0.3
2015 0.1 0.2 0.1 0.9 0.4 0.7 -0.3 1.1 0.2 0.5 0.1 0.0 0.0
2016 -0.6 -0.6 0.1 0.2 -0.4 -0.6 -0.3 -1.1 -1.4 -0.2 -0.3 -1.0 -0.2
2016 T2 -0.4 -0.6 0.9 0.7 -0.1 -0.3 -0.2 -0.8 -1.0 0.6 0.1 -1.1 -0.3
T3 -0.7 -0.8 -0.3 -0.3 -0.6 -0.7 -0.3 -1.5 -1.8 -0.7 -0.8 -1.2 -0.6
T4 -0.7 -0.6 -0.4 -0.9 -0.2 -1.3 -0.4 -1.3 -1.6 -0.4 -0.5 -141 -0.3
2017 T1 -0.5 -0.5 -0.1 -1.3 -0.1 -0.7 -0.4 -0.5 -0.7 0.1 -0.3 -0.8 0.0

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
1) Os dados do emprego baseiam-se no SEC 2010.
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3 Atividade econdmica

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

Popu-| Subem- Desemprego Taxa de
Iatgéo o grego, Total Desem- Por idade Por sexo doferta
ativa, | % da po-——— - reqo e em-
milhges?| pulacao| Milhoes ‘%;Jsilzgp;o de ‘I)onga Adultos Jovens Homens Mulheres prego?
ativa® atival duracdo,| Mihdes|% da po-| MihGes| % da po-| Mihdes|% da po-| Milhdes|% da po-| % do
% da pulagéo pulagéo pulagéo pulagdo| total de
popu- ativa ativa ativa ativa| postos
lagédo
ativa®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
% do total 100.0 81.8 18.2 52.2 47.8
em 2016
2014 160 334 4.6 18637 11.6 6.1 15216 10.4 3421 23.7 9933 11.5 8704 11.8 1.4
2015 160 600 4.6 17 446 10.9 56 14295 9.8 3151 22.3 9254 10.7 8192 11.0 1.5
2016 161 882 4.3 16228 10.0 50 13279 9.0 2950 20.9 8474 9.7 7755 10.4 1.7
2016 T3 162 280 41 16072 9.9 4.8 13162 8.9 2910 20.6 8 376 9.6 7 696 10.3 1.6
T4 162 306 42 15755 9.7 49 12873 8.7 2882 20.4 8 243 9.4 7512 10.0 1.7
2017 T1 161 634 4.3 15380 9.5 48 12632 8.5 2748 19.6 7970 9.1 7410 9.9 1.9
T2 . 14 896 9.2 12 213 8.2 2682 19.2 7705 8.8 7190 9.6 1.9
2017 Fev. - - 15350 9.5 - 12620 8.5 2729 19.5 7 944 9.1 7 406 9.9 -
Mar. - - 15249 9.4 - 12537 8.5 2713 19.3 7902 9.1 7 348 9.8 -
Abr. - - 14985 9.2 - 12293 8.3 2692 19.2 7741 8.9 7 244 9.7 -
Maio - - 14915 9.2 - 12221 8.2 2694 19.3 7714 8.8 7 201 9.6 -
Jun. - - 14787 9.1 - 12126 8.2 2 661 19.0 7 661 8.8 7126 9.5 -
Jul. - - 14 860 9.1 - 12190 8.2 2670 19.1 7 681 8.8 7179 9.6 -

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 Produgéo Indica- Vendas no comércio a retalho Registos
- na cons- dor do de au-
Total (excluindo - - Total| Produtos| Produtos Com- -
a construgao) 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 86.0 33.6 29.2 225 14.7 100.0 100.0 100.0 39.3 51.5 9.1 100.0
em 2010
taxas de variagdo homdlogas (%)
2014 0.8 1.7 1.1 1.8 2.6 -5.3 2.0 3.1 1.5 0.7 2.4 0.0 3.8
2015 2.1 23 1.0 3.6 25 0.8 -0.9 3.6 2.6 1.7 3.2 23 8.8
2016 1.4 1.5 1.8 1.7 1.1 0.1 2.2 0.2 1.4 1.3 1.5 1.8 7.2
2016 T3 1.0 1.3 1.7 0.8 1.3 -0.5 3.6 -0.2 0.9 1.3 0.5 25 6.4
T4 23 1.8 2.4 1.7 1.2 5.4 23 3.3 23 1.7 3.0 1.4 4.1
2017 T1 1.4 1.3 2.2 1.4 -0.6 2.0 1.8 5.7 21 1.4 29 1.4 4.8
T2 25 2.7 3.6 24 1.7 1.6 3.3 6.7 2.8 2.7 3.2 1.3 6.0
2017 Fev. 1.4 1.2 2.1 1.6 -1.6 2.4 54 6.6 2.1 1.1 3.1 1.3 4.8
Mar. 2.2 3.2 3.8 3.6 2.1 -4.9 4.1 7.5 2.9 1.6 4.3 1.2 5.5
Abr. 1.2 1.5 3.1 0.3 0.8 -0.9 3.3 6.6 2.7 3.4 2.6 -0.1 4.3
Maio 3.9 4.3 3.9 5.4 3.1 1.0 2.7 7.3 2.6 2.1 35 -0.1 71
Jun. 2.6 24 3.8 1.6 1.1 5.1 3.4 6.1 3.3 27 3.6 4.2 6.5
Jul. . . . 2.6 1.5 3.9 0.8
taxas de variagdo mensais em cadeia (%) (c.s.)
2017 Fev. -0.2 0.5 1.2 1.1 -1.2 -5.7 5.5 2.2 0.6 0.2 0.9 -0.3 0.8
Mar. 0.4 0.8 0.7 0.9 1.9 -2.9 -0.9 1.0 0.3 0.2 0.6 0.6 -0.6
Abr. 0.4 0.0 0.2 -1.1 0.2 3.8 0.3 -1.2 0.0 1.2 -0.8 -0.6 0.2
Maio 1.2 1.3 0.5 22 1.2 0.2 -0.2 1.1 0.3 -0.6 0.8 1.2 3.0
Jun. -0.6 -0.9 -0.3 -1.9 -0.5 1.8 -0.5 0.5 0.6 0.6 0.5 0.9 -1.9
Jul. -0.3 -0.5 0.1 -0.9
Fontes: Eurostat, célculos do BCE, estatisticas experimentais do BCE (coluna 8) e Associagado Europeia de Fabricantes de Automdveis (coluna 13).
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3 Atividade econdmica

3.6 Inquéritos de opinido
(dados corrigidos de sazonalidade)

Inquéritos da Comissado Europeia as Empresas e Consumidores Inquéritos aos Gestores de Compras
(saldos de respostas extremas, salvo indicagdo em contrario) (indices de difus&o)
Indica-| Industria transfor- Indicador| Indicador| Indicador ] indice de Produ-| Atividade Produto
Setor dos servigos = . .
dor de madora de con- de con- de con- Gestores ¢do na econo-| composito
sentimento| |ngicador| Utilizagdo| fianga dos| fianca na| fianga no| |ngicador| Utilizaggo| d€ Com-| industrial mica nos
econoémico de con-| da capa- consumi-|construcéo |[comércio a de con-| dacapa-| Praspara transfor-|  servigos
(média| fianca na cidade dores retalno| fianca nos cidade| @ indUstria| madora
alongo| industria| produtiva servicos| produtiva| ~ transfor-
prazo (%) (%) madora
=100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999-2013 100.0 -6.1 80.7 -12.8 -13.6 -8.7 7.0 - 51.0 52.4 52.9 52.7
2014 101.4 -3.8 80.5 -10.1 -26.6 -3.1 4.7 87.7 51.8 53.3 52.5 52.7
2015 104.2 -3.1 81.4 -6.2 -22.4 1.6 9.2 88.4 52.2 53.4 54.0 53.8
2016 104.8 -2.6 81.9 -7.7 -16.6 1.5 11.2 89.1 52.5 53.6 53.1 53.3
2016 T3 104.2 -2.9 82.0 -8.3 -16.0 0.3 10.3 89.3 52.1 53.7 52.6 52.9
T4 106.9 -0.6 82.4 -6.5 -13.1 1.8 124 89.4 54.0 54.9 53.5 53.8
2017 T1 108.0 1.1 82.6 -5.5 -11.0 2.0 13.2 89.4 55.6 56.9 55.1 55.6
T2 110.0 3.3 82.9 -2.7 -5.0 3.2 134 89.8 57.0 58.3 56.0 56.6
2017 Mar. 108.0 1.3 - -5.1 -9.9 1.8 12.8 - 56.2 57.5 56.0 56.4
Abr. 109.7 2.6 82.6 -3.6 -6.0 3.1 14.2 89.4 56.7 57.9 56.4 56.8
Maio 109.3 2.8 - -3.3 -5.6 2.0 12.8 - 57.0 58.3 56.3 56.8
Jun. 111.1 4.5 - -1.3 -3.5 4.4 13.3 - 57.4 58.7 55.4 56.3
Jul. 111.3 4.5 83.2 -1.7 -1.8 3.9 14.2 90.2 56.6 56.5 55.4 55.7
Ago. 111.9 5.1 - -1.5 -3.3 1.6 14.9 - 57.4 58.3 54.7 55.7
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 néao
bruto real financeiro lucros® financeiro
(bruto) (bruto)
Percentagem do Percentagem do Percen- Taxas de variacio homalogas
rendimento disponi- Taxas de variagdo homadlogas (%) valor acrescentado | tagem do 09 9
o o (%)
vel bruto (corrigido) liquido PIB
1] 2 3] 4] 5] 6] 7 8] 9 10 1] 12] 13
2014 12.7 94.6 0.9 1.8 14 27 1.0 32.8 4.9 1311 27 7.3 1.5
2015 124 93.9 1.6 2.1 2.8 34 2.5 34.0 6.3 133.3 3.9 3.5 2.2
2016 12.2 93.5 1.9 1.9 4.7 4.4 4.5 335 7.7 132.9 3.2 47 1.5
2016 T2 12.4 93.5 2.4 23 5.9 3.2 3.7 33.6 7.2 133.4 3.6 3.3 2.0
T3 12.4 93.5 1.6 23 49 4.4 41 33.6 7.6 132.0 3.4 2.9 1.7
T4 12.2 93.5 1.3 1.9 4.3 4.4 4.5 335 7.7 132.9 3.2 9.1 1.5
2017 T1 12.2 93.1 1.7 2.0 9.4 4.8 4.8 33.5 7.2 132.7 3.7 12.0 2.0

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

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

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

3.8 Balanca de pagamentos da area do euro, balanga corrente e balanga de capital
(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
2016 T3 907.1 812.1 95.0 526.6 433.6 197.6 177.9 155.8 133.3 27.2 67.5 6.6 5.5
T4 940.1 864.1 76.0 545.1 456.5 199.6 205.0 167.2 138.5 28.2 64.0 9.6 10.0
2017 T1 958.3 867.5 90.8 559.0 478.2 208.0 187.8 163.4 146.8 27.8 54.7 6.7 22.3
T2 945.5 870.8 74.6 555.9 477.3 203.5 191.5 160.9 135.0 25.2 67.0 5.6 4.6
2017 Jan. 317.9 295.1 22.8 183.2 159.4 68.7 66.2 57.4 48.2 8.6 21.3 2.3 10.9
Fev. 319.2 284.9 34.3 187.2 159.1 69.9 61.7 53.2 50.4 8.9 13.7 2.4 5.3
Mar. 321.2 287.4 33.8 188.6 159.6 69.4 59.8 52.9 48.3 10.3 19.7 2.0 6.1
Abr. 312.4 289.4 23.0 182.0 157.5 68.1 61.0 54.0 44.0 8.2 26.9 1.6 2.0
Maio 321.2 290.7 30.5 188.8 162.2 67.3 64.6 56.0 44.7 9.1 19.2 1.6 1.3
Jun. 311.9 290.7 21.2 185.0 157.6 68.0 65.9 50.9 46.3 7.9 20.9 2.4 1.3
transacbes acumuladas de 12 meses
2017 Jun. 3751.0 34146 336.5 2186.6 18456 808.6 762.2 647.4 553.6 108.4 253.2 28.5 42.4
transac6es acumuladas de 12 meses em percentagem do PIB
2017 Jun. 34.7 31.6 3.1 20.2 171 7.5 7.1 6.0 5.1 1.0 2.3 0.3 0.4
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.) Importacdes (c.i.f.)
Total Por Total Por memoéria:
Expor-|  Impor- Bens| Bensde| Bensde| Memoria: Bens| Bensde| Bensde| Industria| Petréleo
tagbes| tacdes intermé-|  investi-| consumo| IndUstria intermé-|  investi-| consumo| transfor-
dios mento transfor- dios mento madora
madora
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Valores (EUR mil milhdes; taxas de variagdo homologas (%) para as colunas 1 e 2)
2016 T3 -0.2 1.7 508.9 237.4 103.4 154.3 426.3 443.7 244.8 72.8 117.6 328.1 43.9
T4 2.3 2.4 525.8 244.9 108.8 157.5 439.9 461.2 256.9 74.9 119.5 335.3 50.1
2017 T1 10.9 13.8 539.7 256.9 108.9 160.8 449.4 485.0 279.1 77.3 119.8 343.6 59.9
T2 5.2 9.4 544.6 . . 4541 484.5 . . . 349.4 .
2017 Jan. 12.8 17.7 177.6 84.9 35.1 53.3 146.3 162.5 93.2 26.4 39.9 114.7 20.7
Fev. 5.1 7.0 179.0 85.6 36.4 52.7 149.9 160.8 92.8 25.7 39.3 113.9 20.7
Mar. 14.6 16.8 183.1 86.5 375 54.8 153.2 161.6 93.1 25.3 40.7 115.0 18.5
Abr. -1.6 4.2 179.9 85.4 36.2 53.6 149.6 161.1 915 25.6 40.0 116.0 17.7
Maio 13.6 17.9 184.1 86.6 38.0 55.1 154.5 165.1 93.5 26.1 42.0 119.3 17.5
Jun. 3.9 6.2 180.6 . . 150.0 158.3 . . 114.1
indices de volumes (2000=100; taxas de variagdo homdlogas (%) para as colunas 1 e 2)
2016 T3 0.6 1.8 118.2 116.2 113.5 1241 117.3 109.3 108.4 107.0 112.1 112.3 101.0
T4 1.5 0.8 120.5 118.2 118.6 124.9 120.0 109.8 108.9 107.0 111.9 112.4 104.6
2017 T1 6.4 3.3 121.1 121.0 117.8 124.2 120.4 110.3 111.4 107.2 109.8 112.3 110.0
2016 Dez. 4.8 -0.1 122.3 119.2 125.7 124.2 122.6 108.8 107.5 105.3 1.4 111.0 102.9
2017 Jan. 9.0 6.9 119.9 119.9 114.2 124.4 118.1 110.5 1.4 109.9 108.2 112.2 112.4
Fev. 1.0 -3.3 120.6 121.1 117.8 122.5 120.8 109.8 111.0 106.6 108.5 111.9 113.3
Mar. 9.2 6.2 122.7 121.9 121.2 125.7 1225 110.7 1117 105.1 112.8 112.7 104.2
Abr. -6.2 -4.8 120.9 120.8 1171 123.6 119.9 110.9 110.7 106.3 111.0 113.9 101.3
Maio 8.7 9.6 123.5 122.5 122.8 126.6 123.5 114.7 114.6 110.5 116.3 117.6 104.5

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 Econdmicas.
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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)? Por memoéria:
Precos
administrados
indice: Total Bens| Servigos Total| Produtos| Produtos| Produtos| Produtos| Servigos IHPC| Precos
2015 Total excl. alimen-| alimenta-| industri- ener- total| adminis-
=100 produtos tares| resndo| aisndo| géticos excluindo trados
alimentares transfor-| transfor-| energéti-| (n.c.s.) pregos
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 55.4 44.6 100.0 121 7.5 26.3 9.5 44.6 86.8 13.2
em 2017
2014 100.0 0.4 0.8 -0.2 1.2 - - - - - - 0.2 1.9
2015 100.0 0.0 0.8 -0.8 1.2 - - - - - - -0.1 0.9
2016 100.2 0.2 0.9 -0.4 1.1 - - - - - - 0.2 0.2
2016 T3 100.3 0.3 0.8 -0.4 1.1 0.3 0.1 1.1 0.0 0.3 0.4 0.3 0.3
T4 101.0 0.7 0.8 0.4 1.1 0.4 0.3 -0.1 0.1 24 0.3 0.8 0.3
2017 T1 101.0 1.8 0.8 23 1.1 0.6 0.3 1.9 0.1 3.3 0.3 2.0 0.5
T2 102.0 1.5 1.1 1.5 1.6 0.1 0.7 -1.2 0.1 -1.4 0.6 1.6 1.3
2017 Mar. 101.7 1.5 0.7 2.0 1.0 -0.1 0.1 -1.6 0.1 -0.8 0.0 1.7 0.7
Abr. 102.0 1.9 1.2 1.9 1.8 0.2 0.2 -0.5 0.0 0.3 0.5 2.0 1.3
Maio 101.9 1.4 0.9 1.5 1.3 -0.1 0.4 -0.1 0.0 -1.2 -0.1 1.4 1.2
Jun. 102.0 1.3 1.1 1.0 1.6 0.0 0.2 -0.5 0.1 -0.9 0.3 1.3 1.3
Jul. 101.4 1.3 1.2 1.1 1.6 0.1 0.2 0.2 0.1 -0.7 0.2 1.3 1.1
Ago.® 1017 1.5 1.2 1.6 0.2 0.2 0.6 0.0 0.7 0.1
Bens Servigos
Produtos alimentares Produtos industriais Habitacao Trans- Comuni-|  Recrea-| Diversos
(incl. bebidas alcodlicas e tabaco) portes cagoes tivos
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 19.6 121 7.5 35.8 26.3 9.5 10.7 6.5 7.3 3.2 15.1 8.2
em 2017
2014 0.5 1.2 -0.8 -0.5 0.1 -1.9 1.7 1.4 1.7 -2.8 1.5 1.3
2015 1.0 0.6 1.6 -1.8 0.3 -6.8 1.2 1.1 1.3 -0.8 1.5 1.2
2016 0.9 0.6 1.4 -1.1 0.4 -5.1 1.1 1.1 0.8 0.0 1.4 1.2
2016 T3 1.1 0.5 2.1 -1.3 0.3 -5.1 1.1 1.0 0.9 0.0 1.5 1.3
T4 0.8 0.6 1.0 0.2 0.3 0.2 1.2 1.2 1.2 -0.1 1.3 1.2
2017 T1 2.0 0.9 4.0 24 0.3 8.2 1.3 1.2 1.7 -1.1 1.4 0.7
T2 1.5 1.4 1.6 1.5 0.3 4.6 1.3 1.3 2.6 -1.4 23 0.
2017 Mar. 1.8 1.0 3.1 2.1 0.3 7.4 1.3 1.2 1.9 -1.2 0.9 0.8
Abr. 1.5 1.1 22 22 0.3 7.6 1.3 1.3 3.3 -1.2 2.8 0.8
Maio 1.5 1.5 1.6 1.4 0.3 4.5 1.3 1.3 21 -1.4 1.8 0.8
Jun. 1.4 1.6 1.0 0.8 0.4 1.9 1.3 1.3 2.4 -1.6 2.4 0.9
Jul. 1.4 1.9 0.6 0.9 0.5 2.2 1.3 1.2 2.2 -1.8 25 0.8
Ago. ® 1.4 2.0 0.6 0.5 4.0

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

1) Os dados referem-se a alteragdo da composicéo 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 revisdo da abordagem
da corregao de sazonalidade como descrito na Caixa 1, Boletim Econémico, Numero 3, BCE, 2016 (https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eb201603_focus01.en.pdf).

3) Estimativa baseada em dados nacionais provisérios, assim como em dados iniciais sobre os precos 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- Precgos| Indicador
Total Total Industria excluindo construgéo e produtos energéticos Produtos|  trugéo| dos ed,'f" eXpet”'l
('”360196 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 78.1 721 29.4 20.1 22.6 13.8 8.9 27.9
em 2010
2014 106.9 -1.5 -0.9 -0.3 -1.1 0.4 0.1 -0.1 0.3 -4.3 0.3 0.3 1.0
2015 104.0 2.7 2.4 -0.5 -1.3 0.7 -0.6 -0.9 0.2 -8.2 0.2 1.6 2.9
2016 101.6 2.3 -1.5 -0.5 -1.7 0.4 0.0 0.0 0.1 -6.9 0.4 3.2 5.2
2016 T3 101.9 -2.0 -1.3 -0.6 -1.8 0.4 0.0 0.0 0.1 -5.9 0.4 3.3 71
T4 103.1 0.4 1.0 0.4 0.0 0.5 0.8 1.3 0.1 0.4 1.1 3.7 5.1
2017 T1 104.7 4.1 4.0 2.1 3.1 0.8 1.7 2.6 0.2 9.9 1.9 3.9
T2 104.2 3.3 3.1 24 3.5 0.9 2.4 3.5 0.2 5.7 . . .
2017 Fev. 104.8 4.5 4.4 2.1 34 0.8 1.7 2.6 0.1 1.4 - - -
Mar. 104.5 3.9 4.0 25 3.9 0.9 2.0 3.0 0.2 8.1 - - -
Abr. 104.5 4.3 3.9 2.6 4.0 0.9 2.3 3.5 0.2 9.0 - - -
Maio 104.2 34 3.1 2.4 3.6 0.9 2.3 3.5 0.2 5.8 - - -
Jun. 104.0 2.4 2.1 2.2 3.0 0.9 2.4 3.4 0.3 2.5 - - -
Jul. 104.0 2.0 2.3 2.1 2.7 0.9 2.1 3.2 0.3 2.0 - - -

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) 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 homdlogas (%), salvo indicagdo em contrario)

Deflatores do PIB Precos| Pregos das matérias-primas nao energéticas (EUR)
Total Total Procura interna Expor-| Impor- ) do Ponderados pelas Ponderados pela
(cs.; tagbes "|tagdes " pe“g:j; importagées 2 utilizagdo 2
indice: Total| Con-|  Con- For- ( por Total| Produ-| Produ-|  Total Pro-| Produ-
2010 = sumo| sumo| magéo barril) tos| tos nao dutos| tos nado
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
2014 104.5 0.9 0.6 0.5 0.8 0.7 -0.7 -1.5 741 -3.4 2.0 -8.5 -0.4 4.6 -6.4
2015 105.9 1.3 0.4 0.2 0.6 0.7 0.4 -1.9 471 0.0 4.2 -4.5 2.9 7.0 2.7
2016 106.8 0.8 0.4 0.3 0.6 0.8 -1.4 -2.4 39.9 -3.5 -3.9 -3.2 -7.3  -10.3 -2.9
2016 T3 106.8 0.6 0.4 0.3 0.6 0.8 -1.5 -2.2 41.0 -0.5 -21 1.4 -58 -10.6 1.3
T4 107.1 0.7 0.8 0.7 0.6 1.0 0.0 0.1 46.5 9.1 11 18.6 3.3 -6.7 18.5
2017 T1 107.3 0.7 1.4 1.5 1.0 1.3 2.7 4.6 50.8 18.3 5.9 33.2 13.0 0.1 32.4
T2 107.7 1.0 1.3 1.4 1.0 1.4 25 3.3 45.6 6.8 2.7 18.2 6.7 -2.4 19.9
2017 Mar. - - - - - - - - 48.7 14.6 2.7 28.5 10.5 -2.2 29.3
Abr. - - - - - - - - 49.6 11.4 1.2 23.2 9.9 -0.5 24.8
Maio - - - - - - - - 46.0 7.0 -2.1 17.7 6.9 -1.8 19.7
Jun. - - - - - - - - 41.7 2.3 =71 13.7 3.2 -4.8 15.1
Jul. - - - - - - - - 422 1.0 -6.0 8.9 2.0 -3.9 10.1
Ago. - - - - - - - - 43.5 1.1 -8.7 121 1.2 -7.6 13.0

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 importacdes de 2009-2011; ponderados pela utilizagado: ponderados de acordo com a estrutura
média da procura interna de 2009-2011.
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4 Precos e custos

4.4 Inquéritos de opinido relacionados com os precos

(dados corrigidos de sazonalidade)

Inquéritos da Comisséo Europeia as Empresas e Consumidores Inquéritos aos Gestores de Compras
(saldos de respostas extremas) (indices de difus&o)
Expetativas dos precgos de venda Tendéncias Precos dos fatores Precos cobrados
(para os 3 meses seguintes) dos precos no de produgao
Indastria|  Comércio a Servicos|  Construggo| — consumidor Industria Servigos Industria Servigos
transforma- retalho nos altimos|  transforma- transforma-
dora 12 meses dora dora
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-2013 4.7 - - -2.0 347 57.7 56.7 - 49.9
2014 -0.9 -1.5 0.9 -17.4 15.1 49.6 53.5 49.7 48.2
2015 -2.8 1.3 2.7 -13.2 -0.2 48.9 53.5 49.6 49.0
2016 -0.4 1.7 4.4 -7.3 0.2 49.8 53.9 49.3 49.6
2016 T3 -0.2 1.0 4.5 -6.6 0.6 51.4 54.0 49.6 49.8
T4 4.6 3.1 4.9 -5.4 2.4 58.6 54.9 51.6 50.5
2017 T1 9.0 5.5 6.4 -3.7 12.9 67.8 56.7 55.0 51.4
T2 7.8 4.2 5.9 1.8 12.3 62.5 55.9 54.6 51.5
2017 Mar. 9.6 5.1 6.1 -2.9 15.6 68.1 56.8 55.6 52.2
Abr. 8.2 5.5 6.7 2.3 13.5 67.1 56.5 55.4 51.7
Maio 8.2 3.6 5.1 -0.5 11.8 62.0 55.9 54.1 51.7
Jun. 71 3.4 5.8 3.6 1.7 58.4 55.3 54.3 50.9
Jul. 7.5 4.4 6.2 5.3 10.1 57.8 55.2 53.7 51.0
Ago. 8.3 4.0 6.3 0.0 9.9 59.4 55.6 54.3 51.3
Fontes: Comissao Europeia (Direcao-Geral dos Assuntos Econémicos e Financeiros) e Markit.
4.5 Indices de custos do trabalho
(taxas de variagdo homoélogas (%), salvo indicagdo em contrario)
Total Total Por componente Para atividades econémicas Por memodria:
(indice: selecionadas Indicador
2012 = 100) Ordenados Contribuigdes| Setor empresarial| ~ Sobretudo setor dos acordos
e salarios sociais n&o empresarial salariais "
dos empregadores
1 2 3 4 5 6 7
% do total 100.0 100.0 74.6 25.4 69.3 30.7
em 2012
2014 102.6 1.2 1.3 1.2 1.3 1.2 1.7
2015 104.2 1.6 1.9 0.4 1.6 1.6 1.5
2016 105.7 1.4 1.4 1.4 1.3 1.6 1.4
2016 T3 102.5 1.4 1.5 1.1 1.2 1.8 1.5
T4 112.1 1.4 1.6 1.4 1.5 1.4 1.4
2017 T1 100.4 1.5 1.4 1.5 1.3 1.7 1.6
T2 . 1.4

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_frame-

work/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- trucéo trans-| macgadoe| 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
2014 104.4 0.6 -1.2 -0.9 1.1 0.3 -1.1 2.4 1.7 1.1 1.6 1.5
2015 104.6 0.2 -3.3 -2.3 0.5 0.8 0.7 0.7 2.5 1.6 1.2 14
2016 105.5 0.8 1.6 0.0 -0.4 0.7 0.3 1.3 4.0 1.2 1.4 2.0
2016 T2 105.3 0.7 1.0 -0.1 -0.8 1.4 0.8 1.2 3.6 0.2 1.2 1.4
T3 105.6 0.8 1.9 0.4 -0.6 1.0 -0.6 1.5 4.2 0.4 1.4 1.8
T4 105.9 0.9 3.7 -0.3 0.1 0.9 -0.2 23 4.7 0.6 1.3 1.7
2017 T1 106.2 1.0 0.9 0.7 0.3 0.6 -0.6 21 37 1.5 1.5 1.8
Remuneragéao por empregado
2014 106.6 1.4 0.2 21 1.9 1.2 23 1.8 1.9 1.7 1.1 1.2
2015 107.9 1.2 0.8 1.6 0.7 1.3 24 1.0 1.2 1.5 1.2 0.9
2016 109.3 1.2 0.8 1.1 1.2 1.2 1.1 1.1 3.3 1.3 1.4 21
2016 T2 109.0 1.0 1.1 0.9 0.9 1.5 1.0 1.0 3.5 0.7 1.1 1.5
T3 109.5 1.2 0.6 1.2 1.6 1.3 0.7 1.4 3.1 0.4 1.4 2.2
T4 110.0 1.4 0.7 1.5 1.4 1.7 0.9 1.2 3.8 0.7 1.6 23
2017 T1 110.5 1.5 0.3 1.7 1.7 1. 1.2 1.2 3.3 2.0 1.5 1.8
Produtividade do trabalho por pessoa empregada
2014 102.1 0.8 1.4 3.0 0.8 1.0 3.4 -0.6 0.1 0.5 -0.4 -0.4
2015 103.2 1.0 43 4.0 0.2 0.5 1.7 0.3 -1.3 -0.1 0.0 -0.4
2016 103.6 0.4 -0.8 1.1 1.6 0.5 0.7 -0.2 -0.7 0.0 0.0 0.1
2016 T2 103.5 0.3 0.1 1.0 1.8 0.1 0.3 -0.2 -0.1 0.5 -0.1 0.1
T3 103.7 0.4 -1.3 0.8 2.2 0.3 1.3 -0.1 -1.0 0.0 0.1 0.4
T4 103.9 0.6 -2.9 1.8 1.2 0.7 1.1 -1.1 -0.8 0.1 0.3 0.6
2017 T1 104.1 0.5 -0.6 0.9 1.3 0.9 1.9 -0.9 -0.4 0.4 0.0 0.1
Remunerac&o por hora trabalhada
2014 108.5 1.3 1.1 1.6 1.4 1.4 2.2 1.8 1.7 1.2 0.8 1.2
2015 109.7 1.1 0.9 1.1 0.1 1.3 1.2 0.9 0.8 1.2 1.2 0.9
2016 1M11.7 1.9 0.0 1.4 2.1 1.6 2.3 2.9 3.7 1.7 2.4 3.0
2016 T2 111.1 1.6 -0.1 1.0 1.7 1.8 2.1 2.6 35 1.1 2.2 2.7
T3 111.8 2.0 0.4 1.8 2.7 1.6 2.3 3.5 4.4 1.3 2.4 3.5
T4 112.6 2.1 1.0 1.7 25 21 2.4 3.1 4.3 1.1 2.5 3.3
2017 T1 113.0 2.0 0.7 1.8 2.9 1.9 1.7 2.0 3.9 21 2.4 2.4
Produtividade horaria do trabalho

2014 104.2 0.8 1.9 2.6 0.4 1.3 3.4 -0.5 0.4 0.4 -0.7 -0.1
2015 105.2 0.9 3.4 35 -0.6 0.8 0.7 0.0 -1.7 -0.1 0.0 -0.5
2016 106.2 1.0 -0.9 1.5 2.2 0.8 1.9 1.2 -0.5 0.3 1.1 0.4
2016 T2 105.6 0.7 -0.6 1.1 2.1 0.3 1.1 0.8 -0.6 0.4 1.0 0.4
T3 106.2 1.2 -1.0 1.4 29 0.6 2.9 1.7 -0.3 0.8 1.2 1.0
T4 106.6 1.2 -2.0 2.0 25 1.1 2.4 0.6 -0.5 0.6 1.4 0.9
2017 T1 106.8 1.0 0.7 1.0 2.1 1.3 24 -0.2 -0.5 0.8 0.8 0.1

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
Circulagéo| Depositos Depésitos| Depositos Acordos Agoes/| Titulos de
monetaria| overnight com prazo reem- de reporte| unidades|divida com
acordado| bolsaveis de| prazo até
até 2 anos| com pré- participa- 2 anos
-aviso cdoem
até 3 fundos
meses do merca-
do mone-
tario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Saldos
2014 969.5 4970.5 5939.9 1581.7 21476 3729.4 9669.3 121.5 430.3 109.2 661.0 10330.3
2015 1036.5 5 566.3 6 602.8 1439.2 2159.8 3599.1 10201.8 74.6 485.5 75.4 635.5 10837.3
2016 10731 6117.1 7190.2 1320.3 21758 3496.1 10686.3 70.4 523.7 95.8 689.9 11376.2
2016 T3 1 066.6 5946.7 7013.3 1393.3 21726 3565.8 10579.2 80.5 504.0 92.3 676.8 11255.9
T4 10731 6117.1 7190.2 1320.3 2175.8 3496.1 10686.3 70.4 523.7 95.8 689.9 11376.2
2017 T1 1088.6 6 303.7 7392.2 1306.0 2180.0 3486.0 10878.2 73.5 533.5 102.4 709.5 11587.7
T2 1095.0 6 435.6 7 530.5 12591 21951 3454.2 10984.8 68.3 515.1 80.5 663.9 11648.7
2017 Fev. 1086.1 6208.5 7 294.6 1325.0 2178.0 3503.0 10797.6 66.7 514.0 96.6 677.4 11475.0
Mar. 1088.6 6 303.7 7392.2 1306.0 2180.0 3486.0 10878.2 73.5 533.5 102.4 709.5 11587.7
Abr. 1092.3 6345.9 7 438.2 12794 2183.0 3462.4 10900.6 72.3 518.6 81.0 6719 115725
Maio 1092.4 6 379.6 7472.0 1263.9 2190.4 34544 10926.4 72.5 518.4 81.8 672.8 11599.2
Jun. 1095.0 6435.6 7 530.5 12591 21951 34542 10984.8 68.3 515.1 80.5 663.9 11648.7
Jul. @ 1093.9 6 459.6 7 553.5 12447 2200.8 34456 10999.1 66.7 512.7 75.7 655.1 11 654.1
Transagoes
2014 59.0 374.9 433.9 -91.8 3.7 -88.1 345.8 3.6 11.9 13.0 28.5 374.3
2015 65.9 562.6 628.5 -135.4 12.3 -123.0 505.5 -48.0 49.8 -26.6 -24.8 480.7
2016 36.7 544.5 581.3 -109.2 15.9 -93.3 488.0 -4.3 38.1 16.4 50.2 538.2
2016 T3 12.0 127.9 139.9 -15.7 23 -13.5 126.5 -3.7 131 -3.2 6.3 132.7
T4 6.5 156.1 162.6 -66.7 3.2 -63.5 99.1 -10.4 19.7 4.2 13.5 112.6
2017 T1 15.5 189.1 204.5 -11.7 41 -7.6 197.0 3.1 9.9 6.0 19.1 216.0
T2 6.4 151.4 157.9 -37.2 14.7 -22.5 135.4 -4.7 -18.1 -20.1 -43.0 92.4
2017 Fev. 43 50.0 54.3 -5.3 -0.2 -5.4 48.9 -8.5 -5.4 2.0 -11.9 37.0
Mar. 24 97.4 99.8 -18.2 2.0 -16.2 83.6 6.9 19.5 6.1 32.4 116.1
Abr. 3.7 46.8 50.5 -25.1 3.1 -22.0 28.5 -141 -14.9 -21.5 -37.5 -9.0
Maio 0.1 44.9 45.0 -8.5 6.9 -1.5 43.5 0.5 -0.1 0.0 0.4 43.9
Jun. 2.6 59.8 62.4 -3.7 4.7 1.1 63.4 -4.1 -3.2 1.3 -5.9 57.5
Jul. ® -1.1 30.2 29.1 -12.3 2.5 -9.8 19.3 -1.4 -2.4 -3.0 -6.8 12.5
Taxas de crescimento
2014 6.5 8.4 8.0 -5.4 0.2 -2.3 3.7 29 2.9 19.2 4.6 3.8
2015 6.8 1.3 10.5 -8.6 0.6 -3.3 5.2 -39.1 11.4 -25.0 -3.7 4.6
2016 35 9.8 8.8 -7.6 0.7 -2.6 4.8 -5.8 7.8 21.6 7.9 5.0
2016 T3 3.7 9.3 8.4 -3.3 0.5 -1.0 5.0 -12.8 7.7 13.7 5.4 5.1
T4 3.5 9.8 8.8 -7.6 0.7 -2.6 4.8 -5.8 7.8 21.6 7.9 5.0
2017 T1 3.7 10.1 9.1 -7.5 0.8 -2.5 5.1 -14.4 12.9 4.2 8.0 53
T2 3.8 10.7 9.7 -9.4 1.1 -3.0 5.3 -18.6 5.0 -13.9 -0.6 5.0
2017 Fev. 3.9 9.2 8.4 -6.3 0.7 -2.1 4.7 -24.4 7.2 7.0 2.9 4.6
Mar. 3.7 10.1 9.1 -7.5 0.8 -2.5 5.1 -14.4 12.9 4.2 8.0 53
Abr. 4.2 10.2 9.3 -8.7 0.9 -2.9 5.1 -17.8 7.9 -16.0 1.1 4.8
Maio 3.9 10.3 9.3 -8.7 1.0 -2.8 5.1 -17.0 71 -9.4 1.6 4.9
Jun. 3.8 10.7 9.7 -9.4 1.1 -3.0 5.3 -18.6 5.0 -13.9 -0.6 5.0
Jul. @ 34 10.1 9.1 -10.0 1.2 -3.2 4.9 -18.5 3.6 -21.5 -2.8 4.5
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® So- So- Outras
Total| Overnight Com| Reem-| Acordos Total| Overnight Com| Reem-| Acordos| ciedades| ciedades| adminis-
prazo| bolsaveis de prazo| bolsaveis de| financei- de 'trggoe"s
acordado com| reporte acordado com| reporte ras|seguros e| publicas
até 2| pré-aviso até 2| pré-aviso exceto fundos_de
anos até anos até IFM e so-| pensdes
3 meses 3 meses ciedades
de
seguros e
fundos de
pensdes?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Saldos
2014 1863.4 1366.3 365.1 112.6 194 55556 27495 812.1 1991.1 2.8 847.2 222.2 332.9
2015 1950.8 1503.1 321.8 117.5 84 57489 3059.7 695.1 1991.7 2.4 949.7 225.8 364.7
2016 20772 16564 293.9 118.3 86 6049.8 3399.6 643.6 2004.8 1.7 979.5 196.6 380.6
2016 T3 2069.0 16229 317.7 119.3 91 5977.7 33018 672.0 2001.3 2.6 953.9 206.2 386.3
T4 20772 16564 293.9 118.3 8.6 6049.8 3399.6 643.6 2004.8 1.7 979.5 196.6 380.6
2017 T1 2170.9 17435 303.6 117.4 64 61398 35033 620.0 2013.7 2.7 972.5 190.9 389.1
T2 2196.1 1775.3 295.4 118.9 6.5 6188.7 3560.9 599.1 2026.4 2.3 975.1 198.0 400.2
2017 Fev. 21427 17171 301.5 117.3 6.8 61115 34694 627.2 2012.0 2.8 937.2 195.5 391.2
Mar. 2170.9 17435 303.6 17.4 64 6139.8 35033 620.0 2013.7 2.7 972.5 190.9 389.1
Abr. 2164.8 1746.1 294.8 171 6.8 6156.5 35242 6115 2017.6 3.2 962.0 199.7 397.6
Maio 2172.7 1753.3 294.5 118.8 6.2 61736 35423 605.5 2023.2 2.7 966.6 195.8 397.7
Jun. 2196.1 1775.3 295.4 118.9 6.5 6188.7 35609 599.1 2026.4 2.3 975.1 198.0 400.2
Jul.® 21778 1761.9 290.6 119.1 6.2 62004 35734 593.1 2031.8 2.0 992.3 193.7 407.6
Transagoes
2014 68.7 91.1 -26.7 1.5 2.8 140.7 208.8 -65.0 -1.4 1.7 52.7 7.3 21.0
2015 83.9 123.7 -33.5 4.9 -11.2 193.6 303.0 -109.9 0.9 -0.4 84.0 -0.1 30.3
2016 128.7 152.9 -24.7 0.2 0.2 300.8 3349 -46.8 134 -0.8 28.6 -28.2 171
2016 T3 35.2 29.9 3.9 0.7 0.7 73.8 87.7 -16.6 3.2 -0.5 -0.2 -4.2 6.2
T4 4.2 28.2 -22.3 -1.2 -0.5 70.6 92.6 -24.5 3.4 -0.9 21.2 -8.9 -4.9
2017 T1 96.5 88.5 1.1 -1.0 -2.2 90.1 104.1 -23.9 8.8 1.1 -5.4 -5.2 8.6
T2 34.9 37.8 -5.1 1.9 0.2 52.1 60.8 -20.0 11.8 -0.5 19.1 7.5 10.8
2017 Fev. 19.9 17.8 2.3 0.0 02 22.7 30.3 93 15 0.1 6.2 0.9 12
Mar. 30.0 27.6 2.7 0.0 0.4 28.8 34.2 71 17 0.1 36.3 4.4 25
Abr. 26 4.4 72 0.3 0.5 17.9 21.8 83 4.0 0.5 8.8 9.0 8.2
Maio 11.9 10.2 0.6 1.7 06 18.4 19.6 56 5.0 06 17.1 37 0.1
Jun. 25.5 23.2 15 0.5 0.4 15.7 195 6.2 2.8 0.4 10.8 2.2 2.5
Jul. ® -14.7 -10.7 -4.0 0.2 -0.3 9.5 131 -5.7 24 -0.2 20.7 -4.0 7.5
Taxas de crescimento
2014 4.0 7.6 -6.6 1.3 15.9 2.6 8.2 -7.4 -0.1 -37.8 6.6 3.9 7.0
2015 4.5 9.0 9.4 4.4 -57.4 3.5 11.0 -13.6 0.0 -15.1 9.7 0.0 9.1
2016 6.6 10.2 -7.7 0.2 2.2 5.2 10.9 -6.8 0.7 -31.2 3.0 -12.5 4.7
2016 T3 7.5 9.9 -1.3 1.8 -8.5 5.1 10.6 -4.9 0.4 -18.2 0.9 -5.7 7.7
T4 6.6 10.2 -7.7 0.2 2.2 5.2 10.9 -6.8 0.7 -31.2 3.0 -12.5 4.7
2017 T1 8.1 11.8 -5.0 -0.3 -32.6 5.3 1.5 -10.1 1.0 2.1 1.6 -12.3 3.6
T2 8.4 11.6 -3.9 0.3 -21.3 4.9 10.7 -12.4 1.4 -25.5 3.6 -5.1 5.4
2017 Fev. 7.5 10.9 -4.8 -0.4 -26.7 5.4 1.5 9.0 0.9 -4.8 2.2 -14.8 5.1
Mar. 8.1 11.8 -5.0 -0.3 -32.6 53 1.5 -10.1 1.0 2.1 1.6 -12.3 3.6
Abr. 7.0 10.6 -6.9 -0.5 -20.0 52 1.4 -11.1 1.2 9.9 1.3 -6.6 5.4
Maio 7.5 10.8 5.7 0.5 -22.4 5.1 11.2 -11.7 1.3 -24.0 2.8 -8.0 4.9
Jun. 8.4 11.6 -3.9 0.3 -21.3 4.9 10.7 -12.4 1.4 -25.5 3.6 -5.1 54
Jul. ® 6.8 9.7 -5.2 1.0 -25.1 4.5 101 -12.6 14 -30.3 5.9 -8.8 5.8
Fonte: BCE.

1) Os dados referem-se a alteragdo 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 nao financeiros foram reclassificadas do setor das sociedades
nao financeiras para o setor das sociedades financeiras. Estas entidades estdo incluidas nas estatisticas do balanco das IFM com as sociedades financeiras exceto IFM e

sociedades de seguros e fundos de pensdes.

e

Incluindo instituigdes sem fim lucrativo ao servigo das familias.
Refere-se ao setor das administragdes publicas excluindo a administragéo 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 Acdes/
mos divida Total A so-|Afamilias? A so- A so- divida| unidades
Emprés-| ciedades ciedades| ciedades 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
2014 36156 11350 24785 12506.8 104545 107252 4317.2 5200.2 808.1 129.0 1280.0 772.4
2015 3904.2 11123 27895 125994 10512.0 108058 42914 5306.9 790.1 123.5 1305.1 782.3
2016 4397.8 10819 33027 12838.1 10671.8 10978.5 43135 5407.7 838.2 1125 13821 784.2
2016 T3 42722 11052 3153.7 127685 10623.5 10926.2 4303.6 5378.2 832.6 109.1 1364.5 780.5
T4 4397.8 10819 33027 12838.1 10671.8 109785 43135 5407.7 838.2 1125 13821 784.2
2017 T1 44391 1070.3 3354.7 12971.0 10755.0 11046.5 43342 5456.5 851.5 112.9 14238 792.2
T2 44579 10652 33785 12967.2 107258 110417 43009 5486.2 826.2 1125 14399 801.6
2017 Fev. 44001 10731 33132 12908.2 10717.7 110136 43346 54416 830.0 111.6 13975 793.0
Mar. 44391 1070.3 3354.7 12971.0 10755.0 11046.5 43342 5456.5 851.5 112.9 14238 792.2
Abr. 44659 10722 33795 12953.3 107413 110441 43372 54657 823.9 144 14234 788.7
Maio 44778 1066.3 33971 129754 10746.2 11058.1 43415 5473.0 820.6 111.0 1439.9 789.4
Jun. 44579 10652 33785 12967.2 107258 110417 43009 5486.2 826.2 1125 14399 801.6
Jul. ® 44923 10583 3419.6 129885 107352 110709 43047 54846 831.6 1144 1456.7 796.6

Transagdes
2014 73.8 16.4 57.4 -99.9 471 -32.6 -60.6 -14.9 16.7 1.7 -89.8 37.0
2015 296.1 -21.1 316.9 84.9 58.2 76.2 -13.7 98.1 -20.5 -5.7 251 1.5
2016 489.5 -34.8 524.2 316.8 234.4 258.3 81.2 120.2 441 -11.1 78.1 4.3
2016 T3 78.1 -7.3 85.2 113.1 70.3 72.5 4.0 33.7 27.5 5.2 20.7 221
T4 161.4 -20.2 181.7 79.6 62.6 69.2 221 36.1 1.1 3.3 15.3 1.6
2017 T1 77.9 -10.9 88.3 149.0 98.9 87.5 29.6 51.2 17.6 0.5 40.6 9.5
T2 21.6 -3.2 24.7 55.5 18.8 42.0 -2.3 39.0 -17.6 -0.3 20.8 16.0
2017 Fev. 8.0 -13.0 20.9 24.5 20.0 15.3 3.8 20.1 -0.9 -3.0 0.2 4.4
Mar. 47.6 -3.2 50.8 73.1 48.4 45.8 71 171 22.8 1.3 25.3 -0.6
Abr. 24.2 1.8 22.3 -7.9 4.7 6.6 71 12.0 -25.4 1.6 -0.4 2.7
Maio 13.7 -3.4 17.0 31.1 14.3 229 9.0 9.1 -0.5 -3.3 16.9 0.0
Jun. -16.3 -1.6 -14.5 32.3 9.2 12.5 -18.3 17.9 8.2 1.5 4.3 18.7
Jul. @ 34.5 -6.4 40.8 34.6 22.6 447 11.8 0.3 8.5 2.0 17.4 -5.5
Taxas de crescimento
2014 2.1 15 2.4 0.8 0.4 0.3 1.4 0.3 1.8 11.9 6.6 46
2015 8.2 -1.9 12.8 0.7 0.6 0.7 -0.3 1.9 -2.5 -4.4 2.0 0.2
2016 12.5 -3.1 18.8 2.5 2.2 24 1.9 2.3 5.6 -9.0 6.0 0.6
2016 T3 10.8 -2.5 16.3 2.0 1.9 2.1 1.4 2.1 5.4 -10.7 3.5 0.8
T4 12.5 -3.1 18.8 2.5 2.2 2.4 1.9 2.3 5.6 -9.0 6.0 0.6
2017 T1 10.9 -4.2 16.8 3.1 2.4 2.7 1.8 25 4.9 3.6 8.2 4.6
T2 8.1 -3.7 12.5 3.1 2.4 2.5 1.2 3.0 3.6 8.3 7.2 6.5
2017 Fev. 10.7 -3.9 16.3 2.6 2.0 2.3 1.5 2.4 4.2 -11.5 6.3 3.7
Mar. 10.9 -4.2 16.8 3.1 2.4 2.7 1.8 2.5 4.9 3.6 8.2 4.6
Abr. 10.3 -4.4 15.9 2.9 2.2 2.6 1.7 2.6 2.5 1.5 7.6 4.5
Maio 9.5 -4.8 14.9 2.9 2.2 2.7 1.6 2.8 2.1 0.2 8.1 3.9
Jun. 8.1 -3.7 12.5 3.1 24 25 1.2 3.0 3.6 8.3 7.2 6.5
Jul. ® 7.7 -4.0 11.9 3.0 2.2 2.6 1.2 2.9 3.3 3.8 7.4 55
Fonte: BCE.

1) Os dados referem-se a alteragdo da composicéo da area do euro.

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

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

4) Incluindo instituicdes sem fim lucrativo ao servigo das familias.

Boletim Econdmico do BCE, Numero 6 / 2017 — Estatisticas

E 20



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 néo financeiras ? Familias ¥
Total Até 1 ano| Superiora| Superior a Total Crédito ao Crédito Outros
Empréstimos 1eatés 5 anos Empréstimos consumo| a habitagdo| empréstimos
corrigidos % anos corrigidos ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos
2014 4317.2 4270.2 11123 724.9 2480.0 5200.2 5545.5 562.9 3860.9 776.4
2015 42914 4273.3 10411 762.2 2488.2 5306.9 5640.0 595.2 3948.4 763.3
2016 43135 4312.8 998.3 798.3 2516.8 5407.7 57243 615.0 40449 747.7
2016 T3 4303.6 42958 1011.5 789.1 2503.1 5378.2 5700.0 607.3 4018.2 752.6
T4 43135 4312.8 998.3 798.3 2516.8 5407.7 57243 615.0 40449 747.7
2017 T1 4334.2 43329 1004.3 803.0 2526.9 5456.5 5768.2 626.5 4 085.6 744.4
T2 4300.9 43135 988.8 797.4 25147 5486.2 5798.4 634.8 4114.0 737.3
2017 Fev. 4334.6 43275 10114 798.9 25243 5441.6 5754.9 622.7 40724 746.5
Mar. 4334.2 43329 1004.3 803.0 2526.9 5456.5 5768.2 626.5 4 085.6 7444
Abr. 4337.2 4339.5 998.2 805.3 25337 5465.7 5776.2 628.5 4 096.4 740.8
Maio 43415 43443 1001.2 804.7 2535.6 5473.0 57923 635.2 4096.7 7411
Jun. 4.300.9 43135 988.8 797.4 25147 5486.2 5798.4 634.8 4114.0 737.3
Jul. ® 4304.7 43277 985.2 801.7 2517.8 5484.6 5808.5 639.0 4111.9 733.7
Transacgoes
2014 -60.6 -67.1 -14.1 2.6 -49.0 -14.9 5.6 -3.0 -3.2 -8.7
2015 -13.7 229 -64.2 32.0 18.5 98.1 76.4 21.8 80.0 -3.6
2016 81.2 98.7 -18.1 44.3 55.0 120.2 113.8 234 106.0 -9.2
2016 T3 4.0 12.3 -23.7 13.5 14.2 33.7 27.9 5.0 32.5 -3.8
T4 221 325 -9.5 9.0 22.5 36.1 314 9.2 31.5 -4.5
2017 T1 29.6 32.3 9.3 6.8 135 51.2 46.2 1.3 40.1 -0.1
T2 -2.3 9.7 -2.1 0.6 -0.8 39.0 40.5 10.2 29.0 -0.3
2017 Fev. 3.8 5.3 -2.7 -1.1 7.6 201 12,5 2.1 18.6 -0.7
Mar. 71 14.6 -4.6 5.9 5.8 171 14.9 4.3 13.9 -1.1
Abr. 71 9.9 -4.0 3.6 7.5 12.0 11.4 23 10.8 -1.1
Maio 9.0 8.6 6.7 1.0 1.3 9.1 18.0 71 11 0.9
Jun. -18.3 -8.9 -4.8 -3.9 -9.6 17.9 111 0.8 171 -0.1
Jul. ® 11.8 23.6 -0.3 5.9 6.1 0.3 12.6 4.6 -1.9 -2.4
Taxas de crescimento

2014 -1.4 -1.5 -1.3 0.4 -1.9 -0.3 0.1 -0.5 -0.1 -1.1
2015 -0.3 0.5 -5.8 4.4 0.7 1.9 1.4 3.8 21 -0.5
2016 1.9 23 -1.8 5.8 2.2 23 2.0 3.9 2.7 -1.2
2016 T3 1.4 2.0 -3.0 6.5 1.8 21 1.8 3.3 24 -0.9
T4 1.9 23 -1.8 5.8 22 23 2.0 3.9 2.7 -1.2
2017 T1 1.8 2.4 2.7 5.0 2.6 25 2.4 4.5 3.0 -1.2
T2 1.2 2.0 -2.5 3.8 2.0 3.0 2.6 5.9 3.3 -1.2
2017 Fev. 1.5 2.0 2.2 3.9 2.3 2.4 2.3 4.2 2.8 -1.0
Mar. 1.8 24 2.7 5.0 2.6 25 2.4 4.5 3.0 -1.2
Abr. 1.7 25 -3.0 5.0 2.6 2.6 2.5 4.6 3.0 -1.1
Maio 1.6 25 -2.5 5.0 24 2.8 2.6 6.3 29 -1.0
Jun. 1.2 2.0 -2.5 3.8 2.0 3.0 2.6 5.9 3.3 -1.2
Jul. ® 1.2 2.4 -2.0 3.7 1.8 29 2.6 6.6 3.1 -1.3

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
nao financeiras para o setor das sociedades financeiras. Estas entidades estdo incluidas nas estatisticas do balango das IFM com as sociedades financeiras exceto IFM e

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

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

Responsabilidades das IFM

Disponibilidades das IFM

Detencdes Responsabilidades financeiras a mais longo prazo face Disponibili- Outras
da admi- a outros residentes na area do euro dades
n|stragé<2) Total| Depésitos| Depésitos|  Titulos de Capital e liquidas Total
central com prazo| reembolsa-|  divida com reservas so’:Jre_ ° 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
2014 269.4 71315 2 186.6 92.2 23915 24611 1389.0 219.7 184.5 139.7
2015 284.8 6 996.9 2119.7 79.8 2254.0 25435 1353.7 261.7 205.9 135.6
2016 318.8 6921.4 20544 70.6 21443 2652.0 11426 237.9 205.9 121.6
2016 T3 310.1 6 966.7 2 068.5 72.4 2130.8 2695.0 1210.7 281.3 209.2 129.1
T4 318.8 6921.4 20544 70.6 21443 2652.0 11426 237.9 205.9 121.6
2017 T1 304.1 6 880.5 2033.2 69.2 2100.3 2677.8 11101 252.1 182.2 111.8
T2 296.6 6772.2 2003.4 67.0 2 066.1 2635.7 1031.1 261.2 154.2 109.7
2017 Fev. 295.7 6920.3 2028.4 69.6 21253 2697.0 1126.4 256.4 171.3 104.4
Mar. 304.1 6 880.5 2033.2 69.2 2100.3 2677.8 11101 252.1 182.2 111.8
Abr. 335.9 6 848.5 20234 69.3 20825 2673.3 1095.2 242.4 175.4 103.7
Maio 310.5 6 832.0 2015.7 67.0 2080.9 2668.4 1044.0 2445 162.4 104.3
Jun. 296.6 6772.2 2003.4 67.0 2 066.1 26357 1031.1 261.2 154.2 109.7
Jul. ® 3224 67248 1989.9 63.5 2 058.1 2613.3 1058.6 161.8 128.1 76.4
Transacgbes
2014 -4.0 -171.0 -120.8 2.0 -160.1 107.9 238.7 -13.2 0.7 17.8
2015 9.2 -213.6 -106.2 -13.5 -216.1 122.2 -85.3 -19.3 21.4 -4.0
2016 31.0 -107.8 -73.3 -9.1 -111.0 85.5 -273.7 -71.2 12.8 -12.0
2016 T3 -9.2 -45.0 -25.8 -2.0 -41.7 24.6 -97.7 -15.0 -19.2 -13.7
T4 6.6 -12.5 -21.6 -2.6 -11.9 23.6 -41.9 -92.4 -0.2 -7.5
2017 T1 -16.2 -14.8 -15.0 -1.4 -31.4 33.1 -32.8 -9.1 -22.6 -9.1
T2 -7.6 -11.1 -22.3 -2.1 3.4 9.9 -20.7 17.3 -28.0 -2.1
2017 Fev. -8.2 135 -10.9 -0.2 -5.6 30.2 -34.0 43.8 -5.1 -2.0
Mar. 8.4 =71 5.8 -0.4 -20.9 8.4 -5.2 1.9 10.8 7.5
Abr. 31.8 -18.4 -8.2 0.2 -6.0 -4.3 -3.8 -8.1 -6.8 -8.2
Maio -25.4 14.9 -5.6 -2.3 14.3 8.4 -27.9 16.4 -13.0 0.6
Jun. -14.0 -7.6 -8.4 0.0 -4.9 5.7 11.0 9.0 -8.2 5.4
Jul. ® 25.8 -24.7 -11.5 -1.1 5.5 -17.7 46.9 -102.4 -26.0 -33.3
Taxas de crescimento
2014 -1.6 -2.3 -5.1 22 -6.3 4.5 - - 0.4 14.6
2015 3.6 -3.0 -4.8 -14.5 -8.8 4.9 - - 11.6 -2.9
2016 10.9 -1.5 -3.5 -11.5 -5.0 3.3 - - 6.3 -9.0
2016 T3 5.3 -2.1 -4.3 -12.2 -6.2 3.8 - - 1.5 -8.2
T4 10.9 -1.5 -3.5 -11.5 -5.0 3.3 - - 6.3 -9.0
2017 T1 -4.6 -1.1 -4.0 -10.1 -4.6 45 - - -21.2 -25.3
T2 -8.2 -1.2 -4.0 -10.8 -3.7 3.5 - - -30.7 -22.6
2017 Fev. 1.7 -1.0 4.4 -10.5 -3.4 3.9 - - -25.7 -25.7
Mar. -4.6 -1.1 -4.0 -10.1 -4.6 45 - - -21.2 -25.3
Abr. 5.5 -1.5 -4.4 -9.0 -4.6 3.8 - - -20.9 -24.8
Maio 3.2 -1.3 -4.4 -11.6 -3.9 3.8 - - -23.5 -23.6
Jun. -8.2 -1.2 -4.0 -10.8 -3.7 35 - - -30.7 -22.6
Jul. ® -2.4 -1.2 -4.2 -11.4 -2.7 25 - - -35.6 -39.5
Fonte: BCE.
1) Os dados referem-se a alteragdo da composigdo da area do euro.
2) Inclui detengdes da administragédo central de depésitos no setor das IFM e de titulos emitidos pelo setor das IFM.
3) Dados nao corrigidos de efeitos de sazonalidade.
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6.1 Défice/excedente
(em percentagem do PIB; fluxos durante um periodo de 1 ano)

Défice(-)/excedente(+) Por memoria:
Total Administragao Administragao Administragao Fundos de excg:i%fgig g;);
central estadual local seguranga primario
social
1 2 3 4 5 6
2013 -3.0 -2.6 -0.2 -0.1 -0.1 -0.2
2014 -2.6 -2.2 -0.2 0.0 -0.2 0.1
2015 -2.1 -1.9 -0.2 0.1 -0.1 0.3
2016 -1.5 -1.7 0.0 0.2 0.0 0.7
2016 T2 -1.8 0.5
T3 -1.8 0.5
T4 -1.5 0.7
2017 T1 -1.3 0.9
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?; Remune-| Consumo Juros Paga- ca i?ael
diretos| indiretos| buicdes P ragdes | intermédio mentos P
sociais dos com fins
liquidas empre- sociais
gados
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2013 46.7 46.2 12.6 13.0 15.5 0.5 49.7 45.6 10.4 5.3 2.8 23.0 4.1
2014 46.7 46.3 125 13.1 15.5 0.5 493 45.3 10.3 5.3 2.7 23.0 4.0
2015 46.4 459 12.6 131 15.3 0.5 485 44.6 10.1 5.2 2.4 22.8 3.9
2016 46.3 45.8 12.6 13.0 15.4 0.5 47.8 443 10.0 5.2 2.2 22.8 35
2016 T2 46.3 458 12.5 131 15.3 0.5 48.1 442 10.0 5.2 23 22.8 3.8
T3 46.3 45.8 12.6 131 15.4 0.5 48.1 443 10.0 5.2 2.2 22.8 3.8
T4 46.3 45.8 12.6 13.0 15.4 0.5 47.8 44.3 10.0 5.2 22 22.8 3.5
2017 T 46.3 45.8 12.7 13.0 15.3 0.4 47.6 441 10.0 5.1 2.2 22.8 3.5
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
Nu-| Emprés-| Titulos Credores|Credores Até| Superior Até| Superior| Superior Euro| Outras
merario timos|de divida residentes| néo resi- 1ano| a1ano 1ano| a1eaté| abanos 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
2013 91.4 2.6 17.5 71.2 46.4 26.3 45.0 10.4 81.0 19.4 32.1 39.9 89.3 2.1
2014 92.0 2.7 171 721 45.2 26.0 46.8 10.0 82.0 18.8 31.9 41.2 89.9 2.1
2015 90.3 2.8 16.2 71.3 45.5 27.5 447 9.3 81.0 17.7 31.1 41.5 88.2 2.1
2016 89.2 2.7 15.5 71.0 47.8 30.3 41.5 9.0 80.3 17.3 29.5 42.5 87.2 2.1
2016 T2 91.2 2.7 16.0 725
T3 90.0 2.7 15.6 7.7
T4 89.2 2.7 15.4 711
2017 T1 89.5 2.7 15.1 7.7
Fontes: BCE para os dados anuais; Eurostat para os dados trimestrais.
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6.4 Variagdo homologa do racio da divida publica em relagéo ao PIB e fatores subjacentes
(em percentagem do PIB; fluxos durante um periodo de 1 ano)

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

agao depositos ticipacdes outras mento

ao PIB? variagbes

de volume
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2013 1.9 0.2 -0.2 -0.8 -0.5 -0.4 -0.2 0.4 0.2 0.4 1.9 2.6
2014 0.6 -0.1 -0.1 -0.3 0.2 -0.2 -0.3 0.0 0.0 0.2 0.8 25
2015 -1.7 -0.3 -0.9 -0.5 0.2 -0.2 -0.3 -0.1 -0.1 -0.3 -0.5 1.3
2016 -1.0 -0.7 -0.3 0.2 0.2 -0.1 0.0 0.1 -0.3 -0.2 -0.1 1.5
2016 T2 -0.9 -0.5 0.1 0.4 0.8 -0.2 -0.2 0.0 -0.1 -0.2 -0.5 2.0
T3 -1.4 -0.5 -0.5 -0.2 0.2 -0.1 -0.3 0.0 -0.2 -0.1 -0.4 1.4
T4 -1.0 -0.7 -0.3 0.3 0.2 0.0 0.0 0.1 -0.3 -0.3 -0.1 1.5
2017 T1 -1.6 -0.9 -0.5 -0.1 -0.1 -0.2 0.0 0.1 -0.2 -0.2 -0.2 1.0

Fontes: BCE para os dados anuais; Eurostat para os dados trimestrais.

1) Os empréstimos intergovernamentais no contexto da crise financeira séo consolidados a excegao dos dados trimestrais sobre o ajustamento défice-divida.

2) Calculada como a diferenga entre os racios da divida publica em relagdo ao PIB no final do periodo de referéncia e um ano antes.

6.5 Titulos de divida publica®

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

Servigo da divida a 1 ano? Prazo Taxas de rendibilidade nominais médias *
residual
Total Capital Juros médio em Saldos Transagdes
Prazos Prazos| @nos” Total Taxa| Cupdo Taxa fixa Emisses| Reem-
até até variavel zero P bolsos
3 meses 3 meses rrazos
até 1 ano
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2014 15.9 13.8 5.1 2.0 0.5 6.4 3.1 1.6 0.4 3.5 2.8 0.8 1.6
2015 14.7 12.8 4.3 1.9 0.5 6.6 29 1.4 0.1 3.3 3.0 0.4 1.2
2016 14.7 12.9 4.8 1.7 0.4 6.7 2.6 1.2 -0.1 3.0 29 0.2 1.2
2016 T2 15.4 13.6 4.8 1.8 0.5 6.7 27 1.3 -0.1 3.1 2.9 0.3 1.1
T3 15.0 13.2 4.0 1.8 0.4 6.8 2.6 1.3 -0.1 3.1 2.8 0.2 1.2
T4 14.7 12.9 4.8 1.7 0.4 6.9 2.6 1.2 -0.1 3.0 29 0.2 1.2
2016 T1 14.6 12.8 4.6 1.7 0.4 6.9 2.6 1.2 -0.2 3.0 29 0.2 1.1
2017 Fev. 14.4 12.7 4.3 1.7 0.4 6.9 2.6 1.2 -0.2 3.0 2.9 0.2 1.3
Mar. 14.6 12.8 4.6 1.7 0.4 6.9 2.6 1.2 -0.2 3.0 29 0.2 1.1
Abr. 14.2 125 4.6 1.7 0.4 7.0 2.6 1.2 -0.2 3.0 2.7 0.2 1.2
Maio 14.3 12.6 4.6 1.7 0.4 7.0 2.5 1.2 -0.2 29 2.6 0.1 1.2
Jun. 13.8 121 4.3 1.7 0.4 71 2.5 1.2 -0.2 29 2.6 0.2 1.2
Jul. 13.5 11.8 4.3 1.7 0.4 71 2.5 1.2 -0.2 29 2.6 0.2 1.3
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 ndo venceram e reembolsos antecipados.
3) Prazo residual no final do periodo.
4) Saldos em fim de periodo; transagdes como média de 12 meses.
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6.6 Evolugao orgamental nos paises da area do euro

(em percentagem do PIB; fluxos durante um periodo de 1 ano e saldos em fim de periodo)

Bélgica Alemanha Estonia Irlanda Grécia Espanha Franca Italia Chipre
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Défice (-)/excedente (+) publico
2013 -3.1 -0.2 -0.2 -5.7 -13.1 -7.0 -4.0 -2.9 -5.1
2014 -3.1 0.3 0.7 -3.7 -3.7 -6.0 -3.9 -3.0 -8.8
2015 -25 0.7 0.1 -2.0 -5.9 -5.1 -3.6 2.7 -1.2
2016 -2.6 0.8 0.3 -0.6 0.7 -4.5 -3.4 -2.4 0.4
2016 T2 -2.6 0.7 0.8 -1.5 -3.7 -5.3 -3.2 2.4 -1.3
T3 -3.0 0.5 0.5 -1.6 -1.8 -4.8 -3.3 2.4 -1.0
T4 -2.6 0.8 0.3 -0.7 0.7 -4.5 -3.4 2.4 0.4
2017 T1 -2.3 1.0 0.0 -0.5 1.3 -4.2 -3.4 -2.3 0.7
Divida publica
2013 105.6 77.5 10.2 119.5 177.4 95.5 92.3 129.0 102.2
2014 106.7 74.9 10.7 105.3 179.7 100.4 94.9 131.8 107.1
2015 106.0 71.2 10.1 78.7 177.4 99.8 95.6 132.1 107.5
2016 105.9 68.3 9.5 75.4 179.0 99.4 96.0 132.6 107.8
2016 T2 109.7 70.2 9.7 74.9 179.7 101.1 97.9 135.4 107.5
T3 108.7 69.4 9.6 75.1 176.3 100.4 97.2 132.7 110.6
T4 106.0 68.3 9.5 72.8 179.0 99.4 96.3 132.6 107.8
2017 T1 107.7 66.9 9.2 74.3 176.2 100.4 98.7 134.7 107.0
Leténia Lituania| Luxemburgo Malta Paises Austria Portugal Eslovénia| Eslovaquia Finlandia
Baixos
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Défice (-)/excedente (+) publico
2013 -1.0 -2.6 1.0 -2.6 -2.4 -1.4 -4.8 -15.1 -2.7 -2.6
2014 -1.6 -0.7 1.4 -2.0 -2.3 2.7 7.2 -5.4 -2.7 -3.2
2015 -1.3 -0.2 1.4 -1.3 -2.1 -1.1 -4.4 -2.9 2.7 2.7
2016 0.0 0.3 1.6 1.0 0.4 -1.6 -2.0 -1.8 -1.7 -1.9
2016 T2 -0.4 0.4 1.4 0.4 -1.0 -0.9 -3.5 -1.8 -2.3 -2.4
T3 0.2 0.2 1.5 0.8 -0.4 -0.6 -3.7 -1.7 -2.0 -2.2
T4 0.0 0.3 1.6 1.0 0.4 -1.6 -2.0 -1.8 -1.7 -1.9
2017 T1 -0.1 0.7 1.3 2.1 1.0 -1.2 -1.7 -1.4 -1.5 -1.6
Divida publica
2013 39.0 38.7 23.4 68.7 67.7 81.3 129.0 71.0 54.7 56.5
2014 40.9 40.5 22.4 64.3 67.9 84.4 130.6 80.9 53.6 60.2
2015 36.5 42.7 21.6 60.6 65.2 85.5 129.0 83.1 52.5 63.7
2016 40.1 40.2 20.0 58.3 62.3 84.6 130.4 79.7 51.9 63.6
2016 T2 38.9 40.1 21.4 61.0 63.2 86.2 131.6 82.5 52.9 61.7
T3 37.9 41.3 20.9 59.8 61.5 83.7 133.1 82.8 52.7 61.7
T4 40.1 40.2 20.0 58.3 61.8 84.6 130.3 79.7 51.9 63.1
2017 T1 39.0 39.3 23.0 59.0 59.6 82.6 130.5 81.4 53.5 62.6
Fonte: Eurostat.
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