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Evolucao econdmica e monetaria

Apreciagao global

Na sua reuniao de politica monetaria de 8 de margo de 2018, o Conselho do
BCE concluiu que continua a ser necessario um elevado grau de estimulo
monetario para que as pressoes inflacionistas subjacentes continuem a
aumentar e apoiem a evolugao da inflagao global no médio prazo. A informagéao
disponibilizada desde a ultima reunido de politica monetéria realizada em janeiro,
incluindo as novas projegdes elaboradas por especialistas do BCE, confirmou o
dinamismo de crescimento forte e generalizado da economia da area do euro, a
qual devera expandir-se no curto prazo a um ritmo um pouco mais rapido do que
o anteriormente esperado. Estas perspetivas para o crescimento confirmaram

a confianga do Conselho do BCE de que a inflagao ira convergir no sentido do
objetivo de inflagdo abaixo, mas préximo, de 2% no médio prazo. Ao mesmo
tempo, as medidas da inflagdo subjacente permaneceram moderadas, mas ainda
nao apresentam sinais convincentes de uma tendéncia ascendente sustentada.
Neste contexto, o Conselho do BCE continuara a acompanhar a evolugéo da
taxa de caAmbio e as condigées financeiras no que diz respeito as suas possiveis
implicagbes para as perspetivas de médio prazo para a estabilidade de pregos.
O apoio monetario continuado que é requerido para um regresso sustentado das
taxas de inflagdo a niveis abaixo, mas proximo, de 2% ¢é dado pela continuagao
das compras liquidas de ativos, pelo volume consideravel de ativos adquiridos e
reinvestimentos futuros, bem como pela orientagéo futura das taxas de juro.

Avaliagdo econdmica e monetaria por ocasiao da reuniao do
Conselho do BCE de 8 de margo de 2018

A economia mundial expandiu-se a um ritmo ainda mais rapido no segundo
semestre de 2017, dando um maior impeto as exportagoes da area do euro.

A atividade econémica mundial devera permanecer forte no futuro, embora o ritmo
de crescimento ird moderar-se gradualmente. Espera-se que o crescimento do
comércio mundial se mantenha dinamico no curto prazo, enquanto a inflagdo devera
aumentar lentamente a medida que a capacidade produtiva disponivel a nivel
mundial diminui.

No contexto da expansdo econémica em curso, as taxas de rendibilidade

das obrigagoes soberanas da area do euro aumentaram desde meados

de dezembro de 2017. Contudo, os diferenciais das obrigagbes de empresas
mantiveram-se globalmente estaveis, e os diferenciais médios das obrigagbes
soberanas sobre a taxa dos swaps indexados pelo prazo overnight diminuiram
ligeiramente no geral. Os pregos das agdes desceram, numa conjuntura de aumento
da volatilidade. Nos mercados cambiais, o0 euro registou uma apreciacdo em termos
efetivos nominais.
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A expansao econémica na area do euro continua a ser forte e generalizada nos
varios paises e setores, com o PIB real a aumentar 0.6% em termos trimestrais
em cadeia, no quarto trimestre de 2017. O consumo privado é apoiado pelo
aumento do emprego, que esta igualmente a beneficiar de anteriores reformas do
mercado de trabalho e pelo crescimento da riqueza das familias. O investimento
empresarial continuou a fortalecer-se em resultado de condi¢des de financiamento
muito favoraveis, do aumento da rentabilidade das empresas e da solidez da
procura, enquanto o investimento em habitag&o registou uma nova melhoria nos
ultimos trimestres. Adicionalmente, a expansao mundial generalizada esta a dar
impeto as exportagdes da area do euro.

Esta avaliagdo encontra-se também globalmente refletida nas projegoes
macroeconomicas de margo de 2018 para a area do euro elaboradas por
especialistas do BCE, segundo as quais o PIB real anual da area do euro
aumentara 2.4% em 2018, 1.9% em 2019 e 1.7% em 2020. Em comparagdo com
as proje¢cdes macroeconémicas de dezembro de 2017 elaboradas por especialistas
do Eurosistema, as perspetivas para o crescimento do PIB foram revistas em alta
em 2018, mantendo-se inalteradas para os anos seguintes. Os riscos em torno das
perspetivas de crescimento sdo avaliados como estando, no geral, equilibrados.
Por um lado, o dinamismo ciclico prevalecente pode conduzir a um crescimento
mais forte no curto prazo. Por outro, os riscos em sentido descendente continuam
a estar principalmente relacionados com fatores mundiais, incluindo o aumento do
protecionismo e os desenvolvimentos nos mercados cambiais e noutros mercados
financeiros.

De acordo com a estimativa proviséria do Eurostat, a inflagdo homoéloga
medida pelo IHPC da area do euro desceu para 1.2% em fevereiro, face a 1.3%
em janeiro. Tal refletiu sobretudo efeitos de base negativos na inflagdo dos pregos
dos produtos alimentares nao transformados. Numa analise prospetiva, com base
nos atuais pregos dos futuros do petréleo, é provavel que as taxas homélogas da
inflagao global se situem em torno de 1.5% no resto do ano. As medidas de inflagéo
subjacente mantiveram-se moderadas, mas espera-se que aumentem gradualmente
no médio prazo, apoiadas pelas medidas de politica monetaria do BCE, pela
continuagédo da expansao econdémica, pela absorgao correspondente da margem
disponivel na economia e pelo maior crescimento salarial.

As projegdes macroeconoémicas de margo de 2018 elaboradas por
especialistas do BCE para a area do euro preveem que a inflagado homologa
medida pelo IHPC se situe em 1.4% em 2018, 1.4% em 2019 e 1.7% em 2020.
Em comparacao com as proje¢cdes macroeconémicas de dezembro de 2017
elaboradas por especialistas do Eurosistema, as perspetivas para a inflagdo global
medida pelo IHPC foram revistas ligeiramente em baixa para 2019, permanecendo
nao obstante inalteradas para 2018 e 2020. As descidas na inflagdo medida pelo
IHPC dos pregos dos produtos energéticos em 2018 e 2019 deverdo compensar
globalmente o fortalecimento da inflagdo subjacente, com a inflagao medida pelo
IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares a aumentar de 1.1%
em 2018 para 1.5% em 2019 e 1.8% em 2020.
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As projegoes mais recentes elaboradas por especialistas também preveem
uma nova descida do défice orcamental da area do euro ao longo do horizonte
de projecao, devido sobretudo a condigdes ciclicas favoraveis e a redugéao
dos pagamentos de juros. Espera-se que a orientagdo orgamental agregada da
area do euro se mantenha, em média, globalmente neutra no periodo 2018-2020.
Embora se preveja que o racio da divida publica em relagao ao PIB da area do euro
continue a diminuir, ira ainda manter-se elevado. A atual expansdo econémica exige
a reposicao das reservas orgamentais.

A analise monetaria mostrou que o agregado monetario largo continuou a
expandir-se a um ritmo robusto, com uma taxa de crescimento homoéloga

de 4.6% em janeiro de 2018, inalterada face ao més anterior, em reflexo do
impacto das medidas de politica monetaria do BCE e do baixo custo de
oportunidade de detengao dos instrumentos mais liquidos. Em conformidade,
0 agregado monetario estreito M1 continuou a dar o principal contributo para

o crescimento do agregado monetario largo. Ao mesmo tempo, a recuperagao

do crescimento dos empréstimos ao setor privado apresentou progressos.

A repercussao das medidas de politica monetaria continuou a apoiar as condi¢des
de concessdo de empréstimos as empresas e as familias, o acesso a financiamento
— em especial, por parte de pequenas e médias empresas — e os fluxos de crédito
na area do euro.

Decisdes de politica monetaria

Com base nas analises econémica e monetaria regulares, o Conselho do

BCE confirmou a necessidade de um grau elevado de acomodagao monetaria
para garantir um regresso sustentado das taxas de inflagdo a niveis abaixo,
mas préximo, de 2%. O Conselho do BCE decidiu manter inalteradas as taxas

de juro diretoras do BCE e continua a esperar que estas taxas permane¢am nos
niveis atuais por um periodo de tempo alargado, muito para além do horizonte

das compras liquidas de ativos. No que respeita as medidas de politica monetaria
nao convencionais, o0 Conselho do BCE confirmou que pretende que as compras
liquidas de ativos, ao atual ritmo mensal de €30 mil milhdes, prossigam até ao

final de setembro de 2018, ou até mais tarde, se necessario, e em todo o caso até
que o Conselho do BCE considere que se verifique um ajustamento sustentado

da trajetdria da inflagdo consistente com o seu objetivo para a inflagdo. Reiterou
igualmente que o Eurosistema continuara a reinvestir os pagamentos de capital dos
titulos vincendos adquiridos ao abrigo do programa de compra de ativos durante um
periodo prolongado apés o termo das compras liquidas de ativos e, em qualquer
caso, enquanto for necessario.
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Conjuntura externa

A economia mundial expandiu-se a um ritmo ainda mais rapido no segundo
semestre de 2017. Espera-se que a atividade econémica mundial permanega
robusta no futuro, embora o ritmo de crescimento se modere gradualmente. As
perspetivas para as economias avangadas envolvem uma forte expansao, reforgcada
pelos estimulos orgamentais significativos nos Estados Unidos. Para as economias
de mercado emergentes, as perspetivas sdo apoiadas pelo fortalecimento da
atividade nos paises exportadores de matérias-primas. Prevé-se que o crescimento
do comércio mundial se mantenha dindmico no curto prazo, enquanto a inflagao
devera aumentar lentamente a medida que a capacidade produtiva disponivel
mundial diminui.

Atividade econdmica e comércio a nivel mundial

O ritmo de expansao da economia mundial fortaleceu-se no segundo
semestre de 2017. Em termos gerais, as divulgagdes de dados neste periodo
surpreenderam pela positiva quer nas economias avangadas quer, em menor
escala, nas economias de mercado emergentes. Os dados relativos ao PIB
disponiveis para os varios paises apontam para uma expansao sustentada da
atividade econémica mundial no ultimo trimestre do ano. Mais especificamente,

o crescimento do PIB real nos Estados Unidos mostrou-se resiliente no segundo
semestre de 2017, superando o impacto dos furacdes. A atividade econdémica

no Japao também permaneceu vigorosa, beneficiando de apoio politico, da

forte criagdo de emprego e da recuperagao da procura externa. Em contraste, o
crescimento do PIB real no Reino Unido permaneceu relativamente modesto em
2017, nao obstante uma retoma moderada no segundo semestre. A atividade nas
economias de mercado emergentes tem sido apoiada pelo crescimento resiliente na
india e na China, enquanto as retomas face a recessdes profundas no Brasil e na
Russia prosseguiram, embora a um ritmo muito gradual.

Os indicadores baseados em inquéritos apontam para um crescimento
mundial sustentado no curto prazo. No Ultimo trimestre de 2017, o indice de
Gestores de Compras (IGC) mundial compdsito do produto (excluindo a area do
euro) permaneceu num nivel semelhante ao do trimestre anterior — ligeiramente
acima do primeiro semestre e proximo da média de longo prazo — e melhorou
marginalmente em janeiro e fevereiro, o que sugere que a atividade mundial
continuou a expandir-se substancialmente no inicio do presente ano (ver Grafico 1).
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Grafico 1
IGC mundial composito do produto
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Fontes: Haver Analytics, Markit e célculos de especialistas do BCE.
Notas: As Ultimas observagdes referem-se a fevereiro de 2018. A média de longo prazo refere-se ao periodo entre janeiro de 1999 e
fevereiro de 2018.

As condigoes financeiras mundiais continuam a apoiar as perspetivas
mundiais, mas tornaram-se mais restritivas nas ultimas semanas. Na
sequéncia de um periodo de sentimento de otimismo e de aumentos consideraveis
das valorizagdes nos mercados acionistas, os mercados bolsistas comecaram a
registar perdas significativas no inicio de fevereiro, enquanto a volatilidade subiu.
As perturbagbes nos mercados financeiros permaneceram concentradas nos
mercados acionistas, tendo a corre¢do (embora substancial) apenas invertido

os ganhos realizados desde o inicio do ano. Porém, a volatilidade de mercado
registou-se num contexto de aumento estavel das taxas de rendibilidade de longo
prazo nos Estados Unidos ao longo dos ultimos trés meses, numa conjuntura de
crescente ansiedade entre os investidores quanto as perspetivas de inflagéo e

a um aumento da restritividade da politica monetaria possivelmente mais célere

do que o esperado. A curva dos futuros dos fundos federais nos Estados Unidos
movimentou-se em sentido ascendente nas ultimas semanas, apds uma subida

da taxa em dezembro passado. Os mercados continuam a prever um incremento
gradual da restritividade e comegaram a tomar em consideragao o proximo aumento
da taxa diretora em margo de 2018 e trés subidas durante o conjunto do ano — em
consonancia com as projegdes de dezembro do Comité de Operagdes de Mercado
Aberto (Federal Open Market Committee — FOMC). As expetativas de taxas de juro
também se movimentaram em sentido ascendente no Reino Unido, no seguimento
do tom agressivo adotado no relatério relativo a inflagdo publicado pelo Bank of
England. Em contraste, o Banco do Japao continuou a seguir uma orientagdo muito
acomodaticia, mantendo as taxas de rendibilidade a 10 anos em niveis préximo

de zero em linha com o programa de controlo da curva de rendimentos. Na China,
0 banco central nacional procurou travar a alavancagem no sistema financeiro e
conter os riscos para a estabilidade financeira através de condigdes financeiras
mais restritivas ao longo de 2017, aumentando as taxas cobradas nas operacgdes
de mercado aberto visando a subida das taxas interbancérias. No seio das outras
economias de mercado emergentes, em particular o Brasil e a Russia, as taxas de
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juro diretoras foram novamente reduzidas a medida que as pressoes inflacionistas
se atenuavam.

Em termos prospetivos, espera-se que o crescimento da atividade econémica
mundial permanecga resiliente antes de se moderar ligeiramente no médio
prazo. As perspetivas para as economias avangadas apontam para uma expansao
robusta, agora reforgada pelo impacto orgamental adicional da reforma fiscal nos
Estados Unidos e pelo acordo alcangado no Congresso quanto ao aumento da
despesa federal. Porém, considera-se que o crescimento abrandara no futuro, a
medida que a retoma evolui em alguns paises e os desvios do produto se tornam
mais positivos. No caso das economias de mercado emergentes, as perspetivas
sdo apoiadas pelo fortalecimento da atividade em paises exportadores de matérias-
-primas como o Brasil €, em menor medida, a Russia. Paralelamente, o crescimento
permanece resiliente na india, enquanto a atividade continua a seguir uma
tendéncia gradual em sentido descendente de longo prazo na China.

Projeta-se que o ritmo de expansao mundial se mantenha abaixo dos niveis
pré-crise, em conformidade com a descida do crescimento potencial. As
estimativas do BCE sugerem que o potencial de crescimento diminuiu na maioria
das economias avancgadas e emergentes nos ultimos anos. Nas economias
avangadas, todas as componentes podem afetar o potencial, embora seja
especialmente o caso dos contributos do trabalho e da produtividade total dos
fatores. Os contributos do capital também permanecem abaixo das médias
histéricas, dado que o enfraquecimento das perspetivas de crescimento e a maior
incerteza resultaram no adiamento das decisdes de investimento. Do mesmo
modo, o investimento moderou-se nas economias de mercado emergentes, em
paises exportadores de matérias-primas em particular mas também na China, em
resposta ao seu processo de reequilibrio e a orientagéo politica de contengao da
alavancagem. Porém, a produtividade total dos fatores foi a principal determinante
da reducgéao do potencial nas economias de mercado emergentes. Em termos
globais, espera-se que o crescimento do produto potencial permaneca globalmente
estavel nas economias avangadas no médio prazo, nao obstante um aumento ligeiro
do crescimento potencial nos Estados Unidos no periodo de 2019-2020, embora se
preveja que continue a diminuir nas economias de mercado emergentes.

Nos Estados Unidos, prevé-se que a atividade permanecga robusta, apoiada
pela procura interna sélida. Considera-se que a atual expansao prosseguira, em
resultado de um crescimento soélido do investimento e das despesas de consumo,
a medida que as condigdes restritivas no mercado de trabalho se refletem de

forma gradual num maior crescimento dos salarios e as condi¢des financeiras
ainda favoraveis impulsionam a riqueza. Projeta-se que a aprovagéao da legislagao
relativa a reforma fiscal em dezembro de 2017 e o aumento dos limites maximos da
despesa publica em fevereiro continuem a fomentar a procura interna.

No Reino Unido, espera-se que o crescimento do PIB real permanecga
moderado mas resiliente. A atividade econémica recuperou modestamente

no segundo semestre de 2017, apds um abrandamento acentuado no primeiro
semestre. Em termos prospetivos, um impulso do maior crescimento das
exportagdes liquidas nos préximos trimestres e uma ligeira recuperagao do
investimento sustentardo a resiliéncia do crescimento do PIB real no Reino Unido.
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No Japao, considera-se que a expansao econémica desacelerara
gradualmente. Projeta-se que a atividade econdmica se mantenha relativamente
robusta no curto prazo, beneficiando do atual dinamismo positivo e da orientagéao
de politica monetaria acomodaticia. Numa analise mais prospetiva, porém, € de
prever que o crescimento abrande gradualmente. Para além do menor apoio da
politica orgamental e da rapida contragdo da capacidade produtiva disponivel, esta
desaceleracao também reflete uma redugao do impacto positivo do investimento em
infraestruturas relacionado com as Olimpiadas de 2020.

Na China, a atividade continua a expandir-se a um ritmo robusto, sendo
apoiada pelo forte consumo e por um mercado da habitagao ainda préspero.
As perspetivas de curto prazo sdo dominadas pelo foco das autoridades no
crescimento estavel e na mitigagéo dos riscos financeiros. O pressuposto a médio
prazo é de uma implementagao gradual das reformas estruturais em curso, o que
conduzira a um abrandamento controlado do crescimento.

A atividade econdmica nos paises da Europa Central e de Leste manter-
-se-a robusta, embora a um ritmo mais moderado do que em 2017. A atividade
econdémica nos paises da Europa Central e de Leste cresceu substancialmente em
2017, impulsionada pela retoma do investimento e pelo consumo privado sélido.
Em termos prospetivos, a atividade devera continuar a ser apoiada pelo forte
investimento, associado a absorgao de fundos da UE, as despesas de consumo
robustas e as melhorias no mercado de trabalho.

A atividade econdmica esta a fortalecer-se gradualmente nos grandes

paises exportadores de matérias-primas. Na Russia, os indicadores avangados
sinalizam uma queda temporaria da atividade econdmica no ultimo trimestre de
2017, apdés um crescimento robusto no primeiro semestre, a medida que a produgéo
industrial diminuia. No médio prazo, é de prever que a atividade econdmica se
expanda moderadamente, num contexto de desafios orgamentais que pesam
sobre o0 enquadramento empresarial, do fraco investimento fixo e do potencial

de crescimento prejudicado pela auséncia de reformas estruturais. A atividade

no Brasil devera continuar a recuperar. A crescente confianga, as melhorias no
mercado de trabalho e a continuagao da politica monetaria acomodaticia deverao
continuar a apoiar o consumo, numa conjuntura de pressoes inflacionistas ainda
contidas. A incerteza politica no presente ano de elei¢des e uma possivel inversédo
das condicdes financeiras externas favoraveis constituem riscos importantes para a
melhoria das perspetivas econémicas do pais.

E de prever que as perspetivas de crescimento do comércio mundial
permanegam sustentadas no curto prazo. Embora o dinamismo do crescimento
das importagdes mundiais de mercadorias tenha recuado ligeiramente em
dezembro, os dados disponiveis dos paises e os indicadores avangados apontam
para um forte crescimento na viragem de 2017 para 2018. O volume das
importagdes de mercadorias aumentou 1% em dezembro (em termos trimestrais em
cadeia), o que compara com 1.6% no terceiro trimestre (ver Grafico 2). A atividade
comercial recuperou consideravelmente nos Estados Unidos, tendo enfraquecido na
Asia e nos paises da Europa Central e de Leste.
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Grafico 2
Comércio mundial de bens

(escala da esquerda: variagdes trimestrais em cadeia (%); escala da direita: indice de difusao)
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Fontes: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis e calculos do BCE.
Nota: As Ultimas observagoes referem-se a fevereiro de 2018 (IGC mundial para a indUstria transformadora e IGC mundial para as
novas encomendas de exportagdes) e dezembro de 2017 (comércio).

No médio prazo, as projegoes relativas ao comércio estdo ancoradas no
pressuposto de que as importagdoes mundiais crescerao globalmente em linha
com a atividade. Tal é consistente com a evidéncia de que os fatores estruturais

de mais longo prazo que impulsionaram a rapida expansao do comércio mundial

no passado — incluindo a liberalizagdo do comércio, as redugdes tarifarias e nos
custos dos transportes, e a expansao das cadeias de valor mundiais — se atenuaram
desde a crise financeira. A incerteza quanto a estes fatores de mais longo prazo é
claramente elevada e, em alguns casos, os dados séo escassos. Porém, a evidéncia
disponivel sugere que a projecao de que as importagdes crescerao em consonancia
com a atividade no médio prazo constitui ainda um cenario de base razoavel.

De um modo geral, projeta-se que o crescimento mundial permanecga
globalmente estavel durante o horizonte de proje¢ao. De acordo com as
projecdes macroeconomicas de margo de 2018 elaboradas por especialistas do
BCE, o crescimento do PIB real mundial (excluindo a area do euro) deve aumentar
de 3.8% em 2017 para 4.1% em 2018, antes de descer para 3.9% e 3.7% em
2019 e 2020, respetivamente. A trajetdria das projecoes reflete o abrandamento
previsto da atividade nas economias avangadas em geral, e nos Estados Unidos
em particular, parcialmente compensado por um ganho modesto de dinamismo
nas economias de mercado emergentes. Projeta-se que o crescimento da procura
externa da area do euro registara uma expanséao de 4.7% em 2018, 4.1% em
2019 e 3.6% em 2020. Em comparagdo com as proje¢des de dezembro de 2017,
o crescimento do PIB mundial foi revisto em alta para o periodo de 2017 a 2019,
enquanto o crescimento da procura externa da area do euro foi revisto em alta ao
longo de todo o horizonte de projegdo, em ambos os casos refletindo sobretudo o
impacto dos estimulos orgamentais adicionais nos Estados Unidos.

Embora se encontrem do lado ascendente no curto prazo, os riscos para a
atividade mundial mantém-se enviesados em sentido descendente no médio
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prazo. Do lado ascendente, a generalizagao da retoma mundial pode conduzir ao
fortalecimento do investimento e do comércio no curto prazo, enquanto o pacote
orcamental nos Estados Unidos pode ter um impacto mais forte na atividade do que
o atualmente previsto. No médio prazo, porém, considera-se que estes fatores terdo
um menor peso do que os riscos em sentido descendente, como, por exemplo, um
aumento do protecionismo do comércio, uma corregao repentina nos mercados
financeiros — que resultariam numa maior restritividade das condi¢des financeiras
mundiais —, perturbagdes associadas ao processo de reformas e de liberalizagéo na
China, e incertezas politicas e geopoliticas associadas aos riscos relacionadas com o
Brexit, em particular.

Evolugéo dos pregos a nivel mundial

A inflagdo mundial dos pregos no consumidor registou uma ligeira descida
recentemente, enquanto a evolugao salarial se manteve modesta. No
seguimento de um pequeno aumento em novembro, a inflagdo homaéloga dos
pregos no consumidor nos paises da OCDE abrandou em dezembro e janeiro,
para 2.2%. Tal resultou de uma ligeira desaceleragdo das subidas dos pregos
dos produtos energéticos, embora ainda em torno de 5%, enquanto a inflagéo
dos precos dos produtos alimentares permaneceu estavel. Excluindo produtos
alimentares e produtos energéticos, a inflagdo homodloga nos paises da OCDE
diminuiu ligeiramente para 1.8% (ver Grafico 3). No que se refere aos salarios, a
remuneragao por empregado manteve-se globalmente inalterada em niveis muito
reduzidos (aumentando 1.5% em termos homdlogos), ndo obstante uma nova
descida da taxa de desemprego nos paises da OCDE no terceiro trimestre (para
menos de 6%). Apenas a remuneragao horaria no setor da industria transformadora

Grafico 3

Inflagédo dos precos no consumidor nos paises da OCDE

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

B contributo dos produtos energéticos

contributo dos produtos alimentares

excluindo o contributo dos produtos alimentares e energéticos
excluindo produtos alimentares e energéticos

todas as rubricas

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fonte: OCDE.
Nota: A Ultima observagéo refere-se a janeiro de 2018.
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apresentou uma rapida tendéncia em sentido ascendente, mais em consonancia
com a maior restritividade no mercado de trabalho.

Os pregos do petroleo bruto Brent diminuiram ligeiramente ao longo das
ultimas semanas, de USD 70 por barril em 23 de janeiro para USD 66 em

22 de fevereiro. Esta recente descida foi sustentada pela produgao de petréleo
bruto historicamente elevada nos Estados Unidos, pela grande conformidade com
o acordo entre paises pertencentes e nao pertencentes a OPEP para reduzir a
oferta e pelo final da perturbagdo num oleoduto registada em dezembro e janeiro
— incluindo, mais especificamente, o regresso do oleoduto no Mar do Norte a
capacidade plena. Os futuros do petréleo sugerem que os pregos do petréleo
diminuirdo para valores inferiores aos atuais, situando-se em cerca de USD 65 por
barril em 2018 e USD 61 por barril em 2019. Os pregos das matérias-primas nao
energéticas aumentaram ligeiramente nas Ultimas semanas, tendo os precos dos
produtos alimentares aumentado 3.5% e os pregos dos metais 1.6%.

Numa analise prospetiva, a inflagdo mundial devera aumentar lentamente. No
curto prazo, a inflagdo devera aumentar na sequéncia da recente retoma dos precgos
do petréleo. Posteriormente, projeta-se que a diminuigéo lenta da capacidade
produtiva disponivel a nivel mundial continue a sustentar a inflagdo subjacente.
Porém, considera-se que a subida da inflagdo seja moderada por um contributo
negativo dos pregos dos produtos energéticos para a inflagdo, como atualmente
implicito na curva dos futuros do petréleo que prevé uma queda dos pregos do
petréleo no médio prazo.
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Evolucgao financeira

Desde a reunido do Conselho do BCE em dezembro de 2017, as taxas de
rendibilidade das obrigagbes soberanas da area do euro registaram um aumento,
no contexto da expansdo econémica em curso. Uma vez que as expetativas de
inflagdo se mantiveram globalmente estaveis, as taxas de juro reais registaram um
aumento correspondente. Embora as expetativas dos lucros empresariais tenham
registado uma melhoria, os pregos das acbes diminuiram numa conjuntura de
elevada volatilidade. Simultaneamente, os diferenciais das obrigagbes de empresas
permaneceram globalmente estaveis. Os diferenciais médios das obrigagbes
soberanas face a taxa dos swaps indexados pelo prazo overnight registaram, em
geral, uma ligeira descida. Nos mercados cambiais, o euro apreciou-se em termos
nominais efetivos.

As taxas de rendibilidade das obrigagoes de divida publica de longo prazo
aumentaram em ambos os lados do Atlantico desde meados de dezembro.
Ao longo do periodo em analise (de 14 de dezembro de 2017 a 7 de margo de
2018), a taxa de rendibilidade das obrigagdes soberanas a 10 anos da area do
euro ponderada pelo PIB aumentou 28 pontos base, para 1.13% (ver Grafico 4).
Nos Estados Unidos e no Reino Unido, as taxas de rendibilidade das obrigagdes de
divida publica de longo prazo aumentaram 53 pontos base e 33 pontos base, para
2.88% e 1.50%, respetivamente. A taxa dos swaps indexados pelo prazo overnight
a 10 anos da area do euro aumentou 31 pontos base, situando-se em 0.90% —
principalmente impulsionada pelo aumento da taxa de juro real de longo prazo.
Em termos globais, a evolugéo dos mercados obrigacionistas em ambos os lados
do Atlantico reflete a melhoria das expetativas do mercado para o crescimento
econémico € a inflagdo, bem como revisdes as expetativas quanto a reagéo da
politica monetaria associada.

Gréfico 4
Taxas de rendibilidade das obrigagGes soberanas a 10 anos

(percentagens por ano)
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Fontes: Bloomberg e BCE.
Notas: A linha vertical a cinzento denota o inicio do periodo em analise em 14 de dezembro de 2017. A dltima observagao refere-se
a 7 de margo de 2018.
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Os diferenciais das obrigag6es soberanas face a taxa dos swaps indexados
pelo prazo overnight isenta de risco registaram, em geral, uma descida,
refletindo as perspetivas macroeconémicas favoraveis. A queda observada nos
diferenciais das obriga¢des a 10 anos oscilou entre 31 pontos base em Espanha
e 22 pontos base em Portugal e 4 pontos base em ltalia (ver Grafico 5). Em Italia,
uma descida temporaria mais forte no periodo até janeiro foi subsequentemente
invertida durante as semanas que antecederam as elei¢cbes legislativas em marco.
Na Alemanha, as taxas de rendibilidade das obrigagées a 10 anos registaram um
aumento superior em 5 pontos base ao observado na taxa dos swaps indexados
pelo prazo overnight, tendo resultado num diferencial menos negativo, o que
provavelmente sinalizou, entre outros, prémios de escassez mais baixos.

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

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

Notas: O diferencial é calculado subtraindo a taxa dos swaps indexados pelo prazo overnight a 10 anos da taxa de rendibilidade das
obrigagdes soberanas. A linha vertical a cinzento denota o inicio do periodo em analise em 14 de dezembro de 2017. A observagao
mais recente refere-se a 7 de margo de 2018.

A curva a prazo do indice overnight médio do euro (EONIA) tornou-se mais
acentuada. A curva a prazo da EONIA deslocou-se em sentido ascendente para
os prazos médios e longos (ver Grafico 6). Para o periodo até ao inicio de 2019, a
curva mantém-se praticamente inalterada face a situacao no final do Ultimo periodo
em analise, refletindo expetativas do mercado globalmente inalteradas quanto ao
nivel da taxa da facilidade permanente de depésito ao longo do horizonte.
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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 célculos do BCE.

A EONIA situou-se, em média, em -36 pontos base durante o periodo

em analise. A liquidez excedentaria aumentou cerca de €5 mil milhdes, para
aproximadamente €1885 mil milhdes. O crescimento dos fatores autonomos liquidos
foi mais do que compensado pela liquidez disponibilizada através de compras ao
abrigo do programa de compra de ativos do Eurosistema. As condi¢des de liquidez
sao discutidas em maior pormenor na Caixa 3.

A volatilidade nos mercados acionistas aumentou no final do periodo em
analise. Embora os precos das agdes tenham aumentado entre meados de
dezembro de 2017 e o final de janeiro de 2018, uma corregédo relativamente
acentuada dos precos e um pico na volatilidade foram observados no inicio de
fevereiro (ver Grafico 7). A corregao deveu-se provavelmente a percegao do
mercado de um aumento da inflagédo, especialmente nos Estados Unidos, e um
ajustamento correspondente das expetativas de politica monetaria. Parte da
descida dos pregos das agodes foi subsequentemente invertida, mas a incerteza

na sequéncia dos anuncios relativos a politica comercial dos Estados Unidos
desencadeou uma nova queda nos mercados bolsistas, em ambos os lados do
Atlantico, no inicio de margo. Em geral, no periodo em analise, os pregos das agdes
das sociedades nao financeiras (SNF) da area do euro cairam 2.7%, enquanto as
acoes do setor financeiro diminuiram apenas 1.5%. Nos Estados Unidos, apesar da
corregao, quer os indices de agdes financeiros quer os nao financeiros registaram
um aumento, de 6.4% e 3.1%, respetivamente. No geral, a evolugdo dos mercados
bolsistas da area do euro continuou a ser impulsionada por expetativas de lucros
sélidos, enquanto as taxas isentas de risco mais elevadas e alguns aumentos dos
prémios de risco das agdes afetaram negativamente os precos das agdes.
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Grafico 7
indices de cotagbes de agdes da area do euro e dos Estados Unidos

(indice: 1 de janeiro de 2015 = 100)
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Fontes: Thomson Reuters e célculos do BCE.
Notas: Alinha vertical a cinzento denota o inicio do periodo em andlise em 14 de dezembro de 2017. A Gltima observagéo refere-se
a 7 de margo de 2018.

Os diferenciais das obrigag6es emitidas por SNF permaneceram globalmente
estaveis no periodo em analise. Em 7 de margo de 2018, os diferenciais das
obrigagdes das SNF com categoria de investimento (para a curva correspondente
das taxas de rendibilidade médias da area do euro com notagdo AAA) mantiveramse
globalmente inalterados face ao nivel observado em meados de dezembro de 2017
e cerca de 79 pontos base abaixo dos niveis observados em margo de 2016, antes
do anuncio do programa de compra de ativos do setor empresarial (ver Grafico 8).
Os diferenciais da divida do setor financeiro aumentaram marginalmente, 4 pontos
base, no periodo em analise. O nivel reduzido dos diferenciais das obrigacdes de
empresas esta em linha com a expansao econdémica em curso.

Gréfico 8
Diferenciais das obrigagdes das empresas da area do euro

(pontos base)
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Fontes: indices iBoxx e calculos do BCE.
Notas: A linha vertical a cinzento denota o inicio do periodo em andlise em 14 de dezembro de 2017. A Ultima observacéo refere-se
a 7 de margo de 2018.
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Nos mercados cambiais, o euro registou uma apreciagao em termos

efetivos nominais desde meados de dezembro de 2017. Tal reflete, em larga
medida, um fortalecimento face ao délar dos Estados Unidos, devido a noticias
macroeconémicas (o euro apreciou 2.8% no periodo em analise, ver Grafico 9)

e a uma apreciagéo menor face a libra esterlina. O euro foi igualmente apoiado

por um fortalecimento face as moedas da maioria das principais economias
emergentes, com a excegao do renminbi da China, face ao qual se depreciou 1.3%.
O euro também registou uma depreciacao face a maioria das outras moedas mais
importantes, incluindo o franco suigo e o iene do Jap&o, bem como face as moedas
da maioria dos outros Estados-Membros da UE nao pertencentes a area do euro, o
que conduziu a uma nova atenuacgao da apreciagao do euro em termos ponderados
pelo comércio.

Grafico 9
Variacbes da taxa de cambio 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 de cambio prevalecentes em 7 de margo de 2018.
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Atividade econdmica

A expanséo econdmica na area do euro continua a ser solida e generalizada nos
varios paises e setores. O crescimento real do PIB é apoiado pelo crescimento do
consumo e investimento privados, bem como pelas exportagbes, que beneficiam
da retoma mundial generalizada. Os ultimos resultados de inquéritos e os dados
que tém vindo a ser disponibilizados confirmam um dinamismo forte e generalizado
de crescimento da economia da area do euro, a qual se projeta que registe uma
expansao no curto prazo a um ritmo um pouco mais rapido do que o previamente
esperado. Em comparagdo com as proje¢ées macroeconomicas de dezembro de
2017 elaboradas por especialistas do Eurosistema, as perspetivas de crescimento
do PIB foram objeto de uma revisdo em alta no que respeita a 2018 nas proje¢des
macroeconémicas de margo de 2018 elaboradas por especialistas do BCE,
permanecendo, porém, inalteradas para 2019 a 2020. Projeta-se que o crescimento
real do PIB da area do euro se situe em 2.5% em 2017, 2.4% em 2018, 1.9% em
2019 e 1.7% em 2020.

O crescimento permaneceu robusto no quarto trimestre de 2017 e continuou a
ser generalizado entre paises. O PIB real aumentou 0.6%, em termos trimestrais
em cadeia, no quarto trimestre do ano passado (ver Grafico 10). O crescimento real
do PIB foi impulsionado pelo comércio liquido e pela procura interna, em particular
pelas despesas de investimento fixo, ao passo que a variagao de existéncias deu
um contributo negativo. A segunda divulgagéo de dados relativos ao PIB manteve
inalterado o crescimento real trimestral do PIB no quarto trimestre de 2017,
confirmando que a estimativa provisoéria preliminar continua a ser uma medida fiavel
(ver a caixa intitulada “A fiabilidade da estimativa proviséria preliminar do PIB da area
do euro”, no presente numero do Boletim Econémico). O crescimento do produto no
quarto trimestre resultou num aumento anual do PIB de 2.3% em 2017 (2.5% em

Grafico 10
PIB real da area do euro e respetivas componentes

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

Boletim Econémico do BCE, Numero 2 / 2018 — Evolugédo econdmica e monetaria
Atividade econémica 17



termos corrigidos de dias Uteis). Os indicadores econémicos sugerem que o padréao
de crescimento generalizado e robusto prosseguiu no inicio do presente ano.

O mercado de trabalho da area do euro continua a apresentar uma dinamica
forte. O emprego registou novo aumento, de 0.4% em termos trimestrais em cadeia
no terceiro trimestre de 2017, o que resultou numa subida homologa de 1.7%.

O emprego situa-se atualmente 1.2% acima do seu pico pré-crise registado no
primeiro trimestre de 2008. O total de horas trabalhadas também continuou a subir,
embora a média de horas trabalhadas por individuo empregado tenha permanecido
globalmente estavel desde o inicio da retoma. Tanto o emprego a tempo inteiro
como o emprego a tempo parcial aumentaram durante a retoma. No caso do
emprego a tempo parcial, 0 aumento verificou-se sobretudo entre os trabalhadores
a tempo parcial ndo em situagao de subemprego, tendo o nimero de trabalhadores
a tempo parcial em situagao de subemprego diminuido recentemente (ver a caixa
intitulada “Evolucéo recente do trabalho a tempo parcial”’, neste Boletim Econdémico.
Ataxa de desemprego na area do euro situou-se em 8.6% em janeiro de 2018,

o0 seu nivel mais baixo desde dezembro de 2008 (ver Grafico 11). A descida foi
generalizada a ambos os sexos e a todos os escaldes etarios. O desemprego

de longa duragao (ou seja, o numero de individuos desempregados ha, pelo
menos, 12 meses, expresso como uma percentagem da populagéo ativa) também
continuou a descer, mas mantém-se bastante acima dos seus niveis anteriores a
crise. Informagéao baseada em inquéritos aponta para a continuagéo da melhoria
das condi¢des do mercado de trabalho no futuro préximo. Simultaneamente, sédo
cada vez mais os sinais de escassez de mao de obra em alguns paises e setores.
O crescimento do rendimento permaneceu forte no terceiro trimestre de 2017.

Grafico 11
Evolugcédo do mercado do trabalho na area do euro

(escala da esquerda: indice: T1 2008 = 100; escala da direita: percentagens)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
Nota: As Ultimas observagdes referem-se ao terceiro trimestre de 2017 para o emprego e as horas trabalhadas e a janeiro de 2018
para a taxa de desemprego.
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A melhoria do mercado de trabalho continua a apoiar o crescimento do
rendimento e as despesas de consumo. O consumo privado registou um
crescimento de 0.2% no quarto trimestre de 2017, o que resultou numa
subida homoéloga de 1.5%. O racio de poupanga em relagao ao rendimento
disponivel das familias permaneceu reduzido no terceiro trimestre de 2017, tendo
atingido o seu valor mais baixo desde 1999, o que continua a apoiar o0 consumo
privado. As medidas de politica monetaria do BCE, que tornaram as condigbes
de financiamento menos restritivas, também continuam a apoiar a despesa

das familias. A subida dos rendimentos reais continua a apoiar o crescimento
do consumo privado, cuja componente principal ainda é a remuneragao dos
empregados (ver Grafico 12).

Grafico 12
Rendimento disponivel bruto real e consumo na area do euro

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

Notas: “Outros rendimentos” compreende excedentes de exploragéo, rendimentos de propriedade, impostos diretos e transferéncias.
Todas as componentes do rendimento sao deflacionadas usando o deflator do PIB. O contributo dos termos de troca € medido pelo
diferencial nos deflatores do PIB e do consumo. O consumo e o rendimento disponivel sdo deflacionados utilizando o deflator do
consumo. As Ultimas observagdes referem-se ao terceiro trimestre de 2017.

O crescimento do investimento em constru¢cao aumentou fortemente em 2017,
e espera-se que essa recuperagao continue em 2018. A produgdo no setor da
construgao estabilizou no quarto trimestre de 2017, mas registou um aumento global
de 2.2% em 2017. Os indicadores de inquéritos a construgado continuam a indicar
um dinamismo de crescimento robusto. A confianga no segmento da constru¢éo de
edificios melhorou em dezembro de 2017 e janeiro de 2018. No indice de gestores
de compras (IGC), a construgéo situou-se em 57.0 em janeiro, tendo aumentado
face a 53.3. em dezembro. Foi 0 aumento mais acentuado desde fevereiro de 2011.
Ao mesmo tempo, em janeiro, o indicador do inquérito da Comissao Europeia sobre
a escassez de mao de obra no setor da construgéo subiu ainda mais, face a um
nivel ja elevado.

De uma perspetiva ciclica, o nivel de investimento em habitagdao permanece
fraco. O emprego no setor da construgéo e o investimento residencial real
diminuiram acentuadamente apds os picos pré-crise observados no terceiro
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trimestre de 2007 (ver Grafico 13) e, enquanto o investimento residencial registou
alguma recuperacao (10% desde o segundo trimestre de 2015), o aumento

do emprego na construgédo tem sido muito mais fraco (2%). A recuperagéo
relativamente fraca do volume de investimento em habitagao reflete o
sobreinvestimento anterior a crise observado em alguns paises da area do euro,
bem como as remanescentes pressdes de desalavancagem sobre as familias.
Numa analise prospetiva, espera-se que o investimento em habitagdo apoie cada
vez mais o crescimento do PIB.

Grafico 13
Emprego na construcao e investimento residencial na area do euro

(indice: T1 2007 = 100)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
Nota: As ultimas observagdes referem-se ao terceiro trimestre de 2017 para o emprego na construgao e ao quarto trimestre de 2017
para o investimento em habitacao.

O crescimento do investimento noutros setores exceto a construgao
aumentou no quarto trimestre de 2017, e espera-se que essa recuperagao
continue em inicios de 2018. O excedente de exploragao bruto registou uma
aceleragao consideravel no terceiro trimestre de 2017, de acordo com as contas
setoriais. Tal é particularmente relevante no que toca a ativos intangiveis, que
dependem mais de financiamento interno. O inquérito da Comissao Europeia
também revela que a percegao da utilizagdo da capacidade produtiva no setor
produtor de bens de investimento atingiu praticamente niveis maximos histéricos,
tanto no conjunto da area do euro como nos paises de maior dimensao da mesma,
no primeiro trimestre de 2018 (ver Grafico 14). Segundo o mesmo inquérito, este
elemento reflete-se igualmente nas restricdes cada vez maiores da produgéo no
setor produtor de bens de investimento, as quais estao relacionadas tanto com
equipamento como com mao de obra.

No conjunto de 2018, espera-se que o investimento empresarial continue a
contribuir para o crescimento do produto. O crescimento forte da procura e dos
lucros devera continuar a apoiar o investimento empresarial, ndo obstante a recente
volatilidade dos mercados acionistas. Analisando em mais pormenor a recente
evolugéo das acdes de sociedades nao financeiras da area do euro, a volatilidade
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recentemente observada parece advir mormente das expetativas mais elevadas
em termos de taxas de juro e prémios de risco do que de uma revisao em baixa
das expetativas de lucros. Na medida em que uma grande parte do investimento
é financiada através dos lucros retidos, o impacto imediato no investimento
empresarial podera nao ser muito significativo.

Grafico 14
Utilizacdo da capacidade produtiva no setor de bens de investimento da area do
euro e dos paises de maior dimensao da area do euro

(percentagens)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
Nota: “Longo prazo” refere-se ao periodo desde 1987.

As exportagoes da area do euro mantiveram uma tendéncia positiva e
ganharam mais dinamismo no quarto trimestre de 2017. O valor de dezembro
das exportagdes da area do euro confirma uma tendéncia robusta com um novo
aumento do crescimento das exportagbes para 5.7% em termos homélogos, no
ultimo trimestre de 2017 — o nivel mais elevado desde o terceiro trimestre de
2011. As exportagdes da extra-area do euro foram apoiadas, em particular, pelas
exportacdes de bens para paises fora da UE, verificando-se também contributos
positivos das restantes areas (ver Grafico 15). O crescimento das quotas de
mercado das exportagbes extra-area do euro continua a ser globalmente estavel,
nao obstante a recente apreciagéo do euro. Indicadores avangados de inquéritos
apontam para a continuagédo de uma dindmica de exportagdes forte no curto prazo,
se bem que, apesar da persisténcia de niveis elevados, os niveis da carteira de
encomendas de exportagdes e das novas encomendas de exportagdes no setor
da industria transformadora, na esfera da area do euro e mundial, registaram uma
ligeira moderacgao.
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Grafico 15
Exportagbes de bens extra-area do euro

taxas de variagdo homologas (%) e contributos em pontos percentuais
( c: gas (%) P P )
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Fonte: Eurostat.

Notas: As Ultimas observacdes referem-se a dezembro de 2017 no que respeita as exportagdes fora da UE. O célculo aproximado
das exporta¢des dentro da UE baseou-se nos dados de novembro de 2017. Os volumes totais de exportagdes em dezembro de 2017
baseiam-se nos valores e dados relativos aos pregos no produtor.

De um modo geral, os indicadores de inquéritos mais recentes apontam para
um forte dinamismo de crescimento da area do euro, a qual se projeta que
registe uma expansao no curto prazo a um ritmo um pouco mais rapido do
que o previamente esperado. A produgao industrial (excluindo a construgao)
aumentou 1.5%, em termos trimestrais em cadeia, no quarto trimestre de 2017.
Dados de inquéritos mais recentes também indicam uma dindmica de crescimento
solido no curto prazo. O Indicador de Sentimento Econdmico da Comissao Europeia
e 0 IGC compésito do produto situaram-se, em média, em niveis mais elevados nos
primeiros dois meses de 2018 do que no quarto trimestre de 2017, permanecendo
muito acima dos respetivos niveis médios de longo prazo.

Projeta-se que o atual crescimento econémico forte e generalizado prossiga.
As medidas de politica monetaria do BCE, que facilitaram o processo de
desalavancagem, continuam a favorecer a procura interna. O consumo privado
€ apoiado pela subida do emprego, que também esta a beneficiar de anteriores
reformas do mercado de trabalho, e pelo aumento da riqueza das familias.

O investimento empresarial continua a registar um fortalecimento, em resultado
das condic¢des de financiamento muito favoraveis, da crescente rendibilidade das
empresas e da procura solida. O investimento em habitagdo também registou nova
melhoria nos ultimos trimestres. Além disso, a expansdo mundial generalizada esta
a dar impeto as exportacdes da area do euro.
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De acordo com as projecdes macroeconémicas para a area do euro de
margo de 2018 elaboradas por especialistas do BCE, o aumento do PIB real
anual sera de 2.5% em 2017, 2.4% em 2018 e 1.9% em 2019 e 1.7% em 2020
(ver Grafico 16). Em comparagao com as proje¢des de dezembro de 2017, o
crescimento real do PIB foi revisto em alta no que respeita a 2018 e permanece,
em geral, inalterado para 2019 e 2020. Os riscos em torno das perspetivas de
crescimento da area do euro sao avaliados como globalmente equilibrados.

Grafico 16
PIB real da area do euro (incluindo projegdes)

(taxas de variagao trimestrais em cadeia (%))
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Fontes: Ver o artigo intitulado “Projegdes macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE — margo de
2018", publicado no sitio do BCE em 8 de margo de 2018.

Notas: Os intervalos em torno das principais projecdes tém por base as diferencas entre resultados observados e projecdes
anteriores elaboradas ao longo de diversos anos. A amplitude dos intervalos € igual ao dobro do valor absoluto médio dessas
diferengas. O método utilizado no célculo dos intervalos, que envolve a corregdo de acontecimentos excecionais, encontra-se
descrito num documento sobre o novo procedimento para a construgédo de intervalos nas projegdes elaboradas pelos especialistas
do Eurosistema e do BCE (New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges), publicado em dezembro de
2009 e disponivel apenas em lingua inglesa no sitio do BCE.
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Precos e custos

De acordo com a estimativa provisdria do Eurostat, a inflagdo homdloga medida pelo
IHPC da &rea do euro caiu para 1.2% em fevereiro de 2018, face a 1.3% em janeiro.
Numa anélise prospetiva, com base nos atuais pregos dos futuros do petréleo,

é provavel que as taxas homologas de inflagdo global permanegam em torno

de 1.5% até ao final do ano. As medidas da inflacdo subjacente permaneceram
moderadas, mas é esperado um aumento gradual no médio prazo, sustentado pelas
medidas de politica monetaria do BCE, pela continuagdo da expansdo econémica,
pela correspondente absorgdo da margem disponivel na economia e pelo maior
crescimento salarial. Esta avaliagdo esta também globalmente refletida nas
projegcbes macroecondémicas de margo de 2018 para a area do euro elaboradas por
especialistas do BCE, as quais preveem que a inflagdo homoéloga medida pelo IHPC
se situe em 1.4% em 2018, 1.4% em 2019 e 1.7% em 2020 e a inflagdo medida
pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares se situe em 1.1%,
1.5% e 1.8%, respetivamente.

A inflagéo global diminuiu ligeiramente em fevereiro. De acordo com a
estimativa proviséria do Eurostat, a inflagdo homologa medida pelo IHPC da
area do euro aumentou para 1.2% em fevereiro de 2018, face a 1.3% em janeiro,
permanecendo abaixo dos niveis registados no final de 2017 (ver Grafico 17).

A descida observada em fevereiro refletiu sobretudo a diminuicdo da inflagdo dos
pregos dos produtos alimentares nao transformados, impulsionada em grande
medida por efeitos de base.

Grafico 17
Contributos das componentes para a inflagao 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 fevereiro de 2018 (estimativas provisoérias).
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As medidas da inflagdo subjacente estabilizaram ou subiram ligeiramente
no inicio do ano, tendo registado uma moderagao no final de 2017. A inflagao
medida pelo IHPC excluindo produtos alimentares e produtos energéticos situou-
-se em 1.0% em fevereiro de 2018, mantendo-se inalterada face a janeiro, mas
registando uma subida face a 0.9% em dezembro de 2017 (ver Grafico 18).

A moderagao observada no final de 2017 reflete, em parte, o impacto de grandes
descidas da inflagdo em varias rubricas dos servigos'. Foi igualmente registada
uma recuperacao da inflacdo medida pelo IHPC excluindo produtos alimentares

e produtos energéticos, bem como componentes relacionadas com viagens e
vestuario, que tendem a ser influenciadas por efeitos de calendario e pelas datas
dos periodos de saldos, respetivamente. Contudo, de um modo geral, as medidas
da inflagdo subjacente permaneceram moderadas, ndo dando ainda sinais mais
convincentes de um ajustamento sustentado em sentido ascendente.

Grafico 18
Medidas da inflagdo subjacente

(taxas de variagcdo homologas (%))
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

Notas: O intervalo de medidas da inflagdo subjacente inclui as seguintes: IHPC excluindo produtos energéticos; IHPC excluindo
produtos alimentares néo transformados e produtos energéticos; IHPC excluindo produtos alimentares e produtos energéticos;

IHPC excluindo produtos alimentares, produtos energéticos, artigos relacionados com viagens e vestuario; média aparada a 10%;
média aparada a 30%; e mediana do IHPC. As ultimas observagdes referem-se a fevereiro de 2018 (para o IHPC excluindo produtos
energéticos e produtos alimentares — estimativas provisérias) e a janeiro de 2018 (para todas as outras medidas).

As pressoes sobre os precos de produtos industriais ndo energéticos no
IHPC permaneceram globalmente moderadas. A inflagdo global dos pregos

no produtor dos produtos ndo energéticos voltou a abrandar ligeiramente em
janeiro, mas permaneceu num nivel elevado. A evolugcao recente quer dos precos
do petrdleo quer das matérias-primas em termos homologos também sugere um
abrandamento no futuro das pressdes sobre os pregos sentidas na fase inicial
(ver Grafico 19). Contudo, até agora, as pressdes descendentes sobre os pregos,
resultantes da apreciagéo do euro, sao principalmente visiveis na menor inflagdo
dos precgos das importagdes. No que respeita aos bens intermédios, a inflagdo dos
precos das importacdes caiu de 3.1% em novembro para 2.1% em dezembro de

' Ver também a discuss&o apresentada na caixa intitulada “O papel da sazonalidade e das excegdes

na inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos alimentares e produtos energéticos”, na presente
edigao do Boletim Econdémico.
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2017, enquanto a inflagdo dos precos das importagdes de bens de consumo nao
alimentares se manteve inalterada em -0.8% face a novembro. No caso das vendas
internas, a evolugao dos pregos no produtor, até agora, parece nao ter sido afetada
por qualquer impacto da apreciagédo associada a fatores de produgéo importados
mais baratos. De salientar que a inflagdo dos precos no produtor de bens de
consumo nao alimentares aumentou de 0.4% em dezembro de 2017 para 0.6%

em janeiro de 2018, o seu valor mais elevado desde dezembro de 2012. O mesmo
€ valido para os pregos dos bens de consumo: apesar de pressdes descendentes
resultantes da inflagdo mais baixa dos pregos dos bens finais importados, a inflagao
medida pela componente de produtos industriais nao energéticos do IHPC continuou
a subir. Em fevereiro de 2018 — de acordo com a estimativa provisoria do Eurostat —
situava-se em 0.7%, face a 0.6% em janeiro e 0.5% em dezembro de 2017.

Grafico 19
Evolugéo da taxa de cambio e precos das importagdes e no produtor

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

Nota: As ultimas observagdes referem-se a fevereiro de 2018 para a taxa de cambio efetiva nominal do euro face a 38 dos seus
principais parceiros comerciais (TCE-38), janeiro de 2018 para o indice de precos no produtor (IPP) de bens de consumo nao
alimentares e para o IPP mundial excluindo petréleo, e dezembro de 2017 para os pregos das importagdes extra-area do euro de
bens de consumo néo alimentares.

A evolugéo recente suporta a nogdo de uma tendéncia ascendente gradual do
crescimento dos salarios e a nogao de formagao gradual de pressodes sobre
os custos internos. O crescimento homologo da remuneragao dos empregados
registou uma subida, passando de um minimo de 1.1% no segundo trimestre de
2016 para 1.6% no terceiro trimestre de 2017°. Este aumento refletiu sobretudo

0s maiores contributos do desvio salarial, que habitualmente reage a evolugao
ciclica com um desfasamento menor do que os salarios negociados. O crescimento
homologo dos salarios negociados aumentou apenas ligeiramente de 1.5% no
terceiro trimestre para 1.6% no quarto trimestre de 2017, mas acordos salariais
recentes em alguns paises da area do euro apontam para uma recuperagao

no futuro. Embora a evolug&o recente do crescimento salarial esteja em linha

2 Em7de margo de 2018, a taxa de crescimento no terceiro trimestre de 2017 foi revista em baixa em

0.1 ponto percentual pela segunda estimativa do Eurostat do crescimento trimestral do PIB real da
area do euro.
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com a melhoria das condi¢des no mercado de trabalho, pode ainda ser afetada
negativamente por fatores como baixa inflagdo no passado, fraco crescimento da
produtividade e impacto atual 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 mais longo prazo mantiveram-se
globalmente estaveis. A taxa de inflagdo a prazo a 5 anos com uma antecedéncia
de 5 anos situava-se em 1.71% em 7 de margo de 2018, praticamente inalterada
face a meados de dezembro, mas ligeiramente abaixo do nivel observado no fim de
janeiro (ver Grafico 20). O perfil a prazo das medidas das expetativas de inflagao
baseadas no mercado continua a apontar para um periodo prolongado de inflagao
baixa, apenas com um regresso muito gradual a niveis abaixo, mas préximo, de 2%.
A probabilidade neutra em termos de risco de inflagado média negativa nos préximos
cinco anos, implicita nos mercados de opgdes da inflagdo € negligenciavel,
sugerindo, assim, que os mercados atualmente consideram que o risco de deflagao
é muito pequeno. De acordo com o Inquérito a Analistas Profissionais realizado pelo
BCE para o primeiro trimestre de 2018, as medidas das expetativas de inflagcao a
mais longo prazo mantiveram-se globalmente estaveis, situando-se em 1.85%.

Grafico 20
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 observagoes referem-se a 7 de margo de 2018.

De acordo com as projegoes macroecondomicas de margo de 2018 elaboradas
por especialistas do BCE, a inflagao medida pelo IHPC devera aumentar
apenas na parte final do horizonte de projegao. Tendo por base informagao
disponivel em meados de fevereiro, estas projegcbes preveem que a inflagao
homologa medida pelo IHPC se situe em 1.4% em 2018, 1.4 % em 2019 e 1.7%
em 2020 (ver Grafico 21), implicando uma ligeira revisdo em baixa em 2019 em
comparagao com as proje¢cdes macroeconomicas de dezembro de 2017 elaboradas
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por especialistas do Eurosistema®. As descidas na inflagdo medida pelo IHPC dos
pregos dos produtos energéticos em 2018 e 2019 deverdo compensar amplamente
um aumento da inflagdo subjacente, com uma subida da inflagdo medida pelo IHPC
excluindo produtos energéticos e produtos alimentares, de 1.1% em 2018 para
1.5% em 2019 e para 1.8% em 2020. Entre os fatores importantes subjacentes

a recuperagao gradual da inflagdo subjacente destacam-se novas melhorias nas
condigdes do mercado de trabalho da area do euro, com maior restritividade no
mercado de trabalho e assinalavel escassez da oferta de trabalho em algumas
partes da area do euro. Embora o fortalecimento recente da taxa de cambio do euro
deva ter um impacto em sentido descendente sobre a inflagdo, 0 mesmo deve ser
contrabalangado em certa medida pelo atual forte dinamismo do crescimento na
area do euro, considerando o maior poder das empresas da area do euro em termos
de fixagdo de pregos.

Grafico 21
Inflagdo medida pelo IHPC na area do euro (incluindo projegdes)

(taxas de variagdo homologas (%))
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Fontes: Eurostat e o artigo intitulado “Projegdes macroecondémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE — margo
de 2018”, publicado no sitio do BCE em 8 de margo de 2018.

Ver o artigo intitulado “Proje¢des macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas
do BCE — margo de 2018”, publicado no sitio do BCE em 8 de margo de 2018.
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Moeda e crédito

Em janeiro de 2018, o crescimento do agregado monetario largo continuou a
registar uma expanséo ao ritmo robusto observado, em geral, desde meados de
2015. Ao mesmo tempo, prosseguiu a recuperagdo do crescimento do crédito ao
setor privado. Segundo as estimativas, o fluxo anual do financiamento externo
total as sociedades nao financeiras (SNF) apresentou um fortalecimento no quarto
trimestre de 2017.

O crescimento do agregado monetario largo permaneceu robusto, em 4.6%
em janeiro de 2018, em consonéancia com o ritmo constante de expansao
monetaria desde meados de 2015 (ver Grafico 22). O crescimento da moeda

foi apoiado pelos baixos custos de oportunidade de detengéo dos instrumentos
mais liquidos, num enquadramento de taxas de juro muito baixas, assim como pelo
impacto das medidas de politica monetaria do BCE. As componentes mais liquidas
continuaram a dar o principal contributo para o crescimento do agregado monetario
largo, com a taxa de crescimento homologa do M1 a aproximar-se de 8.9% em
janeiro de 2018 (face a 8.7% em dezembro de 2017), apds uma descida nos meses
precedentes.

Grafico 22
M3, M1 e empréstimos ao setor privado

(taxas de variagdo homologas (%); dados corrigidos de efeitos de sazonalidade e de calendario)
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Fonte: BCE.
Notas: Os empréstimos s&o corrigidos de vendas, titularizagdo e fluxos de caixa nocionais (notional cash pooling). A tltima observagdo
refere-se a janeiro de 2018.

Os depédsitos pelo prazo overnight continuaram a ser o principal fator
impulsionador do crescimento do M3. Mais especificamente, a taxa de
crescimento homologa dos depdsitos a ordem das familias e das SNF permaneceu
robusta em janeiro, apesar de continuar a registar uma moderag¢ao. Em contraste,
a volatil taxa de crescimento homologa dos depdsitos pelo prazo overnight das
instituigOes financeiras nao monetarias registou um aumento forte em janeiro,
apoiando o crescimento do M1 ao longo do més. A taxa de crescimento homologa
da moeda em circulagdo também diminuiu ligeiramente em janeiro, continuando a
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indicar uma forte tendéncia por parte do setor detentor de moeda para substituir os
depdsitos 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 no M3. A taxa de variagdo homdloga dos
instrumentos negociaveis (ou seja, M3 menos M2) — uma pequena componente do
M3 — foi de novo negativa durante o periodo. Esta evolugédo adveio de um pequeno
contributo negativo das a¢des/unidades de participagcdo em fundos do mercado
monetario, refletindo a atual reduzida atratividade destes instrumentos, assim como
uma nova descida da emissao de titulos de divida de curto prazo por instituigdes
financeiras monetarias (IFM).

As fontes internas de criagido de moeda continuaram a ser o principal fator
impulsionador do crescimento do agregado monetario largo (ver Grafico

23). Numa perspetiva das contrapartidas, o maior contributo para o crescimento

do M3 dado pelo aumento do crédito ao setor privado compensou, em parte, a
diminuicao das aquisicbes ao abrigo do programa de compra de ativos (asset
purchase programme — APP), em resultado da redugéo das aquisi¢ées liquidas
pelo Eurosistema para €30 mil milhdes por més, com efeitos a partir de janeiro de
2018. As compras pelo Eurosistema de titulos de divida das administragdes publicas
(ver as partes a vermelho das barras do Grafico 23), realizadas principalmente no
contexto do programa de compra de ativos do setor publico (public sector purchase
programme — PSPP) do BCE, continuaram a dar um contributo positivo para o
crescimento do M3, tendo a retoma em curso do crédito ao setor privado (ver as
partes a azul das barras do Grafico 23) apoiado cada vez mais o crescimento do
M3. Esta inclui tanto os empréstimos das IFM ao setor privado como as posigoes
das IFM em titulos de divida emitidos pelo setor privado da area do euro excluindo
IFM. Como tal, também abrange as compras pelo Eurosistema de titulos de divida
de instituigdes financeiras nao monetarias ao abrigo do programa de compra de

Grafico 23
M3 e respetivas contrapartidas

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

- M3

disponibilidades liquidas sobre o exterior

titulos de divida das administragées publicas detidos pelo Eurosistema

crédito as administragdes publicas concedido por IFM excluindo o Eurosistema

crédito ao setor privado

entradas de responsabilidades financeiras de mais longo prazo e outras contrapartidas

8
6
. /
]
2 ‘
0
| |

-6
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fonte: BCE.

Notas: O crédito ao setor privado inclui empréstimos das IFM ao setor privado e detengdes por IFM de titulos de divida emitidos pelo
setor privado excluindo IFM da area do euro. Inclui, assim, as detengdes pelo Eurosistema de titulos de divida no contexto do CSPP.
A Ultima observagao refere-se a janeiro de 2018.
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ativos do setor empresarial (corporate sector purchase programme — CSPP).

A contragao persistente das responsabilidades financeiras de mais longo prazo

das IFM (excluindo capital e reservas) contribuiu positivamente para o crescimento
do M3 (representadas, em conjun¢do com outras contrapartidas, nas partes a
verdeescuro das barras do Grafico 23). As vendas de obrigac¢des de divida publica
das IFM da area do euro excluindo o Eurosistema contribuiram para a taxa de
crescimento homdloga negativa do crédito as administragdes publicas pelas IFM
excluindo o Eurosistema e, por conseguinte, atenuaram o crescimento do M3 (ver as
partes a verde-claro das barras do Grafico 23). Por ultimo, as disponibilidades
liquidas sobre o exterior das IFM (ver as partes a amarelo das barras do Grafico 23)
continuaram a pesar sobre o crescimento homaologo do M3.

Prossegue a recuperagao do crescimento do crédito ao setor privado
observada desde o inicio de 2014. A taxa de crescimento homdloga dos
empréstimos das IFM ao setor privado — corrigida de vendas, titularizacédo e

fluxos de caixa nocionais (notional cash pooling) — manteve a tendéncia para alta
em janeiro (ver Gréfico 22). Entre setores, a taxa de crescimento homoéloga dos
empréstimos as SNF aumentou para 3.4% em janeiro, face a 3.1% em dezembro
(ver Grafico 24). O crescimento dos empréstimos as SNF registou uma recuperagao
significativa em relagao ao nivel baixo registado no primeiro trimestre de 2014, tendo
a dispersao entre paises da evolugao destes empréstimos, em geral, diminuido. A
taxa de crescimento homologa dos empréstimos as familias permaneceu inalterada
em 2.9% em janeiro (ver Grafico 25). A descida substancial das taxas ativas
bancarias observada em toda a area do euro desde o verdo de 2014 (em particular,
devido as medidas de politica monetaria nao convencionais do BCE) e as melhorias
gerais da oferta e da procura de empréstimos bancarios apoiaram estas tendéncias.
Além disso, as instituicdes de crédito fizeram progressos na consolidagao dos
respetivos balangos e na redugao dos créditos ndo produtivos, embora o nivel

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

(taxas de variagdo homologas (%))
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Fonte: BCE.
Notas: Dados corrigidos de vendas, titularizagéo e fluxos de caixa nocionais de empréstimos. A dispersdo entre paises é calculada
como minimo/maximo, com base numa amostra fixa de 12 paises da area do euro. A Ultima observagao refere-se a janeiro de 2018.
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destes ultimos permaneca elevado em alguns paises e possa continuar a restringir a
intermediagao financeira“.

Grafico 25
Empréstimos de IFM as familias em paises da area do euro selecionados

(taxas de variagdo homologas (%))
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Fonte: BCE.
Notas: Dados corrigidos de vendas, titularizagéo e fluxos de caixa nocionais de empréstimos. A dispersdo entre paises é calculada
como minimo/maximo, com base numa amostra fixa de 12 paises da area do euro. A Ultima observacgao refere-se a janeiro de 2018.

As condigoes de financiamento dos bancos mantiveram-se reduzidas em
termos historicos. O custo compdsito do financiamento por divida dos bancos
manteve-se globalmente inalterado num valor historicamente baixo em janeiro

(ver Grafico 26). Tal deveu-se aos custos estaveis dos depésitos, ndo obstante o
pequeno aumento das taxas de rendibilidade das obrigagbes bancarias em janeiro.
A orientagdo acomodaticia da politica monetaria do BCE, o reembolso liquido de
responsabilidades financeiras a mais longo prazo de IFM, o fortalecimento dos
balangos dos bancos e a diminuigao da fragmentagédo nos mercados financeiros
contribuiram para as condigdes de financiamento dos bancos favoraveis.

* Vertambém a Seccgao 3 da Financial Stability Review, BCE, novembro de 2017.
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Grafico 26
Custo compésito do financiamento por divida dos bancos

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

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

A Ultima observagao refere-se a janeiro de 2018.

As taxas ativas bancarias dos empréstimos as SNF desceram para novos
minimos histoéricos. As taxas ativas bancarias compdsitas dos empréstimos

as SNF (ver Grafico 27) registaram nova descida, para um minimo histérico, em
janeiro de 2018. As taxas ativas bancarias compésitas dos empréstimos as familias
(ver Grafico 28) permaneceram, em geral, inalteradas em 1.84%, ligeiramente acima
do seu valor minimo histérico de 1.78% em dezembro de 2017. Em termos globais,
as taxas ativas bancarias compésitas 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 redugao da restritividade do crédito em junho de
2014. Tal assinala uma melhoria da transmissédo das medidas de politica monetaria
as taxas ativas bancarias. A descida dos custos compdsitos do financiamento dos
bancos sustentou a diminuigédo das taxas ativas compositas. Entre maio de 2014 e
janeiro de 2018, as taxas ativas compdsitas dos empréstimos as SNF e as familias
desceram, respetivamente, 126 e 108 pontos base. A descida das taxas ativas
bancarias dos empréstimos as SNF foi particularmente forte em paises vulneraveis
da area do euro, apoiando uma transmissdo mais homogénea da politica monetéria
a tais taxas nos varios paises. No mesmo periodo, o diferencial entre as taxas de
juro aplicadas aos empréstimos de reduzido montante (isto &, até €0.25 milhdes) e
as aplicadas aos empréstimos de grande montante (ou seja, superiores a €1 milhao)
na area do euro diminuiu consideravelmente. Tal indica que as pequenas e médias
empresas tém vindo, no geral, a beneficiar mais da descida das taxas ativas
bancarias do que as grandes empresas.
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Grafico 27
Taxas ativas compositas para as SNF

(percentagens por ano; médias méveis de 3 meses)

== 3rea do euro
Alemanha
== Franga
== |talia
== Espanha
desvio-padréo entre paises (escala da direita)

5 2.0

1 0.4
0 0.0

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Fonte: BCE.

Notas: O indicador para o custo total do financiamento dos bancos € calculado através da agregagéo das taxas de curto e longo prazo,
utilizando uma média mével de 24 meses dos volumes de novas operagdes. O desvio-padrao entre paises € calculado com base numa
amostra fixa de 12 paises da area do euro. A tltima observagéo refere-se a janeiro de 2018.

Grafico 28
Taxas ativas compadsitas para aquisigéo 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 de novas operagdes. O desvio-padrao entre paises € calculado com base numa
amostra fixa de 12 paises da area do euro. A ultima observagéo refere-se a janeiro de 2018.

Estima-se que o fluxo homoélogo do financiamento externo total das SNF

da area do euro tenha registado um fortalecimento no quarto trimestre de
2017. Tal reflete nova melhoria da dindmica de crédito bancario e efeitos de base.
Em termos gerais, a recuperagao do financiamento externo das SNF observada
desde inicios de 2014 foi apoiada pelo fortalecimento da atividade econémica, por
novas descidas dos custos do financiamento por divida, pela menor restritividade
dos critérios de concessao de empréstimos e pelo nimero mais elevado de fusdes
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e aquisi¢cdes. Ao mesmo tempo, o valor maximo — e cada vez maior — dos saldos de
caixa das SNF reduziu a necessidade de financiamento externo.

A emissao liquida de titulos de divida pelas SNF tornou-se mais moderada

no quarto trimestre de 2017. Embora tenha sido positiva em outubro e novembro,
a emissao liquida foi negativa em dezembro. No entanto, os dados de mercado
sugerem que a atividade de emissao registou novo fortalecimento em janeiro, e que
permaneceu em niveis robustos em fevereiro. A emissao liquida de agbes cotadas
pelas SNF manteve-se fraca no quarto trimestre de 2017.

O custo de financiamento das SNF aumentou ligeiramente desde janeiro.

O custo nominal global do financiamento externo das SNF, incluindo empréstimos
bancarios, emissao de divida no mercado e financiamento através de agoes,
aumentou cerca de 15 pontos base, situando-se em 4.6% em fevereiro, tendo
previamente permanecido estavel durante varios meses. A maior parte do aumento
desde janeiro de 2018 deve-se a subida dos custos do financiamento por divida
no mercado e do financiamento através de agdes. Ainda que o atual custo de
financiamento externo se encontre 50 pontos base acima do seu minimo histérico
de julho de 2016, permanece mais baixo do que o nivel registado em meados de
2014, quando comegaram a manifestar-se as expetativas do mercado quanto a
introdugéao do PSPP.
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Evolugcao orcamental

De acordo com as projegbes macroecondmicas de margo de 2018 elaboradas
por especialistas do BCE, o défice orcamental da area do euro devera registar
nova descida ao longo do horizonte de proje¢do (2017 a 2020). A melhoria das

perspetivas orgamentais resulta principalmente das condig¢ées ciclicas favoraveis

e da descida dos pagamentos de juros, sendo as medidas de consolidagéo

discricionéarias limitadas. Projeta-se que a orientagdo orcamental agregada da area
do euro permanega, em média, globalmente neutra no periodo de 2018 a 2020.
Embora o racio da divida publica em relagdo ao PIB da area do euro ir continuar a
diminuir, ainda permanecera elevado. Em especial os paises com niveis elevados

de divida beneficiariam da reposi¢ao das reservas orgamentais.

Projeta-se que o défice orgamental das administragées publicas da area
do euro diminua durante o horizonte de projecdo. Com base nas proje¢des
macroeconoémicas de marco de 2018 elaboradas por especialistas do BCES®, o
racio do défice das administragdes publicas da area do euro devera diminuir

gradualmente de 1% do PIB em 2017 para 0.3% do PIB em 2020 (ver Quadro 1).
A melhoria das perspetivas orgamentais, que séo ligeiramente mais fortes do que
nas projecdes de dezembro de 2017, € apoiada sobretudo pelas condi¢des ciclicas
favoraveis e pela descida dos pagamentos de juros.

Quadro 1
Evolucao orgamental na area do euro

(percentagens do PIB)

2017

2018

2019

2020

a. Receita total
b. Despesa total
da qual:
c. Despesa com juros
d. Despesa primaria (b - ¢)
Saldo orgamental (a - b)
Saldo orgamental primario (a - d)
Saldo orgamental corrigido do ciclo
Saldo primario estrutural
Divida bruta

Por meméria: PIB real (variagdes em percentagem)

46.0

47.0

2.0

45.0

86.7

24

45.6

46.3

0.9

84.4

23

45.3

45.9

0.8

821

1.9

45.2

45.5

Fontes: BCE e projecdes macroeconémicas de margo de 2018 elaboradas por especialistas do BCE.

Notas: Os dados referem-se ao setor das administragdes publicas agregado da area do euro. Os valores podem nédo corresponder

a soma das parcelas devido a arredondamentos.

5

2018.
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Segundo as projegoes, a orientagdo orgamental da area do euro permanecera
globalmente neutra no periodo de 2018 a 2020°. Em 2018, espera-se que 0s
cortes nos impostos diretos e nas contribuigbes para a seguranga social pagas
pelos trabalhadores sejam sobretudo compensados pelos aumentos dos impostos
indiretos e pelo crescimento fraco das despesas publicas correntes. Projeta-se
também uma orientagdo orgamental neutra em 2019 e 2020, dado a projegao ser
no sentido de que as medidas expansionistas do lado das receitas sejam totalmente
compensadas por nova contencgao da despesa publica. Tal sugere que os paises
da area do euro ndo planeiam utilizar a expansédo econémica avangada mais solida
para constituir reservas orgamentais. Como debatido na caixa intitulada “Orientacao
da politica orgamental durante periodos de expansao passados”, do presente
Boletim Econémico, as politicas orgamentais em periodos econémicos favoraveis
anteriores foram, em geral, insuficientemente contraciclicas na fase de expanséo
antes de crise financeira.

Os niveis elevados de divida publica da area do euro deverao continuar a
diminuir. Projeta-se que o racio médio da divida em relagéo ao PIB da area do
euro, o qual registou um pico em 2014, diminua de 86.7% do PIB em 2017 para
79.7% do PIB no final de 2020. A redugéo do racio meédio da divida publica da area
do euro é apoiada pela continuagado dos aumentos dos excedentes primarios e por
diferenciais entre crescimento e taxas de juro favoraveis, devido as perspetivas
macroeconomicas globalmente favoraveis. Em comparagao com as projecoes de
dezembro, as perspetivas para o racio médio da divida melhoraram, refletindo um
efeito de base em sentido descendente de 2017 e contributos ligeiramente mais
elevados dos diferenciais entre crescimento e taxas de juro. O comportamento do
racio meédio da divida em relagédo ao PIB oculta, porém, diferengas importantes
entre paises. Apesar de se esperar que o racio da divida diminua na maioria dos
paises da area do euro, aumentara num pequeno numero de paises. Em especial
no caso dos paises com niveis elevados de divida, sdo essenciais novos esforgos
de consolidagdo — em conformidade com o Pacto de Estabilidade e Crescimento

—, no sentido de colocar o racio da divida firmemente numa trajetéria descendente

e tornar as finangas publicas menos vulneraveis a eventual instabilidade renovada
nos mercados financeiros ou a uma recuperagao rapida das taxas de juro.

Esta avaliagédo é corroborada pela Comissao Europeia na sua recente analise

da sustentabilidade da divida (Debt Sustainability Monitor 2017), que identifica
riscos para a sustentabilidade orgamental no médio a longo prazo em diversos
EstadosMembros. Neste aspeto, a reforma dos regimes de pensdes é nao so util
para a sustentabilidade orcamental a longo prazo, como também ajuda a atenuar os
efeitos potencialmente adversos do envelhecimento da populagdo, como exposto no
artigo intitulado “The economic impact of population ageing and pension reforms”, na
versao inglesa do presente Boletim Economico.

A orientagdo orgamental reflete a diregdo e dimenséo do estimulo das politicas orgamentais a
economia, além da reagdo automatica das finangas publicas ao ciclo econémico. E medida como
a variagdo do saldo primario estrutural, ou seja, o racio do saldo primario corrigido do ciclo liquido
de medidas temporarias, como auxilios estatais ao setor financeiro. Para mais pormenores sobre
o conceito de “orientagdo orgamental” da area do euro, ver o artigo intitulado “The euro area fiscal
stance”, na versao inglesa do Boletim Econémico, Numero 4, BCE, 2016.
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Caixas

Estarao os recentes aumentos dos pregos do petroleo
destinados a durar?

Por Irma Alonso Alvarez e Frauke Skudelny

Os pregos do petroleo aumentaram de cerca de USD 45 por barril no final de
junho de 2017 para aproximadamente USD 65 por barril no inicio de margo

de 2018 (ver Grafico A). Os principais fatores impulsionadores desta subida foram

o crescimento da procura mundial mais robusto do que o esperado, a estratégia
adotada pela Organizagao dos Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) e por alguns
paises nao pertencentes a OPEP para ajustarem a sua produgéo — parcialmente
compensada pela crescente produgao nos Estados Unidos — e eventos geopoliticos.
A presente caixa analisa estes fatores, com base num modelo dos vetores
autorregressivos estruturais (SVAR), e avalia a sua probabilidade de persisténcia.

Grafico A
Precos do petroleo bruto Brent

(USD por barril)
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Fonte: Bloomberg.

Um dos fatores subjacentes ao aumento dos pregos do petroleo desde
meados de 2017 prendeu-se com o crescimento da procura mundial mais
robusto do que o esperado. Tendo por base um modelo SVAR semelhante ao
desenvolvido por Kilian e Murphy’, o Gréafico B ilustra os contributos da oferta de
petrdleo, da procura agregada e da procura de petroleo por motivos de precaugao
para a variagao dos pregos do petroleo desde junho de 2017. Os resultados

7 VerKilian, L. e Murphy D., “The role of inventories and speculative trading in the global market for

crude oil”, Journal of Applied Econometrics, Volume 29, Numero 3, 2014, pp. 454-478.
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indicam que a procura agregada mundial (barra a amarelo) ajudou a impulsionar
os pregos do petroleo ao longo do periodo em causa. De facto, as expetativas de
crescimento mundial para 2017 foram revistas em alta nas projegdes elaboradas
por especialistas do BCE. Porém, o modelo utilizado indica que os fatores do lado
da oferta, como, por exemplo, o acordo conjunto dos paises pertencentes e nao
pertencentes a OPEP que visa a redugao da produgao e de cortes inesperados no
abastecimento, desempenharam um papel mais importante na dindmica de precos
no segundo semestre de 2017.

Grafico B
Fatores impulsionadores dos pregos do petréleo

(pontos percentuais)
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Fontes: Agéncia Internacional de Energia, Administragao sobre Informagées de Energia dos Estados Unidos e calculos de
especialistas do BCE.

Um segundo fator, ainda mais importante, que tem impulsionado o aumento
dos precos do petrdleo é a eficiéncia da estratégia adotada pela OPEP e por
alguns paises nao pertencentes a OPEP para reduzir a respetiva produgao
de petroleo. Em novembro de 2016, a OPEP e alguns paises ndo pertencentes
a OPEP acordaram em restringir a respetiva produgao de petréleo por forma

a estabelecer um limite minimo para os pregos do petroleo. A Declaragao de
Cooperagédo comegou por abranger o periodo até junho de 2017 antes de ser
alargado até marcgo de 2018 (em maio de 2017) e até dezembro de 2018 (em
novembro de 2017). O sucesso desta estratégia depende principalmente de dois
fatores: conformidade com o acordo e a reagéo da producéo de petréleo nos
Estados Unidos.

A conformidade com o acordo foi bastante sélida no segundo semestre de 2017.
O Gréfico C ilustra a variagdo na produgédo de petréleo nos paises da OPEP (barras

a azul-escuro) e em paises nao pertencentes a OPEP que participam no acordo
(barras a vermelho) juntamente com os cortes que acordaram. A conformidade foi
superior durante o segundo semestre de 2017, fomentando assim a credibilidade do
acordo e ajudando a provocar uma subida dos pregos do petrdleo. A maior taxa de
conformidade por parte da OPEP e de paises nao pertencentes a OPEP ao longo
deste periodo originou um novo corte na produgéao de 0.4 milhdes de barris por dia
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face ao nivel registado entre janeiro e junho de 2017. Além disso, a evolugéo recente
sugere que estes paises manterao a sua politica de redugao da produgao até ao final
de 2018 e, possivelmente, apds essa data.

Paralelamente, a producgao de petréleo nos Estados Unidos (barras a
azul-claro no Grafico C) aumentou, sobretudo no segundo semestre de 2017,
contrabalangando em parte o efeito da maior conformidade com o acordo.
Outros paises aumentaram também a respetiva produgéo desde outubro de 2016°.
De acordo com dados da Rystad Energy, o investimento no setor do petrdleo de
xisto dos Estados Unidos aumentou em 2017, sendo de esperar que continue a
crescer nos anos vindouros. Desde que os pregos do petréleo ndo caiam para um
nivel inferior, mas préximo, de USD 50 por barril, é provavel que o aumento da
producéo nos Estados Unidos seja mais duradouro, dado que o petréleo de xisto é
rentavel em torno deste nivel’.

Grafico C
Variagdes na produgéo de petroleo face a outubro de 2016

(milhares de barris por dia)
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Fontes: Agéncia Internacional de Energia e calculos de especialistas do BCE.

Notas: As variagdes na produgao de petroleo séo calculadas utilizando outubro de 2016 como data de referéncia estabelecida no
acordo de novembro de 2016. “Outros paises” refere-se a produgdo mundial excluindo a produgédo nos Estados Unidos e nos paises
pertencentes e ndo pertencentes @ OPEP abrangidos pelo acordo.

A descida persistente de existéncias (ver Grafico D) sugere que os mercados
petroliferos estao a tornar-se mais restritivos, exercendo assim maior
pressao ascendente sobre os pregos do petroleo e explicando a razdo pela
qual a curva de futuros se deslocou no sentido dos prazos mais préoximos
(backwardation). Quando as existéncias séo reduzidas, o rendimento de
conveniéncia (ou seja, o beneficio de armazenar petroleo) é elevado, levando o
prego a vista, mutatis mutandis, a aumentar face ao prego dos futuros. Tal significa
que num cenario de backwardation a inclinagdo da curva de futuros tende a ser

No acordo de novembro de 2016 para reduzir a produgdo, sdo utilizados os niveis de outubro de 2016
como referéncia para o ajustamento da produgéo de petréleo bruto, a exce¢édo de Angola, cujo cenario
de referéncia é setembro de 2016.

De acordo com microdados da Rystad Energy, o prego médio de equilibrio da produgdo de petroleo de
xisto nos Estados Unidos situa-se perto de USD 50.
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mais acentuada quando as existéncias sdo reduzidas. O papel fundamental
desempenhado pelas existéncias explica a reagao tao forte dos mercados

a surpresas nos dados relativos a existéncias, em particular nos Estados
Unidos. Por exemplo, se as existéncias diminuirem mais do que o esperado
pelos mercados, os pregos tenderao a aumentar devido as expetativas de um
reequilibrio do mercado, como foi possivel observar no quarto trimestre de 2017.

Grafico D
Existéncias

(milhdes de barris)
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Fontes: Agéncia Internacional de Energia e Administracédo sobre Informagdes de Energia dos Estados Unidos.

No que toca ao terceiro fator que afeta os pregos, no segundo semestre de
2017, varios eventos geopoliticos e cortes na produgao ajudaram a provocar
uma subida dos precos do petroleo. As perturbagdes politicas na Venezuela,
em conjunto com uma deterioragao da rede petrolifera e a imposigéo de sang¢des
financeiras por parte dos Estados Unidos, originaram uma nova redugéo, de
cerca de 0.4 milhdes de barris por dia na producao de petréleo neste pais
sul-americano no segundo semestre de 2017 (ver Grafico E). O Irdo também foi
afetado por agitacado politica em dezembro. Embora este episddio tenha sido de
curta duragao, e o seu impacto tenha sido muito limitado, suscitou preocupagdes
quanto a possibilidade de os Estados Unidos adotarem uma posig&o politica mais
firme e reporem sangbes no médio prazo. Além disso, os trabalhos de manutencao
realizados durante o veréo reduziram a produgao petrolifera na Russia, no México
e no Mar do Norte. Por ultimo, a explosao de um oleoduto na Libia originou uma
reducao de 0.1 milhdes de barris por dia na producao de petroleo durante uma
semana de dezembro, enquanto o encerramento para reparagao do oleoduto
Forties no Mar do Norte reduziu a oferta de petréleo em cerca de 0.25 milhbes

de barris por dia entre meados de dezembro e meados de janeiro. Estes fatores
geopoliticos e os cortes na produgao (a maioria dos quais, supostamente,
temporarios) refletem-se no contributo positivo da oferta de petréleo para a subida
dos precgos do petroleo ilustrada no Grafico B. Numa analise prospetiva, as
situagdes geopoliticas incertas na Venezuela e no Irdo poderao afetar os pregos
do petrdleo e conduzir a um ligeiro aumento da volatilidade no curto prazo.

Boletim Econémico do BCE, Numero 2 / 2018 — Caixas
Estardo os recentes aumentos dos pregos do petréleo destinados a durar? 41



Grafico E
Produgéo de petréleo da OPEP

(variagdo mensal em milhares de barris por dia)
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Fontes: Agéncia Internacional de Energia e célculos de especialistas do BCE.

Em termos globais, embora alguns dos fatores impulsionadores dos
aumentos dos pregos do petréleo desde meados de 2017 paregam ser
temporarios, é de prever que outros fatores produzam efeitos mais
duradouros, em particular a produgao de petréleo de xisto e o acordo entre
a OPEP e produtores nao pertencentes a OPEP no sentido de uma maior
restritividade do mercado. Os pregos do petréleo diminuiram ligeiramente em
fevereiro a medida que fatores temporarios, como, por exemplo, o encerramento
de oleodutos e a agitagao politica no Irdo, se desvaneciam. Um aumento
inesperado das existéncias de petroleo bruto nos Estados Unidos e uma revisao
em alta da producao de petréleo bruto projetada para os Estados Unidos durante
0s proximos anos suscitaram duvidas sobre a capacidade da procura para
acompanhar a crescente oferta. Neste contexto, o sucesso da estratégia da OPEP
dependera ndo s6 do compromisso por parte dos seus membros, que demonstrou
ser muito firme no segundo semestre de 2017, mas também da rapidez da
reagao da producao de petrdleo nos paises nao participantes neste organismo
internacional. Em particular, tal diz respeito aos Estados Unidos, onde o prego
médio de equilibrio se situa perto de USD 50 por barril.
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Liquidez do mercado de obrigagdes soberanas da area
do euro desde o inicio do PSPP

Por Linas Jurksas, Daniel Kapp, Ken Nyholm e Julian Von Landesberger

A liquidez dos mercados de obrigagbes soberanas da area do euro é importante
para a transmissao da politica monetaria do BCE. Em particular, um elevado grau
de liquidez fomenta a ligagao entre as decisdes de politica monetaria do BCE, a
curva de rendimentos, os pregos dos ativos financeiros em geral e, em termos
globais, os custos e os fluxos de financiamento da economia. A liquidez dos
mercados de obriga¢des soberanas deve ser acompanhada mais de perto desde o
inicio da implementagéo do programa de compra de ativos do setor publico (public
sector purchase programme — PSPP) do BCE, ao abrigo do qual foi adquirida uma
percentagem significativa do montante de obrigagdes soberanas da area do euro.
Neste contexto, a presente caixa apresenta alguns dos indicadores de liquidez de
mercado que o BCE acompanha regularmente. Em termos globais, os indicadores
sugerem que as condigdes de liquidez nos mercados de obrigagbes soberanas néao
se deterioraram desde o inicio do PSPP (em 9 de margo de 2015).

Tipicamente, num mercado liquido a execug¢ao de uma transag¢ao normal tem
um impacto limitado sobre os pregos. Por outras palavras, um mercado liquido
carateriza-se por livros de ordens (order books) amplos, que sédo rapidamente
repostos logo que uma negociagao € concluida. Consequentemente, as variagoes
de pregos ap6s uma negociagao seriam minimas e temporarias. Naturalmente, se
se considerar que uma transagao executada fornece novas informagdes sobre o
valor fundamental do ativo que esta a ser transacionado, haveria um ajustamento
correspondente nos precgos de venda e de compra (bid e ask), mas o livro de ordens
em torno dos novos niveis permaneceria amplo.

Os indicadores de liquidez de mercado tipicamente incidem num ou mais
aspetos do custo de transagoes, profundidade do mercado e/ou resiliéncia.
O indicador mais simples € o diferencial entre os pregos de venda e de compra
cotados (bid-ask spread), que revela o custo expectavel de uma transagéo.

E possivel construir indicadores mais informativos através da combinacdo de
informagdes sobre o referido diferencial com, por exemplo, a amplitude do livro de
ordens, que serve de barémetro para o volume de transa¢des que o mercado pode
absorver num determinado momento. Tipicamente, as medidas de profundidade
do mercado tém por base informacdes obtidas a partir de limit order books',

que compreendem as combinagdes de volumes e pregos disponibilizadas aos
operadores. A resiliéncia é uma fungéo da dinadmica de mercado, como, por
exemplo, o tempo necessario para que os livros de ordens sejam repostos apés

a execugao de uma transagao, isto &, incide na dimensao temporal da liquidez de
mercado.

' Um limit order book é um processo de negociagdo no qual os binémios quantidades/precos de vendas

e compras submetidas por participantes no mercado sdo colocadas numa fila e executadas de acordo
com uma sequéncia predefinida.

Boletim Econémico do BCE, Numero 2 / 2018 — Caixas
Liquidez do mercado de obrigagdes soberanas da area do euro desde o inicio do PSPP 43



A presente caixa analisa a liquidez do mercado das obrigacdes soberanas

da area do euro com base em trés indicadores: o indicador Amihud, um
indicador de liquidez dos livros de ordens e um indicador de liquidez baseado
em transagoées reais. Embora estes trés indicadores tenham por base diferentes
conjuntos de dados de mercado (respetivamente, as transacdes reais executadas
no mercado, limit order books e cotagdes de mercado), incidem principalmente nas
dimensobes custo e amplitude da liquidez.

O indicador Amihud é bastante utilizado. Nele, compara-se as variagoes
absolutas de pregcos com os volumes transacionados'. E definido para uma
determinada obrigagdo como o racio entre a variagao de pregos absoluta e o volume
transacionado ao longo de um intervalo de tempo especifico. Um problema pratico
que surge quando se aplica o indicador Amihud as obrigagtes de divida publica
prende-se com o facto de a maior parte das transagdes serem efetuadas no mercado
de balcéo (over-the-counter — OTC). Deste modo, € dificil obter os dados relativos
aos precos e volumes das transagdes, em particular numa base intradiaria. Além
disso, o indicador ndo toma em linha de consideragéao o facto de os pregos das
obrigacdes poderem, obviamente, variar devido a razbes que néo a falta de liquidez.
Por forma a ultrapassar estas questdes, no caso da variante considerada na presente
caixa, assume-se que o volume transacionado diario (relativamente ao qual ha dados
imediatamente disponiveis) é repartido uniformemente ao longo do dia, e a variagédo
absoluta de pregos real é ajustada para eliminar o efeito da tendéncia geral do
mercado. Visto que este indicador se centra em duas dimensdes de liquidez (ou seja,
custo e profundidade), é frequentemente util para determinar o fator impulsionador
da evolugao da liquidez em periodos de tempo especificos. O indicador agregado

da area do euro é calculado, em primeiro lugar, através da média dos valores dos
indicadores Amihud para todas as obrigagbes soberanas elegiveis ao abrigo do
PSPP de um determinado pais e, posteriormente, através da ponderagao dos
indicadores compdsitos por pais em fungdo dos respetivos volumes do PIB.

O indicador de liquidez dos livros de ordens tem por base dados relativos

a diferenciais entre os pregos de venda e de compra (bid-ask spreads) e
quantidades cotadas obtidas a partir de limit order books. Por conseguinte, nao
sao necessarios dados sobre as transagdes reais. Porém, este indicador depende
da representatividade dos limit order books em relagdo ao mercado. E calculado
para uma obrigagao especifica como a soma das cinco melhores cotagdes quer do
lado da compra quer do lado da venda da carteira de encomendas, dividida pela
soma dos volumes cotados correspondentes. Tal € ilustrado pela seguinte equagao:

1s 1 e
Class. da ilia.do livro de ord DIFERENCIALsmethores _ 5 2i=1 Prcomprag) ~ 5 Zj=1 Prvendaq)
.lass. da 111q. ao nvro de ord., ¢ = =
a Lomethores QUANTIDADES(.Sme]hores E?:lQr.Cumpra(]) + ZiS:'J Qt.\"en([a(]}

em que “t” corresponde ao momento em que o limit order book é “congelado” para
fins de calculo, “P” é o prego, e “Compra” e “Venda” indicam de que lado do livro de

ordens se observa o preco. A variavel “Q” é a quantidade que pode ser negociada a

um preco cotado especifico e “” denota a ordem prioritaria das ofertas no limit order

" Ver Amihud Y., “llliquidity and stock returns: cross-section and time-series effects”, Journal of Financial

Markets, Vol. 5(1), pp. 31-56, 2002.
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book (do primeiro ao quinto melhor preco de compra e oferta com as quantidades
correspondentes). O indicador € calculado para a obrigagao soberana a 10 anos
emitida por cada pais na penultima emissao. Os resultados do calculo sdo depois
ponderados por volumes do PIB de cada pais para obter um indicador agregado da
area do euro.

O indicador de liquidez baseado em transagdes executadas utiliza
informacgoes fornecidas por cotagoes para as transag6es ao abrigo do PSPP.
Aquando da execucgéo de transagdes ao abrigo do PSPP no mercado OTC, varias
contrapartes disponibilizam cotagdes firmes de pregos e volumes. As diferencas
entre estas cotagdes contém informagdes sobre o grau de liquidez de mercado.
Para cada obrigagéo, este indicador é definido como o diferencial entre as duas
melhores cotagdes, dividido pela duragéo da obrigagéo. Apenas as cotagdes que
dao origem a transacgdes sdo tomadas em linha de conta. E calculado um indicador
para o conjunto da area do euro como uma media ponderada pelo volume para
todas as obrigagdes soberanas transacionadas.

Estes trés indicadores sugerem que a posigao de liquidez nos mercados de
obrigacdes soberanas da area do euro nao se deteriorou desde o inicio do
PSPP (ver Grafico A). Embora os trés indicadores tenham evidenciado alguma
volatilidade desde o inicio do PSPP, nao registaram uma tendéncia em sentido
ascendente, tendo o indicador Amihud, na verdade, tendido a diminuir. Tal confirma
que a liquidez de mercado nao se deteriorou, ndo obstante a acumulagéo de
detengdes ao abrigo do PSPP ao longo do tempo. Neste sentido, os indicadores
nao apresentaram uma reagao acentuada a variagdes na quantidade de compras
mensais ao abrigo do PSPP, sendo que apenas o indicador baseado em transagdes
evidenciou uma maior volatilidade quando o volume mensal liquido se reduziu —em
particular apds a diminuigdo observada no inicio de 2018.

Grafico A
Indicadores de liquidez do mercado de obrigagbes soberanas desde o inicio do PSPP

(indice: 100 = 9 margo 2015)
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Fontes: Bloomberg, EuroMTS e célculos do BCE.

Notas: O grafico mostra a média mével de 5 dias dos indicadores. Uma subida (descida) destes indicadores implica uma deterioracéo
(melhoria) da posicao de liquidez. Foram normalizados para 100 em 9 de margo de 2015, quando as compras ao abrigo do PSPP
tiveram inicio. As linhas verticais denotam as seguintes variagdes de volume das compras de ativos ao abrigo do PSPP: 1) inicio do
programa, com compras mensais totalizando €60 mil milhdes (9 de margo de 2015); 2) aumento das compras mensais liquidas para
€80 mil milhdes (1 de abril de 2016); 3) redugdo das compras mensais liquidas para €60 mil milhdes (3 de abril de 2017); e 4) redugéo
das compras mensais liquidas para €30 mil milhdes (2 de janeiro de 2018). A Ultima observagéo refere-se a 20 de fevereiro de 2018.
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Estes indicadores tendem a subir aquando de eventos politicos e
economicos associados a uma deterioragao esperada da liquidez de
mercado. Por exemplo, observaram-se algumas subidas durante o periodo de
“reagdo excessiva do Bund’ (com inicio em 29 de abril de 2015) e num periodo
de maior preocupacgao quanto a um possivel abrandamento significativo do
crescimento econdmico da China (no primeiro trimestre de 2016). O referendo no
Reino Unido sobre a permanéncia na Unido Europeia (23 de junho de 2016) e as
eleicdes presidenciais nos Estados Unidos (8 de novembro de 2016) e em Franga
(23 de abril de 2017) também foram assinalados por aumentos acentuados da
iliquidez (ver Grafico A). Além disso, a liquidez tende a deteriorar durante o verédo
e em torno do final do ano. Porém, as subidas observadas no indicador Amihud
nestes periodos sdo mais modestas do que as registadas no indicador das
carteiras de encomendas. Os movimentos no indicador baseado em transacgdes
sdo semelhantes aos observados no indicador dos livros de ordens, mas parecem
refletir um maior nivel de ruido, o que pode sugerir que o acompanhamento deste
fenémeno deve incidir no referido indicador™.

Tal podera dever-se a varias razées: primeiro, o montante de /imit order books submetidos excede
bastante o nimero de transag¢des executadas nos mercados de obrigagdes, permitindo que o
indicador com base nos livros de ordens reaja mais rapidamente e de modo mais regular a evolugao
do mercado. Segundo, os indicadores com base em volumes transacionados podem subestimar

a profundidade do mercado, dado que as quantidades transacionadas s&o geralmente inferiores a
quantidade maxima que poderia ter sido transacionada a um preco especifico.

Boletim Econémico do BCE, Numero 2 / 2018 — Caixas
Liquidez do mercado de obrigagdes soberanas da area do euro desde o inicio do PSPP 46



Condicdes de liquidez e operagdes de politica monetaria
no periodo de 1 de novembro de 2017 a 30 de janeiro
de 2018

Por Alaoishe Luskin e Olivier Vergote

A presente caixa descreve as operagées de politica monetaria do BCE durante
o sétimo e oitavo periodos de manutencgao de reservas de 2017, que
decorreram, respetivamente, de 1 de novembro a 19 de dezembro de 2017 e de
20 de dezembro de 2017 a 30 de janeiro de 2018. Durante este periodo, as taxas
de juro das operacgdes 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.

Ao longo do periodo em analise, o Eurosistema continuou a comprar titulos de
divida do setor publico, obrigagbes com ativos subjacentes, instrumentos de divida
titularizados e titulos emitidos pelo setor empresarial como parte do seu programa
de compra de ativos, com um montante-alvo de aquisi¢oes de, em média,

€60 mil milhdes por més até dezembro de 2017. Desde janeiro de 2018, o ritmo
de aquisicdes foi reduzido para, em média, €30 mil milhdes por més e devera
manterse até setembro de 2018, ou mais tarde, se necessario, até que o Conselho
do BCE considere que se verifica um ajustamento sustentado da trajetoria de
inflagdo, compativel com o seu objetivo para a inflagéo.

Necessidades de liquidez

No periodo em analise, as necessidades de liquidez diarias médias do sistema
bancario, definidas como a soma de fatores auténomos liquidos e reservas
minimas obrigatorias, situavam-se em €1272.7 mil milhées, o que representa
um aumento de €60.3 mil milh6es, em comparagao com o periodo analisado
anterior (ou seja, o quinto e sexto periodos de manutengao de 2017).

As necessidades de liquidez mais elevadas deveram-se a um aumento dos

fatores auténomos liquidos médios, os quais subiram €59.3 mil milhdes para
€1149.5 mil milhdes durante o periodo em analise, ao passo que as reservas
minimas obrigatérias aumentaram €1000 milhdes, situando-se em

€123.3 mil milhdes.

O crescimento dos fatores autonomos liquidos, que implica uma absorgao

de liquidez, resultou sobretudo da diminuigcdo dos fatores de cedéncia de
liquidez. O principal contributo adveio da descida dos ativos liquidos denominados
em euros, que diminuiram €54.4 mil milhdes, situando-se em €251.8 mil milhdes,
em média, no periodo em analise. As disponibilidades liquidas sobre o exterior
médias também registaram uma descida, de €2 mil milhdes, face ao anterior periodo
em analise, passando para €635.0 mil milhdes.
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Quadro A
Situacao de liquidez no Eurosistema

1 de novembro de 2017

26 de julho de 2017 a

Oitavo periodo de

Sétimo periodo

a 30 de janeiro de 2018 31 de outubro de 2017 manutengao de manutencgao
Passivo — necessidades de liquidez (médias; EUR mil milhoes)
Fatores de liquidez auténomos 2035.9 (+2.8) 2033.1 20408 (+9.1) 2031.7 (-15.0)
Notas em circulagido 1151.9 (+9.3) 11427 1158.2 (+11.6) 1146.6 (+3.8)
Depésitos das administragées publicas 188.3 (-11.8) 200.1 188.1 (-0.4) 188.5 (-29.8)
Outros fatores autonomos 695.6 (+5.3) 690.3 694.5 (-2.1) 696.6 (+11.0)
Depésitos a ordem 1293.7 (+45.7) 1248.0 1275.2 (-34.5)  1309.7 (+56.4)
Instrumentos de politica monetaria 808.8 (+56.9) 752.0 812.9 (+7.5) 805.4 (+35.0)
Reservas minimas obrigatérias 123.3 (+1.0) 122.2 123.8 (+0.9) 122.9 (+0.6)
Facilidade permanente de depdsito 685.6 (+55.8) 629.8 689.2 (+6.6) 682.5 (+34.4)
Operagodes ocasionais de regularizacdo de absorgao de liquidez 0.0 (+0.0) 0.0 0.0 (+0.0) 0.0 (+0.0)
Ativo — cedéncia de liquidez (médias; EUR mil milhoes)
Fatores de liquidez auténomos 886.8 (-56.4) 943.2 843.6 (-80.2) 923.8 (-13.2)
Disponibilidades liquidas sobre o exterior 635.0 (-2.0) 637.0 635.7 (+1.2) 634.5 (-0.5)
Ativos liquidos denominados em euros 251.8 (-54.4) 306.1 207.9 (-81.4) 289.3 (-12.7)
Instrumentos de politica monetaria 3128.8 (+160.9) 2968.0 3161.9 (+61.4) 3100.4 (+89.0)
Operagdes de mercado aberto 3128.6 (+160.9) 2967.7 3161.7 (+61.5) 3100.2 (+89.0)
Operagoes de leildao 765.2 (-7.8) 773.0 763.5 (-3.1) 766.7 (-5.3)
OPR 29 (-3.2) 6.1 2.9 (-0.1) 3.0 (-3.8)
ORPA com prazo de 3 meses 7.8 (-0.6) 8.4 7.8 (-0.2) 7.9 (-0.4)
Operagdes das ORPA direcionadas | 14.9 (-3.7) 18.6 134 (-2.7) 16.1 (-1.1)
Operagdes das ORPA direcionadas Il 739.6 (-0.4) 740.0 739.5 (-0.1) 739.7 (-0.1)
Carteiras definitivas 2363.4 (+168.7) 21947 23982 (+64.6) 23335 (+94.4)
Primeiro programa de compras de obrigagdes com ativos 6.1 (-1.1) 7.2 6.1 (-0.0) 6.1 (-0.9)
subjacentes
Segundo programa de compras de obriga¢des com ativos 4.8 (-0.1) 4.9 4.7 (-0.0) 4.8 (-0.1)
subjacentes
Terceiro programa de compras de obrigag6es com ativos 240.5 (+10.7) 229.8 2425 (+3.6) 238.8 (+6.1)
subjacentes
Programa dos mercados de titulos de divida 89.0 (-2.1) 91.1 89.1 (+0.2) 88.9 (-1.6)
Programa de compra de instrumentos de divida titularizados 251 (+0.5) 24.6 251 (+0.0) 25.1 (+0.5)
Programa de compra de ativos do setor publico 1867.8 (+141.6) 17262 18973 (+54.7) 1842.6 (+79.3)
Programa de compra de ativos do setor empresarial 130.1 (+19.3) 110.9 1334 (+6.1) 127.3 (+11.0)
Facilidade permanente de cedéncia de liquidez 0.2 (-0.0) 0.3 0.2 (-0.1) 0.2 (+0.0)
Outras informagdes com base na liquidez (médias; EUR mil milhoes)
Necessidades de liquidez em termos agregados 12727 (+60.3) 12125 13213 (+90.2) 12311 (-1.2)
Fatores auténomos'’ 1149.5 (+59.3) 1090.2 1197.6 (+89.3) 1108.3 (-1.8)
Liquidez excedentaria 1855.8 (+100.6) 17553 18404 (-28.7) 1869.1 (+90.2)
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 -0.351 (+0.006) -0.357  -0.359 (-0.014) -0.345  (+0.014)
Fonte: BCE.

Notas: Uma vez que todos os valores no Quadro A foram arredondados, em alguns casos o valor indicado como a alteragéo relativa ao periodo anterior ndo 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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Os fatores autonomos de absorcdo de liquidez aumentaram ligeiramente ao
longo do periodo em analise, contribuindo para o crescimento dos fatores
auténomos liquidos. O principal contributo veio das notas em circulagéo, que
aumentaram €9.3 mil milhdes, passando para €1151.9 mil milhdes, e de outros
fatores autébnomos, que aumentaram €5.3 mil milhdes, situando-se em €695.6 mil
milhdes. A descida dos depdsitos das administragbes publicas, de €11.8 mil milhdes,
teve um efeito compensador sobre o nivel dos fatores auténomos de absorgéo de
liquidez.

A volatilidade diaria dos fatores autbnomos permaneceu elevada no periodo
em analise e globalmente inalterada face ao anterior periodo analisado.

A volatilidade refletiu sobretudo flutuagdes nos depodsitos das administragdes
publicas e nos ativos liquidos denominados em euros.

Liquidez cedida através de instrumentos de politica monetaria

Durante o periodo em analise, o montante médio de liquidez cedida através de
operagoes de mercado aberto — tanto operagoes de leilao como compras no
ambito do programa de compra de ativos — aumentou €160.9 mil milhdes,
situando-se em €3128.6 mil milhdes (ver Grafico A). Este aumento deveu-se
inteiramente ao programa de compra de ativos, enquanto a procura nas operagoes
de leildo continuou a diminuir ligeiramente.

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 das operagoes de leildao diminuiu
ligeiramente durante o periodo em analise, tendo descido €7.8 mil milhdes
para €765.2 mil milhées. Esta diminui¢do deveu-se sobretudo ao saldo médio mais
baixo das operagdes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas (ORPA
direcionadas), que diminuiu €4.1 mil milhées, em resultado, em grande medida,

do reembolso antecipado voluntario dos fundos disponibilizados nestas operagdes.
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A liquidez média cedida através das OPR diminuiu €3.2 mil milhdes e o montante
médio de liquidez cedida através das operagdes de refinanciamento de prazo
alargado (ORPA) com prazo de 3 meses desceu €0.6 mil milhdes.

A liquidez cedida através das carteiras de politica monetaria do Eurosistema
aumentou €168.7 mil milhées, para €2363.4 mil milhées, em média, em
resultado das compras no dmbito 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 obrigagbes 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, €141.6 mil milhdes, €10.7 mil milhdes,
€0.5 mil milhdes e €19.3 mil milhdes, respetivamente. A reducao de liquidez devido
aos reembolsos de obrigagdes detidas ao abrigo do programa dos mercados de
titulos de divida e dos dois anteriores programas de compra de obrigagbes com
ativos subjacentes totalizou €3.3 mil milhdes.

Liquidez excedentaria

Como consequéncia da evolugao acima descrita, a liquidez excedentaria
média no periodo em analise aumentou €100.6 mil milhdes face ao periodo
anterior, situando-se em €1855.8 mil milhdes (ver Grafico A). Como referido, o
aumento reflete, em larga medida, a liquidez cedida através do programa de compra
de ativos, com um montante-alvo mensal de €60 mil milhdes até dezembro de 2017
e de €30 mil milhdes a partir de janeiro de 2018. Tal foi parcialmente compensado
por um aumento das necessidades de liquidez resultantes sobretudo dos fatores
autonomos. Uma analise mais pormenorizada do periodo em analise mostra que o
impacto atenuante dos fatores auténomos na subida da liquidez excedentaria
ocorreu principalmente no oitavo periodo de manutencao. Mais especificamente, a
liquidez excedentaria no oitavo periodo de manutengéo diminuiu €28.7 mil milhdes,
uma vez que a liquidez injetada pelo programa de compra de ativos foi compensada
pela diminuigdo dos fatores autonomos de cedéncia de liquidez decorrente da
descida dos ativos liquidos denominados em euros, aliada ao aumento das
necessidades de liquidez agregadas do setor bancario, impulsionadas sobretudo
pela maior procura de notas. Em contraste, no sétimo periodo de manutencéao, a
liquidez excedentaria aumentou €90.2 mil milhdes, devido as aquisigdes no ambito
do programa de compra de ativos e a uma descida moderada dos fatores
autonomos de absorgao de liquidez, principalmente em resultado de uma diminuigao
dos depdsitos das administragdes publicas.

A maior liquidez excedentaria ao longo do periodo em analise correspondeu a
detengdes médias em depdsitos a ordem mais elevadas, as quais aumentaram
€45.7 mil milhdes, situando-se em €1293.7 mil milhdes, ao passo que o recurso
médio a facilidade permanente de depésito registou um novo aumento, de
€55.8 mil milhdes, situando-se em €685.6 mil milhdes.
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Evolugcao das taxas de juro

As taxas overnight do mercado monetario permaneceram préoximo da taxa de
juro da facilidade permanente de depdsito, sendo que as taxas para cabazes
de ativos de garantia especificos nos segmentos garantidos até se situaram
abaixo desse nivel. No mercado sem garantia, o indice overnight médio do euro
(a EONIA) situou-se, em média, em -0.351%, face a uma média de -0.357% no
periodo analisado precedente. A EONIA oscilou entre um maximo de -0.241% no
ultimo dia de novembro de 2017 e um minimo de -0.370% no inicio de janeiro de
2018.

No mercado com garantia, as taxas médias overnight das operagdes de reporte

no mercado GC Pooling diminuiram tanto para o cabaz de ativos de garantia
normalizados como para o cabaz de ativos de garantia alargados em relagao ao
periodo analisado anterior. A taxa média overnight das operagdes de reporte
situouse em -0.447% para o cabaz de ativos de garantia normalizados, atingindo um
minimo de -0.756% no final do ano, e em -0.415% para o cabaz de ativos de
garantia alargados.

A diminuigéo das principais taxas das operagdes de reporte registada no final de
2017 foi menos acentuada do que a descida verificada no final de 2016. Tal sugere
que os participantes no mercado adotaram praticas de gestao de ativos de garantia
mais eficientes. Além disso, esta evolugao sugere igualmente efeitos positivos da
facilidade de cedéncia de titulos prevista no contexto do programa de compra de
ativos do setor publico.
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Evolucao recente do trabalho a tempo parcial
Por Katalin Bodnar

Na area do euro, tem-se observado um maior recurso ao trabalho a tempo
parcial. A percentagem de trabalhadores a tempo parcial esta agora em torno
dos 22% do emprego total e o trabalho a tempo parcial representou cerca de um
quarto do crescimento liquido do emprego durante a recuperagao observada no
mercado de trabalho da area do euro (que teve inicio no segundo trimestre de
2013). A presente caixa analisa a evolugao mais recente e as carateristicas dos
dois grupos principais de trabalhadores a tempo parcial: trabalhadores a tempo
parcial subempregados e nao subempregados.

O numero de trabalhadores a tempo parcial subempregados aumentou
durante a crise, embora tenha diminuido recentemente. No inquérito as
forgas de trabalho da UE, é possivel distinguir entre os trabalhadores a tempo
parcial que pretendem trabalhar mais horas e os que nao pretendem. O

primeiro grupo é designado por “trabalhadores subempregados”’®. Embora os
trabalhadores incluidos neste grupo estejam empregados, sdo normalmente
considerados trabalhadores parcialmente desempregados ou subutilizados, o
que significa que o numero de horas que gostariam de trabalhar ultrapassa o
numero de horas exigido pelos respetivos empregadores. O subemprego na area
do euro aumentou quer na primeira fase da Grande Recess&o quer na sequéncia
da crise da divida soberana. Tem diminuido recentemente, embora ainda se
mantenha acima dos niveis pré-crise (ver Grafico A). Este padréo ciclico é
semelhante ao do desemprego.

Os trabalhadores a tempo parcial ndo subempregados aumentaram no
decurso da crise e da recuperagao. O segundo grupo, os trabalhadores a
tempo parcial que nao procuram trabalhar mais horas, trabalham tipicamente
em empregos a tempo parcial por razbes familiares, de saude ou outras (por
exemplo, por estarem a estudar). Este grupo representa a maior percentagem
de trabalhadores a tempo parcial: quatro em cinco trabalhadores a tempo parcial
na area do euro estao satisfeitos com as horas que trabalham. Esta categoria
de trabalho a tempo parcial nao tem apresentado qualquer padrao ciclico

nos ultimos anos, tendo, pelo contrario, aumentado de forma constante no
decurso da crise e da recuperagéao (ver Grafico A). Este padréo sugere que esta
categoria de trabalho a tempo parcial é principalmente influenciada por fatores
estruturais.

Ver a pagina Eurostat Statistics Explained, “Underemployment and potential additional labour force
statistics”. O trabalho a tempo parcial involuntario refere-se a um conceito semelhante ao do
subemprego, embora com algumas diferengas: o trabalho a tempo parcial involuntario refere-se aos
individuos que trabalham a tempo parcial porque ndo conseguem encontrar trabalho a tempo inteiro.
Ver igualmente a pagina do Eurostat, intitulada “EU labour force survey — methodology”.
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Grafico A
Numero de trabalhadores a tempo parcial subempregados e n&do subempregados
na area do euro

(milhares)
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Fontes: Eurostat e calculos dos especialistas do BCE.
Notas: Corrigido do impacto estimado de alteragdes metodoldgicas nas séries temporais. Os dados relativos ao periodo de
2005-2008 tém por base estimativas de especialistas do BCE.

O numero de trabalhadores a tempo parcial ndo subempregados tem

vindo a aumentar sobretudo na Alemanha, embora Espanha tenha dado os
maiores contributos para as alteragées no subemprego na area do euro (ver
Grafico B). Entre os quatro maiores paises da area do euro, a percentagem de
trabalho a tempo parcial no emprego total € mais elevada na Alemanha. Este
pais também tem a percentagem mais elevada de trabalhadores a tempo parcial
que estdo satisfeitos com as horas que trabalham, sendo que, na Alemanha, os
recentes aumentos do trabalho a tempo parcial ndo tém estado associados ao
subemprego. Pelo contrario, o subemprego aumentou de forma particularmente
pronunciada em Espanha e Italia durante a crise. Em Espanha, observaram-se
fluxos de entrada no subemprego do desemprego, do emprego a tempo inteiro

e do trabalho a tempo parcial exceto subemprego'™. O aumento consideravel do
subemprego durante a crise reflete provavelmente alteragdes na regulamentacao
relativa ao trabalho a tempo parcial, bem como o impacto da crise sobre o
rendimento e a riqueza durante a contragao, o que resultou num aumento da
oferta de trabalho em termos de horas. Em lItalia, o subemprego pode ter sido
influenciado pelas medidas governamentais de apoio a redugao das horas.
Embora tenha diminuido recentemente, o subemprego mantémse acima dos
niveis pré-crise em ltalia e Espanha, estando bastante abaixo dos niveis pré-
-crise na Alemanha.

" Ver igualmente a caixa intitulada “Alternative measures of unemployment for the Spanish Economy”,

Boletim Econémico, Numero 2, Banco de Espania, 2017.
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Grafico B
Alteragéo no numero de trabalhadores a tempo parcial subempregados e ndo
subempregados na area do euro durante a crise e a recuperagao por pais
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Fontes: Eurostat e calculos dos especialistas do BCE.
Nota: Corrigida do impacto estimado de alteracdes metodolégicas nas séries temporais.

Ambas as categorias de trabalho a tempo parcial registam uma maior
prevaléncia nos setores dos servigos e nas mulheres. Os trabalhadores

a tempo parcial na area do euro estao concentrados em trés setores: 1) no

setor dos servigos publicos; 2) no setor do comércio, transportes, alojamento e
restauragao; e 3) no setor da informagao e comunicagao. Ambas as categorias
de trabalho a tempo parcial estdo, por conseguinte, concentradas nestes setores
(ver Grafico C). Em termos de carateristicas pessoais, a faixa etaria de forte
atividade e as mulheres de idade mais avangada constituem a grande maioria
dos trabalhadores a tempo parcial (ver Grafico D). A distribuigao do trabalho

a tempo parcial entre trabalhadores a tempo parcial subempregados e nao

subempregados é ligeiramente diferente consoante os setores e as carateristicas

pessoais. Os trabalhadores a tempo parcial subempregados detém a maior
percentagem do emprego total a tempo parcial no setor dos outros servigos
(incluindo atividades artisticas, de espetaculos e recreativas; outras atividades
de servigos; e atividades das familias e dos organismos internacionais e

outras instituicdes extraterritoriais), seguido do setor da construgéo, comércio

e transportes e do setor da informagao e comunicagdo. O subemprego de
trabalhadores a tempo parcial € igualmente elevado nos homens na faixa etaria
de forte atividade e nos jovens. Por ultimo, os trabalhadores a tempo parcial
subempregados tendem a trabalhar um nimero de horas ligeiramente inferior ao
dos trabalhadores a tempo parcial ndo subempregados.
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Grafico C

Numero de trabalhadores a tempo parcial subempregados e ndo subempregados e
percentagem de trabalhadores a tempo parcial no emprego total por setor na area
do euro em 2016

(escala da esquerda: milhares; escala da direita: percentagens)
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Fontes: Eurostat e calculos dos especialistas do BCE.

Grafico D

Numero de trabalhadores a tempo parcial subempregados e ndo subempregados e
percentagem de trabalhadores a tempo parcial no emprego total por género e idade
na area do euro no terceiro trimestre de 2017

(escala da esquerda: milhares; escala da direita: percentagens)

B trabalhadores subempregados (escala da esquerda)
trabalhadores ndo subempregados (escala da esquerda)
@ percentagem de trabalhadores a tempo parcial no emprego total (escala da direita)

18 000 40
[ ]
16 000 [ ] 35
[ J
14000 30
12 000
25
10 000
L 20
8 000
15
6 000 [ ]
4000 10
[ ]
2000 5
0 —— _ — —— I 0
15-24 25-54 55-74 15-24 25-54 55-74
homens mulheres

Fontes: Eurostat e calculos dos especialistas do BCE.

O grau em que os trabalhadores a tempo parcial subempregados
representam o trabalho precario e/ou a capacidade produtiva disponivel
na economia continua a ser uma questao importante. A literatura empirica
conclui que os trabalhadores a tempo parcial subempregados tendem a ter
menor seguranca no emprego, menor satisfagao no trabalho'® e menores

Ver, por exemplo, Vaalavuo, M., “Part-time work: A divided Europe”, Evidence in focus, Comissédo
Europeia, 2016; e Kauhanen, M. e Natti, J., “Involuntary temporary and part-time work, job quality
and well-being at work”, Working Papers, n.° 272, Labour Institute for Economic Research,
Helsinquia, 2011.
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salarios'® do que os trabalhadores nao subempregados. O subemprego

de trabalhadores a tempo parcial pode, por conseguinte, ser considerado
precario em alguns casos. Contudo, é também uma incégnita o grau em

que os trabalhadores a tempo parcial subempregados estao efetivamente
disponiveis para trabalhar mais horas, podendo, assim, ser considerados méao
de obra subutilizada'’. Simultaneamente, o trabalhado a tempo parcial exceto
subemprego pode ser considerado por muitos trabalhadores uma oportunidade
para entrar ou permanecer no mercado de trabalho, podendo frequentemente
resultar numa maior satisfacdo no trabalho'®. Parece menos provavel que os
trabalhadores a tempo parcial nesta categoria representem capacidade produtiva
disponivel ou trabalho precario. Todos estes fatores sugerem que as recentes
descidas no subemprego a tempo parcial e o aumento continuo do nimero de
trabalhadores a tempo parcial ndo subempregados podem ser considerados
como conducentes ao aumento do bem-estar global.

Veliziotis, M., Matsaganis, M. e Karakitsios, A., “Involuntary part-time employment: perspectives from
two European labour markets”, Working Papers n.° 15/02, ImPRovVE, janeiro de 2015.

Ver, por exemplo, Weale, M., “Slack and the labour market”, discurso proferido no Thames Valley
Chamber of Commerce, 20 de margo de 2014.

Gallie, D. et al., “Quality of work and job satisfaction: comparing female part-time work in four
European countries”, International Review of Sociology, Vol. 26, n.° 3, 2016, pp. 457-481.
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A fiabilidade da estimativa provisoéria preliminar do PIB da
area do euro

Por Magnus Forsells e Stanimira Kosekova

Estatisticas atualizadas e fiaveis sdao essenciais para a analise econémica.

A presente caixa analisa e avalia a fiabilidade da estimativa provisoria preliminar do
Eurostat sobre o crescimento trimestral do PIB da area do euro, introduzida no inicio
de 2016. A politica monetaria unica da area do euro depende de indicadores
atualizados, fiaveis e comparaveis que reflitam com rigor a evolugdo econdmica.
Neste particular, as contas nacionais ddo uma panoramica abrangente e consistente
da economia, tornando-as a pedra angular da analise da politica monetaria.

A introdugédo de uma estimativa provisoria preliminar do PIB foi uma evolugao
positiva em termos dos esforgos continuos para melhorar o panorama estatistico
europeu. Contudo, é importante salientar que deve ser idealmente conseguida uma
maior atualidade sem perder fiabilidade, aqui definida como a proximidade entre a
estimativa inicial e as estimativas subsequentes. A informagéo sobre a fiabilidade
pode ajudar-nos a interpretar as estimativas iniciais em termos da incerteza em
torno da divulgagao de dados ou ajudar-nos a adivinhar a diregdo de eventuais
revisdes no futuro. Se os indicadores econémicos dao sinais enganadores a respeito
da evolugédo econdmica, que sao posteriormente corrigidos por revisoes, tal pode ter
consequéncias adversas para a analise econdémica.

A introdugao da estimativa provisoéria preliminar antecipou a divulgagao dos
primeiros dados sobre o PIB da area do euro relativamente a cada periodo de
referéncia em cerca de 15 dias, sendo as estimativas iniciais produzidas 30
—em vez de 45 — dias apos o fim trimestre de referéncia. O Eurostat, em
cooperagao com os Estados-Membros da UE, introduziu a estimativa proviséria
preliminar do PIB da area do euro e da UE em 29 de abril de 2016 apds um estudo
de exequibilidade™. Na maior parte dos paises, as estimativas no dia t+30 baseiam-
-se, em larga medida, nos métodos que sédo usados no dia t+45. Contudo, devido a
disponibilidade limitada de fontes de dados, o terceiro més do trimestre é
normalmente estimado ou parcialmente estimado através da aplicacdo de técnicas
de modelizagao estatistica que utilizam as informagdes mensais (por exemplo,
estatisticas de curto prazo, inquéritos as empresas, estatisticas sobre pregos e
estimativas preliminares de dados das fontes)®. A estimativa proviséria preliminar da
area do euro baseia-se em: i) estimativas nacionais de seis paises (Bélgica,
Espanha, Franca, Letdnia, Lituania e Austria — que representam cerca de 40% do
PIB da area do euro), disponibilizadas ao publico no dia t+30, e ii) estimativas
nacionais para outros paises fornecidas ao Eurostat numa base confidencial para o

Ver também o sitio do Eurostat e a caixa intitulada “Maior atualidade dos dados da estimativa
provisoria do PIB trimestral da area do euro: primeiras experiéncias”, Boletim Econémico, Nimero 4,
BCE, 2016.

*  Os métodos de estimacdo precisos variam de pais para pais, mas podem incluir modelos

autorregressivos com desfasamentos distribuidos, modelos com fatores dinamicos, técnicas de
desagregagao temporal, modelos de previsdo e modelos multivariaveis, apresentados nas publicagdes
do Eurostat intituladas Euro area and European Union GDP flash estimates at t+30 e Overview of GDP
flash estimation methods.
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célculo destes agregados europeus. Quatro paises da area do euro (Irlanda,
Luxemburgo, Malta e Eslovénia — que representam quase 4% do PIB da area do
euro) ndo produzem estimativas no dia t+30 ou no dia t+45, publicando as suas
contas nacionais 60 dias ou mais depois do fim do trimestre de referéncia.
Ainclusdo de dados para esses paises huma fase posterior e a incorporagao de
dados revistos para paises que ja apresentaram estimativas nacionais preliminares
pode ter impacto na estimativa final do trimestre de referéncia e, por conseguinte,
levar a sua revisao. As revisdes podem também refletir alteragbes na composicao
da area do euro e/ou melhorias metodoldgicas (como a transi¢éo para o Sistema
Europeu de Contas Nacionais e Regionais (SEC 2010) em setembro de 2014).

Grafico A
Estimativas do PIB da area do euro

(variagdes trimestrais em percentagem)

B estimativa provisoria preliminar (t+30)
estimativa provisoria (t+45)
estimativa atual

0.8
0.6

0.

“l ||||.||||||IIIII|||
17N ‘ v ’

Publicada

~

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fonte: Eurostat.

Notas: A primeira estimativa proviséria preliminar do Eurostat foi publicada em 29 de abril de 2016 e respeitava ao primeiro trimestre
de 2016. As estimativas provisérias preliminares para periodos anteriores sdo retiradas da publicagdo do Eurostat intitulada Euro
area and European Union GDP flash estimates at 30 days. Para efeitos desta andlise, sdo usadas estimativas com duas casas
decimais. “Estimativa atual” denota os dados mais recentes disponiveis na Statistical Data Warehouse do BCE em 7 de marco de
2018. As estimativas provisorias baseiam-se na composigao da area do euro no momento, enquanto a estimativa atual se baseia na
atual composi¢do da area do euro.

A estimativa provisoéria preliminar (no dia t+30) tem tido um bom desempenho
quando comparada com a estimativa proviséria (no dia t+45). Analisando o
periodo do primeiro trimestre de 2012 até ao quarto trimestre de 2017, nao ha
diferenca, em média, entre a estimativa proviséria preliminar e a estimativa
provisoria (ver Grafico A). Além disso, mesmo analisando individualmente os
trimestres, nao existe evidéncia de diferengas particularmente grandes entre as
duas estimativas. Tal sugere que, apesar da data de divulgacéo ser mais cedo, a
fiabilidade da primeira estimativa foi mantida. E evidente que, posteriormente, é
necessario comparar a estimativa proviséria preliminar e a estimativa provisoéria com
os ultimos dados disponiveis do PIB, tendo ambas um desempenho igualmente bom
neste particular e situando-se ambas, em média, 0.1 ponto percentual abaixo dos
ultimos valores disponiveis. Como seria de esperar, a maior parte desta revisao tem
origem nos cinco maiores paises, dado que representam mais de 80% do PIB da
area do euro (ver Grafico B). Contudo, os paises mais pequenos também tém um
papel a desempenhar a este respeito, quer: i) devido a revisdes das suas proprias
estimativas provisdrias, ou ii) porque os paises que nao produzem quaisquer dados
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até 60 dias ou mais apds o fim do trimestre de referéncia séo incluidos no agregado
da area do euro. Na verdade, os quatro paises mais pequenos que nao produzem
estimativas no dia t+30 ou no dia t+45 deram contributos relativamente grandes no
que respeita as revisdes efetuadas a nivel da area do euro, particularmente, no que
respeita ao primeiro trimestre de 2015, quarto trimestre de 2016 e terceiro trimestre
de 2017%",

Grafico B
Contributos para as diferengas entre a estimativa proviséria no dia t+45 e os ultimos
dados disponiveis

(pontos percentuais)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
Nota: Os cinco maiores paises em termos do PIB s&o: Alemanha, Espanha, Franga, Itélia e Paises Baixos.

As estatisticas da area do euro melhoraram ao longo dos anos, mas ainda
existem alguns desafios. A introdugéo da estimativa proviséria do PIB no dia t+30
€ uma das melhorias mais significativas introduzidas nas contas nacionais nos
ultimos anos, antecipando a primeira estimativa sem qualquer perda em termos de
fiabilidade. O BCE utiliza regularmente essas estimativas na sua anadlise e nas
projegdes macroecondmicas, beneficiando da maior atualidade dos dados. Outros
paises da area do euro deverao comecar a publicar estimativas provisorias
preliminares do PIB nos préximos anos®, mas o nimero de paises que publica
estimativas nacionais ou desagregacotes detalhadas da despesa no dia t+30, a curto
prazo, pode nao ser suficiente para suportar uma analise mais profunda da evolugao
macroeconoémica a nivel da area do euro pouco depois do fim do trimestre de
referéncia. Mais, as estatisticas econémicas que sdo usadas em conjunto com as
estimativas provisdrias preliminares sdo ainda menos completas e menos
atualizadas a nivel da area do euro do que a nivel de alguns paises especificos da
area do euro e dos principais parceiros comerciais fora da area do euro (como os

# As revisbes respeitantes a esses trimestres deveram-se, em grande parte, a incorporagéo de dados

irlandeses no agregado da area do euro. O papel muito significativo desempenhado por empresas
multinacionais na Irlanda e a forma como as suas detengdes em termos de produtos de propriedade
intelectual (ativos intangiveis) sao registadas, levou a um aumento da volatilidade nas taxas de
crescimento do PIB nos ultimos anos.

#  De acordo com o calendario de divulgacao do Istat, a Italia publicara a sua primeira estimativa

provisoéria preliminar do PIB em 2 de maio de 2018.
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Estados Unidos). Como tal, é importante que a evolugao das estatisticas relevantes
da area do euro e a nivel de cada pais prossiga e seja considerada uma prioridade.
E também importante melhorar a qualidade da fonte dos dados que sdo usados
como contributos para as estimativas provisérias preliminares (por exemplo,
estatisticas de curto prazo sobre os servigos)”. Estas melhorias acabardo por
aumentar a fiabilidade das estimativas provisorias preliminares, tornando-as mais
uteis e facilitando, desse modo, uma analise econémica mais pormenorizada.

% \er também o Parecer do BCE sobre uma proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do
Conselho relativo a estatisticas das empresas europeias que altera o Regulamento (CE) n.° 184/2005
e revogando 10 atos juridicos no dominio das estatisticas das empresas (CON/2018/1), 2.1.2018.
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O papel da sazonalidade e das observagdes excecionais
na inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos
alimentares e produtos energéticos

Por Eliza Lis e Mario Porqueddu

As medidas da inflagao subjacente possibilitam uma analise para além da
volatilidade de curto prazo da evolugao dos preg¢os. Um exemplo é a exclusédo
das componentes extremamente volateis de produtos alimentares e produtos
energéticos do IHPC. No entanto, a inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos
alimentares e produtos energéticos pode, ainda assim, estar sujeita a volatilidade de
curto prazo. A presente caixa analisa duas possiveis fontes — variacdes da
sazonalidade e variagbes de pregos idiossincraticas (doravante “observagdes
excecionais”) — e avalia em que medida explicam a recente volatilidade de curto
prazo do perfil da inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos alimentares e
produtos energéticos na area do euro.

As flutuagoes sazonais do IHPC da area do euro excluindo produtos alimentares
e produtos energéticos tornaram-se mais pronunciadas com o tempo. As
flutuagdes sazonais em si ndo tém impacto nas taxas de inflagdo homologas, mas as
variagdes do fator sazonal tém. Uma parte consideravel da sazonalidade acrescida
deve-se a alteragdes metodoldgicas, embora uma parte também parece refletir uma
evolugao mais geral™*. A sazonalidade acrescida & visivel tanto no IHPC para os bens
industriais nao energéticos como no IHPC para os servigos (ver Grafico A).

Grafico A
Fator sazonal do IHPC da area do euro para os bens industriais nao energéticos e
para 0s servigos

(indice: sem impacto da sazonalidade no IHPC = 100)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

Notas: O fator sazonal é calculado como o racio entre as séries nao corrigidas de sazonalidade e as séries corrigidas de
sazonalidade. Um numero superior (inferior) a 100 significa um impacto positivo (negativo) da sazonalidade no IHPC da area do euro
para os bens industriais ndo energéticos e para os servigos.

*  Para uma definigao de “sazonalidade”, ver a caixa intitulada “Harmonised Index of Consumer Prices

— Easter effects and improved seasonal adjustment”, no Boletim Econémico, Numero 3, BCE, 2016.
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O impacto da sazonalidade no IHPC para os bens industriais ndo energéticos
e no IHPC para os servigos esta sobretudo associado, respetivamente, aos
precos do vestuario e aos pregos dos servigos relacionados com viagens.

As vendas sazonais de vestuario ocorrem normalmente nos meses de inverno

de janeiro e fevereiro e nos meses de verdo de julho e agosto (ver Grafico B)>.

Um inicio mais cedo (mais tarde) do periodo de saldos pode implicar uma variagao
de precos mensal em cadeia mais forte (mais fraca) do que no ano anterior e,

por conseguinte, uma descida (um aumento) de carater temporario da taxa de
inflagdo homologa. O impacto da sazonalidade nos pregos do vestuario tornou-

-se substancialmente maior desde 2001, principalmente devido a uma recolha de
precgos reforgada, a melhorias dos métodos de compilagédo de variagdes dos pregos
do vestuario de inverno e de verao e, desde 2010, a introdugdo do regulamento
sobre o tratamento de produtos sazonais®. A sazonalidade dos precos dos servicos
relacionados com viagens (por exemplo, férias organizadas, alojamento e transporte
aéreo) implica fortes variagdes de pregos, principalmente nos meses de verdo e de
inverno (ver Grafico C)”’. Atendendo ao peso relativamente elevado do vestuario

e dos servigos relacionados com viagens no IHPC excluindo produtos alimentares
e produtos energéticos (cerca de 12%), os desvios face ao padrao sazonal normal
podem ter um forte impacto na inflagdo homaéloga.

Grafico B
Fator sazonal relativo ao IHPC da area do euro para o vestuario

(indice: sem impacto da sazonalidade no IHPC = 100, médias)
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Fontes: Eurostat e calculos de especialistas do BCE.

Notas: No tocante a pregos do vestuario, faz-se referéncia ao indice de pregos do vestuario no IHPC. O periodo de 2014 a 2018
inclui dados até janeiro de 2018 (inclusive). O fator sazonal é calculado como o racio entre as séries ndo corrigidas de sazonalidade
e as séries corrigidas de sazonalidade. Os autores utilizam o procedimento X12-regArima para a corre¢éo de sazonalidade das
séries.

% A ltalia e a Espanha lideram em termos da forte sazonalidade dos precos do vestuario, ao passo que a

Alemanha e a Franga apresentam um padrdo sazonal menos marcado.

* Ver a caixa intitulada “Methodological changes in the compilation of the HICP and their impact on

recent data”, Boletim Mensal, BCE, abril de 2011.

7 No que se refere aos servigos relacionados com viagens, a Franga domina em termos de sazonalidade

no verao e a Alemanha ao longo do ano, o que no caso da Alemanha reflete sobretudo um padrao
sazonal destinto no que respeita a férias organizadas. O calendario exato das férias de verdo pode
variar de ano para ano. Por definigdo, o impacto desta variagao seria captado pelo fator sazonal.
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Grafico C
Fator sazonal relativo ao IHPC da area do euro para as rubricas relacionadas
com viagens

(indice: sem impacto da sazonalidade no IHPC = 100, médias)
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Fontes: Eurostat e calculos de especialistas do BCE.
Notas: As rubricas relacionadas com viagens incluem viagens organizadas, servigos de alojamento e transporte aéreo. O periodo

de 2014 a 2018 inclui dados até janeiro de 2018 (inclusive). O fator sazonal é calculado como o racio entre as séries nao corrigidas

de sazonalidade e as séries corrigidas de sazonalidade. Os autores utilizam o procedimento X12-regArima para a corregéo de
sazonalidade das séries.

O perfil da inflagao medida pelo IHPC excluindo produtos alimentares e
produtos energéticos é também afetado por observagées excecionais.

As observagdes excecionais podem ser definidas como variagdes ndo habituais
de pregos que, em termos estatisticos, sao significativamente superiores ou
inferiores a variagdo média num determinado més (apds controlo dos efeitos
de sazonalidade e de calendario) e que, normalmente, estao relacionadas

com eventos especificos”®. Exemplo proeminentes de tais eventos sdo a
variagao da taxa de imposto sobre o valor acrescentado (IVA) ou uma medida
administrativa, mas também eventos organizados de carater internacional,
como as feiras mundiais (Expo) e os Jogos Olimpicos. O Grafico D apresenta
a desagregacao do impacto das observagdes excecionais definidas da forma
referida®. Em 2017, o contributo das observacdes excecionais para a inflagdo
medida pelo IHPC excluindo produtos alimentares e produtos energéticos foi
de cerca de -0.1 pontos percentuais, o contributo negativo liquido mais forte na
amostra de 2001 a 2017. Tal adveio de uma redugao das contribuicbes para a

*® Pparaa presente caixa, as observagdes excecionais foram identificadas através de modelos

autorregressivos integrados de médias moveis (autoregressive integrated moving average

— ARIMA) (segundo o procedimento X13-regArima). E ilustrado apenas o impacto das observagdes
excecionais em termos de deslocagdes de nivel, dado haver uma certa probabilidade de as
observagdes excecionais aditivas identificadas ndo serem suficientemente distinguiveis de
variagdes da sazonalidade. Para as rubricas sem sazonalidade, as observagdes excecionais foram
identificadas como variagdes mensais em cadeia com trés desvios-padrao face a média, o que
esta préximo do valor critico aplicado no procedimento regArima.

*  As observacdes excecionais s3o identificadas individualmente para 72 rubricas do IHPC da area

do euro excluindo produtos alimentares e produtos energéticos. A agregacdo destas
observagdes excecionais pode diferir da implicita nas corregdes de sazonalidade e de calendario
aplicadas pelo BCE ao IHPC da area do euro excluindo produtos alimentares e produtos
energéticos, e das componentes de servigos e de bens industriais ndo energéticos. Tal deve-se
a probabilidade acrescida de se verificarem observagdes excecionais a um nivel de pregos mais
desagregado.
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seguranga social na Alemanha em janeiro de 2017, um alargamento da isengéo
de pagamento de propinas universitarias na Italia em outubro de 2017 e uma
reducao dos prémios de seguro do transporte na Alemanha em outubro de 2017.

Grafico D
Contribuigdo das observagdes excecionais para a inflagdo medida pelo IHPC
excluindo produtos alimentares e produtos energéticos
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Fontes: Eurostat e calculos de especialistas do BCE.

O impacto das observagoes excecionais nas taxas de inflagao homélogas
é normalmente de curta duragao. O impacto de uma variagao inabitual de
precos em comparagdo com o més precedente afeta as taxas de inflagédo pelo
periodo de um ano, exceto se o impacto for reabsorvido com relativa rapidez

no més ou meses subsequentes, implicando, entdo, possiveis observagdes
excecionais na direcdo oposta. Um exemplo € um inverno muito ameno sem
neve em regides com estancias de esqui, implicando uma procura menor de
servigos de alojamento e aumentos de pregos inferiores em comparagdo com o
perfil habitual. No entanto, a frequéncia da fixagdo de precos para a maioria das
rubricas consideradas no Grafico D € normalmente reduzida, em especial no
que toca a pregos administrados, tornando a observagéo excecional da variagao
de precos numa verdadeira deslocagado de nivel com um impacto na inflagdo que
desaparece apenas ao fim de um ano.

A crescente sazonalidade e observag6es excecionais aumentam o
potencial para surpresas em termos de inflacdo. A detegéo e avaliagéo
de variacgoes invulgares dos padrbes sazonais e observacdes excecionais é
importante para as previsdes de curto prazo, a fim de destringar os choques
de curta duragao das oscilagdes ciclicas e das tendéncias de médio e de
longo prazo. Na pratica, devido a sua natureza pontual e inesperada, as
observagdes excecionais sdo muitas vezes incorporadas mecanicamente
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aquando da atualizagéo da trajetéria das previsdes de curto prazo da inflagdo
— mantendo inalterado o perfil mensal em cadeia para os meses subsequentes
em comparagao com as previsdes anteriores. Tal acarreta o risco de se
negligenciar que a observagao excecional pode ser um primeiro passo no
sentido de uma alteragédo da tendéncia, ou que a mesma pode ser anulada
muito rapidamente por um movimento contrario.
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Orientacao da politica orcamental durante periodos de
expansao passados

Por Maria Grazia Attinasi, Alessandra Anna Palazzo e Beatrice Pierluigi

A atividade econédmica na area do euro e na maioria dos seus paises membros
recuperou para os niveis observados antes da crise e esta atualmente a
expandir-se. Nos Ultimos quatro anos, o avango gradual no sentido de uma
expansao generalizada e autossustentada foi acompanhado de uma orientagéo
orgamental globalmente neutra para o agregado da area do euro. Por outras
palavras, as politicas discricionarias ndo deram um impulso significativo a economia,
nem atuaram como um entrave ao crescimento do conjunto da area do euro. Com a
expansao a tornar-se mais soélida e madura, uma orientagdo mais contraciclica pode
tornar-se apropriada para a area do euro. Os argumentos a favor de uma politica
orcamental contraciclica apresentados na literatura® dependem essencialmente da
necessidade de melhoria das posigdes orgcamentais durante periodos econémicos
favoraveis e de utilizagdo da margem de manobra em termos orgamentais dai
resultante para apoiar a economia durante as recessodes, sem prejudicar a
sustentabilidade da divida. Na area do euro, o papel importante desempenhado
pelos estabilizadores automaticos ao assegurar uma natureza contraciclica requer
aos paises que conduzam as suas politicas em conformidade com os compromissos
que assumiram ao abrigo do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC). Tal
permitir-lhes-a repor as reservas orgamentais, reduzir os racios da divida e manter
as politicas orgamentais numa trajetoria sustentavel.

Neste contexto, a presente caixa analisa a orientagao da politica orgamental
durante periodos expansionistas passados e em que medida os periodos
econdémicos favoraveis foram utilizados para constituir reservas orgamentais.
Para efeitos da presente caixa, uma expansao consiste no periodo de tempo apés o
nivel do PIB retornar ao pico registado antes da contragéo e até atingir o pico
seguinte®'. Esta parte do ciclo é frequentemente designada por expanséo, por
oposicao a fase de recuperacao, ou seja, o periodo de retorno do PIB de um minimo
ciclico para o pico anterior (ver Grafico A). Uma métrica alternativa utilizada para
caracterizar as expansodes consiste na identificagdo dos periodos em que o desvio
do produto € positivo e o ritmo de crescimento do PIB observado é mais elevado do
que o crescimento do PIB potencial.

% Ver, nomeadamente, Taylor, John B., “Reassessing Discretionary Fiscal Policy”, The Journal of

Economic Perspectives, Vol. 14, n.° 3, 2000, pp. 21-36 e, para uma discussdo mais recente, “Now is
the time: Fiscal policies for sustainable growth”, Fiscal Monitor, FMI, Washington, abril de 2015.

*" Para determinar maximos e minimos ciclicos ¢ utilizado o procedimento de Bry-Boschan para a

frequéncia trimestral do PIB real. Para mais pormenores, ver Harding e Pagan “Dissecting the cycle: a
methodological investigation.” Journal of Monetary Economics, Vol. 49, Nimero 2, 2002, pp. 365-381.
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Grafico A
Representacao estilizada do ciclo econémico
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Notas: O segmento da expanséo a vermelho delimita o periodo entre o momento em que o nivel do PIB real retorna ao pico
anterior e continua a crescer até atingir o pico seguinte. Uma contragéo ¢ definida como um periodo de pelo menos dois trimestres
consecutivos de crescimento negativo do PIB.

Entre 1996 e 2007, a area do euro registou um longo periodo de expansao
(ver Quadro A). Durante esse periodo, o PIB real da area do euro cresceu 2.4%
por ano em média. Entre os cinco maiores paises, Franca, Espanha e os Paises
Baixos registaram um longo periodo de expansao, com Espanha e os Paises
Baixos a apresentarem um crescimento médio do PIB significativamente superior
ao registado em Franca. No caso da Alemanha e da Itélia, o periodo muito longo
de expansao registado foi interrompido no inicio dos anos 2000, apenas para ser
retomado perto de meados dos anos 2000, tendo decorrido até 2007. Dos cinco
maiores paises da area do euro, Italia registou a taxa de crescimento média do
PIB real mais baixa durante o periodo de expansao que antecedeu a Grande
Recessao. Nos ultimos anos, a Alemanha foi o Unico pais em que foi identificada
uma expansao de curta duragdo na sequéncia imediata da crise econémica e
financeira de 2008-2009.
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Quadro A
Orientagdo orgamental e evolugao orgamental durante periodos expansionistas

Saldo primario

Orientagdo corrigido do ciclo Divida publica

orgamental Saldo Crescimento | Desvio do

média anual inicio fim inicio fim primario | do PIB real produto

Periodos
expansionistas (% do PIB) Média (%)

area do euro
T1 1996-T1 2008 0.0 0.5 0.7 70.8 64.9 14 24 0.6
Alemanha
T1 1996-T2 2001 0.6 0.4 3.3 54.8 58.9 1.3 1.9 0.0
T2 2005-T1 2008 0.6 0.0 1.8 64.8 63.7 1.1 2.6 -0.1
T12011-T3 2012 1.5 -0.6 1.2 80.9 79.8 1.9 25 0.5
Franca
T1 1996-T1 2008 -0.1 -0.7 -1.7 55.8 64.3 0.2 23 0.8
Italia
T1 1996-T1 2001 0.0 3.9 4.0 116.9 105.1 5.0 20 0.3
T4 2003-T1 2008 0.1 1.5 1.9 100.5 99.8 14 1.5 14
Espanha
T1 1996-T2 2008 0.2 -0.8 1.9 61.7 35.6 20 3.8 1.7
Paises Baixos
T 1996-T2 2008 0.3 -2.8 0.8 73.6 42.7 24 3.0 0.0

Fontes: Comissdo Europeia, Eurostat e calculos do BCE.

Notas: Os periodos expansionistas denotam os trimestres apos o nivel do PIB retornar ao pico registado antes da contragdo e
até atingir o pico seguinte. A orientagdo orgamental média anual é calculada como a variagdo homologa média do saldo primario
corrigido do ciclo. Uma vez que os dados relativos ao saldo primario corrigido do ciclo se encontram disponiveis a partir de 1995
e, por conseguinte, os dados sobre a orientagdo orgamental a partir de 1996, prevé-se que o inicio da primeira fase expansionista
seja no primeiro trimestre de 1996. Contudo, o PIB real da area do euro atingiu o pico pré-crise no segundo trimestre de 1994. Os
indicadores referem-se a dados em fim de ano, quando o fim da expansao ocorre a partir do terceiro trimestre. Para a Alemanha
e a area do euro, o saldo primario corrigido do ciclo em 1995 ¢é corrigido do grande impacto de carater pontual da incluséo, no
Orgamento Federal aleméo, da Treuhandanstalt (agéncia fiduciaria criada para a privatizagdo de empresas na antiga Republica
Democratica Alema).

No periodo que antecedeu a crise financeira, a orientagdo orgamental na area
do euro apresentou-se, em média, neutra®. Nos varios paises, a orientagdo
orcamental, definida como a variagao no saldo primario corrigido do ciclo,
apresentou-se globalmente neutra em Espanha, Italia e Franga, ligeiramente
contracionista nos Paises Baixos e mais contraciclica na Alemanha® (ver Quadro A).
Como o crescimento do PIB também foi forte, o racio da divida diminuiu
significativamente em Espanha e nos Paises Baixos. Em contrapartida, aumentou
em Francga, especialmente apoiada num saldo primario corrigido do ciclo

¥ A orientacdo orgamental mede o efeito das politicas publicas no saldo orcamental. O saldo primario

corrigido do ciclo (isto &, o saldo global liquido de pagamentos de juros e da componente ciclica) é a
meétrica principal utilizada para medir este efeito. Pode, ndo obstante, constituir uma medida imperfeita
do esforgo do Estado, dada a incerteza que rodeia a medida do desvio do produto e o facto de a
propria métrica poder ser influenciada por fatores fora do controlo do Estado. Estes fatores incluem
receitas publicas e contribuigdes sociais que dependem de bases que frequentemente evoluem de
forma ligeiramente diferente do PIB e, como tal, as elasticidades fiscais padrdo ndo se mantém.
Recentemente, a avaliagdo do esforgo orgcamental passou a ser complementada por uma analise “da
base para o topo”, que fornece uma quantificagdo mais pormenorizada do esforgo governamental em
termos de medidas de receitas e de despesas. Para mais pormenores, ver o artigo intitulado “The
assessment of fiscal effort”, Boletim Mensal, BCE, outubro de 2014.

¥ Uma orientagdo orcamental entre -0.2% e 0.2% do PIB é geralmente encarada como globalmente

neutra. A andlise efetuada nesta caixa utiliza dados ex post. Convém referir que, em comparagéo com
os dados em tempo real, os dados ex post mostram uma deterioragao do saldo corrigido do ciclo nos
paises da area do euro em resultado de revisdes em baixa ex post do produto potencial durante o
periodo expansionista de 1996 a 2007. Isto significa que os dados em tempo real teriam apresentado
uma orientagdo mais contraciclica do que a respetiva concretizagédo ex post.
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persistentemente negativo ao longo de todo o periodo expansionista. Refira-se que
Italia registou excedentes primarios bastante consideraveis durante o periodo de
expansao entre 1996 e 2000, o que resultou numa redugao substancial do racio da
divida. Contudo, este desempenho nao se repetiu no periodo expansionista
subsequente de 2003 a 2007, altura em que o crescimento médio do PIB real era
ligeiramente mais fraco e a dimenséo do excedente primario significativamente
menor. A Alemanha destaca-se como o pais com o grau consistentemente mais
elevado de contraciclicidade durante fases expansionistas.

Uma abordagem simples de “funcao de reagao orgamental” permite identificar
os fatores principais a impulsionar as politicas discricionarias. De acordo com
a literatura pertinente®, ao escolher que orientagdo orcamental tomar, os decisores
de politicas podem ser influenciados: i) pelo nivel da divida, dado que racios da
divida mais elevados poderao requerer consolidagbes para assegurar a
sustentabilidade; ii) pelo nivel inicial do saldo primario, dado que quanto maior for o
nivel inicial do excedente primario, menor sera a necessidade de constituir reservas
orgamentais; iii) por consolidagdes eleitorais, uma vez que as politicas orgamentais
podem ser utilizadas para granjear apoio eleitoral durante eleigdes; e iv) pelo ciclo
econoémico, uma vez que o Estado pode constituir reservas orgamentais durante
periodos econoémicos favoraveis para contrariar os efeitos de uma recessao
subsequente.

A fungao de reagao orgamental estimada parece ser consistente com a
evidéncia descritiva apresentada no Quadro A. O Grafico B mostra o impacto
relativo na orientagdo orgcamental prevista das variaveis explicativas estatisticamente
significativas, obtidas com base nas estimativas da fungdo de reagéo orgamental®.
Estas confirmam as conclusdes da literatura, nomeadamente que a orientagcao
orgamental geral foi influenciada positivamente (isto €, no sentido de uma orientagao
orgamental mais restritiva) pelo nivel da divida e negativamente (isto é, no sentido
de uma orientagao orgamental menos restritiva) pelo nivel inicial do saldo primario.
Além disso, o Grafico B mostra que durante periodos de expansao econdémica, tal
como apresentado na presente caixa, a orientagdo orgamental tende também a ser
relativamente mais restritiva.

% Ver Turrini, A., “Fiscal policy and the cycle in the Euro Area: The role of government revenue and

expenditure”, Economic Papers, n.° 323, 2008; Checherita-Westphal, C. e Zdarek, V., “Fiscal reaction
function and fiscal fatigue: evidence for the euro area”, Working Paper Series, n.° 2036, BCE, 2017; e e
Golinelli, R., Mammi |., Momigliano, S. e Rizza, P., “The Cyclicality of Fiscal Policy in the Euro Area
over the Crisis” em Proceedings of the 19th Workshop on Public Finance, Banca d’ltalia, 2017, mimeo.

*  De acordo com a abordagem da func3o de reagdo orcamental, a orientagdo orcamental (isto ¢, a

variagdo no saldo primario corrigido do ciclo) é estimada como uma fungao: i) da orientagéo
orgamental desfasada; ii) do nivel do saldo primario corrigido do ciclo desfasado; iii) do nivel da divida
desfasado; e iv) de uma variavel dummy igual a 1 durante os anos de expansdo econémica (como
apresentado no Grafico A acima) e 0 noutros periodos. Esta relagédo é estimada para uma amostra dos
cinco maiores paises da area do euro durante o periodo de 1996 a 2017. Os métodos de estimagao
consistem em dados de painel de efeitos fixos e em técnicas de variaveis instrumentais para ter em
conta questdes de endogeneidade potencial. Outras verificagdes de robustez incluem a estimagéao
pelo método generalizado dos momentos dinamico.
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Grafico B
Contributos para a orientagéo orgamental (1996-2017)

(pontos percentuais)
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condigdes iniciais divida expansao orientagdo orgamental passada

Notas: As barras representam o impacto relativo na orientagéo orcamental (isto é, a variagdo no saldo primario corrigido do ciclo)
de cada variavel explicativa considerada nas estimativas da fungéo de reacdo orgamental. O impacto relativo para cada variavel
é calculado como o produto do coeficiente estimado e o valor médio dessa variavel, tomado como o racio do valor previsto

da orientagdo orcamental. As estimativas do coeficiente foram obtidas por meio de técnicas de efeitos fixos de painel de uma
fungéo de reagdo orgamental (ver nota 35). Outras verificagdes de robustez incluem a estimacgédo pelo método generalizado dos
momentos dinamico para ter em conta a endogeneidade potencial devido a inclusé@o da variavel dependente desfasada entre os
regressores. Os instrumentos utilizados consistem em valores desfasados das variaveis endégenas. Os resultados sdo robustos
relativamente as diversas especificagdes. Observagdes = 100. As condigdes iniciais incluem o nivel desfasado do saldo primario
corrigido do ciclo e a constante.

A orientagéao ligeiramente contraciclica ou globalmente neutra prevalecente
durante a fase expansionista antes da crise financeira nao foi suficiente
para constituir niveis adequados de reservas para a recessao seguinte. Em
termos do quadro de governacao orcamental da UE, todos os paises da UE
precisam de atingir niveis da divida sustentaveis, ao mesmo tempo assegurando
que os seus orgamentos tém margem de manobra suficiente e uma margem de
seguranga contra o incumprimento das regras orgcamentais da UE em caso de
choques negativos®. Durante o periodo expansionista muito longo antes das
crises economica e financeira de 2008-2009, a area do euro ndo conseguiu
constituir reservas orgamentais suficientes, por ter registado um saldo orgamental
corrigido do ciclo persistentemente negativo (ou seja, o saldo orgamental global
liquido da componente ciclica — ver Grafico C). A area do euro entrou na crise
com um saldo orgamental corrigido do ciclo de -2.8%. No periodo subsequente
de 2008 a 2010, o saldo orgamental corrigido do ciclo voltou a deteriorar-se
quase 3 pontos percentuais do PIB (atingindo -5.8% em 2010), e o racio da
divida em relagdo ao PIB aumentou quase 20 pontos percentuais do PIB, de
acordo com os dados da Comissao Europeia. Com base nesta experiéncia e
dada a divida antiga acumulada durante a dupla recessao, parecem existir boas
razbes para que os paises da area do euro tirem partido das atuais condigdes
econdmicas favoraveis para repor reservas orgamentais suficientes, em
conformidade com o PEC. Neste contexto, convém relembrar a observagao do

% Desde 2005, este requisito foi operacionalizado requerendo-se que os paises convergissem no

sentido do respetivo objetivo de médio prazo, isto é, o orgamento tem de ser equilibrado ou situar-se
proéximo do equilibrio em termos estruturais. Como esta analise se inicia antes da introdugéo do
saldo estrutural, o nivel do saldo orgamental corrigido do ciclo no final de cada expanséo € utilizado
como uma aproximagao do grau em que os paises constituiram reservas orgamentais.
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Eurogrupo em novembro de 2017 de que o ajustamento orgamental estrutural
limitado esperado em 2018 em alguns Estados-Membros era motivo de
preocupagao, em particular quando associado a riscos de sustentabilidade
elevados®. O Eurogrupo convidou todos os Estados-Membros que, segundo a
Comissao, estavam em risco de incumprimento dos requisitos do PEC, a
considerarem de forma tempestiva as medidas orgamentais adicionais necessarias
para assegurar a conformidade em 2018.

Grafico C
Saldo orgamental corrigido do ciclo da area do euro na expanséao e contragao
anteriores

(percentagem do PIB)

B saldo orgamental corrigido do ciclo

0.0

1996 2001 2007 2008 2010 2012
(inicio) (ponto médio) (fim) (inicio) (ponto médio) (fim)

expansao contragao

Fonte: Comisséo Europeia.
Notas: Ver a nota do Grafico A para a defini¢cdo de expanséo e contragédo. O ponto médio refere-se ao ano a meio do periodo de
expansao e contragao.

¥ Ver a caixa intitulada “Uma avaliacdo da analise dos projetos de planos orgamentais com base no

exercicio relativo a 2018”, Boletim Econémico, Numero 8, BCE, 2017.
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Avaliacao de 2018 da Comissao Europeia relativa
aos desequilibrios macroeconémicos e aos progressos
em matéria de reformas

Por Nico Zorell

A avaliagao de 2018 da Comissao Europeia dos desequilibrios
macroeconomicos e dos progressos em matéria de reformas confirma que é
necessario envidar mais esforgos em muitos Estados-Membros da UE, com
vista a promover o crescimento econémico e a resiliéncia de forma mais
sustentavel.

Publicada em 7 de margo de 2018, a avaliagao da Comissao é parte integrante
do Semestre Europeu e do procedimento relativo aos desequilibrios
macroeconémicos (PDM). O Semestre Europeu fornece um quadro para a
coordenagao das politicas econdmicas e orgamentais no conjunto da UE. Nesse
quadro, o PDM visa impedir o surgimento de desequilibrios macroeconémicos
prejudiciais nos Estados-Membros da UE e assegurar a sua corre¢do quando estes
sejam avaliados como sendo excessivos. Apds o exercicio de analise conduzido
todos os anos no outono, com base num painel de avaliagdo normalizado, a
Comissao Europeia procede as apreciagdes aprofundadas dos paises selecionados.
Se forem identificados desequilibrios, o Estado-Membro em causa € objeto de
recomendacgdes ao abrigo da vertente preventiva do PDM. No caso dos
desequilibrios avaliados como excessivos, a Comissao podera acelerar o
procedimento, iniciando o procedimento por desequilibrio excessivo (PDE),
mediante a elaboragdo de uma recomendagéo ao Conselho da Unido Europeia.

A vertente corretiva do procedimento, implica que o Estado-Membro em questao
tem de apresentar um plano de medidas corretivas e que podem ser impostas
sangdes financeiras.

A avaliagao de 2018 da Comissao Europeia aponta para uma corre¢ao gradual
dos desequilibrios macroeconémicos nos varios Estados-Membros da UE.

O numero de paises identificados pela Comissdo com afetados por desequilibrios
excessivos diminuiu pela primeira vez desde a introdugédo do PDM em 2011. Agora
apenas trés Estados-Membros (Croécia, Italia e Chipre) permanecem no grupo

(ver Grafico A). Nos ultimos trés anos, o grupo incluia também a Bulgaria, Franga e
Portugal. No entanto, apds melhorias, estes paises sdo agora avaliados pela
Comissao como afetados por desequilibrios (e ndo por desequilibrios excessivos)
(ver Quadro A). A mesma classificagdo continua a aplicar-se a Alemanha, Irlanda,
Espanha, Paises Baixos e Suécia, ndo obstante os progressos recentes na redugéo
de alguns desequilibrios nesses paises. No caso da Eslovénia, a Comissao concluiu
que os desequilibrios identificados no ano passado ja nao se verificam. De um modo
geral, a Comissao nao encontrou provas de desequilibrios macroeconémicos em

16 Estados-Membros, designadamente na Eslovénia e nos paises ndo selecionados
para uma apreciagao aprofundada na primeira fase do PDM.
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Grafico A
Estados-Membros da UE avaliados como sendo afetados por desequilibrios
excessivos

N

6
5
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Fonte: Comissao Europeia.

Notas: O grafico apresenta os paises avaliados pela Comissao Europeia como sendo afetados por “desequilibrios excessivos” nos
anos indicados. Um pais sujeito a um programa de ajustamento econémico passa automaticamente a ser objeto do PDM assim que
o programa termina. Em 2012, n&o foi identificado qualquer pais como sendo afetado por desequilibrios excessivos.

Quadro A
Conclusdes da Comissao Europeia sobre o PDM de 2018

4) Com desequilibrios
excessivos e
3) Com desequilibrios | aplicagao da vertente
1) Sem desequilibrios 2) Com desequilibrios excessivos corretiva (PDE)

BE MT BG HR -
cz AT DE IT
DK PL IE cYy
EE RO ES
Lv SK FR
LT Sl NL
LU Fl PT
HU UK SE

Fonte: Comissao Europeia.

Notas: Os quatro paises destacados s&o os cuja classificagdo foi melhorada pela Comissdo Europeia (passando de “com
desequilibrios excessivos” para “com desequilibrios” ou de “com desequilibrios” para “sem desequilibrios”). A Grécia ndo é
atualmente objeto de PDM, por estar sob um programa de ajustamento econémico.

A recente melhoria dos desequilibrios macroeconémicos foi parcialmente
ciclica, impulsionada pela continuagédo da expansao econémica na UE.

O dinamismo de crescimento mais forte apoiou direta e indiretamente a corregéo
dos desequilibrios. Diretamente, facilitou a desalavancagem das empresas e das
familias, bem como a descida do desemprego. Indiretamente, ajudou a reduzir os
desequilibrios em termos de stocks, normalmente expressos em relagéo ao produto
nacional. Em resultado, o endividamento publico, privado e externo continuou a
diminuir na maioria dos Estados-Membros da UE. Além disso, o desemprego total
(e, em particular, o desemprego entre os jovens) continuou a descer, beneficiando
em alguns paises das reformas do mercado de trabalho realizadas em anos
anteriores.
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Nao obstante estas melhorias, a Comissao Europeia alertou explicitamente
para os riscos resultantes dos desequilibrios prevalecentes em termos de
stocks. Mais especificamente, o endividamento publico, privado e externo
permanece muito acima dos seus niveis pré-crise em muitos Estados-Membros e é
uma fonte de vulnerabilidade a choques adversos no futuro. Tal exige a continuagao
de uma monitorizagao rigorosa nos paises objeto de PDM, mesmo quando esses
paises ja ndo sejam avaliados como afetados por desequilibrios excessivos.

As reformas estruturais sdo essenciais para aumentar o crescimento e a
resiliéncia de forma sustentavel, tendo, porém, o ritmo de implementagao de
reformas permanecido bastante limitado em muitos Estados-Membros da UE
no ano transato. Essa é a concluséo retirada da avaliagdo anual pela Comissao
Europeia da execugao das recomendacgdes especificas por pais (REP). Uma REP
proporciona orientagdes em matéria de politicas, adaptadas ao Estado-Membro da
UE em questao, e abrange um periodo de cerca de 12 a 18 meses, incidindo sobre
a forma de aumentar o crescimento econdmico e a resiliéncia, mantendo, ao mesmo
tempo, finangas publicas sdlidas. O atual conjunto de REP foi adotado pelo
Conselho da Unido Europeia em julho de 2017. A semelhanca do ano passado, a
Comissao concluiu que, a grande maioria — mais de 90% — das recomendacdes de
reforma foram seguidas de apenas “alguns” progressos ou progressos “limitados”
em termos de execucéo, tendo apenas uma (de cerca de 80) das REP sido
substancialmente executada e nenhuma plenamente executada (ver Quadro B).
Nao obstante a sua maior vulnerabilidade, os seis paises identificados no ano
transato como afetados por desequilibrios excessivos ndo obtiveram, em média,
taxas de execugao significativamente mais elevadas do que o Estado-Membro da
UE médio. E também o caso, em média, dos trés paises cuja classificagdo no PDM
melhorou de “com desequilibrios excessivos” para “com desequilibrios” na avaliagdo
de 2018 da Comisséo.

Quadro B
Avaliagao da Comissao Europeia da execugao das REP de 2017

Néo avaliada
Plenamente executada
Progressos substanciais
Alguns progressos
Progressos limitados
Auséncia de progressos

BE BG‘CZ DK | DE | EE LV‘LTILUIHU‘MTINL AT | PL | PT | RO

REP 1*

REP 2

REP 3

REP 4

REP 5

Fonte: Comissao Europeia.

Notas: * A avaliagdo da REP 1 exclui o cumprimento do Pacto de Estabilidade e Crescimento, o qual sera avaliado pela Comissdo Europeia na primavera de 2018.

“Nao avaliada” aplica-se nos casos em que a REP 1 diz respeito na maior parte ou exclusivamente ao Pacto de Estabilidade e Crescimento. A Grécia é objeto de um programa
de ajustamento econémico e, por conseguinte, néo foi destinataria de qualquer REP.
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A utilizagdo plena e eficaz de todos os instrumentos disponiveis ao abrigo
do PDM - incluindo a sua vertente corretiva — poderia ajudar a revigorar a
agenda de reformas, dadas as atuais condigdes econémicas favoraveis.
Apesar de ter identificado desequilibrios excessivos em trés paises na sua
avaliagcao de 2018, a Comissao Europeia ndo propés a ativagao do PDE (ou

seja, a vertente corretiva do PDM). Enquanto a execugéo heterogénea das REP
ilustra as dificuldades de melhorar a implementagao de reformas utilizando a
vertente preventiva do PDM, o procedimento da vertente corretiva oferece um
processo bem-definido para garantir uma maior for¢ga de execugao das reformas
criticas no plano macroeconémico mais necessarias. Tal reveste-se de particular
importancia para os Estados-Membros mais vulneraveis, a fim de aumentar a
respetiva resiliéncia e melhorar o funcionamento da Unido Econémica e Monetaria.
Globalmente, o PDM tém funcionado melhor na identificagdo de desequilibrios
macroeconomicos do que na sua corregao. A aplicagao de todos os instrumentos
— nomeadamente a ativagao da vertente corretiva do procedimento para os paises
com desequilibrios excessivos — poderia aumentar a eficacia do procedimento
(essa aplicagao é também solicitada de forma explicita pelos cinco Presidentes no
seu relatério de 2015 e, mais recentemente, pelo Tribunal de Contas Europeu™).
Uma maior responsabilizagéo pelos programas de reforma apresentados no ambito
do Semestre Europeu poderia igualmente ajudar a aumentar a eficacia do PDM.

% Juncker, J.-C. et al., Concluir a Unido Econémica e Monetéria Europeia, junho de 2015.
Tribunal de Contas Europeu, Relatério Especial n.° 3: Auditoria do procedimento relativo
aos desequilibrios macroeconémicos (PDM), 2018.
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Mais informacodes

As estatisticas do BCE estao acessiveis no servico de divulgagdo
de estatisticas online do BCE, o Statistical Data Warehouse (SDW):

Os dados da secgéo de estatisticas do Boletim Econémico estédo disponiveis no SDW:

Um Boletim de Estatisticas (Statistics Bulletin) abrangente esta disponivel no SDW:

Definicdes metodolédgicas podem ser consultadas nas Notas Gerais do Statistics Bulletin:

Pormenores sobre os célculos podem ser consultados nas Notas Técnicas do
Statistics Bulletin:
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1 Conjuntura externa

1.1 Principais parceiros comerciais, PIB e IPC

PIB" IPC

(variagdes percentuais em cadeia) (taxas de variagdo homologas (%))
G20| Estados Reino| Japdo| China Por Paises da OCDE Estados Reino| Japdo| China Por
Unidos Unido memoria: Total| excluindo produ- Unidos Unido memodria:
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
2015 3.5 2.9 2.3 1.4 6.9 2.1 0.6 1.7 0.1 0.0 0.8 1.4 0.0
2016 3.2 1.5 1.9 0.9 6.7 1.8 1.1 1.8 1.3 0.7 -0.1 2.0 0.2
2017 . 2.3 1.7 1.6 6.9 2.3 2.3 1.8 2.1 2.7 0.5 1.6 1.5
2017 T1 0.9 0.3 0.2 0.3 1.4 0.6 24 1.8 25 2.1 0.3 1.4 1.8
T2 1.0 0.8 0.3 0.6 1.9 0.7 2.1 1.8 1.9 2.7 0.4 1.4 1.5
T3 1.0 0.8 0.5 0.6 1.8 0.7 2.2 1.8 2.0 2.8 0.6 1.6 1.4
T4 0.6 0.4 0.1 1.6 0.6 2.3 1.9 2.1 3.0 0.6 1.8 1.4
2017 Set. - - - - - - 2.3 1.8 2.2 3.0 0.7 1.6 1.5
Out. - - - - - - 2.2 1.9 2.0 3.0 0.2 1.9 1.4
Nov. - - - - - - 2.4 1.8 2.2 3.1 0.6 1.7 1.5
Dez. - - - - - - 2.3 1.9 2.1 3.0 1.0 1.8 1.4
2018 Jan. - - - - - - 2.1 3.0 1.4 1.5 1.3
Fev.d - - - - - - 1.2

Fontes: Eurostat (colunas 3, 6, 10, 13); BIS (colunas 9, 11, 12); OCDE (colunas 1, 2, 4, 5, 7, 8).
1) Dados trimestrais corrigidos de sazonalidade; dados anuais ndo corrigidos.

2) Os dados referem-se a alteracéo da composigao da area do euro.

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

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

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

Importagdes

indice de Gestores de Compras compdsito indice de Gestores de Compras mundial? de mercadorias "
Mundial?| Estados Reino| Japé&o| China Por| Industria trans-| Servicos| Novas enco-| Mundiais| Economias| Economias
Unidos Unido memoria: formadora mendas de avancadas| de mercado
area do exportacéo emergentes
euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2015 53.1 55.8 56.2 514 504 53.8 51.8 53.7 50.4 1.1 3.6 -0.5
2016 51.6 52.4 534 505 514 53.3 51.8 52.0 50.2 1.0 1.1 1.0
2017 53.3 54.3 547 525 518 56.4 53.9 53.8 52.8 5.2 3.1 6.6
2017 T1 53.3 54.3 546 525 523 55.6 53.4 53.2 51.9 1.9 1.1 23
T2 53.1 53.6 548 530 513 56.6 52.5 53.2 51.6 0.3 1.6 -0.6
T3 53.3 54.9 541 518 519 56.0 52.7 53.5 51.9 1.6 1.0 2.0
T4 53.4 54.6 552 526 519 57.2 53.5 53.4 52.1 1.4 1.6 1.3
2017 Set. 53.2 54.8 541 517 514 56.7 52.9 53.3 515 1.6 1.0 20
Out. 53.6 55.2 558 534 51.0 56.0 52.7 53.9 51.7 0.8 0.3 1.1
Nov. 53.2 54.5 55.0 522 516 57.5 53.7 53.1 52.2 1.2 0.8 1.5
Dez. 53.4 54.1 549 522 53.0 58.1 54.3 53.1 52.5 1.4 1.6 1.3
2018 Jan. 53.6 53.8 534 528 537 58.8 54.6 53.2 53.2
Fev.d 54.3 55.8 545 522 533 57.1 53.9 54.5 52.5

Fontes: Markit (colunas 1-9); CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis e calculos do BCE (colunas 10-12).
1) As economias mundiais e avangadas excluem a area do euro. Os dados anuais e trimestrais correspondem a percentagens em cadeia; os dados mensais correspondem a

percentagens trimestrais em cadeia. Todos os dados 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
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 -0.35 -0.37 -0.33 -0.26 -0.15 1.26 -0.02
2017 Ago. -0.36 -0.37 -0.33 -0.27 -0.16 1.31 -0.03
Set. -0.36 -0.37 -0.33 -0.27 -0.17 1.32 -0.03
Out. -0.36 -0.37 -0.33 -0.27 -0.18 1.36 -0.04
Nov. -0.35 -0.37 -0.33 -0.27 -0.19 1.43 -0.03
Dez. -0.34 -0.37 -0.33 -0.27 -0.19 1.60 -0.02
2018 Jan. -0.36 -0.37 -0.33 -0.27 -0.19 1.73 -0.03
Fev. -0.36 -0.37 -0.33 -0.27 -0.19 1.87 -0.06

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 alteragdo da composicéo da area do euro, ver as Notas Gerais.

Taxas a vista Diferenciais Taxas instantaneas dos contratos a prazo
Area do euro "2 Areado | Estados Reino Area do euro "2
euro 2 Unidos Unido
3 meses 1 ano 2 anos 5 anos 10 anos 10 anos 10 anos 10 anos 1 ano 2 anos 5 anos 10 anos
-1ano -1ano -1ano
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 -0.78 -0.74 -0.64 -0.17 0.52 1.26 0.67 0.83 -0.66 -0.39 0.66 1.56
2017 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
Set. -0.76 -0.75 -0.70 -0.26 0.52 1.27 1.04 0.98 -0.73 -0.54 0.65 1.68
Out. -0.79 -0.79 -0.74 -0.32 0.44 1.23 0.95 0.87 -0.78 -0.60 0.55 1.61
Nov. -0.78 -0.76 -0.70 -0.28 0.44 1.20 0.79 0.88 -0.73 -0.52 0.56 1.52
Dez. -0.78 -0.74 -0.64 -0.17 0.52 1.26 0.67 0.83 -0.66 -0.39 0.66 1.56
2018 Jan. -0.63 -0.64 -0.52 0.05 0.71 1.35 0.81 1.07 -0.59 -0.21 0.96 1.60
Fev. -0.66 -0.68 -0.57 0.01 0.71 1.39 0.80 0.81 -0.64 -0.26 0.96 1.65
Fonte: BCE.
1) Os dados referem-se a alteragdo da composicéo da area do euro, ver as Notas Gerais.
2) Calculos do BCE com base em dados subjacentes fornecidos pelo EuroMTS e notagdes fornecidas pela Fitch Ratings.
2.3 Indices bolsistas
(niveis dos indices em pontos; médias do periodo)
indices Dow Jones EURO STOXX Estados 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
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 376.9 3491.0 757.3 268.6 690.4 307.9 182.3 605.5 468.4 272.7 339.2 876.3 2449.1 20 209.0
2017 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
Set. 380.7 3507.1 750.1 261.2 701.2 298.1 185.9 615.8 480.3 288.2 331.8 883.8 24928 199244
Out. 391.7 3614.7 791.0 267.8 724.9 306.3 190.2 636.2 501.1 290.1 330.9 8959 2557.0 21267.5
Nov. 391.7 36014 802.3 269.2 727.7 3154 188.3 640.6 508.6 294.8 317.3 8549 2593.6 22525.1
Dez. 389.7 3564.7 796.2 274.9 719.0 313.5 189.1 641.2 491.3 291.3 316.1 839.7 2664.3 227699
2018 Jan. 398.4 36122 822.3 276.1 731.7 3234 196.3 661.2 504.6 284.9 312.6 848.1 2789.8 237122
Fev. 380.6 3426.7 783.7 264.7 703.6 306.9 190.1| 629.7 488.3 263.2 291.3 792.0 27052 219917
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 (_je Taxa| Supe- presas Taxa| Superior | Superior | Superior compo-
com 2 desco-| cartdo| \,isvel| rior a 1 |nd|\{|— varidvel| ale| abe a sito do
pré-| anos| 2 anos bertos , S’e e até ano dugls e até até até| 10 anos custo
-aviso crédito 1 ano €80CIe-1 4 4n0| 5 anos| 10 anos dos
até dades emprés-
3 meses Irregu- timos

lares
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
2017 Fev. 0.07 0.48 0.40 0.77 6.38 16.69 5.09 572 617 2.42 1.77 1.89 1.84 1.81 229 1.85
Mar. 0.06 0.47 0.40 0.74 6.38 16.70 4.99 562 6.08 2.41 1.74 1.88 1.85 1.81 225 1.85
Abr. 0.06 0.47 0.39 0.73 6.33 16.70 4.83 558 5.96 2.39 1.73 1.89 1.91 1.85 2.26 1.87
Maio  0.06 0.46 0.39 0.81 6.32 16.70 5.09 578 6.22 2.46 1.73 1.90 1.90 1.87 2.23 1.87
Jun. 0.05 0.46 0.38 0.77 6.30 16.82 4.68 574 6.19 243 1.69 1.89 1.91 1.89 222 1.87
Jul. 0.05 045 0.38 0.76 6.26 16.81 4.95 584 6.28 2.38 1.75 1.91 1.90 190 2.22 1.88
Ago. 0.05 044 0.35 0.75 6.23 16.80 5.33 589 6.34 2.38 1.75 2.00 1.92 1.94 221 1.91
Set. 0.05 045 0.35 0.74 6.27 16.80 5.07 5.71 6.21 2.37 1.70 1.93 1.96 196 2.20 1.89
Out. 0.05 044 0.35 0.75 6.23 16.80 4.92 5.68 6.15 243 1.68 1.91 1.93 196 2.18 1.88
Nov.  0.05 045 0.33 0.75 6.21 16.80 4.73 569 6.14 2.38 1.67 1.92 1.95 194 217 1.87
Dez.  0.05 0.44 0.33 0.73 6.09 16.84 4.47 5.39 5.80 2.31 1.69 1.86 1.92 1.87 215 1.83
2018 Jan.® 0.04 0.44 0.35 0.72 6.15 16.88 5.07 6.02 6.45 2.30 1.67 1.87 1.92 190 214 1.87
Fonte: BCE.

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

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

Depdsitos Emprés- Outros empréstimos por dimensao e periodo de fixagéo inicial de taxa Indicador

Over- Com prazo timos| e valor até 0.25 milhdes | de valor entre 0.25 milhdes | de valor superior a 1 milhdo | €OMPY-

night acordado renova- de euros e 1 milh&o de euros de euros sito do

Até| Superior dveeslts:oe_ Taxa| Superior| Superior Taxa| Superior| Superior Taxa| Superior| Superior cuds;(;

2anos|a 2anos| .o | varidvel| a3me-| afano| varidvel| a3me-| afano| varidvell a3me-| afanol o .

. . . . . . prés

e até| ses e até e até|ses e até e até| ses e até timos

3 meses 1 ano 3 meses 1ano 3 meses 1ano

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14

2017 Fev. 0.06 0.10 0.53 2.63 2.57 2.79 2.36 1.77 1.76 1.71 1.18 1.32 1.53 1.76

Mar. 0.06 0.08 0.58 2.58 2.51 2.79 2.36 1.76 1.79 1.72 1.30 1.63 1.57 1.82

Abr. 0.05 0.10 0.40 2.55 2.54 2.68 2.35 1.79 1.78 1.71 1.34 1.50 1.64 1.81

Maio 0.05 0.10 0.43 2.51 2.49 2.77 2.38 1.76 1.73 1.72 1.20 1.47 1.63 1.76

Jun. 0.05 0.06 0.43 2.50 2.46 2.68 2.34 1.74 1.71 1.67 1.27 1.42 1.55 1.76

Jul. 0.05 0.1 0.35 2.45 2.45 2.76 2.36 1.74 1.75 1.72 1.23 1.33 1.66 1.74

Ago. 0.04 0.10 0.36 243 2.49 2.71 2.41 1.74 1.78 1.78 1.24 1.44 1.58 1.75

Set. 0.04 0.07 0.44 2.42 2.44 2.73 2.39 1.71 1.68 1.73 1.19 1.46 1.58 1.73

Out. 0.04 0.11 0.40 2.39 2.39 2.69 2.36 1.70 1.66 1.70 1.23 1.35 1.60 1.73

Nov. 0.04 0.08 0.30 2.36 2.43 2.60 2.35 1.70 1.61 1.69 1.23 1.32 1.56 1.72

Dez. 0.04 0.06 0.32 2.35 2.40 2.45 2.29 1.70 1.66 1.66 1.34 1.27 1.52 1.71

2018 Jan.® 0.04 0.06 0.47 2.35 2.39 2.51 2.33 1.65 1.61 1.73 1.1 1.38 1.61 1.67
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 néo financeiros foram reclassificadas do setor das sociedades
nédo financeiras para o setor das sociedades financeiras.
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2 Evolugao financeira

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

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

Saldos Emissées brutas "
Total IFM Sociedades do setor Administragdes Total IFM| Sociedades do setor ndo Administracdes
(incluindo nao monetario publicas (inclu- monetario publicas
o Euro- Sociedades|Sociedades| Adminis- Outras indo o Sociedades| Socie-| Adminis-| Outras
sistema)|  financeiras exceto néo tragdo| adminis- Euro-| financeiras exceto|  dades tragdo| adminis-
IFM| financeiras| central| tragdes siste- IFM ndo| central| tragdes
So- publicas ma) So-|  finan- publicas
ciedades ciedades| ceiras
de titulari- de titulari-
zagao zagao
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Curto prazo
2014 1320 543 131 59 538 50 410 219 34 38 93 25
2015 1269 517 147 62 478 65 347 161 37 33 82 34
2016 1241 518 136 59 466 62 349 161 45 31 79 33
2017 Jul. 1296 515 152 87 477 66 386 177 57 44 77 32
Ago. 1302 516 155 85 474 72 359 169 57 29 80 25
Set. 1314 530 161 81 478 65 378 162 69 37 82 29
Out. 1287 529 156 84 457 62 372 175 45 41 74 36
Nov. 1276 527 148 80 460 61 344 159 38 34 87 25
Dez. 1222 519 138 70 439 57 285 137 33 30 55 29
Longo prazo
2014 15129 4048 3161 993 6 285 643 226 65 49 16 86 10
2015 15 247 3785 3288 1056 6 481 637 217 68 47 13 81 9
2016 15 399 3695 3235 1185 6 643 641 220 62 53 18 79 8
2017 Jul. 15 400 3616 3237 1152 6 762 633 269 74 93 22 76 4
Ago. 15326 3590 3178 1148 6776 634 127 29 35 3 54 5
Set. 15364 3568 3181 1176 6 804 634 233 56 64 17 90 5
Out. 15338 3579 3160 1182 6777 640 242 76 50 21 85 10
Nov. 15369 3595 3125 1187 6819 643 222 55 56 23 79 8
Dez. 15343 3560 3135 1187 6819 642 198 52 72 14 54 6
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
(|nclu|n_do O|Sociedades financeiras |Sociedades|  Adminis- Outras financeiras péo
Eurosiste-|gyceto IFM nao tragéo 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 16 449.3 4 590.6 32915 1051.5 6 822.7 693.0 6 016.3 591.3 850.5 4 574.6
2015 16 516.5 4301.8 34351 1117.9 6 959.2 702.4 6814.3 584.3 985.2 5244.9
2016 16 639.8 4213.3 33711 1243.8 7108.1 703.5 7 089.5 537.6 1097.8 54541
2017 Jul. 16 696.1 4130.2 3389.2 1239.2 7238.8 698.8 7718.2 663.1 1197.5 5857.6
Ago. 16 627.8 4105.8 3333.3 1233.0 7 250.5 705.2 76384 630.8 11746 5832.9
Set. 16 678.6 4098.0 3341.8 1257.2 7 282.0 699.6 79377 657.7 1237.3 6 042.6
Out. 16 625.6 4108.4 3315.2 1265.8 7 233.9 702.3 8 168.2 649.6 1301.3 6217.3
Nov. 16 644.9 4121.8 32725 1267.3 7279.9 703.5 8010.7 638.4 12575 6 114.8
Dez. 16 565.9 4078.8 32733 1256.4 72575 699.8 7 959.5 628.5 1251.2 6 079.8
Taxa de crescimento
2014 -0.6 -8.0 1.1 53 3.2 1.1 1.5 7.2 1.9 0.7
2015 0.3 -7.0 5.7 4.7 1.8 0.6 1.1 4.2 1.6 0.6
2016 0.3 -3.0 -1.7 7.5 2.1 -0.1 0.5 1.2 0.9 0.4
2017 Jul. 1.8 -1.1 3.6 9.5 1.8 -0.9 0.8 6.1 1.4 0.1
Ago. 1.6 -1.5 2.2 9.2 2.0 -0.3 0.8 6.1 1.4 0.2
Set. 1.4 -1.5 1.3 7.7 2.3 -0.4 0.9 6.1 2.0 0.2
Out. 1.0 -1.0 -0.5 7.3 1.9 -0.4 0.9 6.0 2.8 0.1
Nov. 1.1 -0.8 -0.2 6.6 1.8 0.4 1.0 6.1 2.8 0.1
Dez. 1.2 -0.6 0.0 6.4 2.1 0.5 1.1 6.1 2.8 0.3
Fonte: BCE.
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2 Evolugao financeira

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

TCE-19 TCE-38
Nominal Real, Real, Real, deflator Real, Real, Nominal Real,
IPC IPP do PIB CUTIT? CUTCE IPC
1 2 3 4 5 6 7 8
2015 91.7 87.6 88.6 82.8 80.7 88.3 105.7 86.9
2016 94.4 89.5 90.8 84.9 80.0 89.5 109.7 89.2
2017 96.6 91.4 92.0 . . . 112.0 90.5
2017 T1 93.8 89.1 89.6 83.4 79.5 88.3 108.6 88.1
T2 95.3 90.3 91.0 84.7 791 89.3 110.1 89.0
T3 98.6 93.2 93.8 87.7 81.3 92.1 114.5 92.3
T4 98.6 93.1 93.5 . 115.0 92.5
2017 Set. 99.0 93.6 94.0 - - - 115.0 92.7
Out. 98.6 93.1 93.6 - - - 114.8 924
Nov. 98.5 93.0 93.4 - - - 115.0 92.5
Dez. 98.8 93.3 93.6 - - - 115.3 92.6
2018 Jan. 99.4 93.9 93.9 - - - 116.1 93.2
Fev. 99.6 93.9 93.9 - - - 117.3 94.1
Variagdo (%) face ao més anterior
2018 Fev. 0.2 0.1 0.0 - - - 1.0 0.9
Variagdo (%) face ao ano anterior
2018 Fev. 6.6 5.7 5.1 - - - 8.5 7.2
Fonte: BCE.
1) Para uma definicdo dos grupos de parceiros comerciais e outras informagoes, ver as Notas Gerais do Statistics Bulletin.
2) As séries deflacionadas pelos CUTIT apenas se encontram disponiveis para o grupo de parceiros comerciais TCE-18.
2.9 Taxas de cambio bilaterais
(médias do periodo; unidades de moeda nacional por euro)
Renminbi| Kuna da Coroa Coroa| Forintda lene do Zloti da Libra Leu da Coroa Franco| Dolar dos
da China Croéacia checa| dinamar-| Hungria Japao Polénia| esterlina| Roménia sueca suico| Estados
quesa Unidos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2015 6.973 7.614 27.279 7.459 309.996 134.314 4.184 0.726 4.4454 9.353 1.068 1.110
2016 7.352 7.533 27.034 7.445 311438 120.197 4.363 0.819 4.4904 9.469 1.090 1.107
2017 7.629 7.464 26.326 7.439 309.193 126.711 4.257 0.877 4.5688 9.635 1.112 1.130
2017 T 7.335 7.467 27.021 7.435 309.095 121.014 4.321 0.860 4.5217 9.506 1.069 1.065
T2 7.560 7.430 26.535 7.438 309.764 122.584 4.215 0.861 4.5532 9.692 1.084 1.102
T3 7.834 7.426 26.085 7.438 306.418 130.349 4.258 0.898 4.5822 9.557 1.131 1.175
T4 7.789 7.533 25.650 7.443 311597 132.897 4.232 0.887 4.6189 9.793 1.162 1.177
2017 Set. 7.826 7.464 26.075 7.440 308.368 131.924 4.269 0.895 4.5992 9.533 1.147 1.191
Out. 7.789 7.509 25.766 7.443  309.951 132.763 4.263 0.891 4.5895 9.614 1.155 1.176
Nov. 7.772 7.551 25.538 7.442  311.891 132.392 4.227 0.888 4.6347 9.848 1.164 1.174
Dez. 7.807 7.539 25.645 7.443 313.163 133.638 4.203 0.883 4.6348 9.937 1.169 1.184
2018 Jan. 7.840 7.436 25.452 7.445 309.269 135.255 4.163 0.883 4.6491 9.820 1.172 1.220
Fev. 7.807 7.440 25.320 7.446 311.735 133.293 4.165 0.884 4.6559 9.938 1.154 1.235
Variagdo (%) face ao més anterior
2018 Fewv. -0.4 0.1 -0.5 0.0 0.8 -1.5 0.1 0.1 0.1 1.2 -1.5 1.2
Variagdo (%) face ao ano anterior
2018 Fev. 6.7 -0.1 -6.3 0.1 1.0 10.9 -3.3 3.7 3.2 4.9 8.3 16.0
Fonte: BCE.
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2 Evolugao financeira

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

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

de carteira financeiros reserva moria:

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

externa

bruta

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

Saldos (posigado de investimento internacional)

2016 T4 239953 247981 -802.8 10690.9 8 633.5 7864.0 10583.9 -56.3  4789.0 5580.6 707.6 137955

2017 T1 252247 25780.6 -555.9 11 113.0 8955.8 8256.5 10 868.6 -61.5 5190.3 5956.2 726.6 142522

T2 24681.2 252422 -560.9 10 845.7 8 841.2 8198.2 10636.9 -46.7 5001.4 5764.1 682.7 13826.2

T3 24 507.7 250144 -506.8 10 552.7 8 562.7 8354.3 10665.4 -58.8 4984.6 5786.3 674.8 13700.9

Saldos em percentagem do PIB
2017 T3 221.5 226.1 -4.6 95.4 77.4 75.5 96.4 -0.5 45.1 52.3 6.1 123.8
Transagdes

2017 T1 655.0 585.6 69.4 204.8 206.7 174.8 75.5 23.2 254.6 303.4 -2.3 -

T2 195.6 133.2 62.4 27.2 18.4 171.4 145.4 -2.3 0.9 -30.6 -1.6 -

T3 91.2 -71.1 162.2 -139.9 -155.8 190.9 425 -10.7 50.2 422 0.5 -

T4 38.0 -80.5 118.5 -2.8 19.5 85.2 -26.1 -1.1 -45.3 -73.9 2.0 -

2017 Jul. -2.1 -58.8 56.7 -163.0 -168.4 68.4 39.7 -2.7 100.4 69.9 -5.2 -

Ago. 61.8 24.3 37.5 9.6 17.2 73.9 -16.1 -5.1 -15.9 23.2 -0.7 -

Set. 31.4 -36.6 68.0 13.5 -4.5 48.7 18.9 -2.9 -34.2 -50.9 6.4 -

Out. 183.2 145.9 37.3 33.2 4.9 229 -23.8 -0.2 130.0 164.7 -2.7 -

Nov. 58.5 229 35.6 -0.4 16.8 50.9 18.1 0.5 1.1 -12.0 6.3 -

Dez. -203.6 -249.2 45.6 -35.6 -2.1 11.5 -20.5 -1.4 -176.4 -226.6 -1.6 -

Transagdes acumuladas de 12 meses
2017 Dez. 979.8 567.3 412.6 89.4 88.8 622.3 237.4 9.0 260.4 2411 -1.3 -
Transagbes acumuladas de 12 meses em percentagem do PIB
2017 Dez. 8.8 5.1 3.7 0.8 0.8 5.6 21 0.1 23 2.2 0.0 -
Fonte: BCE.

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

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

PIB
Total Procura interna Saldo externo™"
Total| Consumo| Consumo Formacéo bruta de capital fixo Variagao Total Expor- Impor-
privado publico Cons-| Maquinas| Produtos de exis- tacdes”| tagdes”
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)
2015 105156 10030.7 57538 21694 20783 1016.3 638.3 418.0 29.3 4849 48470 4362.1
2016 10789.7 103127 58915 2220.1 21904 1052.1 674.9 457.8 10.7 477.0 49372 4460.2
2017 111655 106748 60732 22724 2298.0 11121 712.7 467.8 31.2 490.6 52765 47859
2017 T1 27482 26321 1504.4 562.3 560.7 273.2 172.2 113.9 4.8 116.2 1296.8 1180.6
T2 27813 26628 1515.3 565.9 5721 275.9 175.2 119.7 9.4 118.5 1308.9 1190.3
T3 28096 2677.0 1522.2 570.1 572.8 279.8 179.6 111.9 12.0 132.6 13254 1192.9
T4 28340 26935 1531.8 574.0 580.5 283.9 182.1 113.0 7.2 140.6 1357.0 1216.5
em percentagem do PIB

2017 100.0 95.6 54.4 20.4 20.6 10.0 6.4 4.2 0.3 4.4 - -

Volumes encadeados (precos do ano anterior)

taxas de variagéo trimestrais em cadeia (%)

2017 T1 0.6 0.1 0.5 0.2 0.2 1.4 0.7 -3.5 - - 1.3 0.2
T2 0.7 1.0 0.5 0.4 1.7 0.5 1.6 4.9 - - 1.2 1.8
T3 0.7 0.2 0.3 0.4 -0.2 0.9 2.4 -6.7 - - 1.6 0.6
T4 0.6 0.2 0.2 0.3 0.9 0.7 1.3 0.6 - - 1.9 1.1
taxas de variagdo homdlogas (%)
2015 2.1 2.0 1.8 1.3 3.3 0.5 5.4 7.2 - - 6.4 6.7
2016 1.8 2.4 2.0 1.8 4.6 25 5.5 8.4 - - 34 4.8
2017 2.3 2.0 1.6 1.2 3.5 3.3 5.2 1.4 - - 4.9 4.4
2017 T1 2.1 1.9 1.6 1.0 4.1 3.3 3.6 7.0 - - 4.7 4.7
T2 2.4 2.3 1.9 1.1 3.4 4.0 4.3 1.1 - - 4.5 4.5
T3 2.7 2.0 1.9 1.3 2.4 3.3 5.8 -4.3 - - 5.8 4.4
T4 2.7 1.5 1. 1.4 25 3.6 6.2 -5.0 - - 6.1 3.7
contributos para as taxas de variacdo trimestrais em cadeia (%) do PIB; pontos percentuais
2017 T1 0.6 0.1 0.3 0.1 0.0 0.1 0.0 -0.2 -0.2 0.5 - -
T2 0.7 0.9 0.3 0.1 0.4 0.0 0.1 0.2 0.2 -0.2 - -
T3 0.7 0.2 0.2 0.1 -0.1 0.1 0.2 -0.3 0.0 0.5 - -
T4 0.6 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.0 -0.2 0.4 - -
contributos para as taxas de variagdo homoélogas (%) do PIB; pontos percentuais
2015 2.1 2.0 1.0 0.3 0.6 0.0 0.3 0.3 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 - -
2017 2.3 1.9 0.9 0.2 0.7 0.3 0.3 0.1 0.1 0.4 - -
2017 T1 2.1 1.8 0.9 0.2 0.8 0.3 0.2 0.3 -0.1 0.2 - -
T2 2.4 2.2 1.0 0.2 0.7 0.4 0.3 0.0 0.3 0.2 - -
T3 2.7 1.9 1.0 0.3 0.5 0.3 0.4 -0.2 0.1 0.8 - -
T4 2.7 1.4 0.8 0.3 0.5 0.3 0.4 -0.2 -0.2 1.3 - -

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

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

Valor acrescentado bruto (pregos de base) Impostos
Total Agri-| Industria|Construgdo| Comércio, Infor-| Atividades| Atividades| Servigos| Adminis-| Atividades| liquidos
cultura,| transfor- trans- macao | financeiras imobi- profis- tragdo| artisticas, ) .de
silvicultura|  madora, portes,| e comuni- ede liarias| sionais,| publica,| de espe-| Subsidios
e pesca| energiae servigos de cagdo| seguros empresa-| educagao, taculos sobre
servigos alojamento riais saude| e outros| Produtos
basicos e restau- e de apoio e acdo| servigos
ragéo social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Precos correntes (EUR mil milhdes)
2015 94434 153.9 1900.3 468.6 17822 433.1 464.0 10731 1026.1 1811.6 3304 1072.2
2016 9680.3 151.6 1936.9 489.1 1830.9 451.3 454.0 1100.6 1071.0 1857.5 337.5 1109.4
2017 10 010.5 164.4 2001.8 513.5 1906.9 467.5 451.8 11321 11215 1905.6 345.3 1155.0
2017 T1 24645 40.5 490.8 125.8 469.1 115.1 112.7 279.7 275.0 470.6 85.2 283.7
T2 2493.8 40.8 498.2 127.9 476.1 116.7 112.7 282.0 278.9 474.5 86.0 287.5
T3 2519.6 413 504.6 129.5 479.6 117.8 113.6 284.6 283.0 478.8 86.9 290.1
T4 2540.6 41.9 510.9 131.5 483.5 118.6 112.9 286.0 285.9 482.1 87.4 293.4
percentagem do valor acrescentado
2017 100.0 1.6 20.0 5.1 19.0 4.7 4.5 11.3 11.2 19.0 3.4 -
Volumes encadeados (pregos do ano anterior)
taxas de variagdo trimestrais em cadeia (%)
2017 T1 0.7 1.6 0.0 1.3 1.3 1.2 -0.1 0.5 1.5 0.2 0.1 0.4
T2 0.7 0.0 1.1 0.9 0.7 0.9 0.6 0.2 1.0 0.5 0.4 0.9
T3 0.7 0.2 1.5 0.4 0.4 1.3 0.1 0.5 0.8 0.5 0.7 0.3
T4 0.6 0.3 1.2 1.1 0.6 0.7 0.2 0.3 0.8 0.3 0.2 0.4
taxas de variagdo homoélogas (%)
2015 1.9 3.1 3.9 0.4 1.8 3.3 -0.3 0.7 2.9 0.9 1.1 3.3
2016 1.7 -1.2 1.9 1.7 2.0 2.9 0.2 1.0 2.8 1.3 1.2 2.8
2017 2.3 1.0 2.8 2.6 2.9 4.4 0.1 1.4 3.5 1.3 1.0 2.6
2017 T1 2.0 0.5 1.8 2.4 2.8 4.9 -0.5 1.2 3.5 1.1 0.8 2.6
T2 2.4 0.4 3.0 3.1 3.3 5.1 0.1 1.2 3.1 1.3 0.8 3.0
T3 2.7 0.9 3.9 3.0 3.3 4.5 0.3 1.6 4.0 1.5 1.3 2.6
T4 2.7 2.1 3.8 3.7 3.1 4.2 0.9 1. 4.0 1. 1.4 2.0
contributos para as taxas de variagdo trimestrais em cadeia (%) do valor acrescentado; pontos percentuais
2017 T1 0.7 0.0 0.0 0.1 0.2 0.1 0.0 0.1 0.2 0.0 0.0 -
T2 0.7 0.0 0.2 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 -
T3 0.7 0.0 0.3 0.0 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.0 -
T4 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 variagdo homologas (%) do valor acrescentado; pontos percentuais
2015 1.9 0.1 0.8 0.0 0.3 0.2 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 -
2017 2.3 0.0 0.6 0.1 0.5 0.2 0.0 0.2 0.4 0.3 0.0 -
2017 T1 2.0 0.0 0.4 0.1 0.5 0.2 0.0 0.1 0.4 0.2 0.0 -
T2 2.4 0.0 0.6 0.2 0.6 0.2 0.0 0.1 0.3 0.2 0.0 -
T3 2.7 0.0 0.8 0.2 0.6 0.2 0.0 0.2 0.4 0.3 0.0 -
T4 2.7 0.0 0.8 0.2 0.6 0.2 0.0 0.2 0.4 0.3 0.0 -
Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
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3 Atividade econdmica

3.3 Emprego "

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

Total Por sitqag_éo 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- tracéo dades
conta de conta| silvicul-| madora, tes,| comuni-| financei- imobi-| sionais,| publica,| artisticas,
outrem propria tura| energia e servicos cagdo| rasede lidrias| empresa- edu-| de espe-
e pesca| servigos de aloja- seguros riais e de cagdo,| taculos
basicos mento e apoio| saude e| e outros
restau- agdo| servigos
ragao social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Pessoas empregadas
em percentagem do total de pessoas empregadas

2014 100.0 85.0 15.0 34 15.0 6.1 24.7 2.7 2.7 1.0 131 24.3 71
2015 100.0 85.2 14.8 3.3 14.9 6.0 24.8 2.7 2.6 1.0 13.3 24.3 71
2016 100.0 85.5 14.5 3.2 14.8 5.9 24.9 2.8 2.6 1.0 135 24.3 7.0

taxas de variagdo homoélogas (%)
2014 0.6 0.7 0.1 0.1 -0.4 -1.3 0.7 0.7 -0.9 0.2 23 1.0 0.7
2015 1.0 1.2 -0.3 -1.2 0.2 0.0 1.3 1.4 -0.2 1.4 2.8 1.0 0.5
2016 1.3 1.6 -0.3 -0.5 0.6 -0.2 1.7 24 0.0 1.9 2.8 1.3 1.1
2016 T4 1.3 1.6 -0.1 0.1 0.6 0.4 1.7 2.6 0.0 2.6 2.8 1.3 0.5
2017 T1 1.6 1.8 0.2 1.0 0.8 1.5 1.7 3.2 -0.5 1.9 3.2 1.2 1.1
T2 1.6 2.0 -0.3 0.6 1.1 1.5 1.8 3.4 -0.8 2.0 3.3 1.1 1.8
T3 1.7 2.0 -0.1 -0.2 1.3 22 2.0 3.1 -0.9 2.0 3.2 1.1 2.0

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 12.8 22.0 6.3
2015 100.0 80.5 19.5 43 15.5 6.8 25.6 2.9 2.7 1.0 13.0 22.0 6.3
2016 100.0 80.8 19.2 4.2 15.4 6.7 25.7 2.9 2.7 1.0 13.2 22.0 6.2

taxas de variagdo homologas (%)
2014 0.6 0.8 -0.4 -0.3 -0.1 -0.9 0.4 0.6 -1.0 0.0 2.4 1.2 0.1
2015 1.1 1.4 -0.2 -0.3 0.6 0.6 0.9 24 -0.1 1.8 2.9 1.0 0.8
2016 1.2 1.6 -0.1 -04 0.7 -0.1 1.6 1.9 0.6 2.1 2.8 1.0 0.9
2016 T4 1.0 1.4 -0.3 -1.1 0.8 0.0 1.3 2.0 0.2 2.4 2.5 0.9 0.1
2017 T1 1.3 1.7 -0.4 -0.6 1.0 1.6 1.3 29 -0.2 23 29 0.9 1.1
T2 1.5 1.9 -0.2 -0.5 1.4 1.7 1.7 3.1 -1.4 1.8 2.8 1.0 1.7
T3 1.8 2.2 0.0 -0.2 1.7 24 2.0 25 -0.8 2.0 3.1 1.0 2.3

Horas trabalhadas por pessoa empregada

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

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

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

Popu-| Subem- Desemprego Taxa de
Iatgéo o srego, Total Desem- Por idade Por sexo doferta
ativa, a po-——— e em-
milhGes E)ulaé)éo Milhdes ‘%;)3;‘?;(; do ‘IJOFESZ Adultos Jovens Homens Mulheres prego?
ativa® ativa| duracao,| Milhdes|% da po-| Mihdes|% da po-| MihGes|% da po-| Mihdes|% da po-| % do
% da pulagéo pulagéo pulagéo pulagdo| total de
popu- ativa ativa ativa ativa| postos
lagédo
ativa®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
% do total 100.0 81.7 18.3 52.2 47.8
em 2016
2015 160.600 4.6 17.472 10.9 5.6 14.305 9.8 3.167 223 9.263 10.7 8.208 111 1.5
2016 161.877 4.3 16.252 10.0 5.0 13.290 9.0 2.962 20.9 8.483 9.7 7.770 10.4 1.7
2017 . . 14773 9.1 12.096 8.1 2.677 18.8 7.648 8.7 7.125 9.5 1.9
2017 T1 161.635 4.3 15.384 9.5 48 12.611 8.5 2.773 19.6 7.960 9.1 7.424 9.9 1.9
T2 162.214 4.2 14.862 9.1 45 12159 8.2 2.703 19.1 7.688 8.8 7174 9.6 1.9
T3 163.330 4.0 14.602 9.0 4.2 11.957 8.0 2.645 18.6 7.574 8.6 7.028 9.3 1.9
T4 14.243 8.7 11.657 7.8 2.585 18.1 7.368 8.4 6.875 9.1 2.0
2017 Ago. - - 14.607 9.0 - 11.961 8.0 2.646 18.5 7.590 8.7 7.017 9.3 -
Set. - - 14.487 8.9 - 11.846 8.0 2.641 18.5 7.502 8.5 6.985 9.3 -
Out. - - 14.364 8.8 - 11.743 7.9 2.621 18.3 7.431 8.5 6.933 9.2 -
Nov. - - 14.243 8.7 - 11.662 7.8 2.581 18.1 7.362 8.4 6.881 9.1 -
Dez. - - 14121 8.6 - 11.567 7.8 2.554 17.9 7.311 8.3 6.810 9.0 -
2018 Jan. - - 14111 8.6 - 11.577 7.8 2.535 17.7 7.312 8.3 6.799 9.0 -

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

Producéao industrial Producéo Indica- Vendas no comércio a retalho Registos
- na cons- dor do de au-
Total (exclum~do Grandes Agrupamentos Industriais trugéo| BCE das Total Produtos Produt9s 9°”." tomoveis
a construcéo) alimen- néo| bustiveis
novas . novos de
Industria Bens| Bensde| Bensde| Produtos encomen- tares,| alimenta- passa-
transfor-| intermé-| investi-| consumo| energé- das na bebidas e res geiros
madora dios|  mento ticos indUstria tabaco
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
% do total 100.0 86.0 33.6 29.2 225 14.7 100.0 100.0 100.0 40.4 52.5 71 100.0
em 2010"
taxas de variagdo homdlogas (%)
2015 21 24 1.0 3.6 2.6 0.8 -0.9 3.6 3.0 1.7 4.0 24 8.8
2016 1.5 1.6 1.9 1.7 1.2 0.2 2.2 0.3 1.6 1.0 2.2 1.4 7.2
2017 3.0 3.2 4.1 3.6 1.6 0.8 2.6 7.7 24 1.5 3.3 1.0 5.6
2017 T1 1.3 1.2 2.2 1.3 -0.5 1.9 1.9 5.5 21 1.3 2.7 1.9 4.8
T2 2.7 2.8 3.8 2.4 1.7 1.6 3.6 6.7 2.7 24 3.3 1.6 6.0
T3 3.7 4.0 4.9 4.7 2.0 0.6 3.0 9.1 2.6 1.4 4.1 0.4 5.5
T4 4.2 5.0 5.5 5.9 3.1 -1.0 1.9 9.6 2.0 0.9 3.0 0.1 6.3
2017 Ago. 3.9 4.3 53 5.1 2.6 0.7 21 9.0 1.8 0.9 3.3 -0.3 6.9
Set. 3.4 3.9 4.6 4.5 2.3 -1.0 3.6 10.7 3.9 23 5.7 0.5 53
Out. 3.9 4.6 5.3 3.5 5.3 -2.0 23 8.8 0.3 -0.3 0.5 -0.2 5.9
Nov. 3.7 4.5 4.7 6.7 0.4 -1.9 29 10.6 3.7 1.8 5.6 0.4 8.7
Dez. 5.2 5.9 6.6 7.6 3.6 0.6 0.5 9.3 2.1 1.2 3.0 0.1 4.4
2018 Jan. . . 23 0.8 3.8 0.2 6.4
taxas de variagdo mensais em cadeia (%) (c.s.)
2017 Ago. 1.5 1.7 1.2 3.4 0.3 0.8 -0.1 3.0 -0.2 -0.2 0.1 -0.9 2.9
Set. -0.5 -0.5 -0.4 -1.6 0.2 -1.0 0.3 1.1 1.0 1.2 0.8 -0.1 1.5
Out. 0.4 0.3 0.3 -0.2 0.2 0.1 -0.4 0.3 -1.1 -1.5 -1.3 -0.4 -3.1
Nov. 1.3 1.5 1.1 3.5 0.2 0.8 0.2 1.7 2.0 1.2 2.8 0.8 5.2
Dez. 0.4 0.2 1.4 -1.1 0.9 1.3 0.1 2.0 -1.0 -0.4 -1.4 -0.5 0.4
2018 Jan. -0.1 -0.2 -0.3 0.1 0.1
Fontes: Eurostat, calculos do BCE, estatisticas experimentais do BCE (coluna 8) e Associagado Europeia de Fabricantes de Automdveis (coluna 13).
1) Os dados relativos as vendas no comércio a retalho referem-se a 2015.
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3.6 Inquéritos de opinido
(dados corrigidos de sazonalidade)

Inquéritos da Comissado Europeia as Empresas e Consumidores Inquéritos aos Gestores de Compras
(saldos de respostas extremas, salvo indicagdo em contrario) (indices de difus&o)
Indica-| Industria transfor- Indicador| Indicador| Indicador ] indice de Produ-| Atividade| Produto
Setor dos servigos = . -
dor de madora de con- de con- de con- Gestores ¢do na econo-| composito
sentimento| |ngicador| Utilizagdo| fianga dos| fianca na| fianga no[ |ngicador| Utilizaggo| de Com-| industrial mica nos
econoémico de con-| da capa- consumi-|construcéo |[comércio a de con-| dacapa-| Praspara transfor-|  servigos
(média| fianca na cidade dores retalho| fianca nos cidade| @ indUstria| madora
alongo| industria| produtiva servicos| produtiva| transfor-
prazo (%) (%) madora
=100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999-2014 99.6 -6.0 80.7 -12.7 -14.5 -8.3 6.8 - 51.1 52.4 52.9 52.7
2015 103.6 -3.1 81.4 -6.2 -22.5 1.6 9.2 88.4 52.2 53.4 54.0 53.8
2016 104.3 -2.6 81.9 -7.7 -16.5 1.5 111 89.1 52.5 53.6 53.1 53.3
2017 110.7 4.5 83.3 -2.5 -4.0 3.3 14.6 89.8 57.4 58.5 55.6 56.4
2017 T1 107.5 1.1 82.6 -5.5 -10.7 2.0 13.2 89.4 55.6 56.9 55.1 55.6
T2 109.5 3.3 82.9 -2.8 -4.9 3.2 13.4 89.8 57.0 58.3 56.0 56.6
T3 111.5 5.4 83.5 -1.5 -2.1 29 14.9 89.9 57.4 58.0 55.3 56.0
T4 114.3 8.3 84.1 -0.2 1.8 53 16.9 89.9 59.7 60.7 56.0 57.2
2017 Set. 112.5 6.7 - -1.2 -1.5 3.0 15.4 - 58.1 59.2 55.8 56.7
Out. 113.5 8.0 83.8 -1.1 0.5 5.5 16.2 89.6 58.5 58.8 55.0 56.0
Nov. 114.0 8.1 - 0.0 1.7 4.3 16.4 - 60.1 61.0 56.2 57.5
Dez. 115.3 8.8 - 0.5 3.1 6.0 18.0 - 60.6 62.2 56.6 58.1
2018 Jan. 114.9 9.0 84.4 1.4 47 5.2 16.8 90.2 59.6 61.1 58.0 58.8
Fev. 1141 8.0 - 0.1 4.2 4.3 17.5 - 58.6 59.6 56.2 57.1
Fontes: Comissao Europeia (Diregdo-Geral dos Assuntos Econémicos e Financeiros) (colunas 1-8) e Markit (colunas 9-12).
3.7 Sintese das contas das familias e das sociedades nao financeiras
(pregos correntes, salvo indicacdo em contrario; dados ndo corrigidos de sazonalidade)
Familias Sociedades nao financeiras
Réacio de| Racio da Rendi-| Investi-| Investi- Patri- Patri-|  Partici-| Racio de| Racio da| Investi-| Investi-| Financia-
poupanga divida mento mento mento monio ménio pagéo|poupanga| divida® mento mento mento
(bruto)" disponivel| financeiro nao| liquido?|imobiliario nos| (liquido) financeiro 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 94.3 1.0 1.9 1.3 27 0.9 321 4.6 131.8 27 7.2 1.6
2015 12.4 93.6 1.6 1.9 1.4 3.3 2.6 32.6 6.0 133.9 4.2 4.8 2.2
2016 121 93.3 1.8 1.8 5.9 43 45 33.2 8.0 133.9 3.9 6.0 1.9
2016 T4 12.1 93.3 1.4 1.8 6.5 4.3 4.5 33.2 8.0 133.9 3.9 5.5 1.9
2017 T1 121 93.0 1.6 1.8 10.2 46 4.6 334 7.6 133.6 4.4 9.5 2.2
T2 121 93.1 1.3 2.0 5.4 49 4.8 33.1 6.9 132.8 41 10.0 2.2
T3 12.0 93.0 1.6 2.1 6.2 5.0 54 33.3 7.0 1314 4.2 41 23

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

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

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

Boletim Econdmico do BCE, Numero 2 / 2018 — Estatisticas

E12



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
2017 T1 959.3 868.2 91.1 558.6 479.3 206.1 188.4 167.6 143.9 27.0 56.6 74 17.7
T2 965.0 884.1 80.9 559.9 477.3 207.8 190.4 170.8 146.1 26.4 70.3 7.0 17.2
T3 991.0 866.9 124.2 575.7 4771 210.8 184.6 177.9 139.2 26.7 65.9 6.5 8.4
T4 982.7 887.5 95.2 582.8 4951 211.5 191.9 161.4 135.6 26.9 64.8 11.6 7.7
2017 Jul. 326.1 288.1 38.0 188.0 159.0 69.8 61.5 59.4 44.9 8.9 22.7 25 27
Ago. 333.0 289.5 435 191.6 159.5 70.2 61.2 62.1 48.3 9.1 20.6 1.9 2.6
Set. 331.9 289.3 42.7 196.0 158.7 70.8 61.9 56.4 46.1 8.7 22.6 2.1 3.1
Out. 3174 287.0 30.3 187.7 161.4 69.2 62.3 52.1 425 8.3 20.8 3.0 1.6
Nov. 329.4 294.5 35.0 195.5 165.0 70.0 64.6 55.3 42.7 8.7 221 2.8 1.8
Dez. 335.9 306.0 29.9 199.7 168.7 72.3 65.0 54.1 50.4 9.8 21.8 5.9 4.4
transag6es acumuladas de 12 meses
2017 Dez. 3898.0 3506.6 3914 2277.0 19289 836.2 755.3 677.7 564.9 107.0 257.6 32.6 51.0
transacbes acumuladas de 12 meses em percentagem do PIB
2017 Dez. 34.9 31.4 35 20.4 17.3 7.5 6.8 6.1 5.1 1.0 23 0.3 0.5
1) A balanga de capital ndo é corrigida de sazonalidade.
3.9 Comércio externo de bens da area do euro’, valores e volumes por grupo de produtos?
(dados corrigidos de sazonalidade, salvo indicagdo em contrario)
Total (n.c.s.) Exportagdes (f.0.b.) Importacdes (c.i.f.)
Total Por Total Por memoria:
Expor- Impor- Bens| Bensde| Bensde men?énfa: Bens| Bensde| Bensde| Industria| Petrleo
tagdes| 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)
2017 T1 11.0 13.9 539.5 258.7 110.1 161.2 449.2 486.0 279.1 78.5 120.4 344 .4 59.8
T2 54 9.9 544.7 257.0 112.6 162.7 455.6 486.7 275.3 80.6 123.3 353.1 52.2
T3 6.0 7.8 547.0 256.8 114.1 164.3 459.5 484.8 272.7 80.3 122.8 354.2 48.3
T4 6.2 7.2 562.9 . . . 471.6 498.0 . . . 357.3 .
2017 Jul. 5.9 9.1 178.7 83.9 36.8 53.8 149.7 161.2 90.5 26.5 40.9 117.6 15.8
Ago. 6.9 9.0 183.3 86.1 38.1 55.5 154.2 162.4 914 27.0 411 119.4 16.0
Set. 5.2 5.5 185.1 86.9 39.2 55.0 155.6 161.2 90.8 26.8 40.8 117.2 16.5
Out. 9.1 10.4 181.6 86.6 36.5 54.1 152.0 162.4 92.2 26.5 41.3 118.7 17.6
Nov. 8.5 8.6 189.0 90.2 38.6 56.4 158.2 167.0 94.8 26.9 42.2 119.6 19.5
Dez. 1.0 25 192.3 . . . 161.4 168.5 . . 119.0 .
indices de volumes (2000 = 100; taxas de variagdo homélogas (%) para as colunas 1 e 2)
2017 T1 6.5 3.2 121.0 121.4 118.8 124.4 120.5 110.3 111.3 108.3 110.2 112.3 109.4
T2 1.6 2.2 122.5 121.3 121.7 125.5 1221 112.6 112.7 111.9 1141 115.8 104.5
T3 3.8 3.4 1241 1221 124.5 128.1 124.2 114.4 1141 114.7 114.4 117.7 100.2
T4 . . . . . . . . . . . .
2017 Jun. 1.8 1.8 122.9 120.8 1221 125.3 122.5 112.5 112.2 109.9 114.8 115.1 106.3
Jul. 3.4 3.8 121.2 119.5 119.5 125.6 120.8 113.6 113.5 111.6 113.8 116.1 101.8
Ago. 49 5.1 124.9 122.5 125.5 129.9 1251 115.5 115.3 117.3 114.7 119.6 100.6
Set. 3.2 1.4 126.2 124.2 128.5 128.8 126.6 114.1 113.4 115.2 114.8 117.4 98.3
Out. 7.2 7.3 123.5 123.1 120.4 126.4 123.4 114.4 114.4 113.7 115.5 118.8 102.5
Nov. 7.0 3.7 128.1 127.2 125.7 132.9 128.2 114.9 1141 113.1 1171 118.0 104.8

Fontes: BCE e Eurostat.
1) As diferengas entre os bens da BdP do BCE (Quadro 3.8) e o comércio de bens do Eurostat (Quadro 3.9) devem-se sobretudo a definigdes diferentes.
2) Grupos de produtos de acordo com a classificagdo nas Grandes Categorias Econémicas.
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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.) precos
e produtos mados mados cos adminis-
energéticos trados
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
% do total 100.0 100.0 70.7 55.6 44 .4 100.0 121 7.5 26.3 9.7 44 .4 86.6 134
em 2018
2015 100.0 0.0 0.8 -0.8 1.2 - - - - - - -0.1 1.0
2016 100.2 0.2 0.9 -0.4 1.1 - - - - - - 0.2 0.3
2017 101.8 1.5 1.0 1.7 1.4 - - - - - - 1.6 1.0
2017 T1 101.0 1.8 0.8 2.3 1.1 0.7 0.3 2.0 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 0.5 1.6 1.3
T3 101.8 1.4 1.2 1.4 1.5 0.2 0.7 0.4 0.2 -0.9 0.3 1.5 1.1
T4 102.4 1.4 0.9 1.6 1.2 0.4 0.5 1.1 0.1 2.6 0.0 1.5 1.2
2017 Set. 102.1 1.5 1.1 1.6 1.5 0.1 0.1 0.1 0.0 1.0 0.1 1.6 1.0
Out. 102.2 1.4 0.9 1.5 1.2 0.1 0.1 0.8 0.0 0.7 -0.1 1.4 1.1
Nov. 102.3 1.5 0.9 1.8 1.2 0.2 0.2 0.0 0.1 1.5 0.1 1.6 1.2
Dez. 102.7 1.4 0.9 1.5 1.2 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 1.4 1.2
2018 Jan. 101.8 1.3 1.0 1.4 1.2 0.3 0.3 0.1 0.1 1.8 0.1 1.2 1.8
Fev.® 102.0 1.2 1.0 1.3 0.1 0.0 -0.3 0.1 -0.3 0.2
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
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
2017 1.8 1.6 2.2 1.6 0.4 4.9 1.3 1.2 21 -1.5 21 0.7
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 0.8
T3 1.6 2.0 0.9 1.3 0.5 3.4 1.3 1.2 23 -1.8 2.4 0.8
T4 2.2 2.1 2.3 1.3 0.4 3.5 1.2 1.2 1.7 -1.7 2.0 0.4
2017 Set. 1.9 2.0 1.5 1.4 0.5 3.9 1.3 1.2 2.1 -1.8 2.4 0.9
Out. 23 21 2.8 1.1 0.4 3.0 1.3 1.2 1.5 -1.8 21 0.4
Nov. 2.2 21 2.4 1.6 0.4 47 1.3 1.2 1.7 -1.6 2.0 0.4
Dez. 21 2.2 1.9 1.2 0.5 29 1.2 1.2 1.9 -1.7 1.9 0.4
2018 Jan. 1.9 2.5 1.1 1.0 0.6 2.2 1.3 1.2 1.5 -1.0 1.6 1.2
Fev.® 1.1 2.4 -0.9 0.7 2.1

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

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

2) Em maio de 2016, o BCE deu inicio a publicagéo de séries melhoradas do IHPC corrigidas de sazonalidade para a area do euro, no seguimento de uma revisao da abordagem
da corregéo de sazonalidade como descrito na Caixa 1, Boletim Econémico, Nimero 3, BCE, 2016 (https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eb201603_focus01.en.pdf).

3) Estimativa baseada em dados nacionais provisérios, assim como em dados iniciais sobre os pregos dos produtos energéticos.
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4.2 Precgos da produgéo industrial, construgao e edificios
(taxas de variagdo homoélogas (%), salvo indicagéo em contrario)

Precos da produgédo industrial excluindo construgao Cons- Precos| Indicador
Total Total IndUstria excluindo construgéo e produtos energéticos Produtos|  trugéo| dos ed}“- eXpet”'I
('”360196 Industria Total Bens| Bensde Bens de consumo enet_rge- residC:;s- megoas
~100) transfor- intermé-|  investi- Total Prod.| Produtos Icos ciais?|  precos
madora dios mento alimen-| nao ali- dos
tares,| mentares edificios
bebidas comer-
e tabaco ciais?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
% do total 100.0 100.0 77.2 721 28.9 20.7 22.5 16.5 5.9 27.9
em 2015
2015 100.0 -2.8 2.4 -0.5 -1.3 0.7 -0.6 -0.9 0.2 -8.6 0.4 1.6 3.2
2016 97.7 -2.3 -1.5 -0.6 -1.7 0.4 0.0 0.0 0.1 -71 0.6 3.2 5.3
2017 100.7 3.1 3.1 2.2 3.2 0.9 1.9 2.8 0.2 5.9 . .
2017 T1 100.7 4.2 4.1 2.0 3.1 0.8 1.7 25 0.1 10.7 2.0 3.8 3.5
T2 100.2 34 3.1 2.4 35 0.9 2.3 3.4 0.2 6.2 2.0 3.9 5.2
T3 100.4 2.4 2.7 2.2 3.0 1.0 2.2 3.1 0.3 3.2 2.1 4.3 5.4
T4 101.6 2.5 2.6 2.1 3.3 0.9 1.6 2.0 0.3 3.6 . .
2017 Ago. 100.4 2.6 2.7 2.2 3.0 1.0 2.2 3.2 0.3 34 - - -
Set. 100.8 2.9 3.0 2.3 3.2 1.0 2.2 3.0 0.3 4.4 - - -
Out. 101.2 25 2.6 2.3 3.5 0.9 1.8 24 0.2 3.1 - - -
Nov. 101.8 2.8 3.0 2.1 3.2 1.0 1.6 2.1 0.3 5.1 - - -
Dez. 101.9 2.2 2.2 1.9 3.0 0.9 1.4 1.7 0.4 2.7 - - -
2018 Jan. 102.3 1.5 2.0 1.9 2.8 1.1 1.2 1.3 0.6 0.5 - - -

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 ndo energéticas (EUR)
Total Total Procura interna Expor-| Impor- | do Ponderados pelas Ponderados pela
(cs.; tacdes "|tacdes 1| Petréleo importagées 2 utilizagdo 2
indice: Total|  Con-|  Con- For- (EUR Total| Produ-| Produ- Total Pro-| Produ-
2010 = sumo| sumo| magéo b pﬁr tos| tos nao dutos| tos nado
100) privado| publico|bruta de aril) 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 100.0 454 54.6  100.0 50.4 49.6
2015 106.0 1.4 0.4 0.3 0.5 0.8 0.3 -2.0 471 0.0 4.2 -4.5 2.9 7.0 2.7
2016 106.8 0.8 0.4 0.4 0.6 0.8 -1.5 -2.5 39.9 -3.5 -3.9 -3.2 -7.3  -10.3 -2.9
2017 108.0 1.1 1.5 1.4 1.1 1.4 1.9 2.8 48.1 5.9 -3.3 16.3 55 -3.1 17.2
2017 T1 107.4 0.8 1.5 1.6 1.0 1.3 25 4.5 50.8 18.3 5.9 33.2 13.0 0.1 324
T2 107.9 1.2 1.5 1.4 1.1 1.4 24 3.2 45.6 6.8 2.7 18.2 6.7 2.4 19.9
T3 108.3 1.3 1.6 1.3 1.2 1.5 1.5 2.0 44.0 1.7 -7.4 11.9 24 -5.7 13.0
T4 108.6 1.2 1.5 1.3 1.2 1.5 1.2 1.7 52.2 -2.4 -8.9 4.4 0.1 -4.7 5.9
2017 Set. - - - - - - - - 46.3 3.1 -7.2 14.7 4.1 -4.8 15.8
Out. - - - - - - - - 49.0 2.6 -6.1 12.0 5.2 -1.2 13.2
Nov. - - - - - - - - 53.3 -2.6 -8.3 3.2 0.3 -3.5 4.8
Dez. - - - - - - - - 54.2 6.6 -12.2 -1.2 -4.7 -9.2 0.4
2018 Jan. - - - - - - - - 56.6 79  -153 -0.5 6.3  -127 1.2
Fev. - - - - - - - - 53.0 . . . . . .

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 importagdes de 2009-2011; ponderados pela utilizagao: ponderados de acordo com a estrutura
média da procura interna de 2009-2011.
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4.4 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 pregos 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
1999-2014 4.4 - - -3.0 33.5 57.2 56.5 - 49.8
2015 2.7 1.3 2.7 -13.3 -0.2 48.9 53.5 49.6 49.0
2016 -0.3 1.7 4.4 -7.2 0.2 49.8 53.9 49.3 49.6
2017 9.1 5.5 6.9 2.6 12.3 64.6 56.3 55.1 51.6
2017 T1 9.0 5.4 6.4 -3.5 12.9 67.8 56.7 55.0 51.4
T2 7.9 4.2 5.9 2.0 12.3 62.5 55.9 54.6 51.5
T3 8.7 4.8 6.8 3.5 10.4 60.4 55.7 54.4 51.4
T4 10.9 7.6 8.4 8.3 13.8 67.9 56.9 56.3 52.1
2017 Set. 10.5 6.1 8.0 4.5 1.4 64.0 56.3 55.2 51.8
Out. 8.7 8.4 8.6 8.1 13.0 66.4 56.7 55.8 52.1
Nov. 11.1 7.5 8.2 8.2 14.7 69.4 56.9 56.8 52.1
Dez. 13.0 6.8 8.3 8.6 13.6 67.9 57.1 56.3 52.0
2018 Jan. 124 7.5 9.8 10.8 17.3 70.7 58.4 58.1 53.6
Fev. 12.6 7.0 9.5 10.1 18.3 68.7 56.9 58.4 52.9
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
2015 104.3 1.6 1.9 0.7 1.6 1.6 1.5
2016 105.8 1.5 1.5 1.6 1.4 1.5 1.4
2017 . . . . . . 1.5
2017 T1 100.5 1.4 1.3 1.6 1.3 1.7 1.6
T2 111.2 1.8 2.1 0.8 1.9 1.4 1.5
T3 104.2 1.6 1.7 1.6 2.0 0.9 1.5
T4 16

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 indicag@o em contrario; dados trimestrais corrigidos de sazonalidade; dados anuais nao corrigidos)

Total Total Por atividade econémica
(indice: Agri-|  Industria Cons-| Comércio, Infor-| Atividades| Atividades| Servigos| Adminis-| Atividades
2010 = cultura,| transfor- trucéo trans-| macgadoe| financei- imobi- pro- tragdo| artisticas,
100) silvicultura| madora, portes, comuni-| ras e de ligrias| fissionais, publica,| de espe-
e pesca| energiae servigos cagdo| seguros empresa-| educagao, taculos
servigos de aloja- riais e de saude| e outros
basicos mento apoio e agdo| servigos
e restau- social
ragéo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Custos unitarios do trabalho
2014 104.4 0.7 -1.4 -1.0 1.3 0.3 -1.4 3.0 1.7 1.3 1.6 1.6
2015 104.8 0.4 -3.4 -1.8 0.5 1.0 0.9 0.7 2.1 1.6 1.3 14
2016 105.6 0.8 2.2 0.0 -0.5 1.1 0.1 2.0 4.3 0.8 1.2 1.3
2016 T4 106.0 0.8 3.8 -0.5 -0.4 1.0 -0.6 2.4 4.9 1.0 1.2 1.4
2017 T1 106.3 0.9 0.8 0.4 0.0 0.4 -1.0 1.8 4.2 1.8 1.6 1.8
T2 106.3 0.8 0.7 -0.4 -0.2 0.0 0.1 0.7 5.9 24 1.7 23
T3 106.5 0.7 -0.1 -1.0 -0.2 0.5 1.1 0.0 4.0 2.0 1.3 1.9
Remuneragéao por empregado
2014 106.6 1.4 0.2 2.1 1.6 1.2 2.2 2.0 1.9 1.7 1.1 1.0
2015 108.1 1.4 0.8 1.9 0.9 1.5 2.8 0.7 1.4 1.6 1.2 1.9
2016 109.5 1.2 1.5 1.3 1.4 1.4 0.6 2.2 3.4 0.8 1.2 1.5
2016 T4 110.2 1.4 1.5 1.4 0.9 1.6 0.6 2.2 3.4 0.9 1.5 1.9
2017 T1 110.6 1.4 0.2 1.4 0.9 1.4 0.6 1.8 3.5 21 1.6 1.5
T2 111.0 1.6 0.6 1.5 1.4 1.4 1.6 1.6 5.1 2.2 1.8 1.4
T3 1115 1.6 1.0 1.5 0.6 1.8 2.4 1.2 3.5 2.8 1.7 1.2
Produtividade do trabalho por pessoa empregada
2014 102.1 0.7 1.7 3.1 0.3 0.9 3.6 -0.9 0.2 0.4 -0.5 -0.6
2015 103.2 1.0 4.4 3.7 0.4 0.5 1.9 0.0 -0.7 0.1 -0.1 0.5
2016 103.7 0.5 -0.8 1.3 1.9 0.3 0.6 0.2 -0.9 0.0 0.0 0.1
2016 T4 103.9 0.6 -2.2 2.0 1.3 0.5 1.2 -0.3 -1.4 -0.1 0.2 0.5
2017 T1 104.1 0.5 -0.5 0.9 0.9 1.1 1.7 -0.1 -0.6 0.3 -0.1 -0.3
T2 104.4 0.8 -0.2 1.9 1.6 1.5 1.6 0.9 -0.8 -0.1 0.1 -0.9
T3 104.7 1.0 1.1 2.6 0.7 1.3 1.3 1.2 -0.5 0.7 0.4 -0.7
Remuneracéo por hora trabalhada
2014 108.5 1.3 1.1 1.7 1.1 1.4 2.0 2.0 1.7 1.3 0.8 1.4
2015 109.9 1.3 0.7 1.5 0.3 1.6 1.8 0.7 0.6 1.2 1.3 1.8
2016 111.4 1.3 0.9 1.2 1.4 1.4 1.0 1.7 3.5 0.7 1.5 1.6
2016 T4 112.2 1.6 2.2 1.3 1.2 1.8 1.1 2.2 4.3 1.0 1.8 2.3
2017 T1 112.4 1.5 0.7 1.2 0.6 1.6 0.8 1.5 3.5 2.0 1.9 1.5
T2 112.8 1.6 1.8 1.1 1.1 1.6 1.9 23 5.5 23 2.0 1.2
T3 113.2 14 0.1 1.0 0.0 1.6 2.6 1.0 3.6 2.7 1.8 0.5
Produtividade horaria do trabalho

2014 104.2 0.8 2.0 2.8 -0.1 1.3 3.7 -0.9 0.5 0.3 -0.8 -0.1
2015 105.2 1.0 34 3.3 -0.2 0.9 0.9 -0.1 -1.0 0.0 0.0 0.2
2016 105.8 0.6 -0.8 1.2 1.7 0.4 1.0 -0.4 -1.1 0.0 0.3 0.3
2016 T4 106.2 0.9 -1.1 1.8 1.7 0.9 1.8 -0.4 -1.3 0.1 0.6 0.9
2017 T1 106.2 0.7 1.0 0.8 0.8 1.5 2.0 -0.3 -1.1 0.6 0.2 -0.3
T2 106.5 0.9 0.9 1.6 1.4 1.5 1.9 1.5 -0.7 0.3 0.3 -0.9
T3 106.8 0.9 1.1 2.1 0.6 1.2 1.9 1.0 -0.4 0.8 0.5 -1.0

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

5.1 Agregados monetarios "

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

M3
M2 M3-M2
M1 M2-M1
Circulagéo| Depositos Depésitos| Depositos Acordos Agoes/| Titulos de
monetaria| overnight com prazo reem- de reporte| unidades|divida com
acordado| bolsaveis de| prazo até
até 2 anos| com pré- participa- 2 anos
-aviso cédoem
até 3 fundos
meses do merca-
do mone-
tario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Saldos
2015 1037.7 5575.8 6613.5 14441 2159.7 3603.8 10217.2 74.5 485.1 75.6 635.2 10852.4
2016 10751 6 084.2 7159.3 1328.6 2221.2 3549.9 10709.1 70.4 523.2 95.7 689.2 11 398.3
2017 1112.0 6 636.5 7748.5 11931 2261.2 34543 112028 75.8 509.4 75.8 660.9 11863.8
2017 T1 1087.2 6248.3 7335.4 1304.7 22257 3530.4 10865.8 74.4 531.6 100.2 706.2 11572.0
T2 1094.9 6 383.7 7478.6 12581 22374 34956 10974.2 68.2 513.7 80.1 662.1 11636.3
T3 1103.9 6 532.5 7 636.4 12223 22514 3473.7 11110.0 66.6 530.6 80.1 6774 11787.4
T4 1112.0 6 636.5 7748.5 11931 2261.2 34543 112028 75.8 509.4 75.8 660.9 11863.8
2017 Ago. 1099.5 6 486.7 7 586.2 1238.7 2248.0 3486.7 110728 70.5 521.0 76.8 668.3 11741.1
Set. 1103.9 6 532.5 7 636.4 12223 22514 3473.7 11110.0 66.6 530.6 80.1 677.4 11787.4
Out. 1110.0 6 549.2 7 659.2 1216.5 2258.6 34751 111343 68.9 528.1 68.4 665.4 11799.8
Nov. 1110.2 6614.7 77248 1200.4 2258.9 34593 11184.2 78.4 518.8 77.4 674.6 11858.8
Dez. 1112.0 6 636.5 7748.5 11931 2261.2 34543 11202.8 75.8 509.4 75.8 660.9 11863.8
2018 Jan.® 1114.5 6 683.1 7797.6 1199.4 2263.7 3463.2 11260.8 72.3 513.3 58.7 644.3 11 905.1
Transagoes
2015 66.5 566.9 633.3 -134.5 12.3 -122.2 511.2 -47.4 49.7 -27.2 -25.0 486.1
2016 37.5 541.9 579.5 -105.8 16.0 -89.7 489.7 -4.2 38.0 16.1 49.8 539.6
2017 371 586.7 623.8 -112.2 36.3 -75.9 547.9 6.8 -13.7 -22.8 -29.6 518.3
2017 T1 121 166.9 178.9 -21.6 4.4 -17.2 161.7 4.1 8.5 4.0 16.5 178.2
T2 7.8 154.9 162.7 -36.8 11.3 -25.5 137.2 -5.6 -17.5 -20.8 -44.0 93.2
T3 9.1 157.6 166.7 -32.7 10.8 -21.9 144.8 -1.1 16.8 2.7 18.4 163.2
T4 8.2 107.3 115.5 -21.1 9.8 -11.3 104.2 9.5 -21.4 -8.6 -20.6 83.6
2017 Ago. 4.6 62.6 67.2 -6.1 5.0 -141 66.1 4.5 2.8 -2.0 5.3 71.4
Set. 4.4 45.0 494 -16.5 3.4 -13.1 36.3 -3.9 9.7 55 1.3 47.6
Out. 6.2 13.6 19.8 -6.9 7.2 0.3 20.1 22 -2.6 -11.8 -12.2 7.8
Nov. 0.1 69.3 69.4 -8.0 0.4 -7.6 61.9 9.8 -9.4 5.0 5.5 67.3
Dez. 1.9 243 26.2 -6.2 2.3 -4.0 22.2 -2.5 -9.5 -1.8 -13.8 8.4
2018 Jan.® 24 53.7 56.1 8.9 4.2 13.0 69.2 -3.1 3.9 -16.0 -15.2 53.9
Taxas de crescimento
2015 6.8 1.3 10.6 -8.5 0.6 -3.3 5.3 -38.9 1.4 -25.4 -3.8 4.7
2016 3.6 9.7 8.8 -7.4 0.7 -2.5 4.8 -5.7 7.8 21.0 7.8 5.0
2017 34 9.7 8.7 -8.5 1.6 -241 5.1 9.8 -2.6 -24.0 -4.3 4.6
2017 T1 3.7 9.9 9.0 -7.6 0.7 -2.6 5.0 -14.5 12.9 3.9 7.9 5.1
T2 3.8 10.6 9.6 -9.4 1.0 -3.1 5.2 -18.6 5.0 -16.4 -1.0 4.8
T3 3.5 11.0 9.9 -10.5 1.4 -3.2 5.4 -13.2 5.6 -12.0 1.1 5.2
T4 34 9.7 8.7 -8.5 1.6 -2.1 5.1 9.8 -2.6 -24.0 -4.3 4.6
2017 Ago. 3.5 10.7 9.6 -9.2 1.2 -2.8 5.4 -11.3 6.2 -24.9 -0.6 5.0
Set. 3.5 11.0 9.9 -10.5 1.4 -3.2 5.4 -13.2 5.6 -12.0 1.1 5.2
Out. 3.5 10.5 9.5 -9.8 1.7 -2.7 5.4 -6.1 3.5 -24.4 -1.2 5.0
Nov 3.3 10.2 9.2 -9.4 1.7 -2.5 5.3 10.0 1.4 -23.2 -1.2 4.9
Dez 34 9.7 8.7 -8.5 1.6 -2.1 5.1 9.8 -2.6 -24.0 -4.3 4.6
2018 Jan.® 3.1 9.9 8.9 -7.9 1.7 -1.9 5.3 -4.7 -1.2 -37.8 -6.6 4.6
Fonte: BCE.
1) Os dados referem-se a alteragdo da composigdo da area do euro.
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5 Moeda e crédito

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

Sociedades nao 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 'tralgoe"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
2015 19532 1503.9 323.6 17.4 83 5750.7 3060.7 695.0 19923 27 957.9 226.6 365.5
2016 20823 16174 296.2 160.3 84 60516 34012 643.8 2004.7 1.9 989.1 198.2 383.2
2017 22432 1786.8 287.1 159.8 9.5 63020 3699.1 560.2 2042.0 06 10111 200.4 409.9
2017 T1 21604 1694.9 301.4 157.6 6.5 6136.0 3498.1 620.5 2014.8 2.6 972.9 191.5 392.2
T2 21899 17320 293.5 158.0 64 61876 3560.6 599.2 20255 2.3 970.3 196.5 403.1
T3 22198 17704 285.9 158.3 53 62557 36352 582.0 2036.6 2.0 9771 201.0 419.2
T4 22432 1786.8 287.1 159.8 9.5 63020 3699.1 560.2 2042.0 06 10111 200.4 409.9
2017 Ago. 22071 1756.5 286.8 158.2 57 62319 3607.2 588.4 2034.3 2.0 988.4 199.3 417.0
Set. 22198 17704 285.9 158.3 53 62557 36352 582.0 2036.6 2.0 9771 201.0 419.2
Out. 22314 1786.0 280.5 159.3 55 62939 36751 5744 20422 22 946.0 202.7 419.3
Nov. 22477 17979 282.2 159.6 7.9 62953 36837 567.1 20425 2.0 989.3 208.1 4121
Dez. 22432 1786.8 2871 159.8 95 63020 3699.1 560.2 2042.0 06 10111 200.4 409.9
2018 Jan.® 22837 1823.3 291.4 158.5 10.5 6329.7 37261 55646 20473 1.7 988.5 202.1 414.7
Transagoes
2015 85.1 124.3 -32.9 4.9 -11.2 194.7 303.8 -109.8 1.2 -0.4 88.3 -0.5 29.6
2016 128.0 151.8 -24.2 0.2 0.2 299.9 333.6 -46.5 13.7 -0.8 30.9 -29.6 18.8
2017 178.8 180.3 -2.6 -0.1 1.1 254.0 304.1 -82.2 33.4 -1.3 53.8 4.1 27.0
2017 T1 81.1 79.0 6.5 -2.6 -1.9 84.6 97.4 -23.6 10.0 0.7 -14.6 -6.4 9.0
T2 39.1 43.1 -4.8 0.7 0.0 54.8 65.7 -20.4 9.9 -0.3 14.0 5.3 10.7
T3 35.2 41.8 -5.8 0.3 -1.1 66.4 75.6 -16.8 8.0 -0.3 12.1 4.8 16.2
T4 23.5 16.3 1.5 1.5 4.2 48.2 65.4 -21.4 5.5 -1.3 423 0.4 -8.9
2017 Ago. 14.4 16.3 -2.3 0.8 -0.4 271 28.9 -4.7 3.0 0.0 12.2 4.6 7.7
Set. 121 13.2 -0.7 0.1 -0.5 23.8 28.0 -6.4 2.2 -0.1 -11.7 1.7 21
Out. 9.7 14.3 -5.9 1.0 0.3 37.6 39.4 -7.7 5.6 0.2 -32.8 1.7 0.0
Nov. 18.0 131 21 0.3 2.4 2.3 9.3 =71 0.3 -0.2 52.2 5.6 -6.5
Dez. 42 111 5.3 0.1 15 8.3 16.7 6.7 0.4 1.4 229 6.8 23
2018 Jan.® 44.6 39.5 5.3 -1.3 1.1 30.7 28.0 -5.1 6.8 1.0 -18.4 1.9 4.8
Taxas de crescimento
2015 4.6 9.0 -9.2 4.4 -57.6 3.5 1.0 -13.6 0.1 -13.2 10.2 -0.2 8.8
2016 6.7 10.1 -7.5 0.2 2.1 5.2 10.9 -6.7 0.6 -29.9 3.1 -13.0 5.2
2017 8.6 1.2 -0.9 0.0 13.8 4.2 8.9 -12.8 1.7 -65.9 5.6 21 7.0
2017 T1 7.8 1.5 -5.4 -1.4 -32.6 5.3 1.4 -10.1 1.0 1.6 1.4 -13.0 4.1
T2 8.1 1.5 -4.3 -1.6 -21.4 4.8 10.7 -12.4 1.3 -25.3 3.2 -6.2 6.1
T3 8.1 12.2 -7.3 -1.8 -42.3 4.6 9.9 -12.6 1.6 -25.3 5.7 -2.0 9.0
T4 8.6 1.2 -0.9 0.0 13.8 4.2 8.9 -12.8 1.7 -65.9 5.6 21 7.0
2017 Ago. 8.2 1.7 -5.1 1.3 322 45 9.9  -124 15  -288 6.3 -5.9 8.7
Set. 8.1 12.2 -7.3 -1.8 -42.3 4.6 9.9 -12.6 1.6 -25.3 5.7 -2.0 9.0
Out. 8.4 12.2 =71 -1.1 -20.0 4.8 10.1 -12.9 1.8 -21.3 4.2 -1.5 7.3
Nov. 8.5 11.9 -5.7 -0.1 -4.9 4.4 9.4 -12.9 1.7 -17.5 6.2 1.1 7.6
Dez. 8.6 1.2 -0.9 0.0 13.8 4.2 8.9 -12.8 1.7 -65.9 5.6 21 7.0
2018 Jan.® 8.5 10.8 -0.8 0.2 48.5 4.1 8.6 -12.6 1.7 -37.1 7.6 4.2 5.9
Fonte: BCE.

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

sociedades de seguros e fundos de pensdes.

s

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

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

Crédito as administragdes publicas Crédito a outros residentes na area do euro
Total| Emprésti-| Titulos de Total Empréstimos Titulos de Acdes/
mos divida Total A so-|Afamilias? A so- A so- divida| unidades
Emprés-| ciedades ciedades| ciedades de p_art|0|-
timos| ndo finan- financei- de pacao em
corrigi-| ~ ceiras ¥ ras exceto| seguros e f““_d°s d?
dos? IFM e|fundos de investi-
socie-| pensdes mento
dades de exceto
seguros e fundos do
fundos de mercado
pensdes monetario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Saldos
2015 3901.3 11135 27854 12599.8 10509.6 10805.0 4290.2 5308.7 787.1 123.8 1307.8 782.4
2016 43936 10833 3297.1 12840.2 10670.8 10978.6 43136 5409.8 834.6 112.7 13854 784.0
2017 46311 10325 3584.7 131143 108729 11170.0 43250 5597.9 841.1 108.8 1439.9 801.5
2017 T1 44345 10716 33488 12968.5 10752.7 11046.5 43328 5456.8 850.3 112.9 14232 792.6
T2 44639 10645 33852 12966.1 10731.8 11049.2 43019 54851 832.1 112.7 14378 796.5
T3 45483 10505 3483.7 130185 107856 11103.7 4306.3 55226 844.7 111.9 14388 7941
T4 46311 10325 35847 131143 108729 11170.0 43250 55979 841.1 108.8 1439.9 801.5
2017 Ago. 45415 10571 3470.0 12993.7 107629 110855 4306.1 5506.8 835.3 1147 14405 790.4
Set. 45483 10505 3483.7 130185 107856 11103.7 4306.3 55226 844.7 111.9 14388 7941
Out. 4559.0 1044.7 3500.5 13063.2 10830.3 111473 43319 55346 851.6 1121 14326 800.4
Nov. 45819 10416 35264 130911 108584 11170.0 43446 5550.7 848.1 115.0 14269 805.8
Dez. 46311 10325 35847 131143 108729 11170.0 43250 55979 841.1 108.8 1439.9 801.5
2018 Jan.® 4596.9 1030.7 3552.0 13183.6 10930.9 11226.8 43526 5604.1 861.6 112.6 14501 802.6
Transagdes
2015 295.3 -21.0 316.0 82.9 55.9 76.0 -15.0 98.5 -22.0 -5.7 25.6 1.5
2016 488.3 -34.6 522.8 316.5 233.7 258.3 81.6 119.6 43.6 -11.1 78.8 4.1
2017 290.1 -43.4 3329 367.0 278.1 316.1 80.0 179.6 221 -3.6 64.0 25.0
2017 T1 77.4 -11.1 88.0 143.3 96.4 86.4 26.4 49.2 20.6 0.2 36.7 10.1
T2 34.6 -5.2 39.8 58.5 27.2 49.6 0.1 37.6 -10.5 0.0 19.4 12.0
T3 88.7 -10.8 99.6 771 78.8 86.8 221 42.6 14.8 -0.7 2.1 -3.8
T4 89.4 -16.3 105.5 88.1 75.7 93.4 31.3 50.2 -2.8 -3.0 5.8 6.7
2017 Ago. 39.3 -1.3 40.5 17.7 333 22.4 4.6 235 4.6 0.6 -14.4 -1.2
Set. 16.6 -3.5 20.4 25.4 27.4 27.3 5.9 17.5 6.7 -2.8 -1.5 -0.5
Out. 4.2 -5.7 9.9 38.3 44 .4 44.8 26.2 12.6 5.3 0.2 -8.8 2.7
Nov 20.8 -1.4 22.2 43.9 35.5 329 16.0 18.4 -1.8 2.9 0.3 8.1
Dez 64.4 -9.1 73.4 6.0 -4.2 15.7 -10.9 19.1 -6.2 -6.2 14.2 -4.1
Jan.® -30.0 -1.0 -29.3 77.8 66.9 65.5 324 7.5 23.2 3.9 11.1 -0.3
Taxas de crescimento
2015 8.2 -1.8 12.8 0.7 0.5 0.7 -0.3 1.9 2.7 -4.4 2.0 0.2
2016 12.5 -3.1 18.7 25 2.2 2.4 1.9 2.3 5.5 -9.0 6.0 0.5
2017 6.7 -4.0 10.2 2.9 2.6 2.9 1.9 3.3 2.7 -3.2 4.6 3.2
2017 T1 10.9 -4.2 16.8 3.1 2.4 2.7 1.7 25 4.8 3.6 8.2 4.7
T2 8.2 -3.8 12.6 3.1 2.4 25 1.2 3.0 3.7 8.4 7.2 6.4
T3 8.4 -4.0 12.8 2.8 2.5 2.7 1.5 3.1 3.6 2.0 5.6 2.6
T4 6.7 -4.0 10.2 2.9 2.6 2.9 1.9 3.3 2.7 -3.2 4.6 3.2
2017 Ago. 8.4 -3.9 12.9 2.8 2.4 2.6 1.4 3.1 3.5 4.0 6.0 2.6
Set. 8.4 -4.0 12.8 2.8 25 2.7 1.5 3.1 3.6 2.0 5.6 2.6
Out. 7.4 -4.2 11.5 2.8 2.6 2.8 1.7 3.2 3.6 -1.6 4.4 2.8
Nov. 6.8 -3.8 10.5 2.8 2.6 2.9 1.8 3.2 3.2 0.1 3.9 4.4
Dez. 6.7 -4.0 10.2 2.9 2.6 2.9 1.9 3.3 2.7 -3.2 4.6 3.2
2018 Jan.® 5.4 -4.4 8.7 3.1 3.0 3.3 2.2 3.2 5.5 -1.0 4.5 2.5

Fonte: BCE.

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

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

3) De acordo com o SEC 2010, em dezembro de 2014 as sociedades gestoras de participa¢des 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.
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5 Moeda e crédito

5.4 Empréstimos de IFM a sociedades nao financeiras e familias da area do euro
(EUR mil milhdes e taxas de crescimento homdlogas; dados corrigidos de sazonalidade; saldos e taxas de crescimento em fim de periodo; transa¢des

durante o periodo)

Sociedades 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 4 anos corrigidos ®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos

2015 4290.2 4272.8 10431 761.8 2485.2 5308.7 5641.5 595.4 3949.4 763.9

2016 4313.6 43131 1002.2 797.7 2513.6 5409.8 5726.5 615.3 4046.2 748.4

2017 4325.0 4 365.0 979.3 819.0 2526.7 5597.9 5 865.6 650.2 42221 725.6

2017 T1 4332.8 43339 1006.0 802.5 25243 5456.8 5767.9 626.6 4085.7 7445

T2 4301.9 43161 990.8 798.6 25125 5485.1 5797.7 635.0 41129 7371

T3 4.306.3 43276 978.2 812.4 2515.8 5522.6 5827.3 644 .4 4148.7 729.5

T4 4325.0 4 365.0 979.3 819.0 2526.7 5597.9 5 865.6 650.2 42221 725.6

2017 Ago. 4.306.1 43279 982.7 804.8 2518.6 5506.8 5818.9 642.6 4132.0 732.2

Set. 4306.3 43276 978.2 812.4 25158 5522.6 5827.3 644 .4 4148.7 729.5

Out. 43319 4352.6 992.4 816.9 25227 5534.6 5840.4 647.4 4156.5 730.7

Nov. 43446 4 365.8 987.9 822.7 2534.0 5550.7 5853.1 652.0 4167.2 7315

Dez. 4325.0 4 365.0 979.3 819.0 2526.7 5597.9 5865.6 650.2 42221 725.6

2018 Jan.® 4352.6 4386.4 997.0 823.7 25319 5604.1 5879.7 655.8 42229 725.3

Transacgbes

2015 -15.0 22.8 -62.1 31.9 15.2 98.5 76.9 21.8 80.2 -3.5

2016 81.6 98.8 -17.3 44.2 54.7 119.6 114.4 23.6 105.2 -9.2

2017 80.0 131.7 3.2 34.8 41.9 179.6 166.3 43.7 140.1 -4.1

2017 T1 26.4 31.4 6.2 6.3 14.0 49.2 43.5 11.2 38.9 -0.8

T2 0.1 11.3 -1.8 23 -0.4 37.6 40.2 10.3 27.9 -0.6

T3 221 34.6 -6.3 171 11.4 42.6 34.8 10.7 36.6 -4.7

T4 31.3 54.4 5.2 9.2 17.0 50.2 47.8 11.5 36.7 1.9

2017 Ago. 4.6 53 -1.8 3.3 3.2 235 12.0 3.5 20.4 -0.3

Set. 5.9 8.9 -3.3 8.1 1.2 17.5 10.1 24 16.9 -1.7

Out. 26.2 26.9 14.0 4.7 7.4 12.6 14.0 3.4 7.6 1.6

Nov. 16.0 17.6 -2.5 6.8 11.7 18.4 16.6 5.8 1.4 1.1

Dez. -10.9 9.9 -6.4 -24 -2.1 19.1 17.2 23 17.6 -0.8

2018 Jan.® 32.4 24.4 19.9 6.0 6.6 7.5 17.0 5.7 1.4 0.4

Taxas de crescimento

2015 -0.3 0.5 -5.6 4.4 0.6 1.9 1.4 3.9 2.1 -0.5

2016 1.9 2.3 -1.7 5.8 2.2 2.3 2.0 4.0 2.7 -1.2

2017 1.9 3.1 0.3 4.4 1.7 3.3 29 71 3.5 -0.6

2017 T1 1.7 2.4 2.7 4.9 2.6 2.5 2.4 4.5 2.9 -1.2

T2 1.2 2.0 -2.5 3.8 2.0 3.0 2.6 6.0 3.3 -1.1

T3 1.5 2.5 -1.2 4.2 1.7 3.1 2.7 6.8 3.4 -1.3

T4 1.9 3.1 0.3 4.4 1.7 3.3 2.9 71 3.5 -0.6

2017 Ago. 1.4 2.4 -1.8 3.8 1.9 3.1 2.7 6.7 3.3 -1.3

Set. 1.5 25 -1.2 4.2 1.7 3.1 2.7 6.8 3.4 -1.3

Out. 1.7 2.9 -0.7 4.6 1.9 3.2 2.7 6.7 34 -0.9

Nov. 1.8 3.1 -1.0 4.7 2.0 3.2 2.8 7.2 3.3 -0.8

Dez. 1.9 3.1 0.3 4.4 1.7 3.3 29 71 3.5 -0.6

2018 Jan.® 2.2 34 1.1 4.9 1.8 3.2 2.9 7.3 3.3 -0.6
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 néo financeiros foram reclassificadas do setor das sociedades
nédo financeiras para o setor das sociedades financeiras. Estas entidades estéo incluidas nas estatisticas do balango das IFM com as sociedades financeiras exceto IFM e

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

4) Corrigidos de vendas e titularizagdo de empréstimos (o que resulta no desreconhecimento do balango estatistico das IFM) e de posi¢des resultantes de servigos de notional
cash pooling prestados por IFM.
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5 Moeda e crédito

5.5 Contrapartidas do M3 exceto crédito a residentes na area do euro "
(EUR mil milhdes e taxas de crescimento homdlogas; dados corrigidos de sazonalidade; saldos e taxas de crescimento em fim de periodo; transa¢des
durante o periodo)

Responsabilidades das IFM

Disponibilidades das IFM

Detencdes Responsabilidades financeiras a mais longo prazo face Disponibili- Outras
da admi- a outros residentes na area do euro dades
n|stragé<2) Total| Depésitos| Depésitos|  Titulos de Capital e liquidas Total
central com prazo| reembolsa-|  divida com reservas so?re_ ° 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
2015 284.7 6 999.1 21194 80.0 2255.8 25439 1350.6 284.5 205.9 135.6
2016 314.2 6 920.0 20541 70.9 2146.7 26484 1136.9 261.9 205.9 121.6
2017 356.2 6748.1 1968.7 59.7 2016.1 2703.6 933.1 289.6 143.9 93.6
2017 T1 308.2 6 881.6 20317 69.3 2106.5 2674.2 1103.9 254.9 183.1 111.8
T2 305.7 6 767.1 2002.0 66.8 2 066.4 2631.9 1031.3 247.7 154.2 109.7
T3 365.3 6701.0 1977.0 61.5 2016.2 2646.3 10239 263.0 140.6 85.4
T3 356.2 6748.1 1968.7 59.7 2016.1 2703.6 933.1 289.6 143.9 93.6
2017 Ago. 348.5 6727.5 1982.2 62.5 2036.3 2 646.5 1030.6 251.2 124.4 69.0
Set. 365.3 6701.0 1977.0 61.5 2016.2 2646.3 1023.9 263.0 140.6 85.4
Out. 341.8 6 689.9 1952.8 60.8 20127 2 663.5 965.6 243.5 158.3 109.5
Nov. 308.9 6 666.4 19345 60.1 2016.2 2 655.6 951.8 209.3 167.6 132.7
Dez. 356.2 6 748.1 1968.7 59.7 2016.1 2703.6 933.1 289.6 143.9 93.6
2018 Jan.® 316.2 6729.8 1957.7 60.4 2019.5 2692.2 817.4 353.3 132.3 85.8
Transacgbes
2015 8.9 -216.1 -106.3 -13.5 -215.4 119.0 -86.0 -13.3 21.4 -4.0
2016 26.7 -114.4 -70.2 -9.1 -110.4 75.4 -276.2 -76.8 12.8 -12.0
2017 45.6 -72.5 -78.0 -8.7 -71.8 86.0 -103.1 -62.6 -60.8 -27.3
2017 T1 -7.5 -11.9 -16.3 -1.5 -27.3 33.3 -33.6 -28.2 -21.6 -9.1
T2 -2.6 -8.1 -22.1 -2.4 -3.2 19.6 -13.7 3.1 -28.9 -2.1
T3 64.9 -20.3 -22.1 -2.9 -30.0 34.6 23.0 19.0 -13.6 -24.3
T4 -9.2 -32.2 -17.5 -1.8 -11.3 -1.6 -78.8 -56.5 3.3 8.2
2017 Ago. 23.6 -2.9 -7.8 -0.8 -9.2 14.9 -12.1 47.2 -3.7 -7.5
Set. 22.3 -12.6 -5.4 -1.0 -22.0 15.9 5.1 10.3 16.2 16.5
Out. -23.3 -28.3 -25.1 -0.7 -9.5 6.9 -66.5 -19.8 17.7 241
Nov. -33.0 -3.4 23 -0.7 -7.2 2.2 0.0 -33.8 9.3 23.2
Dez. 47.2 -0.5 5.2 -0.5 55 -10.6 -12.4 -2.8 -23.7 -39.1
2018 Jan.® -39.8 10.5 -9.1 -0.7 17.2 3.0 -29.4 6.3 -11.6 -7.8
Taxas de crescimento
2015 3.5 -3.0 -4.8 -14.4 -8.8 438 - - 11.6 -2.9
2016 9.4 -1.6 -3.3 -11.5 -4.9 2.9 - - 6.3 -9.0
2017 14.4 -1.1 -3.8 -12.4 -3.4 3.3 - - -29.6 -22.6
2017 T1 -4.3 -1.1 -3.9 -10.1 -4.5 4.4 - - -20.8 -25.3
T2 7.7 -1.1 -3.9 -10.9 -3.7 3.6 - - -30.7 -22.6
T3 22.0 -0.7 -3.9 -12.5 -3.4 4.3 - - -31.2 -33.4
T4 14.4 -1.1 -3.8 -12.4 -3.4 3.3 - - -29.6 -22.6
2017 Ago. 9.0 -0.8 -4.1 -11.8 -2.9 3.9 - - -38.2 -48.0
Set. 22.0 -0.7 -3.9 -12.5 -3.4 4.3 - - -31.2 -33.4
Out. 8.6 -1.3 -5.0 -12.6 -3.7 3.9 - - -17.4 -17.6
Nov. 4.0 -1.2 -4.4 -12.7 -3.8 3.6 - - -13.1 10.0
Dez. 14.4 -1.41 -3.8 -12.4 -3.4 3.3 - - -29.6 -22.6
2018 Jan.® 5.0 -0.8 -3.8 -12.4 2.4 3.3 - - -25.0 -19.3
Fonte: BCE.
1) Os dados referem-se a alteragédo da composi¢do 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 Evolucédo orcamental

6.1 Défice/excedente
(em percentagem do PIB; fluxos durante um periodo de 1 ano)

Défice(-)/excedente(+) Por memoria:
Total Administragao Administragao Administragao Fundos de excgjeefﬁg g;);
central estadual local seguranga primario
social
1 2 3 4 5 6
2013 -3.0 -2.6 -0.2 -0.1 -0.1 -0.2
2014 -2.6 -2.2 -0.2 0.0 -0.1 0.1
2015 -2.1 -2.0 -0.2 0.1 -0.1 0.3
2016 -1.5 -1.7 -0.1 0.2 0.0 0.6
2016 T4 -1.5 0.6
2017 T1 -1.3 0.8
T2 -1.2 0.9
T3 -0.9 1.1
Fontes: BCE para os dados anuais; Eurostat para os dados trimestrais.
6.2 Receita e despesa
(em percentagem do PIB; fluxos durante um periodo de 1 ano)
Receita Despesa
Total Receita corrente Receita Total Despesa corrente Despesa
Impostos| Impostos Contri- ca i(tj:I Remune-| Consumo Juros Paga- ca i(tje?l
diretos| indiretos| buicbes 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 49.8 45.6 10.4 5.3 2.8 23.0 4.2
2014 46.7 46.2 12,5 13.1 15.4 0.5 49.2 453 10.3 5.3 2.6 23.0 3.9
2015 46.2 45.7 12,5 13.0 15.2 0.5 48.3 44.4 10.1 5.2 2.4 22.7 3.9
2016 46.1 45.6 12.6 13.0 15.3 0.5 47.6 441 10.0 5.2 2.2 22.7 3.5
2016 T4 46.1 45.6 12.6 13.0 15.3 0.4 47.6 441 10.0 5.2 2.2 22.7 3.5
2017 T 46.1 45.6 12.6 13.0 15.3 0.5 47.4 43.9 9.9 5.1 2.2 22.7 3.5
T2 46.1 45.7 12.7 13.0 15.3 0.4 47.4 43.8 9.9 5.1 21 22.7 3.5
T3 46.1 45.7 12.8 12.9 15.3 0.4 471 435 9.9 5.1 2.0 22.6 3.6
Fontes: BCE para os dados anuais; Eurostat para os dados trimestrais.
6.3 Racio da divida publica em relagéao ao PIB
(em percentagem do PIB; saldos em fim de periodo)
Total Instrumento financeiro Detentor Prazo original Prazo residual Moedas
Nu-| Emprés-| Titulos Credores|Credores Até| Superior Até| Superior| Superior Euro| Outras
merario timos| de divida residentes| n&o resi- 1ano| a1ano 1ano| a1eaté| a5anos ou| moedas
e depo- IFM| dentes 5 anos moedas
sitos partici-
pantes
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
2013 91.3 2.6 17.5 71.2 454 26.4 45.9 10.4 81.0 194 321 39.9 89.3 2.1
2014 91.8 2.7 171 72.0 441 25.8 47.7 10.0 81.9 18.8 31.8 41.2 89.7 21
2015 89.9 2.8 16.1 71.0 44.3 27.3 45.6 9.3 80.7 17.6 31.2 411 87.9 2.1
2016 88.9 2.7 15.4 70.8 46.2 30.7 42.7 8.9 80.0 171 29.8 41.9 86.9 2.1
2016 T4 88.9 2.7 15.4 70.8
2017 T1 89.2 2.6 151 71.4
T2 89.0 2.7 14.8 71.5
T3 88.1 2.8 14.6 70.8
Fontes: BCE para os dados anuais; Eurostat para os dados trimestrais.
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6 Evolucédo orcamental

6.4 Variagdo homologa do racio da divida publica em relagédo ao PIB e fatores subjacentes
(em percentagem do PIB; fluxos durante um periodo de 1 ano)

Variagao| Défice (+)/ Ajustamento défice-divida Diferencial| Por 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? variagdes

de volume
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2013 1.9 0.2 -0.3 -0.8 -0.5 -0.4 -0.2 0.4 0.2 0.3 1.9 2.6
2014 0.5 -0.1 -0.1 -0.3 0.2 -0.2 -0.3 0.0 0.1 0.2 0.6 24
2015 -1.9 -0.3 -0.9 -0.5 0.2 -0.2 -0.3 -0.1 -0.1 -0.3 -0.8 1.3
2016 -1.0 -0.6 -0.3 0.3 0.3 -0.1 0.0 0.1 -0.3 -0.3 -0.1 1.6
2016 T4 -1.0 -0.6 -0.3 0.3 0.3 -0.1 0.0 0.1 -0.3 -0.3 -0.1 1.6
2017 T1 -1.7 -0.8 -0.5 -0.1 0.0 -0.1 0.0 0.2 -0.3 -0.2 -0.3 1.0
T2 -1.7 -0.9 -0.6 -0.3 -0.2 -0.1 -0.1 0.1 -0.2 -0.1 -0.2 0.8
T3 -1.6 -1.1 0.2 0.7 0.8 -0.1 -0.1 0.1 -0.1 -0.4 -0.6 1.2

Fontes: BCE para os dados anuais; Eurostat para os dados trimestrais.
1) Os empréstimos intergovernamentais no contexto da crise financeira séo consolidados a 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 [razos
até 1 ano
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2014 14.7 12.8 4.3 1.9 0.5 6.6 2.9 1.4 0.1 3.3 3.0 0.4 1.2
2015 141 12.4 4.6 1.7 0.4 6.9 2.6 1.2 -0.1 3.0 2.9 0.2 1.2
2016 13.3 11.6 4.3 1.7 0.4 71 24 1.1 -0.2 2.8 23 0.3 1.1
2016 T4 141 124 4.6 1.7 0.4 6.9 2.6 1.2 -0.1 3.0 2.9 0.2 1.2
2017 T1 14.3 12.6 4.3 1.7 0.4 6.9 2.6 1.2 -0.2 3.0 2.9 0.2 1.1
T2 14.3 12.6 4.4 1.7 0.4 7.0 25 1.2 -0.2 2.9 2.6 0.2 1.2
T3 13.4 1.7 3.9 1.7 0.4 71 25 1.1 -0.2 2.9 25 0.2 1.1
2017 Ago. 13.7 12.0 4.3 1.7 0.4 71 2.5 1.1 -0.2 2.9 2.5 0.2 1.2
Set. 134 1.7 3.9 1.7 0.4 71 2.5 1.1 -0.2 2.9 2.5 0.2 1.1
Out. 13.3 11.6 3.8 1.7 0.4 7.2 25 1.1 -0.2 2.8 24 0.2 1.2
Nov. 13.3 11.6 4.0 1.7 0.4 7.2 24 1.1 -0.2 2.8 24 0.2 1.2
Dez. 13.3 11.6 4.3 1.7 0.4 71 24 1.1 -0.2 2.8 23 0.3 1.1
2018 Jan. 13.1 11.4 4.3 1.7 0.4 7.2 2.4 1.1 -0.2 2.8 2.3 0.4 1.2
Fonte: BCE.
1) Registados ao valor nominal e ndo consolidados no setor das administragées 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; transa¢des como média de 12 meses.
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6 Evolucédo orcamental

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 -0.1 -0.2 -6.1 -13.2 -7.0 -4.1 -2.9 -5.1
2014 -3.1 0.3 0.7 -3.6 -3.6 -6.0 -3.9 -3.0 -8.8
2015 -25 0.6 0.1 -1.9 -5.7 -5.3 -3.6 -2.6 -1.2
2016 -2.5 0.8 -0.3 -0.7 0.5 -4.5 -3.4 -2.5 0.5
2016 T4 -2.5 0.8 -0.3 -0.7 0.5 -4.5 -3.4 -2.5 0.5
2017 T1 -2.0 1.0 -0.5 -0.5 1.0 -4.2 -3.4 -2.4 0.5
T2 -1.5 0.9 -0.7 -0.6 1.0 -3.6 -3.2 -2.4 0.9
T3 -1.1 1.4 -0.7 -0.5 1.2 -3.1 -3.1 -2.3 1.9
Divida publica
2013 105.5 77.4 10.2 119.4 177.4 95.5 92.4 129.0 102.6
2014 106.8 74.6 10.7 104.5 179.0 100.4 95.0 131.8 107.5
2015 106.0 70.9 10.0 76.9 176.8 99.4 95.8 131.5 107.5
2016 105.7 68.1 9.4 72.8 180.8 99.0 96.5 132.0 107.1
2016 T4 105.7 68.1 9.4 72.8 180.8 99.0 96.5 132.0 107.1
2017 T1 107.4 66.5 9.2 74.5 177.7 100.0 98.8 134.0 106.2
T2 106.1 65.9 8.9 74.0 176.1 99.8 99.3 134.7 106.1
T3 107.0 65.1 8.9 721 177.4 98.7 98.4 134.1 103.2
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 2.4 -2.4 -2.0 -4.8 -14.7 2.7 -2.6
2014 -1.2 -0.6 1.3 -1.8 -2.3 2.7 7.2 -5.3 -2.7 -3.2
2015 -1.2 -0.2 1.4 -1.1 -2.1 -1.0 -4.4 -2.9 -2.7 2.7
2016 0.0 0.3 1.6 1.1 0.4 -1.6 -2.0 -1.9 -2.2 -1.7
2016 T4 0.0 0.3 1.6 1.1 0.4 -1.6 -2.0 -1.9 2.2 1.7
2017 T1 0.0 0.7 0.7 2.2 1.0 -1.2 -1.6 -1.4 -2.0 -1.4
T2 0.4 0.8 0.7 2.1 1.1 -1.3 -1.3 -1.2 -1.6 -0.7
T3 0.5 1.0 0.9 3.3 1.2 -1.2 -0.1 -0.8 -1.6 -0.8
Divida publica
2013 39.0 38.8 237 68.4 67.8 81.0 129.0 70.4 54.7 56.5
2014 40.9 40.5 22.7 63.8 68.0 83.8 130.6 80.3 53.5 60.2
2015 36.9 42.6 22.0 60.3 64.6 84.3 128.8 82.6 52.3 63.6
2016 40.6 40.1 20.8 57.6 61.8 83.6 130.1 78.5 51.8 63.1
2016 T4 40.5 40.1 20.8 57.7 61.8 83.6 130.1 78.5 51.8 63.1
2017 T1 39.4 39.2 23.9 58.2 59.6 81.7 130.5 80.2 53.3 62.7
T2 40.0 41.7 23.4 56.5 58.7 81.3 132.1 79.8 51.7 61.7
T3 38.3 39.4 23.4 54.9 57.0 80.4 130.8 78.4 51.3 60.4
Fonte: Eurostat.
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