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Evolucao econdmica e monetaria

Apreciagao global

Na sua reuniao de politica monetaria de 9 de margo de 2017, o Conselho

do BCE concluiu que é ainda necessario um grau bastante substancial de
acomodagao monetaria para que as pressoes de inflagao subjacente se
intensifiquem e apoiem a inflagdo global no médio prazo. As medidas de
politica monetaria do BCE continuaram a preservar as condigdes de financiamento
muito favoraveis necessarias para garantir uma convergéncia sustentada das
taxas de inflagéo para niveis abaixo, mas proximo, de 2% no médio prazo. A atual
transmissdo destas medidas para as condi¢des de financiamento as empresas e
familias beneficiam a criagao de crédito e apoiam a recuperagao da economia da
area do euro, que se consolida de forma constante. A inflagdo global aumentou de
novo, devido em larga medida ao aumento da inflagao dos pregos dos produtos
energéticos e dos produtos alimentares. Contudo, as pressdes da inflagao subjacente
continuaram a manter-se moderadas. O Conselho do BCE continuara a analisar as
alteragdes da inflagdo medida pelo IHPC, se forem consideradas transitérias e sem
implicagGes para as perspetivas a médio prazo da estabilidade de pregos.

Avaliagdo econdmica e monetaria por ocasido da reuniao do
Conselho do BCE de 9 de marcgo de 2017

A atividade mundial prossegue a sua recuperagao. O crescimento mundial
melhorou na segunda metade do ano anterior e ter-se-a mentido estavel no inicio
de 2017, embora a um ritmo moderado de uma perspetiva histérica. A inflagéo
global mundial aumentou nos ultimos meses, apds uma recuperagao dos pregos do
petréleo, enquanto a capacidade produtiva disponivel em lenta redugéo devera de
algum modo apoiar a inflagdo subjacente a médio prazo.

Desde a reuniao de politica monetaria do Conselho do BCE em dezembro de
2016, as taxas de rendibilidade das obrigagdes soberanas da area do euro
aumentaram lentamente, revelando alguma volatilidade. Os diferenciais das
obrigacdes das empresas reduziram-se e mantiveram-se abaixo dos niveis registados
no inicio de margo de 2016, quando foi anunciado o programa de compra de ativos
do setor empresarial. No geral, os precos das agdes aumentaram na area do euro,
tendo sido observado um aumento idéntico nos Estados Unidos. O valor do euro
depreciou-se ligeiramente em termos ponderadas pelo comércio.

A recuperagao econdmica na area do euro esta a consolidar-se de forma
constante. O PIB real da area do euro cresceu 0.4% em termos trimestrais em
cadeia no quarto trimestre de 2016, seguindo um ritmo de crescimento idéntico ao
registado no terceiro trimestre. Os dados recentemente divulgados, nomeadamente
resultados de inquéritos, aumentaram a confianga do Conselho do BCE de que a
consolidagdo e alargamento da atual expansao econémica irdo continuar.
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Em termos prospetivos, a transmissdao das medidas de politica monetaria

do BCE esta a apoiar a procura interna e facilita o atual processo de
desalavancagem. A recuperacao do investimento continua a ser promovida por
condi¢des de financiamento muito favoraveis e melhorias na rendibilidade das
empresas. Além disso, o crescimento do emprego, que beneficia também das
anteriores reformas estruturais, tem um impacto positivo sobre o rendimento
disponivel real das familias, apoiando assim o consumo privado. Além do mais, ha
sinais de uma recuperac¢do mundial ligeiramente mais forte e de um crescimento do
comeércio mundial. No entanto, espera-se que o crescimento econémico na area do
euro seja atenuado por um ritmo lento de implementagao de reformas estruturais e
por ajustamentos remanescentes de balangos em varios setores.

As projegdes macroecondmicas de margo de 2017 elaboradas por
especialistas do BCE para a area do euro preveem que o PIB real anual
aumente 1.8% em 2017, 1.7% em 2018 e 1.6% em 2019. Em comparagédo com as
projecdes macroeconomicas de dezembro de 2016, elaboradas por especialistas do
Eurosistema, a projegao para o crescimento do PIB real foi revista ligeiramente em
alta para 2017 e 2018. Os riscos em torno das perspetivas de crescimento na area
do euro tornaram-se menos pronunciados, mas mantém-se enviesados no sentido
descendente e estdo predominantemente relacionados com fatores mundiais.

De acordo com a estimativa proviséria do Eurostat, a inflagdo homoéloga
medida pelo IHPC da area do euro aumentou de novo para 2.0% em fevereiro,
face a 1.8% em janeiro de 2017 e 1.1% em dezembro de 2016. Isto refletiu
principalmente um forte aumento da inflagdo homologa dos pregos dos produtos
alimentares e dos produtos energéticos, ainda sem sinais de uma tendéncia
ascendente convincente da inflagdo subjacente. Em termos prospetivos, a inflagéo
global devera manter-se em niveis proximo de 2% nos proximos meses, refletindo
em larga medida as movimentagdes da taxa de variagdo homologa dos pregos dos
produtos energéticos.

As medidas de inflagao subjacente, porém, mantiveram-se baixas. Deveréo
aumentar apenas gradualmente no médio prazo, apoiadas pelas medidas de
politica monetaria do BCE, a continuagéo esperada da recuperagédo econémica € a
correspondente absorgao gradual da margem disponivel da economia.

As projegdes macroecondmicas para a area do euro de margo de 2017
elaboradas por especialistas do BCE preveem que a inflagdo homologa
medida pelo IHPC se situe em 1.7% em 2017, 1.6% em 2018 e 1.7% em 2019.
Em comparagao com as projegdes macroeconémicas de dezembro de 2016
elaboradas por especialistas do Eurosistema, as perspetivas quanto a inflagao
global medida pelo IHPC foram revistas em alta, significativamente para 2017

e ligeiramente para 2018, permanecendo inalteradas para 2019. As projecdes
elaboradas por especialistas dependem da plena implementagao de todas as
medidas de politica monetaria do BCE.
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As medidas de politica monetaria do BCE adotadas desde junho de 2014 estao
a prestar um apoio significativo as condigcoes de financiamento as empresas e
familias e, assim, aos fluxos de crédito em toda a area do euro. O crescimento
do agregado monetario largo manteve-se em geral estavel em janeiro de 2017. Ao
mesmo tempo, o crédito ao setor privado prosseguiu a sua recuperacao gradual

no quarto trimestre de 2016 e em janeiro. O nivel reduzido das taxas de juro e os
efeitos das medidas de politica monetaria ndo convencionais do BCE continuam

a apoiar as condi¢des de financiamento da economia real. O fluxo anual do
financiamento externo total a sociedades n&o financeiras tera aumentado de novo
no quarto trimestre de 2016.

Nos préximos anos, projeta-se que os racios do défice orgamental e da divida
publica para a area do euro continuem a registar uma trajetéria descendente.
Projeta-se que a orientagdo orgamental da area do euro, que foi ligeiramente
expansionista em 2016, se torne globalmente neutra no periodo de 2017 a 2019.
Contudo, o seguimento pelos paises da area do euro da revisédo pela Comisséo
Europeia dos seus projetos de planos orgamentais para 2017 nao foi satisfatorio,
visto que nenhum pais considerado em risco de ndo cumprimento do Pacto de
Estabilidade e Crescimento adotou medidas significativas.

Decisbes de politica monetaria

Com base numa analise econémica e monetaria regular, o Conselho do BCE
confirmou a necessidade de continuagao de um grau bastante elevado de
acomodacgdo monetaria para garantir um regresso sustentado das taxas de
inflagdo a niveis abaixo, mas préximo, de 2% sem demora injustificada. O
Conselho do BCE decidiu manter inalteradas as taxas de juro diretoras do BCE e
continua a esperar que estas taxas permanegam nos niveis atuais ou em niveis
mais baixos por um periodo de tempo alargado, muito para além do horizonte
temporal das compras de ativos liquidos. No que se refere a medidas de politica
monetaria ndo convencionais, o0 Conselho do BCE confirmou que continuara a
efetuar compras no &mbito do programa de compra de ativos (APP) ao ritmo mensal
atual de €80 mil milhdes até ao final de margo de 2017 e que, a partir de abril de
2017, as compras de ativos liquidos irdo continuar a um ritmo mensal de €60 mil
milhdes até ao final de dezembro de 2017, ou posteriormente, se for caso disso,
e em qualquer caso até que o Conselho do BCE considere que um ajustamento
sustentado do trajeto de inflagao é consistente com o seu objetivo de inflagdo. As
aquisicoes liquidas serao feitas em conjunto com reinvestimentos de pagamentos
de capital dos titulos adquiridos no ambito do APP, a medida que esses titulos
atinjam o prazo de vencimento. Acresce que o Conselho do BCE confirmou que,
se as perspetivas se tornarem menos favoraveis, ou se as condigdes financeiras
se tornarem inconsistentes com maiores progressos no sentido de um ajustamento
sustentado da trajetéria da inflacdo, estara preparado para alargar o programa de
compra de ativos em termos da sua dimensao e/ou duragao.
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Conjuntura externa

A atividade mundial melhorou no segundo semestre do ano transato e o crescimento
devera permanecer sustentado no primeiro trimestre de 2017, ainda que a um

ritmo moderado quando observado numa perspetiva histoérica. A inflagdo global a
nivel mundial tem aumentado nos ultimos meses na sequéncia da recuperagdo

dos pregos do petroleo, ao passo que a diminuigdo lenta da capacidade produtiva
disponivel devera proporcionar algum apoio a inflagdo subjacente no médio prazo.

Atividade econdmica e comércio a nivel mundial

Espera-se que o crescimento mundial permanega sustentado, embora
modesto em termos histéricos. Dados divulgados recentemente confirmam a
melhoria da atividade econdmica a nivel mundial no segundo semestre de 2016

e apontam para um crescimento sustentado no inicio de 2017. Numa analise
prospetiva, tanto as economias avangadas como as economias de mercado
emergentes (EME) deveréo apoiar o crescimento. Espera-se, em particular, que o
estimulo de politica orcamental reforce a atividade nos Estados Unidos, enquanto
o abrandamento gradual de recessodes profundas em alguns dos principais
exportadores de matérias-primas apoiara o crescimento nas EME. Contudo, a
incerteza permanece elevada devido a um conjunto de fatores, designadamente
as politicas concebidas pela nova administragdo dos Estados Unidos, bem como
os efeitos das mesmas na economia norte-americana e eventuais repercussoes
na atividade mundial; a robustez da recuperagao a nivel dos exportadores de
matériasprimas; o reequilibrio gradual da economia chinesa; e as futuras relages
entre o Reino Unido e a UE.

Embora as condi¢des financeiras se tenham mantido, em geral, favoraveis,
assistiu-se a um aumento da restritividade em algumas EME. A volatilidade
permaneceu baixa nos mercados financeiros nas ultimas semanas e os mercados
bolsistas nas economias avanc¢adas registaram novos ganhos. As taxas de
rendibilidade das obrigagbes de longo prazo dos Estados Unidos aumentaram
ligeiramente, permanecendo em niveis baixos em outras economias avangadas.

Em contraste, as condicdes financeiras tornaram-se mais restritivas em algumas
EME, com o aumento dos diferenciais das obrigagdes soberanas e a depreciagao
de moedas, em particular da lira turca e do peso mexicano. De um modo geral,

as saidas de capital de EME registaram alguma atenuacao, tendo sido menos
persistentes do que em episodios anteriores de incerteza. No entanto, as saidas de
capital da China foram significativas em dezembro, tendo sido apenas interrompidas
por fortes medidas de controlo por parte das autoridades. A Caixa 1 analisa a
evolugado dos mercados financeiros nas EME desde as elei¢des nos Estados Unidos
e compara-a com o episodio de “reagéo excessiva do mercado” (taper tantrum)
ocorrido em 2013.
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As politicas monetarias permaneceram acomodaticias, mas a divergéncia
entre as economias avangadas esta a aumentar. A curva dos futuros dos fundos
do Sistema de Reserva Federal deslocou-se em sentido ascendente nos ultimos
meses, na sequéncia da decisdo de dezembro do Comité de Operagbes de
Mercado Aberto (Federal Open Market Committee — FOMC) do Sistema de Reserva
Federal dos Estados Unidos. Em contraste, o Bank of England e o banco central do
Japao mantiveram uma orientacdo acomodaticia (ver Grafico 1). Esta divergéncia,
que espelha um desempenho econdmico heterogéneo nas economias avangadas,
refletiu-se também em ajustamentos das taxas de cambio.

Grafico 1
Expetativas sobre as taxas de politica
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Fontes: Bloomberg e Bank of England.

Dados recentemente divulgados confirmam o dinamismo sustentado do
crescimento mundial no ultimo trimestre de 2016. Excluindo a area do euro, o
indice de Gestores de Compras (IGC) mundial compésito do produto aumentou
para 53.3 no quarto trimestre de 2016, face a 51.5 no trimestre precedente, o que
aponta para uma recuperacao do crescimento mundial no segundo semestre do
ano passado. O IGC mundial compdsito do produto no inicio de 2017 confirmou
esta tendéncia (ver Grafico 2). A nivel dos paises, os IGC trimestrais registaram
subidas em todas as principais economias avangadas no ultimo trimestre de

2016. No contexto das EME, os valores trimestrais também aumentaram na

China e na Russia, mas diminuiram na india — na sequéncia da recente politica

de desmonetizacao — e no Brasil, permanecendo abaixo do limiar do nivel 50 em
ambos os paises. Em termos prospetivos, os indicadores avangados compoésitos da
Organizagao de Cooperagéo e de Desenvolvimento Econémicos (OCDE) continuam
a apontar para uma retoma do dinamismo de crescimento em varias economias
avangadas e assinalam a intensificagdo do dinamismo de crescimento nas principais
EME.
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Grafico 2

IGC mundial composito do produto

(indice de difus&o)
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Fontes: Haver Analytics e célculos de especialistas do BCE.

Notas: As Ultimas observagdes referem-se a fevereiro de 2017. As economias de mercado emergentes correspondem a um agregado
da China, Russia, Brasil, india e Turquia. As economias avangadas incluem os Estados Unidos, o Reino Unido e o Jap&o. A média de
longo prazo refere-se ao periodo entre janeiro de 1999 e fevereiro de 2017.

A atividade econédmica nos Estados Unidos terminou o ano com mais solidez,
apoiada pelas despesas de consumo e pela recuperagao do investimento, a medida
que o ajustamento do setor dos produtos energéticos e os efeitos negativos de um
ddlar forte na rendibilidade das empresas diminuiram. A solidez das despesas de
consumo € a recuperacao do investimento privado deverao apoiar uma expansao
moderada em 2017. Subsequentemente, a atividade econdmica devera expandirse
a um ritmo mais forte, sobretudo em virtude da orientagcdo orgamental mais
expansionista que provavelmente sera adotada pela nova administracao.

No Reino Unido, a atividade econémica foi surpreendentemente resiliente na
sequéncia do referendo sobre a permanéncia do pais na UE. O investimento
estagnou no ultimo trimestre de 2016 no contexto da incerteza relacionada

com o Brexit, enquanto o consumo privado contribuiu significativamente para o
crescimento do PIB, ndo obstante o seu abrandamento face ao trimestre anterior.
Contudo, a expetativa é de que a atividade econdémica abrande no decurso de
2017. O aumento dos pregos no consumidor impulsionado pelas taxas de cambio
devera reduzir o consumo privado, ao passo que as decisdes de investimento das
empresas serdo provavelmente afetadas pela incerteza em torno do Brexit.

No Japao, o PIB real registou uma desaceleracao no ultimo trimestre de 2016,
com o enfraquecimento da procura interna. As exportacdes liquidas, apoiadas
pelo iene mais fraco e a recuperagao da atividade a nivel externo, contribuiram
mais para o crescimento do PIB real do que a procura interna. No horizonte de curto
prazo, o crescimento devera ser apoiado por estimulos significativos em termos de
politicas orgamentais e monetarias, bem como pela procura externa. Numa analise
prospetiva, a medida que desaparece gradualmente o apoio proporcionado pelo
pacote de estimulo orgamental do ano passado, a atividade econdmica devera
desacelerar ao longo do tempo no sentido da taxa de crescimento do produto
potencial.
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O crescimento na China fortaleceu-se no ultimo trimestre de 2016,

apoiado pelo forte consumo e pela recuperagao do investimento privado.
As perspetivas de curto prazo sdo dominadas pela dimensao do estimulo em
termos de politicas, mas o crescimento econémico devera manter uma tendéncia
gradual em sentido descendente no médio prazo. Em particular, o crescimento
do investimento continuara a registar uma moderacgao, face a redugéo gradual do
excesso de capacidade produtiva.

O crescimento do PIB real nos paises da Europa Central e de Leste registou
uma desaceleragao ao longo de 2016, em virtude da utilizagao mais lenta de
fundos da UE no inicio do novo periodo orgamental. A procura externa mais
fraca também contribuiu para o abrandamento. Todavia, no médio prazo, projeta-
-se que a atividade econdmica permaneca relativamente resiliente, em resultado
da solidez das despesas de consumo, da melhoria dos mercados de trabalho e da
maior absorcao de fundos da UE.

Os sinais de retoma face as recessoes profundas nos grandes exportadores
de matérias-primas sdo heterogéneos. Na Russia, o crescimento trimestral

do PIB real passou a ser positivo no terceiro trimestre de 2016, sendo apoiado
sobretudo pelas exportagdes liquidas. Embora o banco central tenha mantido

a taxa de juro diretora inalterada, o rublo russo registou um fortalecimento e

0s mercados acionistas subiram, em resultado da recuperag¢ao dos precgos do
petroleo. No entanto, em termos prospetivos, os desafios orgamentais deverao
pesar sobre a conjuntura empresarial e a auséncia de investimento fixo e de
reformas estruturais podera minar o potencial de crescimento. No Brasil, o PIB

real registou uma descida superior ao esperado no segundo semestre de 2016.

A atividade economica no curto prazo devera beneficiar da estabilizagéo lenta da
confianga das empresas, da melhoria dos termos de troca e da menor restritividade
das condigdes financeiras. Contudo, as incertezas politicas recorrentes e as
necessidades de consolidagao orgamental continuam a pesar sobre as perspetivas
de médio prazo.

O comércio mundial melhorou no segundo semestre de 2016 e devera manter
o seu dinamismo no primeiro trimestre deste ano. Excluindo a area do euro,

as importagdes mundiais foram revistas ligeiramente em alta no que respeita ao
terceiro trimestre de 2016, confirmando a recuperacao face ao primeiro semestre,
e os indicadores disponiveis sinalizam perspetivas de curto prazo positivas.

De acordo com dados do CPB Netherlands Bureau for Economic Analysis, o
volume das importagdes mundiais de bens aumentou 0.6% em dezembro (em
termos trimestrais em cadeia), situando-se ligeiramente abaixo do ritmo observado
no terceiro trimestre, mas ainda apontando para um crescimento sustentado

(ver Grafico 3). O IGC mundial para novas encomendas de exporta¢des continuou
a subir nos ultimos meses, o que indica uma melhoria do dinamismo do comércio
mundial no inicio do corrente ano. Numa analise prospetiva, embora as perspetivas
estejam sujeitas a algumas incertezas no tocante as futuras politicas comerciais
dos Estados Unidos, espera-se que o comércio internacional registe, em geral,
uma expansao, em consonancia com a atividade mundial.
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Grafico 3
Comércio mundial de bens

(escala da esquerda: variagdes trimestrais em cadeia (%); escala da direita: indice de difusao)
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Fontes: Markit, CPB e calculos do BCE.
Nota: As Ultimas observagoes referem-se a fevereiro de 2017 para os IGC e a dezembro de 2016 para o comércio mundial.

Em termos gerais, projeta-se que o crescimento mundial aumente de

forma gradual no periodo de 2016 a 2019. De acordo com as projegdes
macroecondmicas de margo de 2017 elaboradas por especialistas do BCE, o
crescimento do PIB real mundial excluindo a area do euro devera registar uma
aceleracao de 3.1% em 2016 para 3.5% em 2017 e 3.8% em 2018 e 2019. Espera-
-se que o crescimento da procura externa da area do euro aumente de 1.6% em
2016 para 2.8% em 2017, 3.4% em 2018 e 3.5% em 2019. Em comparagao com
as projecdes de dezembro de 2016, o crescimento mundial foi revisto ligeiramente
em alta, refletindo algumas revisdes de dados e a inclusao da expetativa de alguns
estimulos orgamentais na projegéo de referéncia dos Estados Unidos. Entretanto,
o crescimento da procura externa da area do euro foi revisto em sentido ascendente
no tocante a 2016 e 2017, refletindo dados mais fortes relativos a importagdes no
segundo semestre de 2016, mas ligeiramente em sentido descendente no que
respeita a 2019, devido, em grande medida, a expetativas de um crescimento mais
fraco das importacdes na América Latina e na China.

A incerteza em torno das projegoes de referéncia para a atividade mundial
permanece elevada e o equilibrio de riscos enviesado no sentido descendente.
Os principais riscos em sentido descendente incluem um aumento do protecionismo
comercial, que ganha for¢a nas economias avangadas; uma maior restritividade
desordenada das condigdes financeiras a nivel mundial, que podera afetar, em
particular, as EME vulneraveis; possiveis perturbagdes associadas com o processo
de reforma e liberalizagao na China; e, por ultimo, possiveis perturbagbes causadas
por incertezas politicas e geopoliticas, tais como as futuras relagdes entre o Reino
Unido e a UE.
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Evolugao dos precos a nivel mundial

A inflagédo global a nivel mundial aumentou nos ultimos meses, na
sequéncia da recuperagao dos pregos do petréleo. Nos paises da OCDE, a
inflagdo homdloga medida pelo indice de pre¢os no consumidor (IPC) aumentou
para 2.3% em janeiro, situando-se em niveis ndo observados ha quase cinco
anos. Tal deveu-se principalmente ao aumento dos precgos dos produtos
energéticos, que subiram 8.5% em termos homaélogos. Excluindo os produtos
alimentares e os produtos energéticos, a inflagdo homodloga nos paises da OCDE
aumentou para 1.9% em janeiro, face a 1.8% em dezembro (ver Grafico 4). A
inflagdo dos pregos no consumidor continuou a aumentar em todas as principais
economias avangadas em janeiro. Em contrapartida, a inflagao continuou a
diminuir na maioria das principais economias nao pertencentes a OCDE, a
excegdo da China, onde os pregos no consumidor registaram uma recuperagao.

Grafico 4
Inflagéo dos pregos no consumidor nos paises da OCDE

(taxas de variagéo homologas (%); contributos em pontos percentuais)
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Fonte: OCDE.
Nota: A Ultima observacao refere-se a janeiro de 2017.

Os pregos do petroleo bruto Brent oscilaram num intervalo entre USD 52 e
USD 56 por barril desde que, em 30 de novembro de 2016, a Organizagao
dos Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) acordou em reduzir a
produgao. A producdao mundial de petrdleo diminuiu em janeiro, espelhando
descidas tanto em paises da OPEP como em paises nao pertencentes a

OPEP. Embora a produgéo da OPEP tenha registado um dos maiores cortes de
producéo da histéria, os paises ndo pertencentes a OPEP que participaram no
acordo de redugéo da produgéo também contribuiram para aquela que foi a maior
descida mensal em cadeia da oferta mundial de petréleo desde setembro de
2008. Todavia, em termos prospetivos, a produgao de paises nao pertencentes
a OPEP devera aumentar em 2017, impulsionada sobretudo por paises que nao
assinaram o acordo de produgao (Estados Unidos, Canada e Brasil), sendo que
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a producéo de petroleo de xisto nos Estados Unidos ja apresentou aumentos em
dezembro de 2016. Os precos das matérias-primas nao petroliferas subiram cerca
de 1% (em dolares dos Estados Unidos) nas ultimas semanas, sendo sobretudo

impulsionados pelo aumento do prego do minério de ferro para um valor proximo do

maximo registado em trés anos, que foi, em parte, compensado por uma descida
dos precgos dos produtos alimentares.

Numa andlise prospetiva, a inflagdo mundial devera aumentar lentamente.
Espera-se que o aumento recente dos precgos do petréleo e de outras
matériasprimas apoie a inflagdo global no curto prazo. Em termos prospetivos,

a diminui¢do lenta da capacidade produtiva disponivel a nivel mundial devera
proporcionar algum apoio a inflagdo subjacente no médio prazo. Contudo, como a
atual curva de futuros do petréleo aponta para pregos do petréleo muito estaveis
ao longo do horizonte de projegao, o futuro contributo dos pregos dos produtos
energéticos para a inflagdo devera ser muito limitado.
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Evolucédo financeira

Desde a reunido de politica monetaria do Conselho do BCE em dezembro, as
taxas de rendibilidade das obrigagbes soberanas da area do euro registaram uma
ligeira subida e apresentaram alguma volatilidade. Os diferenciais das obrigagoes
de empresas cairam e mantiveram-se em niveis abaixo do registado no inicio de
margo de 2016, quando foi anunciado o programa de compra de ativos do setor
empresarial (CSPP). No geral, os pregos das agbes aumentaram na area do euro,
tendo sido observado um aumento semelhante nos Estados Unidos. O valor do
euro depreciou-se ligeiramente em termos ponderados pelo comércio.

As taxas de rendibilidade das obrigagoes de divida publica de longo prazo na
area do euro aumentaram em geral desde o inicio de dezembro. No periodo
em analise (entre 8 de dezembro de 2016 e 8 de marco de 2017), as taxas de
rendibilidade das obrigacdes soberanas a 10 anos da area do euro ponderadas
pelo PIB aumentaram cerca de 15 pontos base, para aproximadamente 1.2% (ver
Graéfico 5).

Grafico 5
Taxas de rendibilidade das obrigacdes soberanas a 10 anos na area do euro, Estados
Unidos e Reino Unido

(percentagens por ano)
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Fontes: Bloomberg e célculos do BCE.
Notas: Para a area do euro, é apresentada a média ponderada pelo PIB das taxas de rendibilidade das obrigagdes soberanas a
10 anos na area do euro. A Ultima observagao refere-se a 8 de margo de 2017.

Na area do euro, os diferenciais das taxas de rendibilidade das obrigacoes
soberanas aumentaram em resultado da incerteza politica. A evolugao estavel
global da média ponderada pelo PIB das taxas de rendibilidade das obrigagdes
soberanas oculta alguns desenvolvimentos heterogéneos intra-area do euro. Os
diferenciais das taxas de rendibilidade das obrigagdes soberanas aumentaram em
diversos paises (ver Grafico 6). Tal foi especialmente evidente em Franga, onde

a maior incerteza politica em torno das proximas eleicdes presidenciais levou a
alguma volatilidade nos diferenciais das taxas de rendibilidade das obrigagdes
soberanas. O diferencial das taxas de rendibilidade francesas a 10 anos em
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relagédo a taxa sem risco dos swaps indexados pelo prazo overnight terminou o
periodo em analise cerca de 20 pontos base mais elevado, apos ter aumentado
até 40 pontos base durante esse mesmo periodo. Em paises com uma notagao
inferior, observou-se um aumento semelhante do diferencial.

Grafico 6
Diferenciais das obrigacdes 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 da taxa de rendibilidade das obrigacdes
soberanas. Para a area do euro, é indicada a média ponderada pelo PIB das taxas de rendibilidade das obrigacdes soberanas a 10
anos. A observacgéo mais recente refere-se a 8 de margo de 2017.

A curva a prazo do indice overnight médio do euro (EONIA) manteve-se
globalmente inalterada desde o inicio de dezembro, indicando nao existirem
expetativas do mercado de novas redugoes da taxa da facilidade permanente
de depdsito. O perfil ascendente gradual da curva a prazo da EONIA implica

que os participantes no mercado continuam a esperar um periodo prolongado de
taxas EONIA negativas, sem novos cortes da taxa da facilidade permanente de
deposito (ver Grafico 7). Tal contrasta acentuadamente com a situagao no inicio
de outubro de 2016, em que o segmento mais curto da curva tinha uma inclinagéo
descendente e, por conseguinte, indicativa de expetativas de novas redugdes na
taxa da facilidade permanente de depésito.
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Grafico 7
Taxas implicitas nos contratos a prazo da EONIA

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

A taxa EONIA manteve-se estavel em torno de -35 pontos base no

periodo em analise, a excegdo de um pequeno aumento no final do ano.

A liquidez excedentéria registou um aumento de cerca de €165 mil milhdes para
aproximadamente €1356 mil milhdes, no contexto das compras do Eurosistema
ao abrigo do programa de compra de ativos. O aumento da liquidez excedentaria
também refletiu a participagdo na terceira operacao de refinanciamento de prazo
alargado direcionada (ORPA direcionada Il), que ocorreu em dezembro de 2016.
A Caixa 4 apresenta mais informacgdes sobre as condigbes de liquidez.

Os diferenciais das obrigag6es emitidas por sociedades nao financeiras
(SNF) cairam em todas as classes de notacao desde o inicio de dezembro
(ver Grafico 8). A diminuigao dos diferenciais (face a curva correspondente das
obrigagdes com notagdo AAA da area do euro) foi apoiada por uma melhoria das
perspetivas de crescimento da area do euro. Assim, os menores diferenciais das
taxas de rendibilidade das obrigagbes de empresas indicam uma redugao da
percecao de mercado dos riscos empresariais. Os diferenciais face as obrigagdes
das SNF com grau de qualidade de investimento (classificagcao de investment-grade)
situam-se atualmente cerca de 60 pontos base abaixo dos niveis correspondentes
no inicio de margo de 2016, altura em que o Conselho do BCE anunciou o
langamento do CSPP. No setor financeiro, os diferenciais das obriga¢des também
diminuiram entre 5 e 20 pontos base em todas as classes de notagéo ao longo do
periodo em analise.

No geral, os precos das ag6es na area do euro registaram uma subida
substancial desde o inicio de dezembro. Os precos das a¢des de ndo-bancos
aumentaram 7% durante o periodo em analise, ultrapassando os pregos das agdes
de bancos, que aumentaram apenas 2% (ver Grafico 9). Os ndo-bancos da area do
euro registaram um desempenho superior as suas contrapartes dos Estados Unidos,
enquanto os bancos da area do euro tiveram um desempenho inferior as suas
contrapartes norte-americanas. Os aumentos foram apoiados por uma melhoria das
perspetivas para o crescimento macroecondémico e a inflagdo. Num horizonte mais
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Grafico 8
Diferenciais das obrigagdes das empresas da area do euro
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Fontes: indices iBoxx e calculos do BCE.
Nota: A Ultima observagéo refere-se a 8 de margo de 2017.

alargado, e no que se refere aos minimos que registaram na sequéncia do resultado
do referendo relativo a permanéncia do Reino Unido na UE no final de junho de 2016,
no geral, os pregos das agdes na area do euro registaram um aumento de cerca de
25% (dos quais cerca de 50% eram dos bancos). A incerteza nos mercados — medida
pelas expetativas de volatilidade dos precos das agbées — manteve-se, no geral,
estavel durante o periodo em analise. No inicio de margo, a volatilidade implicita nos
mercados acionistas na area do euro era de 15% numa base anualizada, enquanto
nos Estados Unidos se situava em 12%. As volatilidades implicitas em ambas

as areas situam-se bastante abaixo das médias historicas, refletindo, em parte,
volatilidades realizadas baixas nas oscilagdes dos pregos das agdes.

Grafico 9
indices de cotacdes de agdes da area do euro e dos Estados Unidos

(1 de janeiro de 2016 = 100)
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Fontes: Thomson Reuters e célculos do BCE.
Nota: A Ultima observagéo refere-se a 8 de margo de 2017.
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Nos mercados cambiais, o euro depreciou-se ligeiramente em termos
ponderados pelo comércio (ver Grafico 10). A taxa de cambio efetiva nominal
do euro enfraqueceu 1.4% desde 8 de dezembro. Em termos bilaterais, ao longo
do mesmo periodo o euro depreciou-se 1.9% face ao délar dos Estados Unidos.
O euro também enfraqueceu face a outras moedas importantes, incluindo o iene
do Japéo (1.6%) e o franco suigo (1.4%), tendo continuado a apreciar-se face a
libra esterlina (2.1%). Ao mesmo tempo, a taxa de cambio do euro também se
depreciou face as moedas da maioria dos restantes Estados-Membros da UE fora
da area do euro e as moedas das principais economias emergentes (incluindo o
renminbi da China), a excegao da lira turca.

Grafico 10
Variagdes 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.
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Atividade econdmica

A atual expansdo econémica continua a fortalecer-se, sendo principalmente
apoiada pela procura interna na area do euro. Existem igualmente sinais

de uma recuperagao ligeiramente mais forte a nivel mundial. As projegbes
macroecondmicas de margo de 2017 elaboradas por especialistas do BCE preveem
que o PIB real da area do euro cresga 1.8% em 2017, 1.7% em 2018 e 1.6% em
2019. Os riscos que rodeiam as perspetivas de crescimento para a area do euro
tornaram-se menos pronunciados, embora se mantenham enviesados no sentido
descendente e predominantemente relacionados com fatores mundiais.

A expansao econdmica da area do euro prossegue, sendo apoiada pela
procura interna. O PIB real aumentou 0.4%, em termos trimestrais em cadeia,

no quarto trimestre do ano (ver Grafico 11). A procura interna e a variagao de
existéncias contribuiram positivamente para o crescimento do PIB real, enquanto o
comeércio liquido deu um contributo negativo. O crescimento do produto no quarto
trimestre conduziu a um aumento anual do PIB de 1.7% em 2016. A tendéncia da
atividade econdmica para se fortalecer e expandir-se nos varios setores e paises
prosseguiu no quarto trimestre de 2016.

Grafico 11
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: A Ultima observacéo refere-se ao quarto trimestre de 2016 para o PIB e os seus componentes.

O consumo privado continua a ser o alicerce da atual expansdo econoémica.
As despesas de consumo reais aumentaram 0.4%, em termos trimestrais em
cadeia, no quarto trimestre. Este acréscimo, face ao terceiro trimestre, ocorreu
nao obstante um aumento dos precos do petroleo. A confianga dos consumidores
permaneceu resiliente e muito acima da sua média de longo prazo em janeiro e
fevereiro, sinalizando uma forte dindmica subjacente das despesas de consumo
no curto prazo. Além disso, o crescimento do consumo privado continuou a ser
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alimentado por ganhos sélidos dos rendimentos das familias, apoiados pela
melhoria dos mercados de trabalho da area do euro.

O desemprego na area do euro diminuiu pelo 14.° trimestre consecutivo.

O desemprego da area do euro continuou a descer no quarto trimestre de 2016,
tendo registado um pico no inicio de 2013. Em janeiro, situou-se em 9.6%,
permanecendo no nivel mais baixo desde o segundo trimestre de 2009. O
crescimento do emprego na area do euro prosseguiu no terceiro trimestre de 2016,
principalmente devido a criacdo de emprego no setor dos servigos. Os inquéritos
recentemente divulgados sugerem novas melhorias nas condigées no mercado de
trabalho. Todos os principais indicadores refletem uma nova tendéncia positiva em
fevereiro de 2017, exceto no setor da construgédo, onde permaneceram globalmente
inalterados.

Grafico 12
A taxa de desemprego e uma medida mais ampla de subutilizagdo do trabalho na
area do euro
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

Notas: A observagao mais recente refere-se ao quarto trimestre de 2016 para a taxa de desemprego e ao terceiro trimestre de 2016
para a “medida U6”. U6 é uma medida mais ampla de subutilizagdo do trabalho, que também toma em consideragéo estimativas de
“inativos desencorajados, participantes no mercado de trabalho marginalmente ativos e trabalhadores a tempo parcial em situagéao
de subdesemprego”.

Embora a tendéncia global do desemprego seja claramente positiva, a

folga no mercado de trabalho permanece consideravel, quando se toma em
consideragdao medidas mais amplas de subutilizagao do trabalho. Nao obstante
a existéncia de menos desempregados no mercado de trabalho, ainda existem
muitos individuos que nio séo considerados desempregados, sendo capazes de
concorrer a postos de trabalho, restringindo, assim, as pressdes sobre os salarios.
As medidas mais amplas de subutilizagdo do trabalho (conhecidas como

medida U6 (U6 measure), que inclui estimativas relativas ao numero de

“inativos desencorajados”, outros participantes no mercado, que podem ser

mais marginalmente ativos, e os trabalhadores a tempo parcial em situagéo de
subemprego, que, embora atualmente empregados, ndo trabalhem tantas horas por
semana quanto gostariam) permanecem elevadas, registando uma diminuigao inferior
a da taxa de desemprego (ver Grafico 12). Este facto sugere que ainda existe uma
margem disponivel consideravel no mercado de trabalho da area do euro em geral.
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Os mercados da habitagao da area do euro estao a apoiar cada vez mais o
dinamismo de crescimento. A recuperacdo dos mercados da habitagcao da area
do euro tem sido mais desfasada e muito mais fraca, face a atividade econdémica
global na area do euro. Porém, mais recentemente, um numero crescente de
paises tem apresentado taxas de crescimento homdlogas positivas nos principais
indicadores do mercado da habitagao (ver Grafico 13). Parece, assim, que muitos
mercados da habitagcdo da area do euro estdo a entrar numa fase expansionista.
Contudo, a robustez desta recuperagdo permanece, em geral, relativamente
moderada e heterogénea entre os varios paises. Em termos prospetivos, a
melhoria das condig¢des financeiras, a maior confianga no setor da construgéo e
um numero crescente de licengas de construgéo emitidas apontam igualmente
para a continuagao da recuperagao do investimento em construgdo em 2017.

Grafico 13
Numero de paises da area do euro com taxas de crescimento homologas positivas
nos indicadores do mercado da habitagéo
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Fontes: Eurostat e BCE.
Notas: As Ultimas observagdes referem-se ao terceiro trimestre de 2016. Os valores ndo s&o ponderados e podem oscilar entre 0 e 19.

O investimento empresarial também parece ter registado uma expansao
no quarto trimestre, embora provavelmente a um ritmo mais lento do
que no terceiro trimestre, uma vez que a produgao de bens de investimento
apenas cresceu modestamente. Simultaneamente, de acordo com o inquérito
da Comissao Europeia realizado no primeiro trimestre de 2017, a procura
percecionada como uma restrigdo a produgao de bens de investimento caiu
novamente, permanecendo no seu nivel mais baixo desde o inicio da Grande
Recessao. A utilizagao da capacidade produtiva também registou um aumento
superior aos niveis médios pré-crise no primeiro trimestre de 2017.

Em termos prospetivos, o investimento total devera continuar a ser apoiado
pela politica monetaria muito acomodaticia do BCE. As condigbes financeiras
permanecem muito favoraveis e as margens de venda devem recuperar no
contexto de um setor empresarial nao financeiro que ja dispbe de fortes recursos
financeiros. Além disso, a consideravel recuperagao observada nos pregos das
acgOes e o crescimento moderado do financiamento por divida reduziram o racio
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de alavancagem (divida em relagéo ao total dos ativos). O aumento dos lucros
das sociedades nao financeiras devera encorajar o investimento, em particular a
luz da necessidade de substituir o capital apds anos de formagao de capital fixo
fraca. Porém, a recuperagéo do investimento ainda continuara a ser travada por
uma rigidez nos mercados do produto, expetativas de crescimento de longo prazo
mais reduzidas do que no passado e a continua necessidade de desalavancagem
em alguns paises da area do euro. Além disso, o atual ajustamento a altera¢des
no enquadramento regulamentar, a baixa rentabilidade bancaria e o volume ainda
elevado de créditos ndo produtivos nos balangos dos bancos em varios paises
continuam a exercer pressdes sobre a capacidade de intermediagao dos bancos
e, por seu turno, o financiamento do investimento das empresas no curto prazo.

O crescimento das exportagcoes da area do euro continuou a recuperar,

em resultado de uma melhoria gradual do comércio mundial. O total das
exportagdes da area do euro expandiu-se 1.5%, em termos trimestrais em
cadeia, no quarto trimestre, impulsionado pelo comércio de bens e servigos. Os
dados mensais até dezembro de 2016 apontam para fortes aumentos (variagbes
trimestrais em cadeia em percentagem) das exportagdes de bens para a China
e para outros paises asiaticos. Simultaneamente, a América Latina e os Estados
Unidos deram um contributo positivo. Até novembro, as exportagdes para o
Reino Unido registaram quedas, enquanto as exportagdes para outros paises
europeus aumentaram. Existem indicios de que as exportagbes de bens da area
do euro ultrapassaram as importagées mundiais de bens no quarto trimestre de
2016, sinalizando possiveis ganhos nas quotas de mercado das exportagdes

da area do euro, no contexto de uma depreciagao da taxa de cambio efetiva do
euro. Os inquéritos e as novas encomendas de exportagdes com implicagdes
para o primeiro trimestre de 2017 apontam para uma melhoria da dindmica das
exportagdes no curto prazo. Numa analise prospetiva, as exportagdes extra-
-area do euro deverao crescer no seguimento de uma recuperagéo gradual do
comércio mundial. Contudo, os riscos para as perspetivas relativas ao comeércio
estdo relacionados com possiveis efeitos adversos resultantes de um aumento da
incerteza quanto as politicas comerciais a nivel mundial.

Em termos gerais, os inquéritos apontam para um dinamismo de
crescimento robusto no primeiro trimestre de 2017. O Indicador de
Sentimento Econdémico da Comissao Europeia apresentou melhorias
generalizadas em janeiro, mantendo-se inalterado, em niveis elevados, em
fevereiro. Por sua vez, o indice de Gestores de Compras (IGC) compésito do
produto permaneceu estavel em janeiro, registando melhorias generalizadas
em fevereiro. O aumento observado nos primeiros dois meses de 2017, face ao
quarto trimestre de 2016, refletiu uma melhoria na avaliagéo da atual situagao
e uma entrada robusta na carteira de encomendas da industria e construgao.
Ambos os inquéritos estdo atualmente acima da respetiva média de longo prazo
(ver Grafico 14).
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Grafico 14
PIB real da area do euro, IGC compdsito do produto e Indicador de Sentimento
Econdémico

(taxas de crescimento trimestrais, saldos percentuais normalizados e indices de difusao)

M PIB real (escala da direita)
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Fontes: Markit, Comissdo Europeia e Eurostat.
Notas: As ultimas observagdes referem-se ao quarto trimestre de 2016 para o PIB real e a fevereiro de 2017 para o Indicador de
Sentimento Econdmico e o IGC, respetivamente.

Espera-se que a expansao econémica da area do euro prossiga, apoiada
pelas medidas de politica monetaria que continuam a ser transmitidas a
economia real. As melhorias na rendibilidade das empresas e as condigbes

de financiamento muito favoraveis continuam a promover a recuperagao do
investimento. Progressos sustentados em termos de emprego, que continuam a
ser impulsionados por anteriores reformas estruturais, proporcionam um apoio ao
rendimento disponivel real das familias e, por conseguinte, ao consumo privado.
Existem igualmente sinais de uma recuperagdo mundial ligeiramente mais forte e
de um aumento do comércio mundial. No entanto, espera-se que o crescimento
economico na area do euro seja atenuado por um ritmo lento de implementagéo
de reformas estruturais e por ajustamentos remanescentes de balangos em varios
setores.

As projegdes macroeconémicas para a area do euro de margo de 2017
elaboradas por especialistas do BCE preveem que o PIB real anual
aumente 1.8% em 2017, 1.7% em 2018 e 1.6% em 2019 (ver Grafico 15).

Em comparagao com as projegdes macroeconémicas de dezembro de 2016
elaboradas por especialistas do Eurosistema, as perspetivas para o crescimento
do PIB real foram revistas ligeiramente em alta, em 0.1 pontos percentuais, em
2017 e 2018, devido a uma procura externa ligeiramente mais forte no curto
prazo, a taxa de cambio do euro mais fraca e a um sentimento econémico mais
favoravel. Os riscos que rodeiam as perspetivas de crescimento para a area do
euro tornaram-se menos pronunciados, embora se mantenham enviesados no
sentido descendente e predominantemente relacionados com fatores mundiais.
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Grafico 15
PIB real da area do euro (incluindo projegdes)

(taxas de variagao trimestrais em cadeia)
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Fontes: Eurostat e o artigo intitulado “Proje¢des macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE — margo
de 2017”, publicado no sitio do BCE em 9 de margo de 2017.

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

De acordo com a estimativa provisoria do Eurostat, a inflagdo homdloga medida
pelo IHPC na area do euro situou-se em 2.0% em fevereiro de 2017, face a 1.8%
em janeiro. Numa andlise prospetiva, com base nos atuais pre¢os dos futuros

do petréleo, é provavel que a inflagao global permanega em niveis proximos de

2% nos meses que se avizinham. Contudo, as medidas de inflagdo subjacente
mantiveramse baixas, esperando-se que aumentem apenas gradualmente no
meédio prazo. As proje¢ées macroeconoémicas de margo de 2017 elaboradas por
especialistas do BCE para a area do euro indicam que a inflagdo homdloga medida
pelo IHPC se situara em 1.7% em 2017, 1.6% em 2018 e 1.7% em 2019.

A inflagdo global continuou a aumentar em fevereiro. De acordo com a
estimativa provisoria do Eurostat, a inflagdo medida pelo IHPC aumentou
novamente em fevereiro, situando-se em 2.0%, o que compara com 1.8% em janeiro
e 1.1% em dezembro de 2016 (ver Grafico 16). O aumento nos ultimos meses

foi impulsionado sobretudo pela inflagdo dos pregos dos produtos energéticos e,

em menor grau, pela inflagdo dos pregos dos produtos alimentares, tendo levado

a inflagao global em fevereiro do corrente ano a atingir o nivel mais elevado
registado desde janeiro de 2013.

Grafico 16
Contributos das componentes para a inflagéo global medida pelo IHPC na area do
euro

(taxas de variagdo homologas (%); contributos em pontos percentuais)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
Nota: As ultimas observagdes referem-se a fevereiro de 2017.

No entanto, a inflagdo subjacente permaneceu moderada. A inflagdo medida
pelo IHPC excluindo pregos dos produtos alimentares e dos produtos energéticos
situou-se em 0.9% em fevereiro de 2017, ou seja, substancialmente abaixo da sua
média de longo prazo. A taxa manteve-se inalterada face a dezembro de 2016 e foi
apenas ligeiramente superior ao valor de 0.8%, registado de agosto a novembro de
2016. A maioria das outras medidas de inflagdo subjacente também nao mostrou
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sinais de uma evolugdo mais dindmica em sentido ascendente (ver Grafico 17).

O nivel moderado da inflagdo subjacente pode refletir, em parte, os efeitos indiretos
desfasados em sentido descendente de baixos pregos do petréleo no passado, mas,
mais importante ainda, também a margem disponivel na economia e a continuagao
de fracas pressoes internas sobre os custos.

Grafico 17
Medidas da inflagdo subjacente

(taxas de variagdo homologas)

== |HPC excluindo produtos alimentares e energéticos
IHPC excluindo produtos alimentares, produtos energéticos, artigos relacionados com viagens e vestuario
intervalo de medidas da inflagdo subjacente
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

Notas: O intervalo de medidas da inflagao subjacente inclui as seguintes: IHPC excluindo produtos energéticos; IHPC excluindo
produtos alimentares n&o 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%; mediana do IHPC; e a medida baseada no modelo de fatores dinamicos. As Ultimas observacdes referem-se a fevereiro
de 2017 (IHPC excluindo produtos alimentares e produtos energéticos) e a janeiro de 2017 (restantes medidas).

Existem apenas sinais frageis de acumulagao de pressdes em sentido
ascendente sobre os pregos. Os fortes aumentos da inflagao dos pregos no
produtor para o total da industria (excluindo a construgéo e os produtos energéticos)
desde a primavera de 2016 refletem principalmente subidas acentuadas dos pregos
no produtor de bens intermédios (ver Grafico 18). Parte destes aumentos pode estar
a transmitir-se — com algum desfasamento — aos pregos dos bens de consumo néo
alimentares em fases mais avangadas da cadeia de produgao e de precos. Além
disso, a inflagdo dos pregos das importagdes de bens de consumo nao alimentares
registou uma subida assinalavel, situando-se em 0% em janeiro, o que compara
com -0.1% em dezembro e -1.0% em novembro. Contudo, no inicio de 2017, a
inflagao dos pregos no produtor internos dos bens de consumo n&o alimentares
ainda nao tinha exibido uma tendéncia clara em sentido ascendente, tendo apenas
aumentado para 0.3% em janeiro, apos ter oscilado em torno de 0.1% ao longo

de 2016. Uma explicagéo possivel prende-se com o facto de os custos e pregos
mais elevados a nivel dos bens intermédios terem sido absorvidos por margens em
diferentes fases do processo de produgédo e de o poder de fixagdo de pregos das
empresas se ter mantido contido pela forte concorréncia mundial.
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Grafico 18
Contributo para os pregos no produtor

taxas de variagdo homologas (%); contributos em pontos percentuais
( c: gas (%); P p )
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Fontes: Eurostat e célculos do BCE.
Nota: As Ultimas observagoes referem-se janeiro de 2017.

O crescimento dos salarios permaneceu baixo em termos histéricos.

O crescimento homélogo dos salarios negociados na area do euro foi de 1.4%

no quarto trimestre de 2016, tendo-se situado ligeiramente abaixo de 1.5% no
segundo e terceiro trimestres de 2016. Os fatores que podem estar a pesar sobre
o crescimento dos salarios incluem uma margem disponivel ainda significativa no
mercado de trabalho, o fraco crescimento da produtividade e a continuagéo do
impacto das reformas do mercado de trabalho implementadas em alguns paises
durante a crise’. Além disso, o contexto de inflagdo baixa nos Gltimos anos pode
ainda contribuir para 0 menor crescimento dos salarios através de mecanismos de
indexacgéao formais e informais.

As medidas baseadas no mercado das expetativas de inflagdo a longo

prazo tém-se mantido globalmente estaveis desde o inicio de dezembro de
2016, permanecendo um pouco abaixo das medidas baseadas em inquéritos.
A tendéncia ascendente das medidas baseadas no mercado das expetativas de
inflagdo, observada desde o final de setembro, tornou-se mais horizontal apds

o inicio de dezembro. As expetativas de inflagdo a longo prazo baseadas no
mercado mantiveram-se globalmente estaveis, tendo-se observado um aumento
nos prazos curtos. Mais especificamente, a taxa a prazo a 5 anos com uma
antecedéncia de 5 anos situa-se agora em torno de 1.71%, ou seja, cerca de 50
pontos base acima dos niveis baixos observados no outono de 2016 (ver Grafico
19). Independentemente dos aumentos significativos nos diversos prazos desde
setembro de 2016, as medidas baseadas no mercado das expetativas de inflagao
ainda indicam apenas um retorno gradual a um nivel de inflagao de cerca de 2%,
com, por exemplo, a taxa a prazo a 1 ano com uma antecedéncia de 4 anos ainda
a oscilar em torno de 1.35%. As expetativas de inflagéo a longo prazo baseadas no

' Ver a caixa intitulada “Recent wage trends in the euro area”, Boletim Econémico, Numero 3, BCE,

2016.
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mercado mais elevadas, quando comparadas com o outono passado, reduziram
parcialmente o desvio face as medidas baseadas em inquéritos, as quais
permaneceram estaveis em 1.8%, de acordo com o Inquérito do BCE a Analistas
Profissionais relativo ao primeiro trimestre de 20172,

Grafico 19
Medidas das expetativas de inflagdo baseadas no mercado

taxas de variagdo homologas (%
( G gas (%))

== taxa a 1 ano com uma antecedéncia de 1 ano
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Fontes: Thomson Reuters e célculos do BCE.
Nota: As ultimas observagdes referem-se a 3 de margo de 2017.

Numa andlise prospetiva, as projegoes elaboradas por especialistas do

BCE indicam que a inflagdo medida pelo IHPC na area do euro aumentara

de forma acentuada, passando de 0.2% em 2016 para 1.7% em 2017. As
perspetivas para a inflagéo global em 2017 foram significativamente revistas, apos
a recente subida dos pregos do petréleo. Existem, contudo, padrbes contrastantes
na inflagdo dos pregos dos produtos energéticos e ndo energéticos. Os precos dos
produtos energéticos deverao constituir o principal fator impulsionador do reforgo
da inflagdo medida pelo IHPC entre 2016 e 2017. Tal, por seu turno, reflete efeitos
de base em sentido ascendente, bem como recentes aumentos significativos

dos precgos do petroleo. Com base na informagéo disponivel em meados de
fevereiro, as projegdes macroeconémicas de margo de 2017 para a area do euro
elaboradas por especialistas do BCE indicam que a inflagdo medida pelo IHPC

se situara em 1.7% em 2017, 1.6% em 2018 e 1.7% em 2019 (ver Gréfico 20)°.
Em comparacao com as proje¢cdes macroeconémicas de dezembro de 2016
elaboradas por especialistas do Eurosistema, as perspetivas para a inflagdo global
medida pelo IHPC foram revistas significativamente em alta no que respeita a
2017 e ligeiramente em alta no tocante a 2018, permanecendo inalteradas no que
concerne a 2019.

Contrariamente as medidas baseadas em inquéritos das expetativas de inflagao, as medidas
baseadas no mercado incorporam um prémio de risco.

Ver o artigo intitulado “Proje¢des macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas
do BCE — margo de 2017”, publicado no sitio do BCE em 9 de margo de 2017.
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Grafico 20
Inflagdo medida pelo IHPC na area do euro (incluindo projegdes)

(taxas de variagdo homologas (%))
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Fontes: Eurostat e o artigo intitulado “Proje¢gdes macroecondémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE — margo
de 2017”, publicado no sitio do BCE em 9 de margo de 2017.
Nota: As ultimas observagdes referem-se ao quarto trimestre de 2016 (dados observados) e ao quarto trimestre de 2019 (projecdes).

Em contraste com a inflagao dos pregos dos produtos energéticos, é provavel
que a subida esperada da inflagao medida pelo IHPC excluindo pregos dos
produtos energéticos e dos produtos alimentares seja muito mais gradual ao
longo do horizonte de projegao. A inflagdo medida pelo IHPC excluindo pregos
dos produtos energéticos e dos produtos alimentares devera aumentar de 0.9%

em 2016 para 1.1% em 2017, situando-se em 1.6% em 2018 e 1.8% em 2019. Um
dos principais fatores subjacentes a esta subida gradual é o aumento previsto dos
salarios e dos custos unitarios do trabalho, @ medida que a recuperacao avancga

e se consolida. A diminuicdo da margem disponivel no mercado de trabalho e o
desvanecimento gradual dos fatores relacionados com a crise que refrearam o
crescimento dos salarios nos ultimos anos deverédo conduzir a uma recuperagao do
crescimento da remuneragao por trabalhador e, dado que a projetada recuperagao
da produtividade é mais modesta, do crescimento dos custos unitarios do trabalho.
De um modo geral, a subida gradual da inflagao subjacente devera apoiar o nivel da
inflagdo global no periodo de 2017 a 2019.
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Moeda e crédito

O crescimento do agregado monetario largo manteve-se globalmente estavel em
Janeiro de 2017. Paralelamente, a recuperagao gradual dos empréstimos ao setor
privado prosseguiu no quarto trimestre de 2016 e em janeiro. Estima-se que o
fluxo anual do financiamento externo total das sociedades néo financeiras se tenha
continuado a reforgar no quarto trimestre de 2016.

O crescimento do agregado monetario largo manteve-se globalmente estavel
em janeiro, prolongando assim o ritmo robusto amplamente observado

desde meados de 2015. A taxa de crescimento homodloga do M3 situou-se em
4.9% em janeiro (ver Grafico 21). Os baixos custos de oportunidade de detengao
dos instrumentos mais liquidos numa conjuntura de taxas de juro muito reduzidas,
bem como o impacto das medidas de politica monetaria do BCE, continuaram a
sustentar o crescimento da moeda. Além disso, o crescimento homélogo do M1
permaneceu globalmente estavel no quarto trimestre de 2016, enquanto a trajetoria
de moderagao observada desde meados de 2015 foi interrompida, antes de diminuir
ligeiramente em janeiro (8.4%, apos 8.8% em dezembro de 2016).

Grafico 21
M3, M1 e crédito ao setor privado

(taxas de variagcdo homologas (%); dados corrigidos de efeitos de sazonalidade e de calendario)
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M1
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Fonte: BCE.
Notas: Os empréstimos s&o corrigidos de venda, titularizag@o e notional cash pooling. A Gltima observacéo refere-se a janeiro de
2017.

Os depésitos pelo prazo overnight continuaram a ser o principal fator
impulsionador do crescimento do M3. Mais especificamente, a taxa de
crescimento homologa dos depdsitos pelo prazo overnight detidos por familias e
sociedades nao financeiras (SNF) aumentou no quarto trimestre de 2016 e em
janeiro de 2017, para 11.4% e 10.5%, respetivamente, apds um abrandamento
durante o trimestre anterior. Em contraste, a taxa de crescimento homologa volatil
dos depdsitos pelo prazo overnight detidos por intermediarios financeiros (excluindo
IFM) reduziu-se em janeiro. A taxa de crescimento homoéloga da moeda em
circulagdo manteve-se contida, ndo indicando assim uma tendéncia geral por parte
do setor detentor de moeda de substituir os depdsitos por numerario num contexto
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de taxas de juro muito baixas ou negativas. Os depdsitos de curto prazo exceto
depositos overnight (ou seja, M2 menos M1) continuaram a exercer um impacto
negativo sobre o M3 no quarto trimestre e em janeiro. A taxa de crescimento dos
instrumentos negociaveis (ou seja, M3 menos M2), uma pequena componente
do M3, fortaleceu-se no final do quarto trimestre e em janeiro, sustentada pelo
crescimento robusto das agdes/unidades de participagao em fundos do mercado
monetario.

As fontes internas de criagido de moeda continuaram a ser o principal fator
impulsionador do crescimento do agregado monetario largo (ver Grafico 22).
Entre as contrapartidas do M3 que deram um contributo positivo para o crescimento
deste agregado contaram-se as compras de titulos de divida das administragcbes
publicas por parte do Eurosistema (ver a porgao a vermelho nas barras do Grafico
22), principalmente no contexto do programa de compra de ativos do setor

publico (public sector purchase programme — PSPP) do BCE. Adicionalmente, o
crescimento do M3 continuou a ser sustentado por contrapartidas internas excluindo
o crédito as administragdes publicas (ver a por¢do a azul nas barras do Grafico 22).
Tal ficou a dever-se a atual recuperacéo do crédito ao setor privado, em conjunto
com a contragdo persistente das responsabilidades financeiras de mais longo prazo
das IFM. Estas responsabilidades financeiras de mais longo prazo (excluindo capital
e reservas), cuja taxa de variacdo homologa foi negativa desde o segundo trimestre
de 2012, registaram uma nova descida no quarto trimestre de 2016 e em janeiro.

A taxa de crescimento homologa negativa ficou a dever-se em parte ao impacto

das operagdes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas do BCE (ORPA
direcionadas Il), que constituem um substituto do financiamento bancario a mais
longo prazo baseado no mercado e reduzem o poder atrativo para os investidores
da detencgao de depdsitos de longo prazo e de obrigagdes bancarias.

Grafico 22
M3 e suas componentes

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

= M3
contrapartidas externas (disponibilidades liquidas sobre o exterior)
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M crédito as administragdes publicas concedido por IFM excluindo o Eurosistema
B contrapartidas internas exceto crédito as administragdes publicas
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Fonte: BCE.
Nota: A Ultima observagao refere-se a janeiro de 2017.
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As disponibilidades liquidas sobre o exterior das IFM continuaram a exercer
fortes pressoes em sentido descendente sobre o crescimento anual do M3.
Registaram, porém, uma pequena entrada mensal positiva em dezembro e janeiro,
0 que reduziu a pressao em sentido descendente sobre o crescimento anual do
M3 (ver a porcao a amarelo nas barras do Grafico 22) e podera sugerir que a
percentagem de vendas de obrigagbes por nao residentes no contexto do PSPP
se esta a moderar. As vendas relacionadas com o PSPP de obrigagdes de divida
publica da area do euro por nao residentes contribuiram para a redugédo homéloga
das disponibilidades liquidas sobre o exterior das IFM, dado que as respetivas
receitas foram investidas sobretudo em instrumentos fora da area do euro. Em
contraste, a percentagem das vendas de obrigagdes de divida publica relacionadas
com o PSPP detidas por IFM da area do euro excluindo o Eurosistema tem vindo

a aumentar. As vendas de obrigac¢des de divida publica de IFM da area do euro
excluindo o Eurosistema contribuiram para o crescimento homologo negativo do
crédito as administragdes publicas por IFM excluindo o Eurosistema e atenuaram o
crescimento do M3 (ver a porcao a verde das barras no Grafico 22).

Prosseguiu a recuperagao gradual do crescimento dos empréstimos ao setor
privado. A taxa de crescimento homéloga dos empréstimos das IFM ao setor
privado (corrigida de vendas, titularizagédo e notional cash pooling de empréstimos)
aumentou no quarto trimestre de 2016 e em janeiro de 2017 (ver Grafico 21).

Entre setores, o crescimento homdélogo de empréstimos a SNF aumentou
novamente no quarto trimestre e permaneceu estavel em janeiro, em 2.3% (ver
Gréfico 23). Em termos globais, o crescimento dos empréstimos a SNF recuperou
consideravelmente face ao minimo registado no primeiro trimestre de 2014. Esta
evolugédo foi generalizada aos maiores paises, embora as taxas de crescimento dos
empréstimos ainda sejam negativas em algumas jurisdi¢cdes. A taxa de crescimento
homoéloga dos empréstimos as familias aumentou no quarto trimestre de 2016,
registando uma nova recuperagéo ligeira em janeiro, para 2.2%, face a 2.0%

em dezembro (ver Grafico 24). A descida substancial das taxas ativas bancarias
registada em toda a area do euro desde o veréo de 2014 (especialmente devido as
medidas de politica monetaria ndo convencionais do BCE) e as melhorias globais
na oferta e procura de empréstimos bancarios sustentaram estas tendéncias. Além
disso, os bancos obtiveram progressos na consolidagéo dos respetivos balancos,
embora o nivel de créditos ndo produtivos permaneca elevado em alguns paises e
possa restringir o crédito bancario.

No quarto trimestre de 2016, o crescimento dos empréstimos continuou a ser
suportado pelo aumento da procura em todas as categorias de empréstimos,
enquanto os critérios de concessao de empréstimos as empresas e as
familias para aquisicdo de habitagao se estabilizaram, no geral. De acordo
com o inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito da area do euro de janeiro
de 2017, as pressdes competitivas continuaram a ter um impacto atenuante

sobre os critérios de concessao de crédito as empresas e as familias, enquanto

a apeténcia dos bancos pelo risco aumentou a restritividade. As taxas de rejeigao
de pedidos de empréstimo diminuiram em todas as categorias de empréstimos.

O nivel geral reduzido das taxas de juros continuou a ser um fator fundamental
subjacente ao aumento liquido da procura de empréstimos por parte das empresas
e das familias. Além disso, as necessidades de financiamento para fusdes e
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Grafico 23
Empréstimos de IFM a SNF em paises da area do euro selecionados

(taxas de variagdo homologas (%))

area do euro
Alemanha

Franga

Italia

Espanha

Paises Baixos
disperséo entre paises

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fonte: BCE.
Notas: Dados corrigidos de vendas, titularizagdo e notional cash pooling de empréstimos. A disperséo entre paises é calculada como
minimo/maximo com base numa amostra fixa de 12 paises da area do euro. A Ultima observagéo refere-se a janeiro de 2017.

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

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

aquisicoes, as perspetivas favoraveis para o mercado da habitagédo e a confianga
dos consumidores deram um contributo positivo para a procura de empréstimos (ver
o inquérito). Neste contexto, os bancos inquiridos também indicaram que motivos
relacionados com a rentabilidade foram a principal razao para a sua participacao
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Grafico 25
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, Merrill Lynch Global Index e célculos 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 2017.

na terceira ORPA direcionada. Segundo os bancos, o principal efeito das
anteriores ORPA direcionadas sobre a oferta de empréstimos foi uma redugéo da
restritividade dos termos e condigbes de crédito, enquanto o impacto atenuante
sobre os critérios de concessao de crédito aumentou.

As condigoes de financiamento dos bancos mantiveram-se favoraveis. O
custo compdsito do financiamento por divida dos bancos aumentou ligeiramente
no quarto trimestre de 2016 e em janeiro de 2017 (ver Grafico 25). Esta subida
foi impulsionada por um aumento das taxas de rendibilidade das obrigagdes
bancarias, enquanto o custo dos depdsitos permaneceu estavel. Ndo obstante
o recente aumento, o custo compdsito do financiamento por divida dos bancos
continuou a situar-se em niveis historicamente reduzidos. A orientagcao de politica
monetaria acomodaticia do BCE, o reembolso liquido das responsabilidades
financeiras de mais longo prazo das IFM, o reforgo dos balangos dos bancos

e a menor fragmentagdo dos mercados financeiros contribuiram para estes
desenvolvimentos.

As taxas ativas bancarias das SNF e das familias permaneceram em niveis
muito reduzidos no quarto trimestre de 2016 e em janeiro de 2017 (ver
Graficos 26 e 27). A taxa ativa compdsita para as SNF diminuiu ligeiramente no
quarto trimestre de 2016 e permaneceu globalmente estavel em janeiro, num novo
minimo histérico. Ao longo do mesmo periodo, a taxa ativa compdésita para as
familias para aquisi¢cdo de habitacao registou, mais uma vez, uma ligeira descida
no quarto trimestre de 2016, atingindo um novo minimo histérico em dezembro,
mas acabou por aumentar ligeiramente em janeiro. Desde o anuncio pelo BCE
das medidas de redugéo da restritividade do crédito em junho de 2014, as taxas
ativas bancarias compdésitas para as SNF e as familias tém vindo a diminuir muito
mais significativamente do que as taxas de referéncia do mercado, o que assinala
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Grafico 26
Indicador compdésito do custo do financiamento para as SNF

(variagdo em percentagem 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 agregacgéo das taxas de curto e longo prazo
utilizando uma média mével de 24 meses dos volumes das novas operagdes. O desvio padréo entre paises € calculado com base
numa amostra fixa de 12 paises da area do euro. A (ltima observagao refere-se a janeiro de 2017.

Grafico 27
Indicador compdsito do crédito as familias para aquisi¢cdo de habitacao

(variagdo em percentagem por ano; médias méveis de 3 meses)
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Fonte: BCE.

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

uma melhoria na transmissao das medidas de politica monetaria as taxas ativas
bancarias. A redugao dos custos compésitos do financiamento dos bancos sustentou
a descida das taxas ativas compositas. Entre maio de 2014 e janeiro de 2017,

as taxas ativas compositas para as SNF e as familias diminuiram cerca de 110
pontos base. A redugdo das taxas ativas bancarias para as SNF foi particularmente
consideravel em paises vulneraveis, contribuindo assim para a mitigagao de
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anteriores assimetrias na transmiss&o da politica monetaria entre paises. Ao longo
do mesmo periodo, o diferencial entre as taxas de juro dos empréstimos de muito
pequena dimensao (isto &, até €0.25 milhdes) e as taxas de juro dos empréstimos
de grande dimensao (isto €, acima de €1 milh&o) na area do euro estreitou-se
consideravelmente e flutuou em torno dos niveis baixos atingidos no quarto trimestre
de 2016 e em janeiro de 2017. Tal indica que as pequenas e médias empresas tém
vindo, no geral, a beneficiar mais da diminuigdo das taxas ativas bancarias do que
as grandes empresas.

Estima-se que o fluxo anual do financiamento externo total as SNF da area do
euro se tenha fortalecido no quarto trimestre de 2016, apés um abrandamento
temporario no trimestre anterior. O financiamento externo das SNF situa-se agora
em niveis observados no inicio de 2005 (imediatamente antes do inicio do periodo
de crescimento excessivo do crédito). A recuperagao do financiamento externo

das SNF observada desde o inicio de 2014 foi suportada pelo fortalecimento da
atividade econdmica, por novas descidas do custo dos empréstimos bancarios, pela
reducao da restritividade dos critérios de concesséo de crédito bancario, pelo custo
muito reduzido da divida baseada no mercado e por um maior numero de fusdes e
aquisicoes. Paralelamente, as detengdes de numerario por SNF, que atingiram um
numero recorde, reduziram a necessidade de financiamento externo.

A emissao liquida de titulos de divida por SNF aumentou novamente no inicio
de 2017, apés um abrandamento na parte final de 2016. Os dados mais recentes
do BCE mostram que a atividade emissora diminuiu em dezembro, devido sobretudo
a fatores sazonais. Dados preliminares sugerem que a atividade emissora aumentou
novamente em janeiro e fevereiro, tendo continuado a ser sustentada pelas compras
de obrigagdes de empresas pelo BCE, entre outros fatores. A emissao liquida de
acoOes cotadas por SNF registou uma contragédo no quarto trimestre de 2016 em
resultado da recompra significativa de a¢des, que ascendeu a aproximadamente
€7%2 mil milhdes em novembro e dezembro.

Os custos de financiamento das SNF mantém-se muito favoraveis. Estima-se
que o custo nominal global do financiamento externo das SNF tenha aumentado
ligeiramente, em média, em janeiro e fevereiro de 2017, apds um regresso em
dezembro ao minimo historico de julho de 2016. O aumento do custo global de
financiamento ficou a dever-se a uma subida modesta do custo das agdes, em
resultado de um ligeiro aumento da taxa isenta de risco, enquanto os prémios de
risco das agbes se mantiveram globalmente inalterados.
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Evolugcao orcamental

No periodo de 2017 a 2019, projeta-se que os racios do défice orgamental e da
divida publica para a area do euro continuem a exibir uma trajetéria descendente.
A orientagdo or¢camental da area do euro, que foi ligeiramente expansionista em
2016, devera tornar-se globalmente neutra no periodo de 2017 a 2019. No entanto,
0 seguimento pelos paises da area do euro da analise da Comissdo Europeia

dos seus projetos de planos orgamentais para 2017 néo foi satisfatério, uma vez
que nenhum dos paises considerados em risco de ndo cumprimento do Pacto de
Estabilidade e Crescimento (PEC) aplicou medidas significativas.

Prevé-se que o défice orgamental das administragées publicas da area do
euro diminua ao longo do horizonte de proje¢ao. De acordo com as proje¢des
macroeconémicas de margo de 2017 elaboradas por especialistas do BCE*, o
defice orcamental devera diminuir de 1.6% do PIB em 2016 para 0.9% do PIB em
2019 (ver o quadro). A redugéo projetada foi motivada por uma nova descida nos
pagamentos de juros e um excedente orgamental primario mais elevado, refletindo
também as condig¢des ciclicas. Em comparagado com as projegdes macroecondémicas
de dezembro de 2016 elaboradas por especialistas do Eurosistema, as perspetivas
orgamentais sao mais favoraveis. Receitas extraordinarias inesperadas em alguns
paises resultaram em melhores resultados do que o esperado em 2016. Isto tera um
efeito positivo nos resultados em 2017, o que, juntamente com menores despesas
primarias, explica as perspetivas orcamentais mais favoraveis para o periodo de
2017 a 2019.

Quadro
Evolugéo orcamental na area do euro

(percentagens do PIB)

| 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

a. Receita total 46.8 46.5 46.3 46.0 45.9 45.8
b. Despesa total 49.4 48.5 47.9 474 471 46.7
da qual:
c. Despesa com juros 27 24 2.2 2.0 1.9 1.8
d. Despesa primaria (b-c) 46.7 46.1 45.8 454 45.2 45.0
Saldo orgamental (a-b) -2.6 -2.1 -1.6 -1.4 -1.2 -0.9
Saldo orgamental primario (a-d) 0.1 0.3 0.5 0.6 0.7 0.8
Saldo orgamental corrigido do ciclo -1.9 1.7 -1.6 -1.5 -1.4 -1.1
Saldo estrutural 1.0 0.8 0.5 0.4 0.5 0.6
Divida bruta 92.0 90.4 89.3 88.0 86.4 84.5
Por memoéria: PIB real (variagdes em percentagem) 1.2 1.9 1.7 1.8 1.7 1.6

Fontes: Eurostat. BCE e projegdes macroeconémicas de marco de 2017 elaboradas por especialistas do BCE.

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

*  Consultar as Projegbes macroecondmicas de margo de 2017 para a area do euro elaboradas por

especialistas do BCE.
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A orientagcdo orgamental foi ligeiramente expansionista em 2016 e projeta-
se que se torne globalmente neutra no periodo de 2017 a 2019°. As principais
medidas de estimulo em 2016 incluiram cortes nos impostos diretos em diversos
paises. No periodo entre 2017 e 2019, espera-se que novas medidas que
aumentam o défice do lado da receita sejam compensadas por um crescimento
menos dinamico da despesa publica. Em particular, a remuneragao dos
trabalhadores e o consumo intermédio deverao registar um aumento inferior as
taxas de crescimento tendencial do PIB em termos nominais, enquanto outras
rubricas, como o investimento publico, deverdo observar um crescimento acima
do potencial. As alteragdes face as proje¢cdes de dezembro de 2016 séo bastante
limitadas. Dada a necessidade de encontrar um equilibrio entre estabilizagao
econdmica e sustentabilidade orcamental em diversos paises da area do euro, uma
orientagao orcamental globalmente neutra no futuro préximo pode ser considerada
apropriada.

Segundo a projegao, o elevado nivel de divida publica agregada da area do
euro continuara a diminuir de forma gradual. Projeta-se que o racio da divida
em relacdo ao PIB da area do euro, que registou um pico em 2014, diminua de
89.3% em 2016 para 84.5% no final de 2019. A reducao da divida tem origem em
larga medida no diferencial favoravel entre crescimento e taxas de juro, que reflete
melhores condic¢des ciclicas e taxas de juro baixas. Pequenos excedentes primarios
deverao também ter um impacto favoravel na trajetoria projetada da divida. Em
comparagao com as projecdes de dezembro de 2016, o racio da divida em relagao
ao PIB da area do euro foi revisto em baixa ao longo de todo o horizonte de
projecao, devido as melhores perspetivas orgamentais e a um maior contributo para
a reducéao da divida do diferencial entre crescimento e taxas de juro. Nao obstante,
projeta-se que os racios de mais de metade dos paises da area do euro irdo
exceder o valor de referéncia de 60% do PIB até ao final do horizonte de projecéo e,
em alguns casos, deverdao mesmo aumentar durante esse horizonte.

Sao necessarios mais esforgcos de consolidagao, nomeadamente em paises
com elevados niveis de divida. E necessario que estes paises coloquem o
respetivo racio da divida publica numa trajetéria descendente firme, uma vez
que sao particularmente vulneraveis em caso de nova instabilidade no mercado
financeiro ou de uma recuperacao das taxas de juro. A plena conformidade com
o PEC asseguraria a corregao dos desequilibrios orgamentais e o cumprimento
de uma trajetoria de divida sustentavel. Em contraste, os paises da area do euro
com margem orgamental podem fazer uso da margem de manobra disponivel,
por exemplo, expandindo o investimento publico. Esfor¢os no sentido de tornar

a composigdo dos orgamentos publicos mais favoravel ao crescimento seriam
benéficos para todos os paises. Ver a Caixa 6, para uma discussao do conceito de
margem orgamental.

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 uma
variagao do saldo primario estrutural, ou seja, o racio do saldo primario corrigido do ciclo liquido de
medidas temporarias, como o apoio governamental ao setor financeiro. Para mais pormenores sobre o
conceito de orientagdo 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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O seguimento pelos paises da area do euro da analise dos seus projetos de
planos orgamentais para 2017 nio foi satisfatério®. Em 16 de novembro, com
base na sua previsdo do outono de 2016, a Comissao Europeia concluiu que os
projetos de planos orcamentais de oito dos 18 Estados-Membros que participaram
na analise estavam em risco de ndo cumprimento das disposi¢cdes do PEC. Eram
estes a Bélgica, Italia, Chipre, Lituania, Eslovénia e Finlandia, ao abrigo da vertente
preventiva do PEC, e Espanha e Portugal, ao abrigo da sua vertente corretiva’. Em
meados de janeiro de 2017, a Comissao reviu a sua avaliagao de Espanha, para
refletir o facto de a atualizagao de dezembro do governo do respetivo projeto de
plano orgamental estar globalmente conforme ao PEC. Nas posteriores reunides
do Eurogrupo, os governos dos paises considerados em risco de ndo cumprimento
comprometeram-se a adotar as medidas necessarias para assegurar o cumprimento
das regras orgamentais da UE. Contudo, com base nas previsdes do inverno de
2017 da Comissao Europeia, nenhum destes paises aplicou medidas significativas
para abordar os desvios de consolidagao identificados.

Em 22 de fevereiro de 2017, a Comissao publicou o seu relatério sobre o
cumprimento pela Italia do critério da divida, concluindo que o critério nao
esta atualmente a ser cumprido®. De acordo com a pratica anterior, a observancia
da vertente preventiva do PEC podera ser um fator atenuante na avaliagdo do
cumprimento do valor de referéncia para a redugéo da divida. No entanto, de acordo
com as previsdes do inverno de 2017 da Comissao Europeia, as finangas publicas
de Italia sdo avaliadas como estando em risco de um desvio significativo dos
requisitos da vertente preventiva do PEC. De acordo com o relatério da Comisséo,
um esfor¢co orgamental adicional de 0.2% do PIB em 2017 seria crucial para a Italia
retornar a trajetéria de ajustamento no sentido do objetivo de médio prazo (OMP)
em 2017. Todavia, tendo em consideracgdo todas as disposi¢des relevantes do PEC
em termos de flexibilidade, este ajustamento seria apenas suficiente para assegurar
conformidade “global” com os requisitos da vertente preventiva em 2017. Além
disso, segundo a Comisséo, o investimento publico tera diminuido ligeiramente

em ltalia em 2016, enquanto o nivel de investimento devera ser, pelo menos,
preservado, a fim de ser elegivel para a “clausula do investimento”. A Comissao
tomara uma deciséo final sobre se recomendara a abertura de um PDE para Itélia
na primavera, com base nos dados finais para 2016 e nas previsdes da primavera
de 2017 da Comisséo, e também na execugdo dos compromissos orgamentais
assumidos pelas autoridades italianas em fevereiro de 2017.

E importante que os instrumentos do quadro de governagao reforgado sejam
aplicados de modo eficaz e consistente ao longo do tempo e nos diversos
paises. E essencial que estas ferramentas sejam utilizadas da forma pretendida,
com vista a assegurar posi¢coes orcamentais sustentaveis nos paises da area

Ver a caixa intitulada “Analise dos projetos de planos orgamentais para 2017 e da situagado orgamental
no conjunto da area do euro”, Boletim Econémico, Numero 8, BCE, 2016.

Os planos orgamentais da Lituania e da Finlandia tornar-se-&o globalmente conformes ao PEC se a
redugao do ritmo necessario do ajustamento estrutural ao OMP solicitada por estes paises ao abrigo
das clausulas das reformas estruturais e do investimento for concedida; na primavera, a Comissédo
reavaliara a elegibilidade destes paises para estas clausulas com base nos respetivos programas de
estabilidade.

Ver https://ec.europa.eu/info/publications/italy-report-prepared-accordance-article-126-3-treaty_en
(apenas disponivel na versao inglesa).
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do euro. Em particular, a norma da divida esta em risco de passar para segundo
plano, caso seja de facto subordinada a vertente preventiva, o que podera nao dar
importancia suficiente a preocupagdes com a sustentabilidade da divida. Em ultima
instancia, a execugao plena e consistente do PEC é fulcral para a confianga no
quadro orgamental europeu.

Além disso, em 22 de fevereiro de 2017, a Comissao publicou também a sua
avaliagdo da transposigdo do pacto orgamental para a legislagdo nacional’.
O Tratado sobre Estabilidade, Coordenagdo e Governagéo na Unido Econdmica

e Monetéria (TECG) inclui como principal disposigéo o requisito de ter uma regra
de equilibrio orcamental na legislagdo nacional — o designado pacto orcamental™.
O TECG entrou em vigor em 1 de janeiro de 2013, com um prazo de um ano para
a transposicao para a legislagao nacional (ou seja, até 1 de janeiro de 2014).

Nos termos do artigo 8.°, n.° 1, do TECG, a Comissao devera apresentar em
tempo oportuno um relatério sobre a transposi¢cao do pacto orgamental para a
legislagéo nacional. A avaliagdo da Comisséo, publicada em 22 de fevereiro de
2017, apenas considera a transposi¢do do pacto orgamental para a legislagao, ndo
a sua aplicagao pratica. A Comissao concluiu que “todas as partes contratantes
adaptaram de forma significativa os respetivos quadros orgamentais aos requisitos
do pacto orgamental”, ndo obstante as diferengas nacionais. Em particular,
considerou-se que todas as partes contratantes instituiram uma regra de equilibrio
orgamental vinculativa, apoiada por um mecanismo de corre¢do que sera ativado
automaticamente em caso de desvios significativos do OMP ou da trajetéria de
ajustamento para o atingir. Além disso, a Comissdo confirmou que o cumprimento
da regra é acompanhado por uma instituicao orgamental nacional independente.
Contudo, para um numero significativo de paises, a avaliagdo de “conformes”

da Comisséao esta condicionada pelos compromissos formais assumidos pelas
autoridades nacionais de execugao das restantes partes do pacto orgamental.
Estas reservas prendem-se, em particular, com o conteudo da regra de equilibrio
orcamental, a aplicagao do “principio de cumprir ou justificar” caso os governos
nao sigam as recomendagdes das instituicdes de controlo independentes e os
procedimentos que regem a ativacdo do mecanismo de corre¢cao. Dado que estes
sao elementos centrais do pacto orgamental, resta verificar se a forma como o
pacto orgamental foi estabelecido sera satisfatoria e suficiente para que os quadros
or¢camentais nacionais sejam eficazes.

O Tratado sobre Estabilidade, Coordenagéo e Governagao na Unido Econdémica e Monetéria (TECG)
€ um tratado intergovernamental que foi assinado por 25 paises, dos quais 22 (isto &, os 19 paises
da area do euro, mais a Bulgaria, Dinamarca e Roménia) estdo formalmente vinculados ao pacto
orgamental.

Ver também o artigo intitulado “A fiscal compact for a stronger economic and monetary union”, na
versao inglesa do Boletim Mensal, BCE, maio de 2012, e a caixa intitulada “Principais elementos do
pacto orcamental”, Boletim Mensal, BCE, marco de 2012.
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Caixas

Evolugao nos mercados financeiros de EME apos as
eleicdes presidenciais nos Estados Unidos de 2016 em
comparacao com a evolugao apos o episodio de reacéo
excessiva do mercado de 2013

A presente caixa compara as reagdes dos mercados financeiros nos Estados Unidos
e nas economias de mercado emergentes (EME) desde as eleigbes presidenciais
nos Estados Unidos de 2016 com a evolugao durante o episodio de reagcdo
excessiva do mercado (“tapering talk episode”) de 2013 e enfatiza os riscos para as
perspetivas das EME resultantes das politicas norte-americanas.

Em ambos os episodios, as expetativas de um ritmo mais acelerado da
normalizagao da politica monetaria norte-americana estiveram associadas

a movimentos significativos nos mercados financeiros dos Estados Unidos
(ver Grafico A). Em maio de 2013, comentarios pronunciados por Ben Bernanke,
Presidente do Sistema de Reserva Federal, anunciando que o Sistema comegaria
a abrandar as aquisigbes de ativos ao abrigo do seu programa QE3, originaram
um aumento acentuado das taxas de rendibilidade das obriga¢cdes nos Estados
Unidos. Desde as elei¢cdes presidenciais nos Estados Unidos de 2016, as taxas
de rendibilidade das obrigagbes norte-americanas registaram um aumento de

Grafico A

Variacbes das agdes, taxas de rendibilidade e expetativas de inflagdo nos Estados
Unidos e da taxa de cambio do ddlar dos Estados Unidos apds as eleicoes de 2016
em comparagao com as variagdes na sequéncia da reagao excessiva do mercado

(percentagens (escala da direita); pontos base (escala da esquerda))

B apos as eleigdes nos Estados Unidos
apobs a reagdo excessiva do mercado

80 12%
60 9%
40 6%
20 3%
o ]
Taxa de rendibilidade das Expetativas de inflagao S&P 500 TCEN do délar dos EUA

obrigagdes a 10 anos dos EUA

Fontes: Bloomberg, Federal Reserve Board e célculos do BCE.

Nota: A expresséo “expetativas de inflagéo” refere-se a série “US Inflation Compensation: Coupon Equivalent Forward Rate: 5-10
years”, a expresséo “TCEN do dolar dos EUA” refere-se a variagdes registadas entre 8 de novembro de 2016 (a data da reunido do
Comité de Operagdes de Mercado Aberto (Federal Open Market Committee — FOMC)) e 3 de margo de 2017, e a expressao “apos a
reacdo excessiva do mercado” refere-se a variagdes entre 22 de maio e 19 de setembro de 2013.
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magnitude semelhante. Em contraste com o episddio de 2013, porém, os mercados
bolsistas nos Estados Unidos recuperaram, as medidas baseadas no mercado

das expetativas quanto a inflagdo nos Estados Unidos aumentaram e o délar dos
Estados Unidos fortaleceu-se. Em ambos os episédios, a curva de rendimentos
movimentou-se em sentido ascendente em todo o espetro de prazos.

No entanto, as razoes subjacentes ao aumento das taxas de rendibilidade das
obrigagdes nos Estados Unidos parecem ter sido diferentes em cada um dos
casos. No atual episddio, a interagdo dos precos das agdes nos Estados Unidos,
das taxas de rendibilidade das obrigagGes e da taxa de cambio do délar dos Estados
Unidos sugere que um choque positivo no lado da procura esta a impulsionar

a evolugdo no mercado de ativos norte-americano. O aumento dos precgos das
acoes e a queda dos precos das obrigagbes, em particular, parecem ter refletido as
expetativas de mercado quanto a medidas de estimulo orgamental. Ao que parece,
no entanto, no seguimento da reacao excessiva do mercado em 2013, um choque
de politica monetaria — uma mudanga nas expetativas de mercado quanto a futura
trajetdria da politica monetaria — originou a subida das taxas de rendibilidade das
obriga¢des nos Estados Unidos.

Grafico B
Variagdes dos pregos dos ativos financeiros nas EME apds as elei¢gdes nos Estados
Unidos de 2016 e apds a reagao excessiva do mercado

(variagbes em percentagem)

B 8 de novembro de 2016 a 3 de margo de 2017
22 de maio a 30 de setembro de 2013
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Fontes: Bloomberg e célculos do BCE.

Notas: A expresséo “FX” refere-se ao indice de moedas emergentes do JP Morgan ponderado pelo comércio. A expressao
“obrigagdes” refere-se ao indice de precos das obrigagdes do JP Morgan para a divida soberana denominada em doélares dos
Estados Unidos. A expressao “agdes” refere-se ao indice MSCI mundial para moedas emergentes.

Consequentemente, a reagdo dos mercados financeiros de EME nos

ultimos meses foi, no geral, mais modesta do que no decurso do episédio

de reacao excessiva do mercado. Nas semanas que se seguiram as elei¢cdes
presidenciais nos Estados Unidos, as moedas das EME depreciaram-se, os precos
das obrigagdes diminuiram (isto €, as taxas de rendibilidade aumentaram) e os
pregos das agdes registaram uma queda acentuada. A descida inicial dos precgos
das obrigacdes e das agdes em EME inverteu-se apos essa data, tendo os pregos
das agbes nas EME aumentado, inclusive, para os niveis prevalecentes antes das
eleigbes, e as moedas das EME recuperado. Pelo contrario, durante o episddio
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de reagéo excessiva do mercado, a descida das taxas de cambio nas EME e dos
pregos das obrigagOes e das agoes foi significativamente mais persistente (ver
Grafico B). De facto, a venda generalizada em maio de 2013 marcou o inicio de uma
tendéncia descendente de longo prazo dos pregos de ativos nas EME que persistiu
até ao inicio de 2016.

As recentes saidas nos mercados de agoes e obrigagoes nas EME ficaram
aquém dos niveis observados durante o episédio de reagdo excessiva do
mercado. As saidas de carteira acumuladas nas EME durante o més que se seguiu
as eleigoes nos Estados Unidos atingiram USD 17 mil milhdes (de acordo com

os dados do Institute of International Finance), apenas ligeiramente abaixo das
saidas ao longo de igual periodo apds a reagdo excessiva do mercado, as quais
ascenderam a USD 21 mil milhdes (ver Grafico C). Os recentes desenvolvimentos
ficaram a dever-se amplamente ao desinvestimento estrangeiro de mercados
obrigacionistas nas EME, refletindo a subida acentuada das taxas de rendibilidade
nos Estados Unidos. No inicio deste ano, porém, estes fluxos de capital inverteram-
se, 0 que ajudou a estabilizar os mercados acionistas nas EME. Em ambos os
episddios, as saidas de carteira de n&o residentes registaram uma retoma célere,
nao tendo ocorrido nenhuma interrupgao repentina.

Grafico C
Saidas de carteiras detidas por ndo residentes de EME apds as eleigbes nos
Estados Unidos de 2016 e apds a reagao excessiva do mercado

(eixo dos x: dias desde o inicio do episddio; fluxos diarios acumulados em USD mil milhdes)
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Fontes: Institute of International Finance e célculos do BCE.

Notas: A expresséo “apos as eleigdes nos Estados Unidos” refere-se as variagdes acumuladas entre 8 de novembro de 2016 e
9 de fevereiro de 2017, enquanto a expresséo “apos a reagdo excessiva do mercado” se refere as variagdes acumuladas entre
23 de maio e 13 de setembro de 2013. Os fluxos agregados tém por base oito EME que publicam informagdes diarias sobre as
responsabilidades em carteira: Indonésia, india, Coreia do Sul, Tailandia, Africa do Sul, Brasil, Filipinas e Turquia.

Nao obstante a evolucdo nos mercados financeiros globalmente benigna,
persistem os riscos descendentes para a atividade nas EME, relacionados em
particular com um possivel aumento do sentimento protecionista dirigido as
principais EME, o que poderia prejudicar o comércio mundial. Caso fossem
aplicadas, as medidas protecionistas poderiam mais do que compensar os ganhos
potenciais da maior robustez da atividade nos Estados Unidos e, no geral, poderiam
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pesar sobre o crescimento econdmico nas EME. Por exemplo, a possibilidade de
um aumento do protecionismo ja contribuiu para uma maior incerteza quanto as
perspetivas do comércio futuro do México com os Estados Unidos, o que tem um
impacto negativo sobre as perspetivas de crescimento do pais. Além disso, as
exportacdes de muitas EME tém, tipicamente, um elevado conteudo importado.
Estas cadeias de oferta estreitamente interligadas implicam que qualquer aumento
nas barreiras ao comércio tera repercussoes significativas e originara ciclos de
retroagdo mundiais.

Além disso, a acumulagéao de divida externa nas EME, a par da preferéncia
das empresas e dos bancos nas EME por financiamento em doélares dos
Estados Unidos, podera deixar as EME numa posi¢ao vulneravel. A divida
externa de muitas EME dilatou-se ap6és a crise financeira mundial e tem continuado
a expandir-se desde o episddio de reagao excessiva do mercado, devido sobretudo
a condigdes financeiras mundiais pouco restritivas (ver Grafico D). A medida

que o ddlar dos Estados Unidos se fortalece e as taxas de juro aumentam por

todo o mundo, os pagamentos relativos ao servigo da divida tornam-se cada vez
mais onerosos. Acresce que, nos paises confrontados com maiores pressbées
inflacionistas devido a depreciagao acentuada das respetivas moedas, os bancos
centrais poderao ter de tornar a orientagao de politica monetaria mais restritiva,
aumentando ainda mais os encargos com o servigo da divida resultantes do crédito
denominado na moeda nacional. Em termos globais, o racio do servigo da divida
mais elevado poderia pesar sobre a atividade econdmica, acarretando assim
consequéncias negativas para o consumo e o investimento nas EME em causa.

Grafico D
Divida externa bruta nas EME

(percentagens do PIB; USD bilides)

== divida externa bruta em bilides de USD (escala da direita)
divida externa bruta em percentagem do PIB (escala da esquerda)
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Fontes: Banco Mundial e fontes nacionais para o PIB. ) i
Nota: Esta série € um agregado de 14 paises (Argentina, Brasil, China, India, Indonésia, México, Russia, Africa do Sul, Coreia do Sul,
Turquia, Hong Kong, Malasia, Singapura e Tailandia).

Boletim Econémico do BCE, Numero 2 / 2017 — Caixas

Evolugéo nos mercados financeiros de EME apds as elei¢des presidenciais

nos Estados Unidos de 2016 em comparagao com a evolugédo apds o episédio

de reagéo excessiva do mercado de 2013 42



Analise das saidas liquidas de investimento de carteira
da area do euro

A presente caixa analisa a recente evolugao dos fluxos de investimento de
carteira na balanga financeira da area do euro. Em 2016, o excedente da balanga
corrente da area do euro refletiu-se principalmente na conta financeira da balanca
de pagamentos através de saidas liquidas de investimento de carteira e — em menor
grau — de investimento direto.

Em 2016, a area do euro registou saidas liquidas de investimento de carteira,
devido a um reequilibrio no sentido de titulos de divida de fora da area do euro
por parte tanto de investidores da area do euro como de investidores externos
(ver Grafico A). No que respeita a residentes na area do euro, esta evolugao
representou uma continuagdo da preferéncia marcada por titulos de divida de

fora da area do euro, observada desde o segundo semestre de 2014. As compras
liquidas anuais de titulos de divida de fora da area do euro por investidores da area
do euro totalizaram €364 mil milhdes em 2016, situando-se apenas ligeiramente
abaixo do maximo histérico de €382 mil milhdes registado em 2015. No entanto,

tal oculta o facto de, no quarto trimestre de 2016, os investidores da area do euro
se terem tornado vendedores de titulos de divida de fora da area do euro, sendo

a primeira vez que tal se verificou desde o segundo trimestre de 2012. As vendas
liquidas de titulos de divida de fora da area do euro ascenderam a €26 mil milhdes
nesse trimestre. O investimento liquido dos residentes na area do euro em titulos
de participagao no capital de fora da area do euro permaneceu fraco em 2016,
totalizando €12 mil milhdes.

Grafico A
Desagregacéo dos fluxos de investimento de carteira da area do euro

(em percentagem do PIB; médias mdveis de trés meses)

== total de fluxos liquidos
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Fontes: BCE e Eurostat.

Notas: No ativo, um valor positivo (negativo) indica as compras (vendas) liquidas de titulos de fora da area do euro por investidores
da area do euro. No passivo, um valor positivo (negativo) indica as vendas (compras) liquidas de titulos da area do euro por
investidores de paises nédo pertencentes a area do euro. Em termos de fluxos liquidos, um valor positivo (negativo) indica saidas
(entradas) liquidas de (para) a area do euro. “Participagdes” inclui agdes/unidades de participagdo em fundos de investimento.

A Ultima observagao refere-se a dezembro de 2016.
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Os investidores de paises nao pertencentes a area do euro foram
vendedores liquidos de titulos de divida da area do euro em 2016 — sendo
a primeira vez que tal acontece desde a introdugao do euro. As suas vendas
liquidas ascenderam a €192 mil milhdes em 2016, o que compara com compras
liquidas de €30 mil milhdes em 2015. Tal resultou sobretudo de vendas liquidas
de titulos de divida publica (que totalizaram €116 mil milhGes e refletiram, em
grande medida, vendas relacionadas com o programa de compra de ativos do
setor publico (public sector purchase programme — PSPP)) e vendas liquidas de
titulos de divida emitidos por instituicdes financeiras monetarias (IFM) da area
do euro (num total de €63 mil milhdes). Por seu lado, os investidores externos
permaneceram compradores liquidos de titulos de participagdo no capital da
area do euro, ainda que as suas compras liquidas tenham diminuido, passando
de €268 mil milhdes em 2015 para €126 mil milhdes em 2016.

Os diferenciais de taxa de juro persistentemente negativos face a outras
economias avangadas foram uma determinante importante das saidas
liquidas de investimento de carteira em titulos de divida em 2016 (ver
Grafico B). Um exercicio empirico destinado a estimar as contribuicoes
mutaveis no tempo de um conjunto selecionado de variaveis econdémicas e
financeiras para a evolugéo dos fluxos liquidos de investimento de carteira

em titulos de divida da area do euro indica que os diferenciais de taxa de juro
desempenharam um papel significativo em 2016"". Por exemplo, nesse ano, o
diferencial de taxa de rendibilidade médio entre obrigagdes de divida publica
da area do euro e dos Estados Unidos ponderadas pelo PIB foi de cerca de
-1.0 pontos percentuais para as obrigagdes de divida publica a dez anos e

de 1.4 pontos percentuais para as obrigagdes de divida publica a cinco anos.
Além disso, estas estimativas sugerem que a aversao dos investidores ao risco
contribuiu ligeiramente para as saidas liquidas de investimento de carteira em
titulos de divida no segundo semestre de 2016, o que podera estar associado
aos aumentos temporarios verificados nos indicadores de tensao financeira, na
sequéncia do referendo no Reino Unido sobre a permanéncia na UE em junho
de 2016.

As estimativas dos fatores impulsionadores variaveis no tempo dos fluxos liquidos de
investimento de carteira da area do euro baseiam-se num modelo de forma reduzida, com
coeficientes de regressdo mutaveis no tempo, que capta alteragdes no sentimento dos mercados,
bem como variagdes nas correlagdes condicionais entre fundamentos e fluxos financeiros.

Os fundamentos incluem: i) o indicador compésito de tensao sistémica (composite indicator of
systemic stress — CISS) do BCE, como uma medida aproximada do grau de avers&o ao risco
entre os investidores; ii) a taxa de cambio efetiva nominal (TCEN) do euro face as moedas

de 38 dos principais parceiros comerciais da area do euro; iii) a diferenga entre as economias
avangadas da area do euro e de fora da area do euro em termos de crescimento da produgao
industrial; e iv) o diferencial de taxa de rendibilidade entre obrigagdes de divida publica da area
do euro e obrigagdes de divida publica de economias avangadas néo pertencentes a area do
euro. As estimativas por modelizagéo sdo efetuadas com uma frequéncia mensal, aplicando o
filtro de Kalman com uma probabilidade maxima. Para mais pormenores sobre a matéria, ver a
Caixa 4 do artigo intitulado “Euro area cross-border financial flows”, edi¢cdo de fevereiro de 2012
do Boletim Mensal do BCE.
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Grafico B
Estimativas por modelizagao dos fatores impulsionadores das saidas liquidas de
investimento de carteira em titulos de divida

(em percentagem do PIB; médias moéveis de trés meses; contribuigdes das variaveis)

== total
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variagdo da TCEN
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sem explicagéo
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Fontes: BCE e Eurostat.
Notas: Um valor positivo (negativo) indica saidas (entradas) liquidas de (para) a area do euro. Para mais informagéo sobre as
variaveis, ver a nota de rodapé 1 da presente caixa. A Ultima observagao refere-se a dezembro de 2016.

De acordo com os dados disponiveis relativos aos trés primeiros
trimestres de 2016, as compras liquidas de titulos de divida de fora da
area do euro por residentes na area do euro no periodo em questao
consistiram quase exclusivamente em instrumentos de divida de longo
prazo e corresponderam sobretudo a transagées por “outras sociedades
financeiras”. Este grupo de sociedades — que inclui fundos de investimento
e de pensdes, bem como companhias de seguros — representou cerca de
74% das compras liquidas da area do euro de instrumentos de divida de fora
da area do euro no periodo, representando as “outras entidades privadas”'?

e as IFM excluindo o Eurosistema 14% e 7%, respetivamente. Cerca de 40%
dos titulos de divida de fora da area do euro adquiridos por residentes na
area do euro foram emitidos pelas administragdes publicas de paises nao
pertencentes a area do euro, tendo os restantes titulos sido emitidos por IFM,
outras sociedades financeiras e outras entidades privadas de paises nao
pertencentes a area do euro (aproximadamente 20% cada).

Em 2016, o investimento de carteira em titulos de divida de fora da area
do euro dos investidores da area do euro manteve-se concentrado em
outras economias avangadas (ver Grafico C). No periodo, segundo os
dados disponiveis relativos aos trés primeiros trimestres de 2016, 46% das
compras liquidas de titulos de divida de fora da area do euro por investidores
da area do euro envolveram titulos emitidos pelos Estados Unidos, seguindo-
-se titulos emitidos pelo Reino Unido (17%), por outros Estados-Membros

da UE (13%) e pelo Canadé (4%). As compras liquidas agregadas de titulos

'?  Estes incluem sociedades nao financeiras, familias e instituicbes sem fim lucrativo ao servigo

das familias (ISFLSF).
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Grafico C
Desagregacgéao geografica das compras liquidas de titulos de divida de fora da area
do euro por investidores da area do euro

(em percentagem do PIB da area do euro; médias méveis de quatro trimestres)
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Fontes: BCE e Eurostat.

Notas: O grupo de paises designando “BRIC” corresponde a: Brasil, Russia, india € China. “Outros paises da UE” refere-se a
Estados-Membros da UE néo pertencentes a area do euro, excluindo o Reino Unido. A Ultima observacéo diz respeito ao terceiro
trimestre de 2016.

de divida emitidos pelo Brasil, China, india e Russia continuaram a representar
menos de 1% do total de compras liquidas.

Dados a nivel dos paises mostram saidas liquidas de investimento de
carteira para os paises de maior dimenséao da area do euro, impulsionadas
por vendas liquidas de titulos de divida interna por parte de investidores
externos e por compras liquidas de ativos externos por parte dos
investidores internos (ver Grafico D). As vendas liquidas mais elevadas de
titulos de divida por investidores externos foram registadas em lItalia (4.1% do
PIB), seguindo-se a Alemanha (3.1% do PIB) e Espanha (1.8% do PIB), embora
os investidores externos tenham sido compradores liquidos de titulos de divida
franceses (com compras liquidas correspondentes a 1.2% do PIB). Espanha

e Franga também registaram entradas liquidas de investimento de carteira em
titulos de participagéo no capital por parte de investidores externos. Ao contrario
do observado na balancga financeira da area do euro, verificaram-se acentuados
fluxos liquidos transfronteiras de investimento de carteira em titulos de
participacdo no capital a nivel dos paises, que podem ser explicados pelos fortes
fluxos transfronteiras intra-area do euro para fundos de investimento — registados
sobretudo nos centros financeiros da area do euro. Em 2016, os fluxos liquidos
transfronteiras para fundos de investimento representaram a maioria dos fluxos
de investimento de carteira em titulos de participagéo no capital observados nos
varios paises da area do euro, tendo Italia registado os fluxos mais elevados.
Além disso, no mesmo ano, os investidores na Alemanha, Franga, Italia e
Espanha foram compradores liquidos de titulos de divida externa, com compras
liquidas num total correspondente a entre 1 e 2% do PIB.
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Grafico D
Desagregagéao dos fluxos liquidos de investimento de carteira em 2016

(em percentagem do PIB)
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Fonte: BCE.

Notas: No ativo, um valor positivo (negativo) indica as compras (vendas) liquidas de titulos externos por investidores internos.

No passivo, um valor positivo (negativo) indica as vendas (compras) liquidas de titulos internos por investidores externos.

Em termos de fluxos liquidos, um valor positivo (negativo) indica saidas (entradas) liquidas de (para) o pais relevante/area do euro.
“Participagdes” inclui agdes/unidades de participagdo em fundos de investimento.

No setor ndao monetario, as alterag6es de carteira em detrimento dos

titulos de divida da area do euro continuaram a pesar sobre a posicao das
disponibilidades liquidas sobre o exterior das IFM da area do euro em 2016
(ver Grafico E). Os fluxos de investimento da carteira da area do euro, excluindo
o sector das IFM, seguiu de perto a trajetdria da economia no seu conjunto, como
ilustrado no Grafico A. A posigao das disponibilidades liquidas sobre o exterior

Gréfico E
Apresentacdo monetaria da balanca de pagamentos

(EUR mil milhdes; somas moéveis de 12 meses dos fluxos mensais)
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Fonte: BCE.

Notas: Um valor positivo (negativo) refere-se a uma entrada (saida) liquida/aumento (diminuigéo) das disponibilidades liquidas sobre
o exterior das IFM. Todas as transagdes da balanca de pagamentos estdo relacionadas com o setor ndo monetario. “Outros” abrange
fluxos de investimento direto estrangeiro, outro investimento e derivados financeiros, bem como discrepancias entre a balanca de
pagamentos e as estatisticas monetarias, assim como erros e omissdes. A Ultima observagéo refere-se a dezembro de 2016.
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das IFM reflete as transagdes resultantes das trocas comerciais e dos fluxos
financeiros do setor ndo monetario. Como revela a apresentagdo monetaria da
balanga de pagamentos, as saidas liquidas de investimento de carteira em titulos
de divida no setor ndo monetario tiveram um impacto cada vez mais negativo

na taxa de crescimento homoéloga do M3 na area do euro em 2016, por via da
posig¢éo das disponibilidades liquidas sobre o exterior das IFM. Em contrapartida,
as disponibilidades liquidas sobre o exterior das IFM continuaram a ser apoiadas
por transagdes das sociedades do setor ndo monetario relacionadas com o
excedente da balanga corrente da area do euro e, em menor grau, por entradas
liquidas de titulos de participagcéo no capital.
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Impacto das medidas n&o convencionais do BCE
sobre as condicdes de financiamento: analise da
evidéncia recente

Desde junho de 2014, o BCE adotou uma série de medidas de politica monetaria
nao convencionais para reconduzir as taxas de inflagao para niveis abaixo,
mas préximo, de 2% no médio prazo. Estas medidas incluiram operagdes de
refinanciamento de mais longo prazo direcionadas (ORPA direcionadas); redugéao

da taxa da facilidade permanente de depdsito para territério negativo; e um
programa de compra de ativos alargado (APP) visando uma variedade de titulos

dos setores privado e publico com grau de qualidade de investimento (classificagao
de investment-grade). Este conjunto de medidas foi sustentado pela orientagéo

para o futuro (Forward Guidance) das taxas de juro diretoras do BCE, as quais se
espera “permanegam nos niveis atuais ou em niveis inferiores por um periodo de
tempo alargado e muito para além do horizonte das compras de ativos liquidos”; e
das compras de ativos, que se pretende continuem ao ritmo atual “até ao final de
dezembro de 2017, ou até mais tarde, se necessario, e, em qualquer caso, até que o
Conselho do BCE considere que se verifica um ajustamento sustentado da trajetéria
de inflagdo compativel com o seu objetivo para a inflagéo”. No contexto da sua
orientagao para o futuro, o BCE também reiterou a sua prontidao para aumentar as
compras de ativos em termos de dimensao e/ou duragéo, caso perspetivas menos
favoraveis ou uma maior restritividade injustificada das condi¢des financeiras se
concretizem.

A presente caixa analisa a evidéncia recente sobre a eficacia destas medidas
no apoio as condigdes de financiamento e a intermediacao de crédito. A adogéo
de medidas de politica monetaria ndo convencionais pelos principais bancos centrais,
bem como os seus efeitos e os mecanismos em que estas operam, foram objeto de
muita investigagdo académica nos ultimos anos™. Esta caixa analisa algumas licoes
chave que se podem retirar desta investigagéo sobre a area do euro, com o enfoque
em ajustamentos dos precos no mercado financeiro e no comportamento em termos
de concessao de empréstimos bancarios, que constituem as fases iniciais essenciais
do processo de transmissao da politica monetaria'. A caixa organiza a evidéncia
empirica em trés canais de transmissao estilizados, nomeadamente o canal de
sinalizagdo, o canal de transmisséao direta e o canal de reequilibrio de carteiras.

Através do canal de sinalizagdo, as medidas ndo convencionais sustentaram
a intengcdo do BCE de manter as taxas de juro de curto prazo baixas por um
periodo de tempo alargado e apoiaram as expetativas de inflagdao. A reducao da

Para os Estados Unidos, ver, por exemplo, Krishnamurthy, A. e Vissing-Jorgensen, A., “The Effects of
Quantitative Easing on Long-term Interest Rates”, Brookings Papers on Economic Activity, outono de
2011, pp. 215-265, e Gagnon, J., Raskin, M., Remache, J. e Sack, B., “The Financial Market Effects
of the Federal Reserve’s Large-Scale Asset Purchases”, International Journal of Central Banking, Vol.
7(1), 2011, pp.3-43; para o Reino Unido, ver Joyce, M.A.S., Lasaosa, A., Stevens, |. e Tong, M., “The
Financial Market Impact of Quantitative Easing in the United Kingdom”, International Journal of Central
Banking, Vol. 7(3), 2011, pp. 113-161.

Para uma analise abrangente anterior das medidas ndo convencionais do BCE, consultar o artigo
intitulado “The transmission of the ECB’s recent non-standard monetary policy measures”, Boletim
Econémico, Numero 7, BCE, 2015.
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Grafico A

Taxas (dos swaps indexados pelo prazo overnight) a 3
meses implicitas nos contratos a prazo da EONIA

taxa da facilidade permanente de depdsito para niveis inferiores a zero foi um
poderoso instrumento de sinalizagdo que as taxas de juro de curto prazo podem
permanecer baixas, ou mesmo ser reduzidas para niveis inferiores por um
periodo mais longo do que de outra forma se previa; tal reforgou o efeito do APP
do BCE sobre toda a curva de rendimentos.

Uma parte substancial da descida da trajetoria
esperada das taxas de juro de curto prazo pode
ser atribuida as medidas de politica monetaria

percentagens por ano, horizonte)

@ maio de 2014
janeiro de 2015

0.9
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nao convencionais. O Grafico A compara dois
panoramas de taxas dos swaps indexados pelo
prazo overnight implicitas nos contratos a prazo a 3
meses (que s&0 uma aproximacgao das expetativas
do mercado relativas a evolugéo das taxas de juro
nominais de curto prazo)®. O primeiro panorama é
observado em maio de 2014, ou seja, mesmo antes
do langamento das medidas nao convencionais;

0 segundo panorama é observado imediatamente
apos a reunido do Conselho do BCE de 22 de
janeiro de 2015, quando o APP foi anunciado. No
periodo entre maio de 2014 e janeiro de 2015, as
expetativas do mercado relativamente as taxas de
2 anos 3 anos juro foram revistas em baixa de forma marcada,

Fonte: BCE.

como se refletiu, por exemplo, na descida das

taxas dos swaps indexados pelo prazo overnight
com uma antecedéncia de 3 anos, que cairam cerca de 70 pontos base.
Além das medidas de politica monetaria, uma variedade de fatores podera ter
contribuido para estas alteragbes nas expectativas do mercado. Na literatura,
um método utilizado para identificar o contributo das medidas do BCE ¢é analisar
as variagdes nos precgos dos ativos perto das datas de anuncios de politica
(abordagem frequentemente referida como “evidéncia baseada no estudo de
eventos”)'. Esta abordagem confirma que uma parte importante da descida da
trajetoria esperada das taxas de curto prazo pode ser atribuida as medidas de
politica monetaria ndo convencionais'. Além disso, esta abordagem mostra que
as medidas exerceram efeitos de sinalizagéo sobre as expetativas de inflagao,
que aumentaram acentuadamente, em particular perto das varias datas de

Em principio, as taxas dos swaps indexados pelo prazo overnight implicitas nos contratos a
prazo podem néo refletir totalmente as taxas de curto prazo esperadas no futuro, porque podem
incorporar uma componente de prémio de prazo. Dado o enfoque sobre os prazos curto e
médio, esta consideragdo € ligeiramente menos pertinente, uma vez que para estes prazos a
compensagao pelo risco de prazo tende a ser mais contida.

Dado que os mercados financeiros séo prospetivos, os pregos dos ativos irdo reagir as medidas
de politica quando as expetativas dessas medidas forem formadas e revistas, nomeadamente
perto da data de anuncios de politica. Foram utilizadas abordagens semelhantes de estudo de
eventos para avaliar as medidas de politica adotadas nos Estados Unidos e no Reino Unido. Para
os Estados Unidos, ver, por exemplo, Krishnamurthy, A. e Vissing-Jorgensen, A., op. cit.; e, para
o Reino Unido, ver Joyce, M.A.S., Lasaosa, A., Stevens, |. e Tong, M., op. cit.

O canal de sinalizagdo também contribuiu para reduzir a incerteza em torno das taxas de

juro futuras. Como a menor volatilidade das taxas de juro diminui a probabilidade de grandes
oscilagbes na taxa de juro, também diminui o risco das obrigagbes com prazos mais longos e, por
conseguinte, induz uma compressao dos prémios de prazo.
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anuncio do APP®. Este reancorar das expetativas de inflagdo é fundamental
para atingir um ajustamento sustentado da trajetéria da inflagao™.

Através do canal de transmissao direta, a politica monetaria induziu
uma nova e pronunciada reducao da restritividade nos segmentos de
mercado visados pelas medidas ndo convencionais. Além de induzir

uma redugao generalizada da restritividade nas condi¢des financeiras, as
medidas de politica do BCE foram concebidas para melhorar diretamente a
forma como o estimulo resultante se transmite as condi¢dées de financiamento
das empresas e familias. A eficacia deste canal € mais evidente no caso das
ORPA direcionadas, que possuem mecanismos de incentivo incorporados
para assegurar que os custos de financiamento favoraveis que oferecem aos
bancos sdo transferidos aos mutuarios finais?.

Grafico B
Variagdes nas taxas ativas das sociedades ndo
financeiras: operagdes das ORPA direcionadas |

Grafico C
Variagdes nas taxas ativas das sociedades né&o
financeiras: operagdes das ORPA direcionadas Il
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Notas: Este grafico abrange o periodo entre junho de 2014 e julho de 2015. Entre
os paises “vulneraveis”, o grupo de “ndo licitantes” € composto por 10 bancos e o
de “licitantes” por 49 bancos. Entre os paises “menos vulneraveis”, o grupo de “nao
licitantes” é composto por 71 bancos e o de “licitantes” por 43 bancos.

Notas: Este grafico abrange o periodo entre margo e dezembro de 2016. Entre os
paises “vulneraveis”, o grupo de “néo licitantes” € composto por 24 bancos e o de
“licitantes” por 47 bancos. Entre os paises “menos vulneraveis”, o grupo de “ndo
licitantes” € composto por 73 bancos e o de “licitantes” por 51 bancos.
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Por exemplo, constatou-se que o antncio do APP em janeiro de 2015 aumentou as expetativas

de inflagdo em todos os prazos, com um impacto entre os 10 e os 30 pontos base para um
prazo de 5 anos sobre as expetativas de inflagao resultantes de contratos de swap indexados
a inflagédo. Ver Altavilla, C., Carboni, G. e Motto, R., “Asset purchase programmes and financial
markets: lessons from the euro area”, Série de Documentos de Trabalho do BCE, n.° 1864,
BCE, 2015; e Ambler, S. e Rumler, F., “The Effectiveness of Unconventional Monetary Policy
Announcements in the Euro Area: An Event and Econometric Study”, Documentos de Trabalho
do Oesterreichische Nationalbank, n.° 212, Oesterreichische Nationalbank, 2017.

Especificamente, uma avaliagdo com base em modelos sugere que este canal de

reancoramento pode representar um tergo do impacto do APP sobre a inflagdo. Ver Andrade,
P., Breckenfelder, J., De Fiore, F. e Karadi, P., “The ECB’s asset purchase programme: an
early assessment”, Série de Documentos de Trabalho do BCE, n.° 1956, BCE, 2016.
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As ORPA direcionadas sdo operagdes direcionadas, porque o montante que os bancos podem

obter em empréstimo esta relacionado com os respetivos empréstimos a sociedades ndo
financeiras e familias. O mecanismo de incentivo funciona através de efeitos sobre os pregos
ao abrigo das ORPA direcionadas |lI: se os bancos participantes ultrapassarem o seu valor de

referéncia quantitativo especifico para a criagdo de crédito, a taxa de juro dos seus empréstimos
nas ORPA direcionadas Il diminui relativamente ao custo padréo de financiamento — igual a taxa
da operacéo principal de refinanciamento aplicavel a data de liquidagédo — e pode cair para o nivel
da taxa de juro da facilidade permanente de dep6sito aplicavel na mesma altura.
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Os Graficos B e C fornecem evidéncia sobre este canal utilizando informagdes
sobre as taxas bancarias ativas e o respetivo comportamento em termos de
licitagdo nas duas séries das ORPA direcionadas. A evidéncia sugere que

os bancos localizados em paises vulneraveis que participaram em ORPA
direcionadas reduziram as suas taxas ativas mais do que os bancos néo
participantes?'. Tal ajudou a orientar o estimulo monetario para os mutuarios do
setor privado da area do euro que mais necessitaram de acomodacao.

Por ultimo, através do canal de reequilibrio de carteiras, as medidas

nao convencionais do BCE comprimiram os prémios de risco em todo

um vasto leque de classes de ativos. As compras de ativos pelos bancos
centrais acarretam tipicamente a absor¢ao de obrigacdes de médio a mais
longo prazo em troca de reservas dos bancos centrais com “duragao zero”.
Consequentemente, os investidores tém um incentivo para reequilibrar as
respetivas carteiras no sentido de outros segmentos de mercado com maior
risco, enquanto aceitam remuneragdes mais baixas para deterem este risco.
Isto acontece porque as compras dos bancos centrais libertam capacidade de
assungao de risco no setor privado, fazendo baixar a rendibilidade corrigida

do risco dos ativos visados pelos programas de compras, induzindo assim os
investidores a considerarem investimentos alternativos. A fim de clarificar este
canal, os Graficos D e E apresentam variagdes nas taxas de rendibilidade dos
titulos de alguns soberanos da area do euro durante a conferéncia de imprensa
de 22 de janeiro de 2015 em que foi anunciado o APP?2. Como a teoria prevé,
quanto mais longo o prazo até ao vencimento, mais acentuada foi a descida das
taxas de rendibilidade. Reagbes mais abrangentes dos pregos dos ativos séo
também consistentes com a ideia de que as medidas do BCE originaram uma
reducgédo da restritividade das condig¢des financeiras, evidente na melhoria nos
mercados acionistas e na descida das taxas de rendibilidade das obrigagdes de
empresas perto deste anuncio. Provavelmente, restringir a avaliagao a reagao do
mercado em 22 de janeiro de 2015 quando o anuncio oficial foi feito nao capta
a evidéncia que o facto de as comunicagdes do BCE aludirem ao langamento
iminente de um programa de compras comegou a afetar as expetativas do
mercado logo em setembro de 2014. Quando estes efeitos de antecipacéo séo
contabilizados, a reagéo dos pregos dos ativos € qualitativamente semelhante
a reagao observada ap6s o anuncio do APP em 22 de janeiro de 2015;
quantitativamente, o APP explica a maior parte da descida observada nas
taxas de rendibilidade das obrigagdes de longo prazo da area do euro desde

2 . -« . . ) N .
' Emtodaa presente caixa, a expressao “paises vulneraveis” refere-se a Irlanda, Grécia, Espanha,

Italia, Chipre, Portugal e Eslovénia, e a expresséo “paises menos vulneraveis” refere-se aos
restantes paises da area do euro.

?  Os Gréficos D e E apresentam variagdes nas taxas de rendibilidade entre as 14h30 e as 16h00

(hora da Europa Central) em 22 de janeiro de 2015 — ou seja, entre o inicio da conferéncia de
imprensa e imediatamente apds esta ter terminado.

Boletim Econémico do BCE, Numero 2 / 2017 — Caixas
Impacto das medidas néo convencionais do BCE sobre as condigbes de
financiamento: analise da evidéncia recente



setembro de 20142, Acresce que os prémios de risco foram comprimidos em

todo um vasto leque de classes de ativos, sugerindo repercussdes em ativos nao
abrangidos. No caso de recalibragbes posteriores do APP, tornou-se cada vez mais
desafiante identificar os respetivos efeitos através de estudos de evento, uma vez
que os participantes no mercado reviram gradualmente ao longo do tempo as suas
expetativas relativamente aos pacotes de politica com base no fluxo continuo de
divulgagdes de dados econémicos?. Ao mesmo tempo, os estudos disponiveis que
procuram abordar este desafio utilizando séries temporais e variagdes transversais
nos pregos dos ativos e nos volumes de compras de ativos também confirmam que
as medidas do BCE explicam a maior parte da descida observada nos prémios de
risco de longo prazo da area do euro desde setembro de 20142°,

Grafico D Grafico E
Variagdes nas taxas de rendibilidade de titulos alemaes Variagbes nas taxas de rendibilidade de titulos italianos
e franceses apds o anuncio do APP em 22 de janeiro de e espanhois apos o anuncio do APP em 22 de janeiro de
2015 2015
(pontos base; anos até ao vencimento) (pontos base; anos até ao vencimento)
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O canal de reequilibrio ndo s6 afetou os ativos financeiros como também

deu aos bancos incentivos para melhorarem as condigoes de crédito tanto

as familias como as sociedades nao financeiras. Diversas analises empiricas
sublinham que as diferentes medidas tiveram um impacto de reforgo mutuo sobre as

% A maior parte do impacto atribuido ao APP prende-se com “efeitos de stock” — isto &, as variacdes

persistentes em taxas de rendibilidade que estejam associadas a absorgao de titulos pelos bancos
centrais. Ver, por exemplo, Altavilla, C., Carboni, G. e Motto, R., op. cit.; Blattner, S.T. e Joyce, M.A.S.,
“Net debt supply shocks in the euro area and the implications for QE”, Série de Documentos de
Trabalho do BCE, n.° 1957, BCE, 2016; De Santis, R., “Impact of the asset purchase programme on
euro area government bond yields using market news”, Série de Documentos de Trabalho do BCE, n.°
1939, BCE, 2016; eKoijen, R.S.J., Koulischer, F., Nguyen, B. e Yogo, M., “Quantitative easing in the
euro area: The dynamics of risk exposure and the impact on asset prices”, Documentos de Trabalho
do Banque de France, n.° 601, Banque de France, 2016. O impacto da execugao efetiva das compras
(“efeitos de fluxos”) é também significativo, embora mais limitado do que os efeitos de stock. Ver Holm-
Hadulla, F. e De Santis, R., “Flow effects of ECB sovereign bond purchases: evidence from a natural
experiment”, Série de Documentos de Trabalho do BCE, BCE, a publicar.

24 . . . ~ . . ~ rys
Tal foi evidente, por exemplo, no contexto da recalibragdo mais recente da orientagéo da politica

monetaria do BCE na reunido do Conselho do BCE de 8 de dezembro de 2016, que foi amplamente
antecipada pelo mercado, como confirmado por informagédo baseada em inquéritos.

25

Ver, por exemplo, Blattner, S.T. e Joyce, M.A.S., op. cit.
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condi¢des de concesséo de crédito bancario?. Por exemplo, do lado do passivo,
as ORPA direcionadas trouxeram alivio em termos de financiamento aos bancos
participantes nas operagdes; ao mesmo tempo, o APP e os cortes nas taxas de
juro levaram a uma compressao dos custos de financiamento para o sistema
bancario no seu conjunto. Do lado do ativo, as taxas de juro negativas da
liquidez excedentaria reforgaram os efeitos de reequilibrio de carteiras, porque

o custo implicito aplicado as reservas excedentarias aumentou a velocidade de
circulagao destas reservas no mercado monetario e, por conseguinte, melhorou a
atratividade relativa para os bancos da concessao de empréstimos ou detengéo
de titulos com remuneracao mais elevada. Paralelamente, os padrées exatos das
melhorias resultantes nas condi¢des de crédito variaram entre os diferentes tipos
de banco e/ou entre paises.

No caso de bancos com maior recurso as ORPA direcionadas e restrigées
de balango mais rigorosas, as medidas tenderam a ser transmitidas como
uma reducgao das taxas ativas. Por exemplo, os bancos localizados em
paises vulneraveis com elevados niveis de participagdo nas ORPA direcionadas
reagiram as medidas de politica principalmente reduzindo as taxas de juro

do crédito a sociedades néo financeiras?’. Nestes casos, o fluxo de crédito
recuperou de forma apenas gradual, no contexto de uma necessidade estrutural
de desalavancagem e de uma fraca procura ciclica, com base numa recuperagao
economica lenta nos paises vulneraveis, entre outros. A forte transmissao as
taxas ativas nos paises mais atingidos pela crise financeira reflete em larga
medida uma normalizacdo face a debilidades anteriores. Tal também resultou
numa reducao da dispersao das taxas bancarias ativas e numa fragmentagao
decrescente em termos das condigdes de financiamento nos paises da area do
euro?,

No caso dos bancos que detenham liquidez excedentaria e que enfrentem
uma procura significativa de crédito, o estimulo tendeu a resultar numa
melhoria dos volumes de crédito. Em resultado das medidas do BCE,

os bancos localizados em paises onde a recuperagdo economica se esta

a fortalecer mais rapidamente reequilibraram as suas carteiras alargando a
concessao de crédito. Nestes paises, o impacto sobre o custo do financiamento
€ menos significativo do que em paises mais vulneraveis, possivelmente porque
os diferenciais e os prémios ja estavam comprimidos. Além do mais, as posigdes

% Ver, por exemplo, Albertazzi, U., Becker, B. e Boucinha, M., “Portfolio Rebalancing and the

Transmission of Large-Scale Asset Programs: Evidence from the Euro Area”, disponivel como
documento de conferéncia em Monetary policy pass-through and credit markets - ECB conference
27-28 October 2016, BCE, Frankfurt am Main, 2016; Altavilla, C., Canova, F. e Ciccarelli, M.,
“Mending the broken link: heterogeneous bank lending and monetary policy pass-through”, Série
de Documentos de Trabalho do BCE, n.° 1978, BCE, 2016; e Boeckx, J., De Sola Perea, M.

e Peersman, G., “The Transmission Mechanism of Credit Support Policies in the Euro Area”,
Working Paper Research, n.° 302, Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique,
2016.

7 por exemplo, até ao final de dezembro de 2015, as medidas ndo convencionais tinham contribuido

em 40 pontos base para a manutengéo das taxas de juro de novos empréstimos as empresas num
nivel baixo. Ver Altavilla, C., Canova, F. e Ciccarelli, M., op. cit. Ver também Albertazzi, U., Nobili,
A. e Signoretti, F., “The Bank Lending Channel of Conventional and Unconventional Monetary
Policy”, Documentos de Trabalho do Banca d’ltalia, n.° 1094, Banca d’ltalia, 2016.

*® Vero artigo intitulado “MFI lending rates: pass-through in the time of non-standard monetary

policy”, Boletim Econémico, BCE, Numero 1, 2017.
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relativamente sélidas dos balangos dos bancos nas economias menos vulneraveis
deram margem para a expansao dos ativos. Por ultimo, evidéncia complementar
sugere que as taxas de politica negativas amplificaram iniciativas de reequilibrio
de carteiras, dado que os aumentos dos volumes de crédito foram considerados
particularmente significativos no caso de bancos com elevados niveis de liquidez
excedentaria®.

Em conjunto, a evidéncia apoia a “perspetiva da concesséao de crédito” da
transmissao da politica monetaria, de acordo com a qual as condi¢gdes dos
balangos dos bancos afetam os termos e condigoes do crédito bancario.

A evidéncia mostra também que a transmisséo das compras de ativos num sistema
baseado nos bancos como a area do euro ndo é mais fraca do que em sistemas
em que os mercados de capitais desempenham o papel principal. Juntamente com
taxas de juro negativas e operagdes ativas direcionadas, o estimulo do BCE levou a
melhorias tangiveis nas condigdes de financiamento a economia real.

» Demiralp, S., Eisenschmidt, J. e Vlassopoulos, T., “Negative interest rates, excess liquidity and bank

business models: banks’ reaction to unconventional monetary policy in the euro area”, Série de
Documentos de Trabalho do BCE, BCE, a publicar.
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Condicdes de liquidez e operagdes de politica monetaria
no periodo de 26 de outubro de 2016 a 24 de janeiro de
2017

A presente caixa descreve as operagoes de politica monetaria do BCE
durante o sétimo e oitavo periodos de manutengéao de reservas de 2016, que
decorreram, respetivamente, de 26 de outubro a 13 de dezembro de 2016 e
de 14 de dezembro de 2016 a 24 de janeiro de 2017. No periodo em analise, as
taxas de juro das operagdes principais de refinanciamento (OPR), da facilidade
permanente de cedéncia de liquidez e da facilidade permanente de depdsito
permaneceram inalteradas em 0.00%, 0.25% e -0.40%, respetivamente.

Em 21 de dezembro, foi liquidada a terceira operagao, num montante de

€62.2 mil milhdes, da segunda série de operagdes de refinanciamento de

prazo alargado direcionadas (ORPA direcionadas Il). A liquidez injetada através
desta operacéo foi parcialmente compensada por reembolsos voluntarios,

num montante de €14.2 mil milhdes, relativos a segunda operagéo da primeira
série de ORPA direcionadas (ORPA direcionadas ). A injegéo de liquidez no
montante de €48.0 mil milhdes, em termos liquidos, resultou num saldo total

de €545.7 mil milhdes para ambas as séries de ORPA direcionadas, no final do
periodo em analise. Além disso, 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 alargado, com um montante-alvo de aquisi¢des de, em média,
€80 mil milhdées por més.

Necessidades de liquidez

No periodo em analise, as necessidades de liquidez diarias médias do
sistema bancario, definidas como a soma de fatores autbnomos e reservas
minimas obrigatorias, situavam-se em €993.2 mil milh6es, o que representa
um aumento de €85.2 mil milh6es, em comparagao com o periodo em
analise anterior (ou seja, o quinto e sexto periodos de manutencao de 2016).
As necessidades de liquidez mais elevadas devem-se quase exclusivamente

a um aumento dos fatores auténomos liquidos médios, os quais subiram

€84.3 mil milhdes, situando-se num valor méaximo historico de €875.2 mil milhdes,
ao passo que as reservas minimas obrigatdrias registaram apenas uma ligeira
subida (ver o quadro).
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Quadro
Situacao de liquidez no Eurosistema

26 de outubro de 2016 a

27 de julho de

Oitavo periodo de

Sétimo periodo de

24 de janeiro de 2017 2016 a 25 de manutengao manutengao
outubro de 2016
Passivo — necessidades de liquidez (médias; EUR mil milhdes)
Fatores de liquidez auténomos 1944.8 (+28.1) 1916.7 19428 (-3.7) 1946.5 (+8.1)
Notas em circulagéo 1110.5 (+14.9) 10955 11191 (+16.1) 1103.1 (+8.3)
Depositos das administragdes publicas 152.0 (+0.1) 151.9 143.0 (-16.6) 159.7 (-8.6)
Outros fatores autbnomos 682.3 (+13.0) 669.3 680.6 (-3.2) 683.7 (+8.4)
Instrumentos de politica monetaria
Depdsitos & ordem 867.8 (+105.8) 762.0 919.0 (+95.2) 823.9 (+46.5)
Reservas minimas obrigatorias 118.0 (+0.8) 117.2 118.8 (+1.4) 117.4 (-0.4)
Facilidade permanente de deposito 4371 (+67.2) 369.9 434.4 (-4.9) 439.4 (+52.1)
Operagdes ocasionais de regularizagéo 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 milhées)
Fatores de liquidez auténomos 1070.0 (-56.2) 1126.2 10421 (-51.8) 1093.9 (-21.6)
Disponibilidades liquidas sobre o exterior 681.5 (-4.7) 686.3 674.7 (-12.8) 687.4 (-0.4)
Ativos liquidos denominados em euros 388.4 (-51.5) 439.9 367.4 (-39.1) 406.5 (-21.3)
Instrumentos de politica monetaria
Operagdes de mercado aberto 2179.9 (+257.2) 19227 22543 (+138.3) 2116.0 (+128.1)
Operacbes de leildo 563.2 (+29.7) 533.5 583.5 (+37.8) 545.8 (+4.9)
OPR 34.3 (-6.4) 40.6 34.6 (+0.6) 34.0 (-3.4)
ORPA com prazo de 3 meses 133 (-6.1) 19.3 1.7 (-2.9) 14.6 (-3.1)
ORPA direcionadas | 47.2 (-13.1) 60.3 40.8 (-11.8) 52.6 (-3.7)
ORPA direcionadas Il 468.5 (+55.2) 413.2 496.4 (+51.8) 4446 (+15.1)
Carteiras definitivas 1616.7 (+227.4) 1389.2 1670.8 (+100.6) 1570.2 (+123.2)
Primeiro programa de compras de obrigagdes com ativos 131 (-2.8) 15.9 12.5 (-1.0) 13.5 (-1.7)
subjacentes
Segundo programa de compras de obrigagdes com ativos 7.0 (-0.4) 7.4 6.9 (-0.1) 7.0 (-0.2)
subjacentes
Terceiro programa de compras de obrigagdes com ativos 202.7 (+11.2) 191.6 205.0 (+4.2) 200.8 (+6.1)
subjacentes
Programa dos mercados de titulos de divida 102.2 (-4.9) 107.1 102.2 (-0.0) 102.2 (-3.2)
Programa de compra de instrumentos de divida titularizados 22.4 (+1.9) 20.5 23.0 (+1.0) 21.9 (+1.2)
Programa de compra de ativos do setor publico 1221.2 (+198.2) 1023.0 1268.6 (+88.0) 1180.6 (+107.7)
Programa de compra de ativos do setor empresarial 48.0 (+24.2) 23.9 52.6 (+8.5) 441 (+13.3)
Facilidade permanente de cedéncia de liquidez 0.2 (+0.1) 0.1 0.2 (+0.1) 0.2 (+0.1)
Outras informagdes com base na liquidez (médias; EUR mil milhes)
Necessidades de liquidez em termos agregados 993.2 (+85.2) 908.0 1019.9 (+49.5) 970.3 (+29.3)
Fatores autonomos' 875.2 (+84.3) 790.8 901.1 (+48.2) 852.9 (+29.6)
Liquidez excedentaria 1186.7 (+172.0) 10147 12345 (+88.8) 1145.7 (+98.9)
Evolucéo 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 -0.350 (-0.008) -0.342 -0.351 (-0.003) -0.348 (-0.003)
Fonte: BCE.

Nota: Uma vez que todos os valores no quadro 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 liquidagao”.
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A subida dos fatores autonomos resultou, em grande medida, do aumento
dos fatores de absorgao de liquidez. O principal contributo para esse aumento
foi a procura média de notas, que subiu €14.9 mil milhées, situando-se em
€1110.5 mil milhdes, sendo globalmente consistente com os padrées habituais de
final do ano. Os outros fatores autbnomos médios também aumentaram, subindo
€13.0 mil milhdes e situando-se em €682.3 mil milhdes. Os depodsitos médios das
administragbes publicas permaneceram praticamente inalterados, aumentando
apenas €0.1 mil milhdes e situando-se em €152.0 mil milhdes.

Os fatores auténomos de cedéncia de liquidez diminuiram ao longo do periodo
em analise, em resultado da continuagao do decréscimo dos ativos liquidos
denominados em euros, aliada a uma ligeira descida das disponibilidades
liquidas sobre o exterior. Os ativos liquidos médios denominados em euros
baixaram para €388.4 mil milhées, tendo diminuido €51.5 mil milhdes em relagdo ao
periodo analisado precedente, devido a uma descida dos ativos financeiros detidos
pelo Eurosistema nao relacionados com fins de politica monetaria, combinada

com um aumento das responsabilidades dos bancos centrais nacionais para

com instituigdes oficiais estrangeiras. E provavel que estas instituigdes tenham
aumentado as respetivas detengdes, em virtude das limitadas oportunidades de
investimento no mercado. As disponibilidades liquidas sobre o exterior médias
diminuiram €4.7 mil milhdes, passando para €681.5 mil milhdes.

A volatilidade dos fatores autonomos permaneceu elevada e globalmente
inalterada face ao anterior periodo analisado. Essa volatilidade refletiu sobretudo
flutuagdes tanto nos depésitos das administragdes publicas como nos ativos liquidos

denominados em euros.

Liquidez cedida através de instrumentos de politica monetaria

Grafico
Evolugéo dos instrumentos de politica monetaria e da
liquidez excedentaria
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Fonte: BCE.

O montante médio de liquidez cedida através de
operagoes de mercado aberto — tanto operagdes de
leilao como operagdes no ambito dos programas
de compra de ativos — subiu €257.2 mil milhoes,
situando-se em €2179.9 mil milhdes (ver o grafico).
Este aumento deveu-se principalmente ao programa de
compra de ativos alargado do BCE.

O montante médio de liquidez cedida através de
operagoes de leilao aumentou €29.7 mil milhées,
situando-se em €563.2 mil milhées. O aumento da
liquidez cedida através das ORPA direcionadas mais do
que compensou a diminui¢ao da liquidez fornecida por
meio das operagoes regulares. A liquidez média cedida
nas OPR e nas ORPA com prazo de 3 meses diminuiu,
respetivamente, €6.4 mil milhdes e €6.1 mil milhdes,

ao passo que o saldo médio das ORPA direcionadas
aumentou €42.1 mil milhées, em grande medida como
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um efeito liquido da liquidagao da terceira operagdo das ORPA direcionadas Il e do
reembolso antecipado voluntario dos fundos disponibilizados na segunda operagao
das ORPA direcionadas I.

A liquidez média cedida através do programa de compra de ativos alargado
aumentou €227.4 mil milhdes, situando-se em €1616.7 mil milhodes,
principalmente em virtude do programa de compra de ativos do setor publico.
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, respetivamente, €198.2 mil
milhdes, €11.2 mil milhdes, €1.9 mil milhdes e €24.2 mil milhdes. O reembolso de
obrigagdes detidas ao abrigo do programa dos mercados de titulos de divida e
dos dois anteriores programas de compra de obriga¢des com ativos subjacentes
totalizou €8.1 mil milhdes.

Liquidez excedentaria

Como consequéncia da evolugao acima descrita, a liquidez excedentaria
média aumentou €172.0 mil milhoes, situando-se em €1 186.7 mil milhoes

no periodo em analise (ver o grafico). No sétimo periodo de manutengéo,

a liquidez excedentaria média registou uma subida de €98.9 mil milhdes, em
virtude da liquidez cedida ao abrigo do programa de compra de ativos alargado. O
aumento mais reduzido, de €88.8 mil milhdes, no oitavo periodo de manutengao
resultou sobretudo de uma descida, no montante de €51.8 mil milhdes, dos fatores
auténomos de cedéncia de liquidez, a qual compensou parcialmente a liquidez
disponibilizada no dmbito do programa de compra de ativos alargado. Além disso,
o ritmo das aquisigbes de ativos ao abrigo dos programas de compra de ativos foi
um pouco mais lento no oitavo periodo de manutengao, devido ao periodo de Natal.

A maior liquidez excedentaria refletiu-se principalmente em detengbes médias

em depositos a ordem mais elevadas, as quais aumentaram €105.8 mil milhdes,
situando-se em €867.8 mil milhdes no periodo em analise. O recurso médio

a facilidade permanente de depdsito aumentou €67.2 mil milhdes, situando-se em
€437.1 mil milhdes.

Evolugcao das taxas de juro

As taxas overnight do mercado monetario permaneceram proximo da taxa
de juro da facilidade permanente de depodsito (com algumas taxas a situar-
-se abaixo da mesma), tendo sido observadas taxas historicamente baixas
no periodo de final do ano no mercado de operagoes de reporte. No mercado
sem garantia, a EONIA (o indice overnight médio do euro) situou-se, em média,
em -0.350%, tendo descido ligeiramente de uma média de -0.342% no periodo
analisado precedente. A EONIA oscilou num intervalo relativamente estreito, com
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um maximo de -0.329% no ultimo dia de 2016 e um minimo de -0.356%. Além disso,
no mercado com garantia, as taxas médias overnight das operagdes de reporte no
mercado GC Pooling diminuiram ligeiramente, situando-se em -0.405% e -0.399%,
no que respeita, respetivamente, aos cabazes de ativos de garantia normalizados e
alargados, registando ambos uma descida de 0.004 pontos percentuais em relagdo
ao periodo analisado anterior.

As taxas dos ativos de garantia subjacentes atingiram niveis historicamente baixos,
no periodo de final do ano, no contexto de restricbes na oferta. Por exemplo, a
RepoFunds Rate a 1 dia dos ativos de garantia alemaes atingiu -4.9% no periodo
de final do ano, ao passo que a taxa equivalente dos ativos de garantia franceses
alcancgou -5.3%. Comparativamente, a RepoFunds Rate a 1 dia dos ativos de
garantia alemaes situou-se, em média, em -0.86% no conjunto do periodo em
analise, ao passo que a taxa dos ativos de garantia franceses se situou, em média,
em -0.75%. As taxas dos ativos de garantia italianos e espanhdis registaram
descidas mais moderadas no periodo de final do ano. Apoés o final do ano, as taxas
das operagdes de reporte regressaram aos niveis observados em novembro.

Desde 8 de dezembro, os bancos centrais do Eurosistema podem também aceitar
numerario como garantia no ambito das facilidades de cedéncia de titulos previstas
no contexto do programa de compra de ativos do setor publico, sem a necessidade
de o reinvestir de forma neutra em termos de numerario. Esta medida visa apoiar a
liquidez e o funcionamento do mercado das operagdes de reporte na area do euro e
ajuda a aliviar potenciais tensdes no mercado relacionadas com ativos de garantia.
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Novas estatisticas da area do euro relativas a
sociedades de seguros

As sociedades de seguros constituem um consideravel subsetor no setor
financeiro da area do euro, representando 11% do total de ativos no terceiro
trimestre de 2016. Este subsetor tem registado um crescimento estavel nos ultimos
anos, com um total de ativos que ascendeu a €7.9 bilides no terceiro trimestre de
2016 (o que equivale a 74% do PIB anual da area do euro), como se mostra no
Gréfico.

Gréfico
Total de ativos das sociedades de seguros da area do euro
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Fontes: BCE e calculos do BCE.

Em Fevereiro de 2017, o BCE publicou, pela primeira vez, estatisticas
harmonizadas relativas as sociedades de seguros. O conjunto de dados consiste
em ativos e passivos de sociedades de seguros da area do euro agregados
trimestralmente em toda a area do euro, tendo inicio com os dados para o terceiro
trimestre de 2016. Estes dados (juntamente com um novo conjunto de dados
separado relativo aos fundos de pensodes) levaram a uma nova melhoria da
qualidade, cobertura e granularidade das estatisticas do BCE relativas ao sector
financeiro da area do euro. Nesta fase inicial, o conjunto de dados abrange as
posigdes das sociedades de seguros; futuramente, estédo previstas novas melhorias,
como a inclusdo de dados relativos a transagdes, desagregagdes mais detalhadas e
publicagdes de dados mais atualizados.

O conjunto de dados relativos a sociedades de seguros e fundos de pensdes
da area do euro publicado pelo BCE entre junho de 2011 e outubro de 2016
tinha algumas lacunas. Em particular, os dados n&o se encontravam harmonizados
em toda a area do euro. Além disso, foram estimados alguns dados quando nao
estavam disponiveis dados observados a nivel nacional. Este conjunto de dados

foi interrompido apos a publicagdo de dados para o segundo trimestre de 2016.
Contudo, os utilizadores de estatisticas relativas a sociedades de seguros podem
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recorrer a uma ligacao entre os conjuntos de dados antigos e novos, uma vez que
os dados relativos as sociedades de seguros para o terceiro trimestre de 2016 do
enquadramento anterior foram também disponibilizados como estimativas.

As novas estatisticas relativas a sociedades de seguros melhoram os
anteriores conjuntos de dados em diversas aspetos. O novo conjunto de

dados apresenta i) conceitos harmonizados que cumprem as normas estatisticas
internacionais; ii) uma total cobertura das instituigoes; iii) desagregagdes detalhadas
de ativos e passivos; iv) desagregacdes por tipo de sociedade de seguro no ramo
vida, ndo vida, sociedades mistas e de resseguro; e v) publicagdes de dados mais
atualizados.

Na concegao do quadro de compilagdo de estatisticas para o novo conjunto de
dados, o BCE desenvolveu esfor¢os concertados para minimizar o esfor¢o de
prestagdo de informagédo das sociedades de seguros, integrando os requisitos
europeus de reporte estatistico e de supervisao. Desta forma, o quadro de
compilagao de dados estatisticos permite que a informacao estatistica seja, em
grande medida, obtida a partir de dados reportados para efeitos de supervisdo ao
abrigo do Quadro de Solvéncia Il da UE. Muitas autoridades competentes nacionais
optaram por receber um unico fluxo de comunicacao para os dados estatisticos e de
supervisdo, com base em modelos de reporte preparados pelo BCE — em estreita
cooperagdo com a Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares
(EIOPA) —, consolidando os requisitos de reporte estatistico e de supervisdo. A fim
de facilitar a integragao, foi criado pela EIOPA um quadro técnico unico, com base
no sistema taxonémico XBRL (eXtensible Business Reporting Language).
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Questdes concetuais em torno da medigdo da margem
orcamental

As recomendagoes para a condugao de politicas orgamentais referem-se
frequentemente a “margem orgamental” dos paises. Por exemplo, em 5 de
dezembro de 2016, o Eurogrupo salientou que “existem diferencgas significativas
entre os Estados-Membros em termos de margem orgamental e necessidades

de consolidagdo orgamental”®. Assim, as recomendacdes de politica referem-se
frequentemente a forma como a margem orgamental pode ser gerada, por exemplo

através da implementacéo de reformas estruturais favoraveis ao crescimento®'.

A margem or¢camental descreve geralmente a margem de manobra orgamental
dos governos, preservando a solidez orgamental global. Porém, nao foi ainda
acordada uma abordagem comum para a sua medig&o. Ao invés, as estimativas
de “margem or¢camental” diferem, dependendo do método ou modelo utilizado. As
diferentes abordagens evoluiram em recentes discussdes de politica. Podem ser
agrupadas em trés categorias alargadas, dependendo de terem ou ndo em conta
possiveis restricdes sobre as politicas orgamentais decorrentes: i) dos quadros
orgamentais existentes, ii) dos riscos para a sustentabilidade da divida ou iii)

dos chamados “limites da divida”, ou seja, estimativas dos racios da divida, para
além dos quais se torna questionavel a capacidade dos governos para honrar as
obrigacdes da divida®. A presente caixa revé e avalia estes diferentes conceitos no
contexto do quadro de governagao orcamental da UE.

Partindo da primeira restricdo, a margem orcamental dos Estados-Membros
da UE deriva do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) e dos quadros
orgamentais nacionais. As disposigdes do PEC orientam os paises no sentido
de posi¢des orgamentais sustentaveis a médio prazo. Estas sdo captadas pelos
chamados “objetivos orgcamentais de médio prazo (OMP)”, que sao definidos como
saldos orgamentais estruturais, ou seja, corrigidos do impacto do ciclo econémico
e das medidas temporarias. Os OMP sao especificos por pais e estabelecidos
pelos governos, dependendo do seu respeito pelos valores minimos calculados de
acordo com uma metodologia comum®. Neste contexto, a medida mais simples
de margem orcamental no &mbito do PEC consiste na distancia entre o saldo
estrutural de um pais e o OMP. As previsdes de inverno de 2017 da Comisséao
Europeia preveem apenas 3 paises da area do euro (Alemanha, Luxemburgo e
Paises Baixos) deveréo ultrapassar os seus OMP em 2017 (ver Quadro). Para

0s paises que ndo cumpriram ainda os seus OMP, o PEC recomenda um esforgo

% Ver os principais resultados da reunizo do Eurogrupo de 5 de dezembro de 2016.

3 Ver, por exemplo, Priorities for structural reforms in G20 countries, documento de referéncia dos

especialistas para um documento sobre supervisdo do G20, FMI, Washington, 2016.

32 . . « . .
Para uma outra forma de categorizar as abordagens existentes, ver “Using the fiscal levers to escape

the low-growth trap”, Economic Outlook, OCDE, novembro de 2016.

% Nos termos do PEC, os OMP destinam-se a servir trés objetivos: i) os Estados-Membros mantém uma

margem de seguranga que os impede de exceder o valor de referéncia do défice de 3% estabelecido
no Tratado de Maastricht durante periodos de abrandamento ciclicos; ii) as dividas dos Estados-
-Membros sao sustentaveis tendo em conta o impacto econémico e orgamental do envelhecimento da
populagéo; e iii) os Estados-Membros tém margem de manobra em termos orgamentais, em particular
no que respeita a salvaguarda do investimento publico.
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adequado nesse sentido®. Em comparagéo com as recomendagées especificas
por pais para 2017, prevé-se que os esforgos estruturais no sentido de se
alcangarem posigdes orgamentais solidas fiquem aquém dos compromissos ao
abrigo do PEC em muitos paises (ver Quadro). Assim, é provavel que apenas
alguns paises tenham qualquer margem orgamental — limitada — em relagéo dos
requisitos de ajustamento para o presente ano.

Quadro
Indicadores de margem orgamental

estEletfz::iisem Margem orgamental
2017 (variagao Compromisso de Insuficiéncia Critério da
do saldo esforgo estrutural
Objetivo estrutural a0 abrigo do face ao divida: distancia | Sustentabilidade
Saldo orgamental a em pontos PEC (em pontos compromisso do valor de da divida -
estrutural médio prazo percentuais do | percentuais do Distancia do de esforgo referéncia de | avaliagéo global
(2017) (OMP) PIB) PIB)* OMP estrutural 60% da CE**
Vertente preventiva do PEC
Bélgica -2.0 0.0 0.6 0.6 -2.0 0.0 46.5
Alemanha 0.4 -0.5 -0.3 - 0.9 0.0 5.5
Estonia -0.4 0.0 -0.7 - -0.4 0.0 -49.9
Ilanda -1.4 -0.5 0.5 0.6 -0.9 0.1 13.6 MEDIA
Italia -2.0 0.0 -0.4 0.6 -2.0 -1.0 {8ts;
Chipre -0.7 0.0 -1.3 -0.6 -0.7 -0.7 43.2
Letonia -1.6 -1.0 -0.9 -1.0 -0.6 0.1 -23.5
Lituania -1.4 -1.0 -0.4 -0.2 -0.4 -0.2 -16.5
Luxemburgo 0.4 -0.5 -1.8 - 0.9 0.0 -36.9
Malta -0.7 0.0 0.7 0.6 -0.7 0.1 -2.0
Paises Baixos 0.0 -0.5 -0.1 - 0.5 0.0 0.2
Austria -0.8 -0.5 0.1 0.3 -0.3 -0.2 21.3 MEDIA
Eslovénia -2.1 0.25 -0.2 0.6 -2.4 -0.8 18.9
Eslovaquia -1.3 -0.5 0.7 0.5 -0.8 0.2 -8.2
Finlandia -1.5 -0.5 -0.3 0.6 -1.0 -0.9 5.6
Vertente corretiva do PEC
Espanha -3.6 0.0 0.2 0.5 -3.6 -0.3 40.0
Franca -2.3 -0.4 0.2 0.9 -1.9 -0.7 36.7
Portugal -2.3 0.25 -0.1 0.6 -2.0 -0.7 68.9

Fontes: Previsdes de inverno de 2017 da Comiss&o Europeia e Debt Sustainability Monitor 2016 (ver https://ec.europa.eu/info/publications/debt-sustainability-monitor-2016_en).
Notas: O quadro exclui a Grécia, que se encontra abrangida por um programa de assisténcia financeira. Os requisitos de esforgo estrutural referem-se aos descritos nas
recomendacdes especificas por pais para 2017; podem ser menores se for dada flexibilidade aos paises, nomeadamente, para a implementagédo de reformas estruturais ou
investimento publico. Por seu lado, os requisitos de ajustamento séo mais elevados para os paises cujo valor de referéncia para a redugdo da divida é o requisito obrigatério ao
abrigo do PEC. Isso tem como objetivo assegurar suficientes progressos na reducéo dos elevados niveis da divida para 60% do valor de referéncia da divida em relagdo ao PIB.
**Este agrupamento em categorias de risco refere-se aos riscos identificados na analise da sustentabilidade da divida “a médio prazo” da Comisséo. O quadro de sustentabilidade
da Comisséo inclui uma analise da sustentabilidade da divida “a médio prazo” abrangente (ao longo de um horizonte de 10 anos) aliada ao indicador “S1”. A Comissao Europeia
utiliza dois indicadores adicionais para captar os riscos: o indicador “S0” (para riscos a curto prazo) e o indicador “S2” (para riscos a (muito) longo prazo). Em particular, o

“S2” calcula o ajustamento orgamental antecipado necessario para estabilizar o racio da divida em relagdo ao PIB ao longo de um horizonte de duracéo infinita, incluindo o
financiamento para qualquer despesa adicional decorrente do envelhecimento da populagéo.

% Para mais pormenores, ver a caixa intitulada “Eficacia do objetivo orgamental de médio prazo como

ancora das politicas orgamentais”, Boletim Econémico, Numero 4, BCE, 2015.
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O quadro orgamental da UE é assimétrico. Os paises que ficam aquém dos
requisitos de ajustamento devem intensificar os esforgos de consolidagao.

Além disso, em alguns paises, os quadros orgamentais nacionais podem impor
ajustamentos orgamentais que sao mais exigentes do que ao abrigo do PEC.
Pelo contrario, o PEC nao solicita aos paises que tém margem de manobra que a
utilizem.

A disponibilidade da margem orgcamental ao abrigo das regras orcamentais da
UE reflete também desenvolvimentos econémicos e outros. Varias disposi¢cdes
do PEC permitem explicitamente desenvolvimentos ciclicos e outros fatores. Apds
a comunicagédo da Comissao de janeiro de 2015 sobre a flexibilidade no quadro
orcamental da UE, os requisitos de ajustamento ao abrigo da vertente preventiva
do PEC passaram as estar dependentes do desvio do produto. Ajustamentos no
sentido do OMP podem ser também realizados mais lentamente caso os paises
implementem reformas estruturais ou aumentem o investimento®. No que se refere
aos requisitos de reducao da divida, varios fatores relevantes, como inflagao e
crescimento baixos, podem reduzir as necessidades de ajustamento necessarias™.
Além disso, a “clausula de excegao geral’, que até a data nunca foi aplicada,
permite, em principio, alteragdes ao ajustamento orcamental, em caso de um
abrandamento econémico grave, desde que ndo seja ameagada a sustentabilidade
da divida no médio prazo.

Quando a segunda restricdo, pode ser obtida margem orcamental disponivel a
partir de uma analise abrangente da sustentabilidade da divida. Ndo existe uma
medida Unica para determinar se, na pratica, a divida é sustentavel. Uma analise da
sustentabilidade da divida abrangente apresenta a dindmica da divida projetada e o
nivel em que a divida estabiliza num cenario central (de referéncia) e na presenca
de varios choques adversos. A analise da sustentabilidade da divida considera
também outros indicadores relevantes, como as necessidades de financiamento
por grosso dos governos, o seu quadro orgamental, a estrutura de prazos da

divida publica, a margem de passivos contingentes, a qualidade das instituigbes

e os riscos politicos”. Dada a necessidade de projetar os desenvolvimentos da
divida em horizontes longos, qualquer andlise da sustentabilidade da divida é
sensivel aos pressupostos aplicados. De acordo com o mais recente Controlo

de Sustentabilidade da Divida da Comiss&do Europeia®, um nimero consideravel

de paises enfrentam riscos altos ou elevados face a sustentabilidade da divida

no médio prazo (ver o quadro)®. Assim, a maioria dos paises da area do euro

tem muito pouca, ou nenhuma, margem de manobra orgamental de acordo com
esta metodologia. Como se pode ver no quadro, os resultados de acordo com

% Para mais pormenores, ver a caixa intitulada “Flexibility within the Stability and Growth Pact”, Boletim

Econémico, Numero 1, BCE, 2015.

% Ver também os artigos “Government debt reduction strategies in the euro area”, Boletim Econémico,

Numero 3, BCE, 2016 e “The euro area fiscal stance”, Boletim Econémico, Nimero 4, BCE, 2016.

37

Ver também, por exemplo, Bouabdallah, O., Checherita-Westphal, C., Warmedinger, T., de Stefani,
R., Drudi, F., Setzer, R., Westphal, A: Debt sustainability analysis for euro area sovereigns: a
methodological framework, Documento de Trabalho Ocasional a publicar, BCE, 2017.

% Ver https://ec.europa.eu/info/publications/debt-sustainability-monitor-2016_en e o quadro.

¥ Nenhum pais da area do euro enfrenta riscos elevados no curto prazo, de acordo com os resultados

baseados no indicador “S0” e apenas um pais enfrenta riscos elevados no (muito) longo prazo, de
acordo com os resultados baseados no indicador “S2”.
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esta abordagem estéo estreitamente relacionados com os derivados da margem
orcamental com base em regras: em geral, os paises com alta ou elevada
sustentabilidade do risco em relagdo a divida sdo também os aqueles cujas dividas
ultrapassam o valor de referéncia de 60% do PIB com uma margem maior e cuja
posicao orcamental estrutural esta mais afastada do OMP*.

No que se refere a terceira restricao, o conceito de margem orgcamental em
relagdo aos “limites da divida” captam a margem de manobra orgamental
como a distancia entre o atual racio da divida e um nivel além do qual os
riscos soberanos nao honram as suas obrigagdes da divida®*'. A especificacdo
destes limites da divida & quer direcionada para a capacidade do governo em
aumentar a receita, quer avaliada de uma forma mais alargada como o ponto em
que a fadiga politica deve evitar as medidas de consolidagao necessarias para
estabilizar a crescente divida. Diferentes abordagens modelam os choques que
se prevé venham a atingir as economias, o historial de politicas orcamentais dos
governos e as suas respostas a crescente divida. De um modo geral, dado que
variam significativamente consoante os pressupostos subjacentes, os resultados
empiricos e com base em modelos para os limites da divida estédo sujeitos a um
grau elevado de incerteza. Isto coloca uma interrogagéo sobre a sua aplicabilidade
concreta para o aconselhamento em termos de politica.

Para efeitos de politica, a margem orgamental com base em regras é
diretamente relevante para o planeamento orgamental dos paises da area

do euro e menos exposta a revisoes extremas do que outras medidas.
Satisfaz assim a necessidade que as politicas orgamentais na Unido Econdmica

e Monetaria tém de errar no lado da precaugao. Ao mesmo tempo, a analise de
diferentes conceitos para a medigao da margem or¢gamental implica que a margem
de manobra orgcamental pode ser gerada com a ajuda de politicas devidamente
concebidas®. Estas variam entre consolidacdo adicional e uma composicéo de
politicas orgamentais promotoras do crescimento, bem como reformas estruturais
para aumentar o potencial crescimento do produto. Todos os paises da area do euro
tém margem a este respeito.

“ Em principio, um contexto de baixa taxa de juro aumenta a margem orgamental dos governos,

calculada a partir do PEC e das restrigdes associadas ao nivel da divida: menores pagamentos de
juros melhoram o saldo estrutural e a sustentabilidade da divida.

P

Ver, por exemplo, Gosh, A.R., Kim, J.I., Mendoza, E., Ostry, J.D. e Quereshi, M.: “Fiscal fatigue,

fiscal space and debt sustainability in advanced economies”, Economic Journal, Vol. 123, 2013. Uma
outra abordagem prende-se com o nivel estacionario da divida a captar, ou seja, o racio da divida

em relagdo ao PIB para o qual a economia tende a convergir no longo prazo. E posta em pratica
descontando os saldos primarios histéricos por um diferencial positivo do juro face ao crescimento. Em
Gosh et al., estimativas de racios da divida sustentavel assim calculadas oscilam entre 62% e 74% do
PIB nos paises da area do euro.

* Ver também a Caixa 3 em Bankowski, K. e Ferdinandusse, M. “Euro area fiscal stance”, Série de

Documentos de Trabalho Ocasionais, n.° 182, BCE, janeiro de 2017.
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O procedimento relativo aos desequilibrios
macroeconémicos referente a 2017 e a implementacao
das recomendacodes especificas por pais de 2016

Em 22 de fevereiro de 2017, a Comissao Europeia publicou o Pacote de
Inverno do Semestre Europeu, que inclui as conclusées alcangadas apos a
aplicagéo do procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos (PDM),
bem como uma avaliagdo dos progressos realizados com as reformas em cada
Estado-Membro desde a adogédo, em julho de 2016, das recomendagdes especificas
por pais (REP) pertinentes.

Resultados da avaliagcao da Comissao Europeia relativa
ao PDM referente a 2017

O PDM foi introduzido em 2011 e encontra-se atualmente no seu sexto ano
de aplicagao. Este procedimento tem por objetivo a prevengao do surgimento de
desequilibrios macroeconémicos prejudiciais em paises da UE e a sua corregéo
nos casos em que se revelem excessivos. No seguimento de um exercicio de
analise conduzido no outono de cada ano com base num conjunto de indicadores,
a Comissao Europeia realiza apreciagdes aprofundadas de paises selecionados
(incluidos nos relatérios anuais por pais), a fim de aferir a gravidade de eventuais
desequilibrios. Caso se verifique que os desequilibrios existem de facto, o
Estado-Membro em questao recebe recomendagdes de politica do Conselho da
Unido Europeia — com base em recomendagdes da Comisséo —, ao abrigo da
vertente preventiva do procedimento. Caso se considere que os desequilibrios
sdo excessivos, podera ser iniciado o procedimento por desequilibrio excessivo,
na sequéncia de uma recomendagdo da Comissdo ao Conselho®. Ao abrigo
desta vertente corretiva do procedimento, tera de ser apresentado um plano de
medidas corretivas, que explique de que modo se fara frente a estes desequilibrios
excessivos. Em caso de persisténcia na nao apresentagcao de um plano adequado
ou de incumprimento de um plano aprovado, o Conselho podera impor sangbes
financeiras ao pais da area do euro em questao.

No contexto da sua avaliagdo, a Comissdo Europeia identificou seis paises
com desequilibrios excessivos: Bulgaria, Franga, Croacia, Italia, Chipre

e Portugal (ver Quadro A). Desde 2015, tém sido identificados desequilibrios
excessivos nestes paises, a excegao de Chipre. Chipre passou a integrar esta lista
em 2016, apds a sua saida do programa de ajustamento econémico e financeiro,
em margo desse ano. Numa analise retrospetiva de um periodo mais alargado, o
numero de paises avaliados pela Comissao como tendo desequilibrios excessivos
aumentou anualmente desde 2012 e s6 estabilizou este ano (ver Grafico A).

Esta tendéncia tem sido, em certa medida, impulsionada por paises que concluiram
0s seus programas de ajustamento econémico e que, por conseguinte, foram

* Ver o considerando 22 do Regulamento (UE) n.° 1176/2011 do Parlamento Europeu e do Conselho,

de 16 de novembro de 2011, sobre prevengao e correcédo dos desequilibrios macroeconémicos.
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automaticamente reintegrados nos processos regulares de supervisdo da UE.
Embora os programas de ajustamento tenham ajudado a reduzir os desequilibrios,
as vulnerabilidades gerais nesses paises permanecem elevadas, sendo, portanto,
ainda essencial um acompanhamento atento. Contudo, mesmo a luz dessas
inclusdes “automaticas”, o numero de paises com desequilibrios excessivos

nao diminuiu. Tal parece ser consistente com os resultados da avaliagdo da
implementagéo das REP efetuada em 2016 (ver abaixo), segundo os quais as
reformas permanecem lentas, ndo obstante os desafios enfrentados pelos paises
em questdo. S6 a Espanha e a Eslovénia conseguiram sair da categoria dos
“desequilibrios excessivos”, ao passo que ltalia integra esta categoria ha quatro
anos.

Quadro A
Conclusées da Comisséo Europeia sobre o PDM referente a 2017

(4) Desequilibrios
excessivos e
aplicagao da vertente

corretiva
(procedimento por
(3) Desequilibrios desequilibrio
(1) Auséncia de desequilibrios (2) Desequilibrios excessivos excessivo)
2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
BE* HU* BE HU DE DE BG BG - -
Ccz MT Ccz MT IE IE FR FR
DK AT* DK AT ES ES HR** HR
EE* PL EE PL NL NL IT IT**
Lv RO* Lv RO SI SI PT** PT**
LT SK LT SK Fl CY CY**
LU UK* LU UK SE SE
FI*

Fonte: Comisséo Europeia.

Notas: * Todos estes paises foram objeto de uma analise aprofundada em 2017. Os restantes paises da coluna (1) foram avaliados
no relatério sobre o mecanismo de alerta (que constitui a primeira fase do PDM) como néo registando desequilibrios. ** No caso de
Italia, Chipre e Portugal, a Comisséao analisara especificamente se os respetivos Programas Nacionais de Reformas contém medidas
de politica suficientemente ambiciosas. Se considerar satisfeita esta condigéo, a Comissao abster-se-a de acionar a vertente corretiva
do PDM relativamente ao pais em causa. Foi também esta a abordagem aplicada no caso da Croacia e de Portugal em 2016.
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Grafico A

Aumento do numero de paises com desequilibrios

excessivos desde 2012

Tal como no ano anterior, a Comissao voltou a
identificar desequilibrios (embora nao excessivos)
na Alemanha, Irlanda, Espanha, Paises Baixos,
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Eslovénia e Suécia. Em contraste, no caso da

o o Finlandia, a Comiss&o encerrou o procedimento apos
ter concluido que os desequilibrios identificados no ano
precedente ja ndo se verificavam, devido (entre outros
aspetos) a fortes medidas de politica implementadas

pelo governo no sentido de restaurar a competitividade.

Embora se possa observar um aumento do
numero de paises sem desequilibrios em 2016, tal
nao significa que os esforgos de implementagao

de reformas devam cessar. A maioria dos paises
da area do euro ainda est4 longe de alcancar as
2015 2016 2017 melhores praticas em termos do bom funcionamento

Fonte: Comisséo Europeia.

Notas: O gréfico exibe os paises que a Comissédo Europeia identificou como
registando “desequilibrios excessivos” em cada ano. Um pais sujeito a um programa
de ajustamento econémico entra automaticamente no PDM apés a conclusdo

do programa. Em 2012, nenhum pais foi considerado como tendo desequilibrios

excessivos.

das politicas do mercado de trabalho e do produto™®.

O trabalho empirico sugere igualmente que existe uma
forte ligagéo entre instituicdes de elevada qualidade e
tanto uma maior resiliéncia a choques como um melhor
desempenho do crescimento®. Por conseguinte,

esses paises necessitam de mais reformas para aumentar a resiliéncia e a
competitividade.

Embora tenha identificado desequilibrios excessivos em seis paises, a
Comissao Europeia nao propoe nesta fase a ativagdo do procedimento por
desequilibrio excessivo (ou seja, a vertente corretiva do procedimento).
Desde a criagao deste procedimento, o BCE considera que os instrumentos do
PDM - incluindo a sua vertente corretiva — devem ser aplicados na integra em
relagao aos paises com desequilibrios excessivos. Os cinco Presidentes fizeram
também um apelo explicito nesse sentido no seu relatério de 2015%. A utilizagao
destes instrumentos é desejavel, ndo s6 para aumentar as perspetivas econdmicas
do pais em causa, mas também para ajudar a facilitar os processos de ajustamento
econdémico na area do euro e reduzir as vulnerabilidades ao nivel da mesma.

A utilizagdo dos referidos instrumentos €, portanto, do interesse do conjunto da area
do euro.

Embora nao tenha ainda ativado a vertente corretiva do procedimento, a
Comissao anunciou que foi pedido a trés dos paises com desequilibrios
excessivos (Italia, Chipre e Portugal) que propusessem medidas de politica
particularmente ambiciosas nos respetivos Programas Nacionais de Reformas
(a apresentar até abril de 2017). Caso esses programas nao contenham as
medidas de politica exigidas, podera ser acionado o procedimento por desequilibrio
excessivo em maio. Relativamente a cada pais avaliado como registando um

* “Increasing resilience and long-term growth: the importance of sound institutions and economic

structures for euro area countries and EMU”, Boletim Econémico, Niumero 5, 2016.
* ibid

“ Juncker, J.-C. et al., Completing Europe’s Economic and Monetary Union, junho de 2015.
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desequilibrio ou um desequilibrio excessivo, a Comissao realizara uma missao de
acompanhamento especifico, em consonancia com a gravidade do desequilibrio.

Avaliagao da implementacao das REP de 2016

Em termos globais, os Estados-Membros da UE ainda nao fizeram o suficiente
para implementar reformas no seguimento das REP efetuadas em 2016 (ver
Quadro B). A Comisséao Europeia concluiu que, na grande maioria (mais de 90%)
das recomendagobes de reforma, se observaram meramente “alguns” progressos
ou progressos “limitados” em termos de implementagéo, enquanto apenas duas
REP (de cerca de 90) foram implementadas de modo substancial e nenhuma foi
plenamente implementada. Este fraco impeto em termos de reformas contrasta
vivamente com a constatagcao de que o numero de paises com desequilibrios
excessivos ndo diminuiu. Nao obstante a sua maior vulnerabilidade, os seis paises
identificados no ano passado como tendo desequilibrios excessivos nao obtiveram,
em média, a excegao da Franga, taxas de implementacao significativamente

mais elevadas do que um Estado-Membro da UE médio. Tal é particularmente
surpreendente no caso de Portugal e da Croacia, visto que estes paises se
comprometeram com uma agenda de reformas ambiciosa em 2016, tendo a
Comisséo decidido nao aplicar o procedimento por desequilibrio excessivo por
esse motivo.

Quadro B
Avaliagéo da implementagédo das REP de 2016 realizada pela Comisséo Europeia

N&o avaliada
Plenamente executada
Progressos substanciais
Alguns progressos
Progressos limitados

Auséncia de progressos

BE BG‘CZ‘DK‘DE‘EE‘IE

REP 1*

REP 2

REP 3

REP 4

REP 5

Cat. PDM m @ O .0 @ "0 @ @ @ 6@ @ @ o o @mmmeE O 6 O @ " O @ ™
2017

Fonte: Comissao Europeia.

Notas: * A avaliagado das REP 1 exclui a conformidade dos planos com o Pacto de Estabilidade e Crescimento, que sera avaliada pela Comissdo na primavera de 2017.

A Grécia (GR) nao foi incluida no Semestre Europeu em 2016, uma vez que esta abrangida por um programa de ajustamento econémico, ndo tendo, por conseguinte, recebido
quaisquer REP. “Auséncia de progressos” significa que o Estado-Membro ndo anunciou nem adotou de forma credivel quaisquer medidas em resposta as REP. Esta categoria
também se aplica nos casos em que um Estado-Membro encarregou um grupo de estudo de avaliar possiveis medidas. “Progressos limitados” significa que o Estado-Membro

i) anunciou algumas medidas, mas estas s6 dao resposta as REP até certo ponto, ii) e/ou apresentou atos legislativos a nivel executivo ou legislativo, mas estes ainda ndo foram
adotados, sendo necessario um trabalho substancial na esfera néo legislativa antes da implementagao das REP, iii) e/ou apresentou atos nao legislativos, mas sem seguimento
em termos da implementacao necessaria para dar resposta as REP. “Alguns progressos” significa que o Estado-Membro adotou medidas que, em parte, dao resposta as REP e/
ou adotou medidas que dao resposta as REP, mas ¢ ainda necessario um trabalho consideravel para dar integralmente resposta as REP, visto que apenas algumas das medidas
adotadas foram implementadas. “Progressos substanciais” significa que o Estado-Membro adotou medidas que contribuem substancialmente para dar resposta as REP, tendo a
maioria ja sido implementada. “Plenamente executada” significa que o Estado-Membro implementou todas as medidas necessarias para dar resposta as REP de forma adequada.
“Nao avaliada” aplica-se aos casos em que a REP 1 diz respeito em grande medida ou exclusivamente ao Pacto de Estabilidade e Crescimento (ver acima).

Para as classificagcdes de categorias de PDM referentes a 2017, ver o Quadro A.
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Grafico B

Diminuicado da percentagem de REP plenamente
executadas ou com progressos substanciais em
termos de implementacgéo

(percentagens)

8

IS

w

N

N

2014 2015

2016

Fonte: Comissé&o Europeia.

Nota: O grafico ilustra a percentagem de REP gerais (por oposi¢ao aos seus elemen-
tos pormenorizados) que foram plenamente executadas ou relativamente as quais
foram efetuados progressos substanciais em termos de implementacé@o em cada ano
(ver as notas ao Quadro B para as definicdes detalhadas de “plenamente executada” e
“progressos substanciais”).

Numa andlise retrospetiva da implementagao das
REP durante os trés ultimos anos, verificou-se uma
continuagao do enfraquecimento dos esforgos de
reforma, apesar da diminuigao do nimero de REP.
No ano transato, a Comissao concluiu que a maioria
dos paises tinha registado apenas “alguns progressos”
ou “progressos limitados” na implementacéo das REP
efetuadas em 2015. No presente ano, o numero de
casos em que se observaram “progressos substanciais’
ou em que as REP foram “plenamente executadas” é
ainda menor (ver Grafico B). A decisdo da Comissao de
reduzir significativamente o nimero de REP efetuadas
em 2015 para permitir que os Estados-Membros se
centrassem em questdes prioritarias com relevancia
macroeconémica e social ndo surtiu o efeito pretendido
de aumentar os esforgos de reforma.

De um modo geral, os Estados-Membros
implementaram proporcionalmente menos
recomendacoes relativas a politicas do mercado
do produto do que recomendacgoes referentes

a politicas do mercado de trabalho. De acordo
com a avaliagdo da Comisséo, a implementagéo de
reformas no mercado do produto foi particularmente

fraca, quando comparada com outras areas de politica (por exemplo, reformas

no mercado de trabalho). Exemplos de REP relacionadas com o mercado do
produto incluem apelos aos Estados-Membros para que: i) reduzam barreiras que
impegam a entrada de novas empresas nos setores que operam em rede (energia,
transportes, comunicagdes, etc.); i) fomentem a abertura de profissdes reguladas; e
iii) melhorem os respetivos quadros regulamentares para promover a concorréncia.
A melhoria de todas estas areas é essencial para a consecugédo de um crescimento
mais forte da produtividade e a promocgéo do investimento.

E necessaria uma utilizagdo plena e eficaz de todos os instrumentos
disponiveis ao abrigo do PDM - incluindo a sua vertente corretiva — para
aumentar o dinamismo das reformas. O novo abrandamento na implementagao
de reformas contrasta significativamente com a necessidade de fazer face as
principais vulnerabilidades que persistem em muitos paises da area do euro e

de aumentar a resiliéncia. O fraco historial dos paises nesta matéria sugere que

0s compromissos de politica assumidos pelos Estados-Membros nos respetivos
Programas Nacionais de Reformas e os sucessivos apelos a aplicagao de medidas
decisivas por parte da Comissao sao insuficientes para a execugao das reformas.
Os instrumentos disponiveis ao abrigo da vertente corretiva do PDM s&do adequados
para incrementar os esforgos de reforma, aumentando, assim, a resiliéncia dos
paises e melhorando o funcionamento da Unido Econdémica e Monetaria.
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1 Conjuntura externa

1.1 Principais parceiros comerciais, PIB e IPC

PIBY

(variagdes percentuais em cadeia)

IPC

(taxas de variagdo homologas (%))

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

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

area do tos alimentares e (IHPC) area do

euro energéticos euro?

(IHPC)

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

2014 34 24 3.1 0.2 7.3 1.2 1.7 1.8 1.6 1.5 2.7 2.0 0.4
2015 3.3 2.6 2.2 1.3 6.9 2.0 0.6 1.7 0.1 0.0 0.8 1.4 0.0
2016 . 1.6 1.8 1.0 6.7 1.7 1.1 1.8 1.3 0.7 -0.1 2.0 0.2
2016 T1 0.8 0.2 0.2 0.6 1.3 0.5 1.0 1.9 1.1 0.3 0.0 2.1 0.0
T2 0.7 04 0.6 0.4 1.9 0.3 0.8 1.8 1.0 0.4 -0.4 2.1 -0.1

T3 0.8 0.9 0.6 0.3 1.8 0.4 1.0 1.8 1.1 0.7 -0.5 1.7 0.3

T4 0.5 0.7 0.2 1.7 0.4 1.6 1.8 1.8 1.2 0.3 2.2 0.7

2016 Set. - - - - - - 1.2 1.8 1.5 1.0 -0.5 1.9 0.4
Out. - - - - - - 1.4 1.7 1.6 0.9 0.1 2.1 0.5

Nov. - - - - - - 1.5 1.7 1.7 1.2 0.5 2.3 0.6

Dez. - - - - - - 1.8 1.8 2.1 1.6 0.3 2.1 1.1

2017 Jan. - - - - - - 2.3 1.9 25 1.8 0.4 25 1.8
Fev.® - - - - - - 2.0

Fontes: Eurostat (colunas 3, 6, 10, 13); BIS (colunas 2, 4, 9, 11, 12); OCDE (colunas 1, 5, 7, 8).
1) Dados trimestrais corrigidos de sazonalidade; dados anuais ndo corrigidos.
2) Os dados relativos a Argentina ndo estéo disponiveis devido ao estado de emergéncia no sistema estatistico nacional declarado pelo Governo da Argentina em 7 de janeiro de

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

evolugéo desta situagéo.
3) Os dados referem-se a alteragéo da composicao da area do euro.
4) O valor para a area do euro é uma estimativa baseada em dados nacionais provisérios, assim como em dados iniciais sobre os pregos dos produtos energéticos.

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

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

indice de Gestores de Compras compdsito

indice de Gestores de Compras mundial 2

Importagdes
de mercadorias "

Mundial?| Estados Reino| Japdo| China Por| Industria trans-| Servicos| Novas enco-| Mundiais| Economias| Economias
Unidos Unido memoria: formadora mendas de avangadas| de mercado
area do exportacéo emergentes
euro

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2014 541 57.3 579 509 51.1 52.7 53.2 54.0 51.5 2.6 3.8 1.7
2015 53.1 55.8 56.3 514 504 53.8 51.8 53.7 50.4 1.3 3.8 -0.3
2016 51.6 52.4 535 505 514 53.3 51.8 51.9 50.2 0.9 1.2 0.6
2016 T1 51.1 51.5 541 512 503 53.2 50.8 51.2 494 -0.6 0.6 -1.4
T2 50.7 51.5 525 49.0 505 53.1 49.9 51.0 48.8 -0.3 0.1 -0.5
T3 51.3 51.9 516 496 517 52.9 51.7 51.2 50.1 1.1 1.1 1.1
T4 53.2 54.6 556 520 53.1 53.8 53.3 53.1 50.6 0.7 -1.3 21
2016 Set. 51.5 52.3 539 489 514 52.6 51.6 51.5 50.2 1.1 1.1 1.1
Out. 53.0 54.9 548 513 529 53.3 53.3 52.9 50.4 0.9 0.2 1.4
Nov. 53.0 54.9 553 520 529 53.9 53.2 53.0 50.6 0.3 -1.0 1.2
Dez. 53.5 54.1 56.7 528 535 54.4 53.5 53.5 50.7 0.7 -1.3 2.1

2017 Jan. 53.9 55.8 554 523 522 54.4 53.1 541 51.6

Fev. 52.9 54.1 53.8 522 526 56.0 53.4 52.7 52.2

Fontes: Markit (colunas 1-9); CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis e célculos do BCE (colunas 10-12).

1) As economias mundiais e avangadas excluem a area do euro. Os dados anuais e trimestrais correspondem a percentagens em cadeia; os dados mensais correspondem a
percentagens trimestrais em cadeia. Todos os dados sdo corrigidos de sazonalidade.
2) Excluindo a area do euro.
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2 Evolugao financeira

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

Area do euro” Estados Unidos Japao
Depdsitos Depdsitos Depdsitos Depdsitos Depdsitos Depésitos Depésitos
overnight a1 meés a 3 meses a 6 meses a 12 meses a 3 meses a 3 meses
(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
2014 0.09 0.13 0.21 0.31 0.48 0.23 0.13
2015 -0.11 -0.07 -0.02 0.05 0.17 0.32 0.09
2016 -0.32 -0.34 -0.26 -0.17 -0.03 0.74 -0.02
2016 Ago. -0.34 -0.37 -0.30 -0.19 -0.05 0.81 -0.02
Set. -0.34 -0.37 -0.30 -0.20 -0.06 0.85 -0.03
Out. -0.35 -0.37 -0.31 -0.21 -0.07 0.88 -0.02
Nov. -0.35 -0.37 -0.31 -0.21 -0.07 0.91 -0.06
Dez. -0.35 -0.37 -0.32 -0.22 -0.08 0.98 -0.04
2017 Jan. -0.35 -0.37 -0.33 -0.24 -0.09 1.03 -0.02
Fev. -0.35 -0.37 -0.33 -0.24 -0.11 1.04 -0.01

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 alteragado da composi¢do da area do euro, ver as Notas Gerais.

Taxas a vista Diferenciais Taxas instantaneas dos contratos a prazo
Area do euro "2 Areado | Estados Reino Area do euro "2
euro 2 Unidos Unido
3 meses 1ano 2 anos 5 anos 10 anos 10 anos 10 anos 10 anos 1 ano 2 anos 5 anos 10 anos
-1ano -1ano -1ano
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2014 -0.02 -0.09 -0.12 0.07 0.65 0.74 1.95 1.45 -0.15 -0.11 0.58 1.77
2015 -0.45 -0.40 -0.35 0.02 0.77 1.17 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 1.17 -0.78 -0.75 0.35 1.35
2016 Ago. -0.65 -0.64 -0.65 -0.54 -0.12 0.53 0.98 0.48 -0.65 -0.66 -0.16 0.64
Set. -0.74 -0.72 -0.72 -0.59 -0.16 0.56 1.00 0.60 -0.71 -0.71 -0.22 0.64
Out. -0.82 -0.74 -0.66 -0.38 0.14 0.88 1.18 1.03 -0.65 -0.51 0.17 1.03
Nov. -0.80 -0.80 -0.78 -0.42 0.27 1.07 1.60 1.30 -0.80 -0.69 0.39 1.29
Dez. -0.93 -0.82 -0.80 -0.47 0.26 1.08 1.63 1.17 -0.78 -0.75 0.35 1.35
2017 Jan. -0.70 -0.70 -0.69 -0.28 0.50 1.20 1.69 1.36 -0.72 -0.60 0.64 1.63
Fev. -0.87 -0.88 -0.90 -0.54 0.25 1.13 1.56 1.05 -0.92 -0.86 0.34 1.46
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 Japdo
De referéncia indices dos principais setores Unidos P
indice 50 |Matérias-| Servicos| Bens de| Petréleo| Finan-| Indus-| Tecno-| Servigos| Teleco-| Cuida-|Standard Nikkei
alargado -primas de|consumo e gas ceiros triais logias| basicos muni-| dos de| & Poor’s 225
consumo cacdes| saude 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2014 318.7 31453 644.3 216.6 510.6 335.5 180.0 452.9 310.8 279.2 306.7 668.1 19314 15460.4
2015 356.2 34441 717.4 261.9 628.2 299.9 189.8 500.6 373.2 278.0 377.7 821.3 2061.1 19203.8
2016 321.6 3003.7 620.7 250.9 600.1 278.9 148.7 496.0 375.8 248.6 326.9 7709 2094.7 16 920.5
2016 Ago. 323.2 29929 637.9 253.0 621.1 284.0 138.3 510.9 391.9 2554 320.0 7854 21775 16 586.1
Set. 3255 30121 635.6 2554 617.6 281.3 142.8 518.7 396.1 251.6 321.0 780.1 2157.7 16737.0
Out. 327.9 30423 649.8 253.5 620.8 291.0 146.7 519.1 393.0 247.2 318.4 768.8 2143.0 17 044.5
Nov. 3245 3026.4 654.4 247.7 5941 286.0 152.5 515.1 378.7 2315 306.9 7783 2165.0 17 689.5
Dez. 342.6 3207.3 698.1 253.7 619.1 313.6 165.7 541.6 396.0 2371 320.9 797.3 2246.6 19066.0
2017 Jan. 352.4 3298.8 720.9 258.4 637.7 3211 170.1 557.7 412.7 240.1 337.5 817.4 22751 19194.1
Fev. 353.2 32931 728.9 257.0 644.9 312.5 166.6 563.0 431.7 239.1 334.6 839.5 23299 19188.7
Fonte: BCE.
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2 Evolugao financeira

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

Depositos Emprés- |Crédito Crédito ao consumo Emprés- Crédito a habitagédo
Over-| Reem-| Com prazo timos| reno-|  por fixacso TAEGY timos Por periodo de fixag&o inicial TAEG? Indi-
night| bolsa-| _acordado _reno-| vado| inicial de taxa aem- de taxa de juro cador
veis|  Até|Superior| VaVe!S € de Taxa| Supe- Presas|  Taxal| Superior| Superior |Superior compo-
com 2 desco-| carto| \riavel| rior a 1 ndivi-| \ariavell  ate| abe a sito do
pré-| anos| 2anos| PeMOS ) de e até ano duais| ¢ 5t¢ até até| 10 anos custo
-aviso crédito 1ano €S0Cle" 1 ano| 5anos| 10 anos dos
até dades emprés-
3 meses irregu- timos

lares
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2016 Fev. 0.12 0.60 0.60 0.89 6.66 16.89 5.01 6.13  6.46 2.62 2.00 2.20 2.23 233 249 2.19
Mar. 0.1 0.58 0.59 0.88 6.63 16.88 5.14 597 6.34 2.53 1.90 210 2.10 224 238 2.1
Abr. 0.1 0.57 0.58 0.85 6.54 16.82 5.19 599 6.33 2.56 1.86 2.09 217 223 2.4 2.09
Maio  0.10 0.56 0.54 0.87 6.56 16.75 5.21 6.09 6.46 2.56 1.85 2.03 2.06 212 237 2.02
Jun. 0.09 0.54 0.56 0.85 6.54 16.80 4.96 587 6.18 2.44 1.81 2.00 1.97 201 232 1.97
Jul. 0.09 052 050 092 6.46 16.80 514 596 6.29 239 182 196 196 1.96 233 1.92
Ago. 0.08 0.51 0.52 0.84 6.48 16.78 5.43 6.01 6.37 2.40 1.87 1.96 1.86 1.88 2.31 1.90
Set. 0.08 0.50 0.50 0.79 6.50 16.78 5.16 575 6.14 2.35 1.80 1.98 1.85 1.85 2.28 1.86
Out. 0.08 049 0.44 0.76 6.43 16.78 5.17 569 6.1 243 1.78 1.90 1.80 1.81 225 1.81
Nov.  0.08 049 043 078 6.40 16.71 4.91 574 6.12 243 176 1.91 176 179 224 1.79
Dez. 0.08 049 043 076 6.34 16.68 478 548 587 2.31 177 188 180 176 224 1.78
2017 Jan.® 0.07 0.48 0.42 0.76 6.36 16.67 5.06 585 6.21 2.27 1.75 1.87 1.80 1.76  2.29 1.81
Fonte: BCE.

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

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

Depdsitos Emprés- Outros empréstimos por dimenséo 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 | COMPO-

night acordado renova- de euros e 1 milhdo de euros de euros sito do

té| Superior d\:s: Taxa| Superior| Superior Taxa| Superior| Superior Taxa| Superior| Superior cudsct)g

2anosia 2anos| .. | varidvell a3me-| aflano| varidvel| a3me-| alano| varidvell a3me-| a1ano emprés-

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

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

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

2016 Fev. 0.13 0.24 0.70 2.93 3.16 3.28 2.76 1.97 2.1 2.09 1.37 1.48 1.74 2.03

Mar. 0.13 0.16 0.87 2.89 3.03 3.20 2.68 1.92 2.03 2.02 1.38 1.74 1.77 2.04

Abr. 0.12 0.19 0.64 2.80 2.99 3.12 2.66 1.93 1.96 1.98 1.38 1.59 1.81 2.01

Maio 0.1 0.13 0.63 2.76 2.91 3.10 2.61 1.91 1.94 1.92 1.27 1.68 1.74 1.92

Jun. 0.1 0.15 0.64 2.75 2.66 3.01 2.52 1.85 1.91 1.85 1.34 1.60 1.64 1.89

Jul. 0.09 0.16 0.42 2.70 2.73 3.07 2.47 1.87 1.91 1.80 1.28 1.56 1.69 1.87

Ago. 0.09 0.16 0.47 2.74 2.69 3.01 2.46 1.86 1.94 1.79 1.22 1.48 1.54 1.83

Set. 0.09 0.12 0.47 2.72 2.65 2.96 242 1.82 1.85 1.73 1.28 1.61 1.63 1.86

Out. 0.08 0.15 0.49 2.68 2.63 3.04 2.37 1.81 1.83 1.72 1.28 1.40 1.63 1.83

Nov. 0.07 0.12 0.42 2.64 2.60 2.91 2.38 1.82 1.82 1.68 1.28 1.43 1.52 1.82

Dez. 0.07 0.12 0.59 2.64 2.58 2.84 2.30 1.84 1.84 1.68 1.33 1.46 1.62 1.81

2017 Jan.® 0.06 0.12 0.51 2.69 2.67 2.83 2.30 1.81 1.85 1.73 1.22 1.45 1.63 1.80
Fonte: BCE.

1) Os dados referem-se a alteragcdo da composicéo da area do euro.
2) De acordo com o SEC 2010, em dezembro de 2014 as sociedades gestoras de participagdes sociais de grupos néo financeiros foram reclassificadas do setor das sociedades
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 1278 517 156 62 478 65 338 153 37 33 82 34
2016 1241 521 133 59 466 62 335 147 45 32 79 33
2016 Ago. 1301 526 151 71 484 70 321 142 51 24 77 27
Set. 1315 540 149 69 492 66 355 159 44 30 86 36
Out. 1291 531 139 71 484 67 340 155 43 35 69 37
Nov. 1304 537 145 70 487 65 349 139 63 33 88 26
Dez. 1241 521 133 59 466 62 303 128 69 31 50 25
2017 Jan. 1273 537 134 71 469 62 390 187 37 38 88 41
Longo prazo
2014 15135 4050 3167 990 6 285 642 220 65 44 16 85 10
2015 15 242 3783 3285 1055 6 482 637 215 68 45 13 81 9
2016 15 255 3645 3191 1133 6 635 651 207 59 45 17 77 9
2016 Ago. 15167 3696 3125 1078 6 629 640 99 32 17 3 42 5
Set. 15184 3677 3141 1097 6 630 638 217 52 46 29 84 7
Out. 15214 3673 3169 1103 6618 651 239 56 61 22 82 18
Nov. 15276 3666 3177 1129 6 653 652 216 43 64 26 76 7
Dez. 15255 3645 3191 1133 6 635 651 156 45 71 13 25 2
2017 Jan. 15311 3647 3203 1135 6 679 648 287 94 62 15 107 9
Fonte: BCE.
1) Para efeitos de comparacéo, 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 Acdes cotadas
Total IFM| Sociedades do setor ndo monetario | Administragdes publicas Total IFM| Sociedades| Sociedades
(incluindo o gpciedades financeiras|Sociedades|  Adminis- Outras financeiras nao
Eurosiste- exceto IFM nao traggo|  adminis- exceto IFM| financeiras
ma Sociedades| financeiras central tragdes
de titulari- publicas
zagao
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
Saldo
2014 16 455.1 4593.1 3297.3 1048.8 6 823.2 692.7 5958.0 591.1 780.6 4 586.3
2015 16 520.7 4 .300.6 34415 1116.6 6 960.0 702.1 6 744.7 586.1 910.5 5248.1
2016 16 496.0 4 165.6 33247 11922 7 100.2 713.3 7 029.1 538.7 1022.8 5467.6
2016 Ago. 16 468.4 42217 3276.1 1148.3 71126 709.7 6 535.7 444.7 880.6 5210.3
Set. 16 498.3 4216.3 3289.9 1165.9 71223 703.9 6 593.0 427.5 877.3 5288.2
Out. 16 504.4 4203.1 3307.7 1174.4 7101.5 717.6 6 665.7 479.2 912.2 5274.4
Nov. 16 579.9 4203.0 3321.6 1198.8 7 140.0 716.4 6 651.0 482.3 957.1 5211.6
Dez. 16 496.0 4 165.6 33247 1192.2 7100.2 713.3 7 029.1 538.7 1022.8 5467.6
2017 Jan. 16 583.7 4183.7 3336.8 1205.8 71475 709.9 7015.2 542.3 1020.9 5452.0
Taxa de crescimento
2014 -0.7 -8.1 0.4 4.9 3.1 1.1 1.6 7.2 2.0 0.7
2015 0.3 -7.0 5.7 4.7 1.8 0.6 1.1 45 1.5 0.6
2016 0.0 -2.9 -2.8 6.9 2.0 1.4 0.5 1.2 1.0 0.4
2016 Ago. 0.1 -4.5 0.1 3.9 2.1 2.1 0.9 2.8 1.6 0.6
Set. 0.0 -3.8 -0.9 5.5 1.6 1.9 0.9 2.8 1.7 0.6
Out. -0.3 -4.0 1.7 6.2 1.3 3.1 0.9 2.8 1.4 0.7
Nov. -0.2 -4.2 -1.2 71 1.5 1.0 0.8 2.8 1.0 0.5
Dez. 0.0 -2.9 -2.8 6.9 2.0 1.4 0.5 1.2 1.0 0.4
2017 Jan. 0.6 -2.0 1.7 8.6 2.0 1.1 0.6 1.5 1.1 0.4
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, Deflator Real, Real, Nominal Real,
IPC IPP do PIB real CUTIT? CUTCE IPC
1 2 3 4 5 6 7 8
2014 101.8 97.8 97.0 91.9 98.5 100.0 114.7 96.1
2015 92.4 88.4 89.3 83.7 85.0 90.9 106.5 87.8
2016 94.8 90.1 91.4 . . . 110.4 90.0
2016 T1 941 89.5 91.0 85.6 85.4 91.9 110.4 90.1
T2 94.9 90.3 91.7 86.1 85.5 92.2 110.8 90.4
T3 95.2 90.5 91.7 86.2 86.1 92.2 110.6 90.1
T4 94.9 90.2 91.1 110.0 89.6
2016 Set. 95.4 90.6 91.8 - - - 110.9 90.3
Out. 95.5 90.8 91.8 - - - 110.6 90.1
Nov. 95.0 90.2 91.1 - - - 110.3 89.7
Dez. 94.2 89.6 90.4 - - - 109.2 88.9
2017 Jan. 94.4 89.7 90.4 - - - 109.7 89.1
Fev. 93.9 89.2 89.8 - - - 108.8 88.3
Variagdo (%) face ao més anterior
2017 Fev. -0.5 -0.5 -0.6 - - - -0.8 -0.9
Variagdo (%) face ao ano anterior
2017 Fev. -0.9 -0.8 -2.0 - - - -2.2 -2.8
Fonte: BCE.
1) Para uma definicdo dos grupos de parceiros comerciais e outras informagdes, ver as Notas Gerais do Statistics Bulletin.
2) As séries deflacionadas pelos CUTIT apenas se encontram disponiveis para o grupo de parceiros comerciais TCE-18.
2.9 Taxas de cambio bilaterais
(médias do periodo; unidades de moeda nacional por euro)
Renminbi| Kuna da Coroa Coroa| Forintda lene do Zloti da Libra Leu da Coroa Franco| Délar dos
da China Croacia checa| dinamar-| Hungria Japao Polénia| esterlina| Roménia sueca suico| Estados
quesa Unidos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2014 8.186 7.634 27.536 7.455 308.706  140.306 4.184 0.806 4.4437 9.099 1.215 1.329
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
2016 T1 7.210 7.617 27.040 7.461 312.024 126.997 4.365 0.770 4.4924 9.327 1.096 1.102
T2 7.379 7.504 27.040 7.439 313.371 121.949 4.372 0.787 4.4986 9.278 1.096 1.129
T3 7.443 7.493 27.029 7.442 311.016  114.292 4.338 0.850 4.4646 9.511 1.089 1.117
T4 7.369 7.523 27.029 7.439 309.342 117.918 4.378 0.869 4.5069 9.757 1.080 1.079
2016 Set. 7.482 7.500 27.022 7.447 308.678 114.218 4.321 0.852 4.4502 9.565 1.092 1.121
Out. 7.420 7.507 27.022 7.440 307.000 114.473 4.308 0.894 4.4942 9.707 1.089 1.103
Nov. 7.388 7.521 27.033 7.441 308.816  116.933 4.391 0.869 4.5100 9.851 1.076 1.080
Dez. 7.298 7.540 27.031 7.436 312.235 122.395 4.436 0.844 4.5164 9.709 1.075 1.054
2017 Jan. 7.319 7.530 27.021 7.435 308.987 122.136 4.367 0.861 4.5018 9.511 1.071 1.061
Fev. 7.314 7.448 27.021 7.435 308.502 120.168 4.308 0.853 4.5136 9.476 1.066 1.064
Variagdo (%) face ao més anterior
2017 Fev. -0.1 -1.1 0.0 0.0 -0.2 -1.6 -1.4 -1.0 0.3 -0.4 -0.5 0.3
Variagdo (%) face ao ano anterior
2017 Fev. 0.7 -2.5 -0.1 -0.4 -0.6 -5.6 -2.0 9.9 0.7 0.7 -3.3 -4.1
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 (posigdo de investimento internacional)

2015 T4 222349 233095 -10745 98136 80824 71758 10301.2 -446 46458 49259 644.2 13003.5

2016 T1 221004 231774 -1077.0 96755 7997.6 7111.3 10108.7 -21.8  4660.0 50711 675.3 13236.7

T2 226554 235922 -936.9 9808.6 8 199.1 74284 101441 -54.0 47505 5249.0 721.8 133798

T3 22850.8 237175 -866.6 9746.7 8053.4 7689.8 10288.3 -492 47365 5375.8 727.0 13362.6

Saldos em percentagem do PIB
2016 T3 214.0 222.2 -8.1 91.3 75.4 72.0 96.4 -0.5 44.4 50.4 6.8 125.2
Transagdes

2016 T1 385.6 381.0 4.6 113.8 74.8 1341 40.6 27.3 109.3 265.6 1.0 -

T2 205.9 143.7 62.3 -13.5 24.6 122.3 -34.2 -44.6 139.5 153.3 2.2 -

T3 205.0 39.3 165.7 37.5 -87.8 138.2 -29.6 26.0 -4.4 156.7 7.7 -

T4 103.1 -52.1 155.2 154.6 1.9 -18.5 -42.0 171 -54.5 -12.0 43 -

2016 Jul. 135.6 111.2 24.4 5.1 -26.7 53.6 -5.2 14.7 63.0 143.2 -0.9 -

Ago. 126.1 74.2 51.9 445 2.3 54.2 -16.2 6.7 18.8 88.1 1.8 -

Set. -56.7 -146.1 89.5 -12.2 -63.4 30.4 -8.2 46 -86.3 -74.6 6.8 -

Out. 243.7 252.8 -9.1 95.7 24.7 -12.0 -9.0 8.7 155.3 237.2 -4.1 -

Nov. 43.0 22.7 20.3 51.6 22.3 -20.6 224 23 7.5 -22.0 2.2 -

Dez. -183.6 -327.6 1441 7.3 -45.1 14.2 -55.4 6.1 -217.3 -227.2 6.1 -

Transagbes acumuladas de 12 meses
2016 Dez. 899.6 511.9 387.8 292.4 13.5 376.2 -65.2 259 190.0 563.5 15.2 -
Transagbes acumuladas de 12 meses em percentagem do PIB
2016 Dez. 8.4 4.8 3.6 2.7 0.1 3.5 -0.6 0.2 1.8 5.3 0.1 -
Fonte: BCE.

1) Os derivados financeiros liquidos sdo 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)
2014 101352 97768 56325 21255 1988.6 1000.5 598.7 382.2 30.3 358.3 45325 41742
2015 104596 9986.9 57433 21646 2066.3 1018.6 631.9 407.6 12.7 4727 48334 43607
2016 10733.2 102332 58757 22215 21381 . . . -2.1 500.0 4902.6 4402.6
2016 T1 2660.3 25343 1455.0 551.5 527.1 259.8 163.1 102.0 0.7 126.0 1200.3 1074.3
T2 26714 25477 1462.9 553.8 534.7 260.2 164.4 107.4 -3.6 123.7 12155 1091.8
T3 2686.7 2560.7 1469.9 556.6 533.6 263.2 165.1 102.9 0.6 126.1 1223.8 1097.7
T4 27078 2586.1 1483.2 559.6 539.0 . . . 43 121.8 1253.4 11317
em percentagem do PIB

2016 100.0 95.3 54.7 20.7 19.9 . . . 0.0 4.7 - -

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

2016 T1 0.5 0.4 0.7 0.7 0.3 1.0 0.0 -0.6 - - 0.2 -0.1
T2 0.3 0.3 0.3 0.3 1.2 -0.6 1.0 5.7 - - 1.3 1.4
T3 0.4 0.3 0.3 0.1 -0.7 0.9 -0.2 -4.6 - - 0.3 -0.1
T4 0.4 0.6 0.4 0.4 0.6 . . . - - 1.5 2.0
taxas de variagdo homdlogas (%)
2014 1.2 1.2 0.8 0.6 1.5 -0.9 4.4 3.1 - - 4.4 4.9
2015 2.0 1.9 1.8 1.3 3.2 1.3 4.7 5.6 - - 6.5 6.5
2016 1.7 2.0 2.0 1.8 2.6 . . . - - 29 35
2016 T1 1.7 2.1 2.0 2.0 25 21 4.1 0.7 - - 25 3.4
T2 1.6 23 1.9 2.0 3.8 2.1 5.2 5.0 - - 25 4.0
T3 1.8 1.8 1.8 1.6 23 2.6 3.9 -1.0 - - 2.6 2.8
T4 1.7 1.6 1.8 1.6 1.5 . . . - - 3.3 3.2
contributos para as taxas de variacdo trimestrais em cadeia (%) do PIB; pontos percentuais
2016 T1 0.5 0.4 0.4 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 -0.2 0.1 - -
T2 0.3 0.3 0.2 0.1 0.2 -0.1 0.1 0.2 -0.2 0.0 - -
T3 0.4 0.2 0.2 0.0 -0.1 0.1 0.0 -0.2 0.2 0.2 - -
T4 0.4 0.5 0.2 0.1 0.1 . 0.1 -0.1 - -
contributos para as taxas de variagdo homologas (%) do PIB; pontos percentuais
2014 1.2 1.2 0.4 0.1 0.3 -0.1 0.3 0.1 0.3 0.0 - -
2015 2.0 1.8 1.0 0.3 0.6 0.1 0.3 0.2 -0.1 0.2 - -
2016 1.7 1.9 1.1 0.4 0.5 . . . -0.1 -0.1 - -
2016 T1 1.7 2.0 1.1 0.4 0.5 0.2 0.2 0.0 0.0 -0.3 - -
T2 1.6 2.1 1.0 0.4 0.7 0.2 0.3 0.2 0.0 -0.5 - -
T3 1.8 1.7 1.0 0.3 0.5 0.3 0.2 0.0 0.0 0.1 - -
T4 1.7 1.5 1.0 0.3 0.3 . . . -0.1 0.2 - -

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
1) As exportagdes e as importagdes cobrem os bens e servigos e incluem o comércio transfronteiras intra-area do euro.
2) Incluindo aquisi¢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 agdo| servigos
ragao social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Precos correntes (EUR mil milhdes)
2014 9100.9 150.0 1777.2 461.1 17113 415.4 461.5 1044.9 979.2 1778.7 321.5 1034.3
2015 9387.7 150.6 1 886.6 466.7 1766.6 428.2 459.9 1062.9 1021.8 1817.6 326.9 1071.9
2016 9626.0 145.8 1923.6 486.1 1819.8 443.0 451.6 1090.2 1063.8 1865.8 336.4 11071
2016 T1 2387.0 36.1 478.9 120.2 450.0 109.6 113.6 269.9 262.7 462.5 83.5 2734
T2 2396.0 36.0 476.7 120.8 452.7 110.5 113.0 271.9 265.4 465.2 83.8 275.5
T3 2409.3 36.3 480.3 121.7 455.0 111.0 112.8 273.3 267.0 467.8 84.1 2775
T4 2426.9 37.4 484.8 123.0 460.0 111.5 112.2 2751 268.1 470.0 84.6 281.0
percentagem do valor acrescentado
2016 100.0 1.5 20.0 5.0 18.9 4.6 4.7 11.3 11.1 19.4 3.5 -
Volumes encadeados (pregos do ano anterior)
taxas de variagao trimestrais em cadeia (%)
2016 T1 0.6 -1.3 0.2 1.1 0.9 1.0 0.9 0.2 0.8 0.4 0.5 0.2
T2 0.3 -0.8 0.1 -0.1 0.4 1.3 -0.6 0.3 1.1 0.2 0.1 0.5
T3 0.4 -0.7 0.7 0.4 0.4 1.1 0.1 0.2 0.4 0.3 0.4 0.5
T4 0.4 0.1 0.4 0.6 0.7 0.6 0.0 0.3 0.3 0.2 0.3 0.5
taxas de variagdo homdlogas (%)
2014 1.2 1.2 2.4 -1.1 1.2 35 -1.2 0.5 25 0.5 0.1 1.1
2015 1.9 -0.6 43 -0.1 2.1 2.8 -0.3 0.8 2.8 1.0 0.0 3.2
2016 1.6 -2.0 1.4 1.8 2.4 3.1 0.2 1.0 2.9 1.1 1.2 2.6
2016 T1 1.5 1.7 1.7 1.4 2.2 25 0.3 0.8 2.7 0.9 0.9 3.3
T2 1.5 -1.8 1.1 1.5 2.3 3.1 -0.3 1.0 3.3 1.0 1.3 2.4
T3 1.7 -2.1 1.2 24 2.3 3.6 0.5 1.0 3.1 1.2 1.4 2.6
T4 1.7 -2.6 1.4 2.1 25 4.1 0.4 1.1 2.5 1.1 1.3 1.7
contributos para as taxas de variacdo trimestrais em cadeia (%) do valor acrescentado, pontos percentuais
2016 T1 0.6 0.0 0.0 0.1 0.2 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 -
T2 0.3 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 -
T3 0.4 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 -
T4 0.4 0.0 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -
contributos para as taxas de variagdo homologas (%) do valor acrescentado; pontos percentuais
2014 1.2 0.0 0.5 -0.1 0.2 0.2 -0.1 0.1 0.3 0.1 0.0 -
2015 1.9 0.0 0.8 0.0 0.4 0.1 0.0 0.1 0.3 0.2 0.0 -
2016 1.6 0.0 0.3 0.1 0.5 0.1 0.0 0.1 0.3 0.2 0.0 -
2016 T1 1.5 0.0 0.3 0.1 0.4 0.1 0.0 0.1 0.3 0.2 0.0 -
T2 1.5 0.0 0.2 0.1 0.4 0.1 0.0 0.1 0.4 0.2 0.0 -
T3 1.7 0.0 0.2 0.1 0.4 0.2 0.0 0.1 0.3 0.2 0.0 -
T4 1.7 0.0 0.3 0.1 0.5 0.2 0.0 0.1 0.3 0.2 0.0 -
Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
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3 Atividade econdmica

3.3 Emprego "

(dados trimestrais corrigidos de sazonalidade; dados anuais 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

2013 100.0 85.0 15.0 34 15.2 6.2 24.7 2.7 2.7 1.0 12.9 241 71
2014 100.0 85.0 15.0 34 15.1 6.1 24.8 2.7 2.7 1.0 131 24.2 71
2015 100.0 85.2 14.8 3.3 14.9 6.0 24.8 2.7 2.6 1.0 13.3 241 71

taxas de variagdo homologas (%)
2013 -0.6 -0.6 -0.8 -1.8 -1.3 -3.6 -0.9 0.4 -1.3 -1.4 0.4 0.3 0.4
2014 0.6 0.6 0.1 0.0 -0.4 -1.7 0.7 0.6 -0.8 0.8 21 1.0 0.5
2015 1.0 1.2 0.0 -0.9 0.1 0.0 1.1 1.2 -0.5 0.8 3.0 0.9 1.1
2015 T4 1.2 1.5 -0.3 -1.0 0.3 0.0 1.5 1.7 -0.7 0.2 3.2 1.0 1.6
2016 T1 1.4 1.7 -0.5 -0.9 0.7 -0.1 1.7 24 -0.4 1.1 3.3 1.0 1.9
T2 1.4 1.6 -0.1 -0.4 0.6 -0.2 1.9 2.0 -0.4 0.3 3.0 1.1 1.6
T3 1.2 1.4 -0.1 0.3 0.6 -0.1 1.7 1.8 -0.3 1.4 2.6 1.0 1.2

Horas trabalhadas
em percentagem do total de horas trabalhadas

2013 100.0 80.1 19.9 4.4 15.7 6.9 25.7 2.8 2.7 1.0 12,5 21.8 6.3
2014 100.0 80.3 19.7 4.4 15.6 6.8 25.7 29 27 1.0 12.8 22.0 6.3
2015 100.0 80.5 19.5 4.3 15.5 6.8 25.6 29 2.7 1.0 13.0 22.0 6.3

taxas de variagdo homoélogas (%)
2013 -1.4 -1.3 -1.7 -1.5 -1.5 -5.0 1.7 0.1 -1.9 2.7 -0.6 -0.2 -1.0
2014 0.5 0.8 -0.5 -0.5 0.0 -1.4 0.4 0.6 -0.9 0.6 2.2 1.1 0.2
2015 1.1 1.4 0.2 0.2 0.5 0.6 0.9 2.1 -0.5 1.1 3.2 1.1 1.1
2015 T4 1.2 14 0.2 0.1 0.1 0.7 1.3 2.2 -0.4 -0.6 3.2 1.1 1.6
2016 T1 1.5 1.8 0.2 0.7 0.9 0.4 1.7 3.0 0.0 1.0 3.9 1.0 1.1
T2 1.5 1.7 1.0 0.5 1.0 0.0 2.0 25 0.4 0.4 3.6 0.9 1.8
T3 1.1 1.3 -0.1 0.5 0.6 -0.2 1.7 1.7 -0.2 0.1 2.2 0.7 0.7

Horas trabalhadas por pessoa empregada

taxas de variagdo homoélogas (%)
2013 -0.8 -0.7 -0.9 0.2 -0.2 -1.5 -0.8 -0.2 -0.7 -1.4 -1.1 -0.5 -1.4
2014 0.0 0.1 -0.6 -0.6 0.4 0.3 -0.3 0.0 -0.1 -0.2 0.1 0.1 -0.3
2015 0.1 0.2 0.2 1.2 0.4 0.5 -0.2 0.9 0.0 0.2 0.2 0.2 0.0
2015 T4 0.0 -0.1 0.6 11 -0.2 0.7 -0.3 0.4 0.3 -0.8 0.0 0.0 0.0
2016 T1 0.2 0.1 0.7 1.6 0.3 0.5 0.0 0.6 0.3 -0.1 0.6 -0.1 -0.8
T2 0.2 0.0 11 0.8 0.4 0.2 0.0 0.4 0.8 0.2 0.6 -0.2 0.2
T3 -0.2 -0.1 0.0 0.2 0.0 -0.1 0.0 -0.1 0.1 -1.3 -0.4 -0.3 -0.4

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

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

Popu-| Subem- Desemprego Taxa de
Iatgéo o srego, Total Desem- Por idade Por sexo doferta
ativa,| % da po-——— - reqo e em-
milhdes"| pulacao| Mihdes ‘%;)3;‘?;0 do ‘I)onga Adultos Jovens Homens Mulheres prego?
ativa® ativa| duracao,| Milhdes|% da po-| Mihdes|% da po-| MihGes|% da po-| Mihdes|% da po-| % do
% da pulagéo pulagéo pulagéo pulagdo| total de
popu- ativa ativa ativa ativa| postos
lagédo
ativa®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
% do total 100.0 81.8 18.2 52.2 47.8
em 2016
2014 160.334 4.6 18.636 11.6 6.1 15.216 10.4 3.421 23.7 9.933 11.5 8.703 11.8 1.5
2015 160.600 4.6 17.443 10.9 5.6 14.293 9.8 3.149 223 9.252 10.7 8.190 11.0 1.5
2016 . . 16.233 10.0 . 13.283 9.0 2.950 20.9 8.471 9.7 7.761 10.4 1.7
2016 T1 161.013 45 16.633 10.3 5.2 13.627 9.2 3.006 21.5 8.712 10.0 7.921 10.6 1.7
T2 161.849 45 16.387 10.1 5.1 13.406 9.1 2.981 21.0 8.518 9.8 7.869 10.5 1.7
T3 162.465 4.1 16.130 9.9 4.8 13.202 8.9 2.929 20.7 8.389 9.6 7.741 10.3 1.6
T4 15.779 9.7 12.897 8.7 2.882 20.4 8.265 9.4 7.514 10.0 1.7
2016 Ago. - - 16.153 9.9 - 13.218 8.9 2.936 20.7 8.386 9.6 7.767 10.4 -
Set. - - 16.042 9.9 - 13.148 8.9 2.894 20.5 8.361 9.6 7.680 10.2 -
Out. - - 15.860 9.8 - 12,990 8.8 2.870 20.4 8.305 9.5 7.555 10.1 -
Nov. - - 15.802 9.7 - 12.899 8.7 2.903 20.5 8.295 9.5 7.507 10.0 -
Dez. - - 15.676 9.6 - 12.803 8.6 2.874 20.3 8.195 9.3 7.481 10.0 -
2017 Jan. - - 15.620 9.6 - 12794 8.6 2.826 20.0 8.152 9.3 7.468 10.0 -

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

trabalho por preencher, expressa em percentagem.

3.5 Estatisticas conjunturais das empresas

Producéo industrial Producéo Indica- Vendas no comércio a retalho Registos
- na cons- dor do de au-
Total (eXCIUIn.dO Grandes Agrupamentos Industriais trucdo| BCE das Total ProFiutos Produts)s 90”." tomoveis
a construcéo) alimen- nédo| 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 1 12 13
% do total 100.0 86.0 33.6 29.2 22.5 14.7 100.0 100.0 100.0 39.3 51.5 9.1 100.0
em 2010
taxas de variagdo homdlogas (%)
2014 0.9 1.8 1.3 1.8 2.6 -5.3 2.0 3.1 1.5 0.7 24 -0.1 3.8
2015 2.0 23 1.0 3.6 23 0.8 -0.8 3.6 2.7 1.7 3.5 24 8.8
2016 1.4 1.5 1.7 1.7 1.0 -0.1 1.9 0.4 1.9 1.3 25 1.8 7.2
2016 T1 1.3 2.0 1.9 29 1.0 -3.7 2.6 0.4 22 1.7 2.8 1.4 9.5
T2 1.1 1.1 1.2 1.3 1.1 -0.9 -0.1 -2.3 1.8 0.6 2.8 22 8.5
T3 1.0 1.2 1.5 0.9 1.3 -0.5 3.1 0.2 1.4 1.3 1.5 23 6.5
T4 2.0 1.6 23 1.6 0.7 4.8 2.2 3.3 22 1.5 3.1 1.3 4.0
2016 Ago. 2.4 25 2.7 3.4 0.6 21 21 2.0 1.2 0.5 1.9 1.7 3.9
Set. 1.3 1.3 1.5 1.2 1.3 1.4 1.8 1.8 1.1 1.9 0.3 23 9.4
Out. 0.8 0.6 0.9 1.3 -0.8 2.0 1.7 3.2 2.9 24 3.9 1.4 4.2
Nov. 3.2 2.8 2.9 3.3 25 5.8 0.6 24 2.7 1.7 3.7 22 4.5
Dez. 2.0 1.3 3.4 -0.1 0.5 6.5 3.2 4.1 1.2 0.6 1.9 0.2 3.1
2017 Jan. 1.2 0.3 22 0.6 3.0
taxas de variagdo mensais em cadeia (%) (c.s.)
2016 Ago. 2.0 2.1 1.8 4.2 0.0 3.5 0.2 24 -0.2 -0.1 0.1 0.0 -0.6
Set. -0.8 -1.0 -0.5 -2.1 -0.7 -0.1 -0.9 -1.1 -0.1 0.5 -1.41 0.0 41
Out. 0.2 0.0 -0.3 1.4 -0.9 0.8 0.7 2.6 1.2 0.2 2.6 -0.7 -3.9
Nov. 1.5 1.6 1.9 0.2 1.7 1.3 0.9 -0.2 -0.2 -0.4 -0.4 0.5 24
Dez. -1.6 -1.7 -0.2 -3.3 -0.8 -1.4 -0.2 2.4 -0.5 -0.2 -0.4 -0.5 2.3
2017 Jan. -0.1 -0.1 -0.2 0.8 0.8
Fontes: Eurostat, célculos do BCE, estatisticas experimentais do BCE (coluna 8) e Associagado Europeia de Fabricantes de Automdveis (coluna 13).
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3.6 Inquéritos de opinido
(dados corrigidos de sazonalidade)

Inquéritos da Comisséo Europeia as Empresas e Consumidores

(saldos de respostas extremas, salvo indicagcdo em contrario)

Inquéritos aos Gestores de Compras
(indices de difusdo)

Indica-|  Industria transfor- Indicador| Indicador| Indicador s ] indice de Produ-| Atividade| Produto
etor dos servigos = . .
dor de madora de con- de con- de con- Gestores ¢ao na econo-| composito
sentimento| |ngicador| Utilizagdo| fianga dos| fianca na| fianga no[ |ngicador| Utilizaggo| de Com-| industria| mica nos
econdémico de con-| da capa- consumi-|construcédo [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 1 12
1999-2013 100.0 -6.1 80.7 -12.8 -13.6 -8.7 7.0 - 51.0 52.4 52.9 52.7
2014 101.4 -3.8 80.5 -10.2 -26.6 -3.1 4.9 87.7 51.8 53.3 52.5 52.7
2015 104.2 -3.1 81.4 -6.2 -22.4 1.6 9.3 88.4 52.2 53.4 54.0 53.8
2016 104.8 -2.6 81.9 -7.7 -16.6 1.5 11.2 89.1 52.5 53.6 53.1 53.3
2016 T1 103.9 -3.8 81.7 -8.3 -18.9 2.0 10.7 88.8 51.7 52.9 53.3 53.2
T2 104.2 -3.4 81.6 -7.8 -18.4 1.8 11.2 89.0 52.0 53.0 53.1 53.1
T3 104.2 -2.9 82.0 -8.2 -16.0 0.3 10.3 89.2 52.1 53.7 52.6 52.9
T4 106.9 -0.6 82.4 -6.4 -13.1 1.8 12.4 89.4 54.0 54.9 53.5 53.8
2016 Set. 104.8 -1.8 - -8.2 -15.7 0.5 9.9 - 52.6 53.8 52.2 52.6
Out. 106.3 -0.7 82.3 -8.0 -14.4 0.4 121 89.4 53.5 54.6 52.8 53.3
Nov. 106.5 -1.1 - -6.2 -12.9 1.5 12.2 - 53.7 541 53.8 53.9
Dez. 107.8 0.0 - -5.1 -12.1 3.5 12.9 - 54.9 56.1 53.7 54.4
2017 Jan. 107.9 0.8 82.5 -4.8 -12.9 23 12.8 89.4 55.2 56.1 53.7 54.4
Fev. 108.0 1.3 - -6.2 -10.3 1.9 13.8 - 55.4 57.3 55.5 56.0
Fontes: Comissdo 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 néo financeiras
(pregos correntes, salvo indicagdo em contrario; dados nao corrigidos de sazonalidade)
Familias Sociedades nao financeiras
Racio de| Racio da Rendi-| Investi-| Investi- Patri- Patri- Partici-| Racio de| Racioda| Investi-| Investi-| Financia-
poupanca divida mento mento mento monio monio pacao| poupanca divida® mento mento mento
(bruto)" disponivel| financeiro nao| liquido?|imobiliario nos| (liquido) financeiro ndo
bruto real financeiro lucros® financeiro
(bruto) (bruto)
Percentagem do Percentagem do Percen- Taxas de variacio homaloaas
rendimento disponi- Taxas de variagdo homdlogas (%) valor acrescentado | tagem do OQ 9
o C (%)
vel bruto (corrigido) liquido PIB
1] 2 3] 4] 5] 6] 7 8] 9 10 1] 12] 13
2013 12.5 95.6 -0.5 1.2 -4.9 0.9 -1.4 325 4.2 129.6 2.0 -0.1 0.7
2014 12,5 94.7 0.7 1.8 0.6 2.6 1.0 33.0 4.8 130.9 2.4 6.5 1.3
2015 12.3 941 1.8 2.0 2.4 34 2.7 34.2 6.1 133.4 3.8 2.5 21
2015 T4 12.3 94.1 1.8 2.0 5.4 34 2.7 34.2 6.1 133.4 3.8 4.6 2.1
2016 T1 12.3 93.5 24 1.9 3.7 2.1 34 33.5 5.8 132.8 3.7 4.8 2.1
T2 12.5 93.6 25 2.3 5.6 3.2 3.8 33.7 6.1 133.4 3.9 4.5 2.2
T3 12.5 93.5 1.7 2.2 5.7 4.4 43 33.5 6.1 131.8 35 3.0 1.9

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 nao constituidas em sociedade no setor das familias.
3) A participagao nos lucros utiliza o rendimento empresarial liquido, o que, em contabilidade das empresas, equivale, no geral, aos lucros correntes.
4) Com base no saldo de empréstimos, titulos de divida, créditos comerciais e responsabilidades de regimes de pensdes.
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3.8 Balanca de pagamentos da area do euro, balanga corrente e balanga de capital
(EUR mil milhdes; dados corrigidos de sazonalidade salvo indicagdo em contrario; transagdes)

Balanga corrente Balanga
Total Bens Servicos Rendimento primario Rendimento de capital”
secundario
Crédito Débito| Liquido| Crédito Débito| Crédito Débito| Crédito Débito| Crédito Débito| Crédito Débito
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2016 T1 878.7 793.7 84.9 515.4 4261 194.6 177.5 143.6 135.6 251 54.6 9.8 1.1
T2 887.3 792.2 95.1 518.8 421.3 191.0 178.0 152.1 140.4 254 52.6 7.3 6.9
T3 896.4 807.5 88.8 524.4 427.6 196.0 175.8 150.5 141.7 255 62.4 6.5 5.7
T4 913.9 818.2 95.8 541.5 452.9 197.4 178.5 151.9 128.1 23.2 58.6 13.8 7.8
2016 Jul. 294.6 264.5 30.1 171.8 142.2 63.2 57.2 50.7 46.4 8.9 18.6 2.6 2.0
Ago. 300.7 271.2 295 176.4 143.7 65.5 58.7 50.5 47.6 8.4 211 1.7 1.7
Set. 301.1 271.8 29.3 176.3 141.7 67.3 59.8 49.3 47.7 8.2 22.6 2.2 2.0
Out. 297.2 268.8 28.4 174.9 148.9 66.4 57.5 485 421 7.4 20.3 3.1 2.0
Nov. 311.1 274.7 36.4 182.5 151.7 66.0 60.7 55.1 42.9 7.5 19.3 3.4 2.0
Dez. 305.6 274.6 31.0 184.1 152.3 64.9 60.3 48.3 43.0 8.4 19.0 7.3 3.8
transag6es acumuladas de 12 meses
2016 Dez. 3576.3 32117 364.7 2100.1 17279 779.0 709.9 598.1 545.7 99.1 228.1 37.4 31.5
transagbes acumuladas de 12 meses em percentagem do PIB

2016 Dez. 333 29.9 34 19.6 16.1 7.3 6.6 5.6 5.1 0.9 2.1 0.3 0.3

1) A balanga de capital ndo ¢ corrigida de sazonalidade.

3.9 Comércio externo de bens da area do euro’, valores e volumes por grupo de produtos?
(dados corrigidos de sazonalidade, salvo indicagdo em contrario)

Total (n.c.s.) Exportagdes (f.0.b.) Importagées (c.i.f.)
Total Por Total Por memoéria:

Expor-|  Impor- Bens| Bensde| Bensde| Memoria: Bens| Bensde| Bensde| Industria| Petréleo

tagbes| tacdes intermé-|  investi-| consumo| Industria intermé-|  investi-| consumo| transfor-

dios|  mento transfor- dios mento madora

madora
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Valores (EUR mil milhdes; taxas de variagdo homologas (%) para as colunas 1 e 2)

2016 T1 -0.9 -2.5 502.2 233.1 104.2 151.2 421.6 438.5 240.8 725 116.8 326.7 37.4
T2 0.0 -3.7 502.9 231.7 106.1 153.6 432.9 431.9 236.8 7.7 115.4 325.7 42.4
T3 -0.2 -2.2 506.5 236.6 102.9 153.7 427.5 440.8 2425 71.2 116.7 326.9 43.7

T4 2.2 1.9 523.9 438.7 457.4 332.7
2016 Jul. -9.4 -8.0 166.4 77.6 33.6 50.4 135.1 146.6 80.6 23.6 38.8 104.8 15.0
Ago. 8.4 3.8 170.5 79.3 35.0 52.0 1471 147.7 81.2 24.1 39.2 112.0 14.4
Set. 2.2 -1.7 169.7 79.7 343 51.3 145.3 146.5 80.7 23.6 38.8 110.0 14.4
Out. -4.5 -3.0 169.5 78.9 347 51.2 136.4 149.8 82.4 24.9 39.3 107.0 15.6
Nov. 5.7 4.9 174.7 82.2 34.7 52.8 148.3 152.5 85.1 241 39.7 112.5 16.4

Dez. 5.9 4.2 179.6 . . 154.0 155.1 113.1

indices de volumes (2000=100; taxas de variagdo homaélogas (%) para as colunas 1 e 2)
2016 T1 -0.8 25 118.3 115.6 117.5 121.7 116.9 109.9 110.8 107.0 110.0 111.3 110.7
T2 2.3 45 118.3 114.2 119.8 124.0 120.1 107.7 107.0 105.7 110.7 112.5 101.2
T3 0.5 1.1 118.3 115.6 115.1 123.6 117.9 108.4 107.4 105.0 110.8 111.9 100.1
T4

2016 Jun. 0.1 2.7 117.6 112.8 118.3 124.5 120.8 107.6 106.8 106.4 110.6 113.5 97.0
Jul. -8.3 -3.7 116.9 113.9 113.6 121.7 112.0 108.7 107.5 105.0 110.6 108.1 102.4
Ago. 9.1 71 119.1 116.1 116.5 125.0 121.3 109.0 108.1 106.4 111.5 114.8 99.8
Set. 24 0.5 119.0 116.9 115.2 124.2 120.5 107.6 106.6 103.5 110.3 112.8 98.2
Out. -4.8 -2.6 118.3 114.8 115.6 124.0 112.8 108.8 107.3 108.4 111.5 108.9 100.5
Nov. 4.8 4.0 1211 119.3 115.9 125.6 121.8 109.9 109.7 104.2 111.8 113.7 107.3

Fontes: BCE e Eurostat.
1) As diferencas entre os bens da BdP do BCE (Quadro 3.8) e o comércio de bens do Eurostat (Quadro 3.9) devem-se sobretudo a defini¢des diferentes.
2) Grupos de produtos de acordo com a classificagdo nas Grandes Categorias Econdmicas.
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4.1 indice Harmonizado de Precos no Consumidor "
(taxas de variagdo homoélogas (%), salvo indicagéo em contrario)

Total Total (c.s.; variagdo em percentagem face ao periodo anterior)? Por memoéria:
Precos
administrados
indice: Total Bens| Servigos Total| Produtos| Produtos| Produtos| Produtos| Servigos IHPC| Precos
2015 Total excl. alimen-| alimenta-| industri- ener- total| adminis-
=100 produtos tares| resndo| aisndo| géticos excluindo trados
alimentares transfor-| transfor-| energéti-| (n.c.s.) pregos
e produtos mados mados cos adminis-
energéticos trados
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
% do total 100.0 100.0 70.9 55.4 44.6 100.0 121 7.5 26.3 9.5 44.6 86.8 13.2
em 2017
2014 100.0 0.4 0.8 -0.2 1.2 - - - - - - 0.2 1.9
2015 100.0 0.0 0.8 -0.8 1.2 - - - - - - -0.1 0.9
2016 100.2 0.2 0.9 -0.4 1.1 - - - - - - 0.2 0.2
2016 T1 99.2 0.0 1.0 -0.8 1.1 -0.4 0.1 -1.0 0.1 -4.4 0.2 0.0 0.3
T2 100.4 -0.1 0.8 -0.9 1.0 0.4 0.2 0.8 0.1 2.0 0.3 -0.1 0.0
T3 100.3 0.3 0.8 -0.4 1.1 0.3 0.1 1.2 0.1 0.3 0.4 0.3 0.3
T4 101.0 0.7 0.8 0.4 1.1 0.4 0.3 0.0 0.1 24 0.3 0.8 0.3
2016 Set. 100.6 0.4 0.8 -0.2 1.1 0.1 0.0 -0.8 0.0 1.0 0.1 0.4 0.4
Out. 100.9 0.5 0.8 0.1 1.1 0.2 0.1 0.0 0.0 1.6 0.1 0.6 0.2
Nov. 100.8 0.6 0.8 0.2 1.1 0.0 0.2 0.1 0.1 -0.2 0.0 0.6 0.3
Dez. 101.3 1.1 0.9 1.0 1.3 0.4 0.1 0.7 0.1 1.8 0.2 1.3 0.3
2017 Jan. 100.5 1.8 0.9 2.2 1.2 0.3 0.1 0.8 0.1 25 0.0 2.0 0.4
Fev. 100.8 2.0 0.9 1.3 0.1 0.1 1.6 -0.2 -0.2 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
2014 0.5 1.2 -0.8 -0.5 0.1 -1.9 1.7 1.4 1.7 -2.8 1.5 1.3
2015 1.0 0.6 1.6 -1.8 0.3 -6.8 1.2 1.1 1.3 -0.8 1.5 1.2
2016 0.9 0.6 1.4 -1.1 0.4 -5.1 1.1 1.1 0.8 0.0 1.4 1.2
2016 T1 0.8 0.6 1.1 -1.7 0.6 -7.4 1.1 1.0 0.6 0.0 1.6 1.2
T2 0.9 0.5 1.4 -1.9 0.5 -7.7 1.1 1.0 0.6 0.0 1.3 1.2
T3 1.1 0.5 21 -1.3 0.3 -5.1 1.1 1.0 0.9 0.0 1.5 1.3
T4 0.8 0.6 1.0 0.2 0.3 0.2 1.2 1.2 1.2 -0.1 1.3 1.2
2016 Set. 0.7 0.5 1.1 -0.6 0.3 -3.0 1.1 1.1 0.9 0.0 1.5 1.3
Out. 0.4 0.5 0.2 -0.1 0.3 -0.9 1.1 1.2 1.0 0.0 1.2 1.1
Nov. 0.7 0.7 0.7 -0.1 0.3 -1.1 1.2 1.2 1.1 -0.1 1.1 1.2
Dez. 1.2 0.7 2.1 0.9 0.3 2.6 1.2 1.3 1.4 -0.3 1.6 1.2
2017 Jan. 1.8 0.7 3.5 25 0.5 8.1 1.3 1.3 1.3 -1.0 1.7 0.7
Fev.® 25 0.9 5.2 . 0.2 9.2

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

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

2) Em maio de 2016, o BCE deu inicio a publicagéo de séries melhoradas do IHPC corrigidas de sazonalidade para a area do euro, no seguimento de uma revisado da abordagem
da correcgéo 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 Precos e custos

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

Precgos da produgao industrial excluindo construcéo Cons- Precos| Indicador
Total Total IndUstria excluindo construgéo e produtos energéticos Produtos|  trugéo| dos eq'f'- eXpet”'I
('”360196 Industria Total Bens| Bensde Bens de consumo enet_rge- resi(;::;s- megoas
~100) transfor- intermé-|  investi- Total Prod.| Produtos Icos ciais”|  precos
madora dios mento alimen-| nao ali- dos
tares,| mentares edificios
bebidas comer-
e tabaco ciais"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
% do total 100.0 100.0 78.1 721 29.4 20.1 22.6 13.8 8.9 27.9
em 2010
2014 106.9 -1.5 -0.9 -0.3 -1.1 0.4 0.1 -0.2 0.3 -4.3 0.3 0.4 1.3
2015 104.0 2.7 2.4 -0.5 -1.3 0.7 -0.6 -1.0 0.2 -8.2 0.2 1.6 4.5
2016 101.6 -2.3 -1.5 -0.5 -1.7 0.4 0.0 -0.1 0.1 -6.9 .
2016 T1 100.6 -3.7 2.7 -0.9 2.2 0.4 -0.4 -0.5 0.0 -11.1 -0.3 2.8 5.8
T2 100.9 -3.8 -2.8 -1.1 2.7 0.4 -0.5 -0.8 0.1 -10.7 0.2 3.1 3.5
T3 101.9 -2.0 -1.3 -0.6 -1.8 0.4 0.0 -0.1 0.1 -5.9 0.5 34
T4 103.1 0.4 1.0 0.4 0.0 0.5 0.8 1.2 0.1 0.4 . .
2016 Ago. 101.8 -1.9 -1.3 -0.7 -1.8 0.5 0.0 -0.1 0.1 -5.7 - - -
Set. 101.9 -1.5 -0.7 -0.3 -1.4 0.4 0.1 0.2 0.1 4.5 - - -
Out. 102.6 -0.5 0.3 0.0 -0.8 0.5 0.6 0.6 0.2 -1.6 - - -
Nov. 102.9 0.0 0.5 0.4 0.1 0.5 0.7 1.1 0.1 -0.8 - - -
Dez. 103.7 1.6 2.3 0.9 0.8 0.6 1.2 1.7 0.1 3.8 - - -
2017 Jan. 104.4 3.5 3.7 1.5 2.1 0.8 1.5 2.1 0.3 9.7 - - -

Fontes: Eurostat, calculos do BCE, e célculos do BCE com base em dados do MSCI e fontes nacionais (coluna 13).
1) Dados experimentais com base em fontes ndo harmonizadas (para mais pormenores, consultar http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

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

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
% do total 100.0 45.4 54.6  100.0 50.4 49.6
2014 104.6 0.9 0.6 0.5 0.9 0.6 -0.7 -1.5 741 -3.4 2.0 -8.5 -0.4 4.6 -6.4
2015 105.8 1.1 0.3 0.1 0.5 0.7 0.1 -1.9 471 0.0 4.2 -4.5 2.9 7.0 -2.7
2016 106.7 0.9 0.5 0.3 0.8 0.8 -1.4 -2.5 39.9 -3.6 -3.9 -3.2 -7.3 -10.3 -2.9
2016 T1 106.4 1.1 0.4 0.3 0.9 0.7 -1.5 -3.3 31.2 -12.2 -8.5 -16.4 -12.9 -11.1 -15.4
T2 106.5 0.9 0.2 0.1 0.7 0.7 -2.3 -4.1 40.8 -9.0 -5.7 -125 -12.5 -12.6 -12.3
T3 106.7 0.8 0.6 0.3 0.9 0.9 -1.5 -2.2 41.0 -0.5 -2.1 1.4 -5.8 -10.6 1.3
T4 1071 0.7 0.9 0.7 0.8 1.0 -0.1 0.0 46.5 9.1 1.1 18.6 3.3 -6.7 18.5
2016 Set. - - - - - - - - 41.2 1.2 0.7 1.7 -4.5 -8.9 1.9
Out. - - - - - - - - 451 3.1 -0.3 71 -2.9 -10.3 8.3
Nov. - - - - - - - - 43.1 8.5 -0.1 19.0 24 -8.1 18.7
Dez. - - - - - - - - 51.3 15.7 3.9 30.2 10.6 -1.4 28.8
2017 Jan. - - - - - - - - 51.6 194 7.5 34.0 13.3 1.0 32.0
Fev. - - - - - - - - 52.2 21.0 7.7 37.0 15.2 1.7 35.6

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

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

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

4.4 Inquéritos de opinido relacionados com os precos

(dados corrigidos de sazonalidade)

Inquéritos da Comisséo Europeia as Empresas e Consumidores Inquéritos aos Gestores de Compras
(saldos de respostas extremas) (indices de difus&o)
Expetativas dos 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 UItimos|  transforma- transforma-
dora 12 meses dora dora
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-2013 4.7 - - -2.0 34.0 57.7 56.7 - 49.9
2014 -0.9 -1.5 0.9 -17.4 14.2 49.6 53.5 49.7 48.2
2015 -2.8 1.3 2.6 -13.2 -1.2 48.9 53.5 49.6 49.0
2016 -0.4 1.7 4.4 -7.3 -0.7 49.8 53.9 49.3 49.6
2016 T1 -4.8 0.7 3.7 -9.1 -1.8 41.5 52.5 47.7 49.0
T2 -1.0 1.9 4.6 -8.1 2.2 47.5 54.4 48.5 49.0
T3 -0.2 1.0 4.5 -6.6 -0.3 51.4 54.0 49.6 49.8
T4 4.6 3.1 4.9 -5.4 1.6 58.6 54.9 51.6 50.5
2016 Set. -0.1 0.9 4.5 -7.5 0.4 52.4 54.0 49.9 50.0
Out. 3.5 2. 4.5 -5.0 0.0 53.9 54.3 50.8 49.7
Nov. 4.9 2.8 5.3 -6.0 1.8 58.8 54.4 51.4 50.3
Dez. 5.4 4.0 4.9 -5.1 2.8 63.2 56.0 52.5 51.4
2017 Jan. 8.3 4.9 6.7 -5.1 8.3 67.0 56.4 54.0 50.9
Fev. 9.0 6.1 6.4 -3.1 12.9 68.3 56.9 55.4 51.1
Fontes: Comissao Europeia (Diregao-Geral dos Assuntos Econémicos e Financeiros) e Markit.
4.5 Indices de custos do trabalho
(taxas de variagdo homologas (%), salvo indicagéo 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 néo empresarial salariais "
dos empregadores
1 2 3 4 5 6 7
% do total 100.0 100.0 74.6 254 69.3 30.7
em 2012
2014 102.7 1.3 1.3 1.1 1.3 1.2 1.7
2015 104.3 1.6 2.0 0.6 1.6 1.6 1.5
2016 . . . . . 1.4
2016 T1 99.0 1.5 1.6 1.4 1.6 1.6 1.4
T2 109.3 1.0 0.8 1.4 0.9 1.2 1.5
T3 102.6 1.6 1.7 1.2 1.4 1.7 1.5
T4 1.4

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
1) Dados experimentais baseados em fontes ndo harmonizadas (para mais pormenores, consultar http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.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 1 12
Custos unitarios do trabalho
2013 103.8 1.2 -1.6 2.0 1.4 1.0 -0.8 -0.2 -2.7 1.4 1.6 21
2014 104.6 0.7 -1.0 -0.7 1.1 0.5 -0.6 21 1.8 1.2 1.6 1.4
2015 104.8 0.2 1.4 -2.3 1.1 0.5 0.8 0.2 2.6 1.8 1.1 21
2015 T4 105.3 0.4 0.8 -2.1 -0.1 1.4 1.6 0.3 27 1.9 1.3 2.3
2016 T1 105.4 1.0 2.6 0.4 -0.1 0.7 1.1 1.3 4.0 2.0 1.4 2.5
T2 105.6 0.9 3.9 0.5 -0.3 0.9 0.2 1.4 2.4 0.8 1.4 1.3
T3 105.8 0.8 3.7 0.8 -0.8 0.6 -0.6 0.9 2.6 0.7 14 1.3
Remuneragéao por empregado
2013 105.1 1.5 2.6 2.7 1.3 1.0 0.8 1.6 0.1 1.3 1.5 0.8
2014 106.5 1.3 0.1 2.0 1.8 1.1 2.2 1.7 1.5 1.6 1.1 1.1
2015 107.9 1.3 1.8 1.7 0.9 1.4 2.4 0.4 2.6 1.6 1.1 1.1
2015 T4 108.5 1.2 2.0 1.5 0.8 1.7 1.9 0.3 3.4 1.5 1.2 1.1
2016 T1 108.9 1.3 1.8 1.4 1.4 1.3 1.3 1.9 3.8 1.5 1.3 1.5
T2 109.0 1.1 2.4 1.0 1.4 1.3 1.2 1.5 3.1 1.2 1.3 0.9
T3 109.5 1.3 1.2 1.4 1.7 1.2 11 1.8 2.2 1.2 1.6 1.5
Produtividade do trabalho por pessoa empregada
2013 101.3 0.3 4.3 0.6 -0.1 0.0 1.5 1.8 2.8 -0.1 -0.1 -1.3
2014 101.9 0.6 1.2 2.8 0.6 0.5 2.8 -0.4 -0.3 0.4 -0.5 -0.3
2015 102.9 1.0 0.3 4.1 -0.2 0.9 1.6 0.2 0.0 -0.2 0.1 -1.0
2015 T4 103.1 0.8 1.2 3.7 0.9 0.3 0.3 0.1 0.7 -0.3 -0.1 -1.2
2016 T1 103.3 0.3 -0.8 1.0 1.5 0.5 0.2 0.7 -0.3 -0.5 -0.1 -1.0
T2 103.3 0.3 -1.4 0.5 1.7 0.3 1.0 0.1 0.7 0.4 -0.1 -0.4
T3 103.5 0.5 -2.4 0.6 25 0.6 1.7 0.8 -0.3 0.4 0.2 0.2
Remuneracéo por hora trabalhada
2013 107.2 23 2.4 2.8 2.8 1.9 0.7 21 1.5 24 1.9 2.3
2014 108.5 1.2 1.1 1.5 1.3 1.2 2.0 1.6 1.3 1.2 0.9 1.2
2015 109.7 1.1 1.2 1.3 0.3 1.5 1.4 0.5 2.2 1.2 1.0 1.2
2015 T4 110.2 1.3 1.4 1.6 0.4 2.0 1.3 0.2 3.3 1.3 1.3 1.2
2016 T1 110.5 1.2 0.2 1.1 1.2 1.2 0.8 1.5 3.3 0.8 1.4 2.4
T2 110.6 1.1 1.8 0.7 1.5 1.3 0.7 1.0 2.8 0.8 1.6 0.8
T3 111.2 1.5 1.3 1.4 2.0 1.2 11 1.7 3.4 1.3 1.8 2.0
Produtividade horaria do trabalho

2013 103.4 1.1 4.0 0.8 1.4 0.8 1.8 2.4 4.2 1.0 0.4 0.1
2014 104.1 0.7 1.8 2.4 0.3 0.9 2.8 -0.3 -0.1 0.3 -0.6 0.0
2015 105.0 0.9 -0.8 3.8 -0.7 1.2 0.7 0.2 -0.3 -0.4 -0.1 -1.0
2015 T4 105.0 0.8 0.1 3.9 0.2 0.6 -0.2 -0.2 1.4 -0.3 -0.1 -1.2
2016 T1 105.2 0.2 -2.4 0.7 1.0 0.5 -0.4 0.3 -0.2 -1.1 0.0 -0.2
T2 105.0 0.1 -2.2 0.1 1.5 0.3 0.6 -0.7 0.5 -0.2 0.1 -0.6
T3 105.5 0.7 -2.6 0.6 2.6 0.6 1.9 0.7 0.9 0.9 0.5 0.7

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

5.1 Agregados monetarios "

(EUR mil milhdes e taxas de crescimento homdlogas; dados corrigidos de sazonalidade; saldos e taxas de crescimento em fim de periodo; 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
2014 969.5 4970.5 5939.9 1581.7 2149.8 37315 9671.4 121.5 422.2 107.0 650.7 10322.1
2015 1036.5 5 566.3 6 602.8 1439.2 2161.8 3601.0 10203.8 74.6 479.0 73.6 627.2 10831.1
2016 10731 6117.1 7190.2 1320.3 2175.8 3496.1 10686.3 70.4 521.5 96.4 688.4 113747
2016 T1 1049.6 5711.9 6761.6 1421.0 2164.8 3585.8 10347.3 85.3 465.5 94.9 645.8 10993.1
T2 1054.6 5821.2 6 875.8 1411.0 21719 35829 10458.7 84.2 481.7 94.8 660.7 11119.4
T3 1 066.6 5946.7 7013.3 1393.3 21745 3567.8 10581.1 80.5 496.0 93.8 670.2 112513
T4 10731 6117.1 7190.2 1320.3 2175.8 3496.1 10686.3 70.4 521.5 96.4 688.4 113747
2016 Ago. 1061.5 5922.6 6984.1 1393.0 2173.9 3566.9 10551.0 82.3 481.0 98.8 662.1 11 213.1
Set. 1 066.6 5946.7 7013.3 1393.3 21745 3567.8 10581.1 80.5 496.0 93.8 670.2 112513
Out. 1072.4 5981.7 7 054.1 1361.2 2175.0 3536.2 10590.3 74.4 503.7 91.4 669.5 11259.8
Nov. 1075.2 6 069.9 71451 1350.4 21719 35224 10667.5 72.5 506.1 98.7 677.3 113447
Dez. 10731 6 117.1 7190.2 1320.3 21758 3496.1 10686.3 70.4 521.5 96.4 688.4 113747
2017 Jan.® 1081.8 6 156.0 7237.9 1329.6 2178.3 35079 10745.8 751 517.4 98.1 690.6 11 436.4
Transagbes
2014 59.0 374.9 433.9 -91.8 3.7 -88.1 345.8 3.6 10.4 13.3 27.3 373.1
2015 65.9 562.6 628.5 -135.4 12.2 -123.2 505.3 -48.0 51.4 -26.3 -22.9 482.5
2016 36.7 544.7 581.4 -108.5 16.0 -92.5 488.8 -4.3 42.3 17.6 55.7 544.5
2016 T1 13.3 156.1 169.4 -14.0 3.1 -10.9 158.6 1.2 -13.4 19.2 17.0 175.6
T2 5.0 104.4 109.3 -12.7 7.2 -5.5 103.8 -1.4 15.5 -1.4 12.7 116.6
T3 12.0 127.9 139.9 -156.7 2.3 -13.4 126.5 -3.7 14.7 -2.4 8.6 135.2
T4 6.5 156.2 162.7 -66.2 34 -62.8 99.9 -10.4 255 21 17.3 117.2
2016 Ago. 3.3 44.6 47.9 -11.8 1.0 -10.8 371 -0.1 -5.7 1.0 -4.7 32.4
Set. 5.0 251 30.2 0.6 0.3 0.9 31.0 -1.8 15.0 -5.7 7.5 38.5
Out. 5.9 28.4 34.2 -25.0 0.7 -24.3 9.9 -6.2 7.7 -3.8 -2.3 7.7
Nov. 2.8 81.3 84.0 -12.8 -1.2 -14.0 70.0 -241 2.4 8.1 8.4 78.3
Dez. -2.41 46.6 445 -28.3 3.9 -24.5 20.0 -241 15.4 -241 11.2 31.2
2017 Jan.® 8.7 42.7 51.4 11.9 2.4 14.3 65.7 4.8 -4.1 0.9 1.7 67.4
Taxas de crescimento
2014 6.5 8.4 8.0 -5.4 0.2 -2.3 3.7 2.9 25 19.9 4.4 3.8
2015 6.8 1.3 10.5 -8.6 0.6 -3.3 5.2 -39.1 12.0 -25.3 -3.5 4.7
2016 3.5 9.8 8.8 -7.6 0.7 -2.6 4.8 -5.8 8.8 23.8 8.8 5.0
2016 T1 6.0 1.1 10.3 -6.2 0.6 -2.2 5.6 -25.9 6.6 -1.1 -0.4 5.2
T2 4.0 9.7 8.8 -4.1 0.6 -1.3 5.1 1.1 9.2 -3.0 6.1 5.1
T3 3.7 9.3 8.4 -3.3 0.5 -1.0 5.0 -12.8 8.4 13.7 5.9 5.1
T4 35 9.8 8.8 -7.6 0.7 -2.6 4.8 -5.8 8.8 23.8 8.8 5.0
2016 Ago. 3.6 9.6 8.6 -4.1 0.5 -1.3 5.0 -8.0 5.0 19.0 5.0 5.0
Set. 3.7 9.3 8.4 -3.3 0.5 -1.0 5.0 -12.8 8.4 13.7 5.9 5.1
Out. 4.0 8.8 8.0 -4.7 0.6 -1.5 4.6 -27.3 6.8 13.6 22 4.5
Nov. 3.8 9.4 8.5 -5.5 0.6 -1.9 4.9 -15.8 4.9 121 3.1 4.8
Dez. 3.5 9.8 8.8 -7.6 0.7 -2.6 4.8 -5.8 8.8 23.8 8.8 5.0
2017 Jan.® 3.6 9.3 8.4 -6.8 0.8 2.2 4.7 -7.3 9.3 1.2 7.5 4.9
Fonte: BCE.
1) Os dados referem-se a alteragado da composigdo da area do euro.
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5 Moeda e crédito

5.2 Depésitos no M3V
(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 ¥ So- So- Outras
Total| Overnight Com| Reem-| Acordos Total| Overnight Com| Reem-| Acordos| ciedades| ciedades| adminis-
prazo| bolsaveis de prazo| bolsaveis de| financei- de| tragGes
acordado com| reporte acordado com| reporte ras|seguros e|publicas
até 2| pré-aviso até 2| pré-aviso exceto|fundos de
anos até anos até IFM e so-| pensdes
3 meses 3 meses ciedades
de
seguros e
fundos de
pensdes?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Saldos
2014 1845.1 13491 365.1 111.6 19.4 55577 27495 812.1 1993.2 2.8 865.5 222.2 3329
2015 1930.5 1483.9 321.7 116.4 84 57509 3059.7 695.1 1993.7 2.4 970.1 225.8 364.7
2016 2056.1 1636.7 293.9 117.0 86 6049.7 3399.7 643.6 2004.8 1.7 1000.7 196.5 380.6
2016 T1 1984.8 1536.6 322.7 116.0 94 58297 31371 693.6 1996.3 2.7 973.7 218.9 375.9
T2 2013.7 15743 314.0 1171 84 5906.0 32142 688.8 2000.0 3.0 978.0 210.7 379.9
T3 20475 16025 317.8 118.1 9.1 59795 3301.8 672.0 2003.1 2.6 975.5 206.2 386.3
T4 2056.1 1636.7 293.9 117.0 8.6 6049.7 3399.7 643.6 2004.8 1.7 1000.7 196.5 380.6
2016 Ago. 20322 1596.3 310.1 117.0 87 59608 3277.2 677.6 2003.2 2.8 979.4 213.4 386.0
Set. 20475 16025 317.8 118.1 9.1 59795 3301.8 672.0 2003.1 2.6 975.5 206.2 386.3
Out. 2037.3 1604.6 307.6 118.1 7.0 6001.8 33344 660.0 2004.6 2.8 953.4 206.5 393.2
Nov. 2064.6 1634.0 305.1 1171 8.5 6029.6 33722 652.0 2002.9 2.5 981.1 206.3 383.1
Dez. 2056.1 1636.7 293.9 117.0 8.6 6049.7 3399.7 643.6 2004.8 1.7 1000.7 196.5 380.6
2017 Jan.® 20994 1677.3 299.1 116.0 7.0 60879 34385 636.1 2010.7 2.7 962.6 194.5 394.5
Transagoes
2014 68.7 91.1 -26.7 1.5 2.8 140.7 208.8 -65.0 -1.4 1.7 52.7 7.3 21.0
2015 81.8 121.7 -33.5 4.9 -11.2 193.4 303.0 -109.9 0.8 -0.4 86.1 -0.1 30.3
2016 128.9 152.8 -24.1 0.0 0.2 301.4 335.5 -46.8 13.4 -0.8 29.7 -29.3 171
2016 T1 61.2 57.8 2.7 -0.4 11 80.9 78.5 -0.6 2.8 0.3 8.8 -6.5 121
T2 27.3 36.3 -8.9 1.0 -1.1 75.5 76.2 -5.1 4.0 0.4 -0.5 -8.5 3.7
T3 34.8 29.5 4.0 0.6 0.7 73.7 87.7 -16.6 3.1 -0.5 0.4 -4.2 6.2
T4 5.6 29.3 -21.9 -1.3 -0.5 71.3 93.1 -24.4 3.5 -0.9 211 -10.0 -4.9
2016 Ago. 2.5 55 -3.9 0.5 0.3 28.2 321 -6.4 2.6 -0.1 4.1 -1.2 0.2
Set. 15.7 6.8 7.8 0.7 0.4 18.7 24.6 -5.5 -0.1 -0.2 -3.4 -7.0 0.2
Out. -9.3 0.6 -7.8 -0.1 2.1 23.4 29.1 -7.3 1.4 0.2 -23.9 0.2 7.5
Nov. 23.8 26.4 -3.0 -1.1 1.5 28.1 36.8 -8.6 0.2 -0.3 23.7 -0.4 -10.1
Dez. -8.8 2.2 -11.1 -0.1 0.1 19.8 27.3 -8.5 1.9 -0.8 21.2 -9.8 -2.4
2017 Jan.® 459 42.4 6.1 -1.0 -1.6 38.9 394 -7.3 5.8 1.0 -35.2 -1.8 14.0
Taxas de crescimento
2014 4.0 7.6 -6.7 1.3 15.9 2.6 8.2 -7.4 -0.1 -37.8 6.5 3.9 7.0
2015 4.4 9.0 9.4 4.4 -57.4 35 11.0 -13.6 0.0 -15.1 9.8 0.0 9.1
2016 6.7 10.3 -7.6 0.0 2.2 52 11.0 -6.8 0.7 -31.2 3.1 -13.0 4.7
2016 T1 7.4 11.0 -4.5 3.8 -31.3 4.2 10.7 -8.8 0.2 -30.6 6.2 -3.3 10.3
T2 8.0 1.1 -2.9 3.9 -27.8 4.6 104 -5.9 0.1 0.3 4.2 -8.5 10.3
T3 7.4 9.9 -1.3 1.7 -8.5 5.1 10.6 -4.9 04 -18.2 1.1 -5.7 7.7
T4 6.7 10.3 -7.6 0.0 2.2 5.2 11.0 -6.8 0.7 -31.2 3.1 -13.0 4.7
2016 Ago. 7.3 10.2 -4.1 2.2 11.9 5.2 10.8 -4.8 0.4 -12.1 1.4 -6.2 8.9
Set. 7.4 9.9 -1.3 1.7 -8.5 5.1 10.6 -4.9 0.4 -18.2 1.1 -5.7 7.7
Out. 55 7.9 -2.8 0.9 -29.6 5.2 10.7 -5.5 0.6 -19.8 -1.0 9.4 7.8
Nov. 71 10.1 -3.7 -0.1 -5.3 5.4 1.1 -6.0 0.7 -32.6 0.5 -8.0 3.1
Dez. 6.7 10.3 -7.6 0.0 2.2 5.2 11.0 -6.8 0.7 -31.2 3.1 -13.0 4.7
2017 Jan.®) 71 10.5 -5.5 -0.2 -26.8 5.5 1.4 -7.7 1.0 -19.6 -1.1 -13.5 6.0
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
nao financeiras para o setor das sociedades financeiras. Estas entidades estdo incluidas nas estatisticas do balanco das IFM com as sociedades financeiras exceto IFM e

sociedades de seguros e fundos de pensdes.

s

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

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

Crédito as administragdes publicas Crédito a outros residentes na area do euro
Total| Emprésti-| Titulos de Total Empréstimos Titulos de Acdes/
mos divida Total A so-|Afamilias? A so- A so- divida| unidades
Emprés-| ciedades ciedades| ciedades de 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
2014 36156 1135.0 24785 12504.8 104545 10726.7 42996 5200.7 825.1 129.0 1280.0 770.3
2015 39042 11123 2789.5 125994 105120 108074 42745 5307.6 806.3 123.5 1305.1 782.3
2016 43975 1082.0 33023 12846.6 106752 109829 43022 5409.6 851.0 1125 13852 786.2
2016 T1 40536 11159 29246 12629.6 10561.2 10824.5 42888 5338.9 824.8 108.8 13122 756.2
T2 41918 11125 3066.2 12664.0 10566.1 10870.4 42971 53483 816.8 103.9 13425 755.4
T3 42722 11052 31536 12769.1 106235 10927.4 42896 5379.3 845.5 109.1  1365.2 780.5
T4 43975 1082.0 33023 12846.6 106752 109829 43022 5409.6 851.0 1125 1385.2 786.2
2016 Ago. 42558 1107.7 31348 127442 10602.0 10907.7 4296.1 5366.0 829.4 110.5 13645 777.7
Set. 42722 11052 3153.6 12769.1 10623.5 109274 4289.6 53793 845.5 109.1  1365.2 780.5
Out. 42911 10996 31781 12810.3 10656.5 10956.9 43029 5388.3 850.8 1145 13731 780.7
Nov. 43209 10925 32150 12851.3 10699.4 10981.8 4321.0 5407.2 855.3 1159 1379.0 772.9
Dez. 43975 10820 33023 12846.6 106752 109829 43022 54096 851.0 1125 13852 786.2
2017 Jan.® 43883 1087.3 3287.3 128829 106925 109884 4313.0 54227 842.4 1145 1403.2 787.2
Transagdes
2014 73.8 16.4 57.4 -102.0 -47 1 -33.3 -61.1 -14.9 17.2 11.7 -89.8 35.0
2015 284.9 -21.1 305.7 86.7 58.1 73.2 -13.1 98.2 -21.4 -5.7 251 3.5
2016 458.9 -34.9 493.7 318.1 232.2 250.8 81.7 119.0 42.7 -11.1 80.6 5.3
2016 T1 120.0 1.5 118.5 69.3 79.3 52.2 35.9 36.2 21.8 -14.6 11.0 -21.0
T2 116.4 -8.9 125.2 54.8 221 64.6 19.5 14.5 -6.9 -5.0 31.1 1.6
T3 69.3 -7.3 76.3 113.3 70.3 721 6.6 33.8 24.8 5.2 20.9 221
T4 153.2 -20.3 173.7 80.7 60.6 61.8 19.7 345 3.1 3.3 17.6 2.6
2016 Ago. 9.0 -1.5 10.5 35.7 13.3 18.2 -4.0 11.5 5.7 0.1 4.7 17.7
Set. 12.2 -2.6 14.8 24.2 20.7 222 -1.3 14.7 8.7 -1.4 1.2 2.3
Out. 38.8 -5.5 44.3 44.0 337 30.0 16.0 7.2 5.0 5.5 7.7 2.6
Nov. 453 -7.0 52.3 36.3 37.6 20.6 16.1 18.9 1.3 1.3 5.5 -6.8
Dez. 69.0 -7.8 771 0.4 -10.7 1.1 -12.4 8.3 -3.2 -3.5 4.3 6.8
2017 Jan.® 15.8 5.3 10.1 54.8 29.6 234 17.6 14.1 -4.2 2.1 18.7 6.5
Taxas de crescimento
2014 2.1 1.5 2.4 -0.8 -0.4 -0.3 -1.4 -0.3 1.8 11.9 -6.6 4.4
2015 7.9 -1.9 12.3 0.7 0.6 0.7 -0.3 1.9 -2.6 -4.4 2.0 0.4
2016 11.7 -3.1 17.6 2.5 2.2 2.3 1.9 2.2 5.3 -9.0 6.2 0.7
2016 T1 10.2 -2.8 16.1 1.2 1.2 1.1 0.9 2.2 0.1 -19.2 3.1 -2.3
T2 11.7 -2.8 18.1 1.5 1.2 1.6 1.3 1.9 0.3 -23.6 7.2 -2.9
T3 10.1 -2.5 15.3 2.0 1.9 2.1 1.5 2.1 4.9 -10.7 3.5 0.8
T4 11.7 -3.1 17.6 2.5 2.2 2.3 1.9 2.2 5.3 -9.0 6.2 0.7
2016 Ago. 10.9 -2.8 16.7 1.6 1.5 1.9 1.2 2.0 1.7 -14.0 41 -0.5
Set. 10.1 -2.5 15.3 2.0 1.9 2.1 1.5 2.1 4.9 -10.7 3.5 0.8
Out. 10.6 -2.6 16.0 2.3 2.0 2.2 1.7 1.9 5.6 -7.8 5.4 0.5
Nov. 10.7 -3.0 16.3 2.4 2.1 2.2 1.8 2.1 4.2 -6.7 7.4 -0.7
Dez. 1.7 -3.1 17.6 2.5 2.2 2.3 1.9 2.2 5.3 -9.0 6.2 0.7
2017 Dez.® 10.5 -2.9 15.8 2.7 2.2 2.4 1.7 2.4 4.5 -8.6 7.0 3.0

Fonte: BCE.

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

2) Corrigidos de vendas e titularizagdo de empréstimos (o que resulta no desreconhecimento do balango estatistico das IFM e de posigoes 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 participagdes sociais de grupos nao financeiros foram reclassificadas do setor das sociedades
ndo financeiras para o setor das sociedades financeiras. Estas entidades estéo incluidas nas estatisticas do balango das IFM com as sociedades financeiras exceto IFM e
sociedades de seguros e fundos de pensdes.

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

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

durante o periodo)

Sociedades néo financeiras ? Familias ®
Total Até 1 ano| Superiora| Superior a Total Crédito ao Crédito Outros
Empréstimos leatés 5 anos Empréstimos consumo| & habitagéo| empréstimos
corrigidos 4 anos corrigidos ®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos

2014 4299.6 42539 1109.8 720.7 2 469.1 5200.7 5546.1 563.5 3860.9 776.4

2015 42745 4 257.7 10384 758.5 24776 5307.6 5640.6 595.9 3948.4 763.3

2016 4302.2 4303.0 997.8 796.4 2508.0 5409.6 5726.2 616.6 40427 750.3

2016 T1 4288.8 4261.6 1048.5 768.6 24716 5338.9 5659.1 602.6 39749 761.4

T2 42971 4278.6 10404 774.9 2481.8 5348.3 5683.5 604.1 3986.3 757.9

T3 4289.6 4279.7 1009.4 786.9 24933 5379.3 57011 608.5 4018.2 752.6

T4 4302.2 4.303.0 997.8 796.4 2508.0 5409.6 5726.2 616.6 4042.7 750.3

2016 Ago. 42961 4279.5 1023.0 782.4 2490.8 5 366.0 5700.1 607.8 4003.4 754.8

Set. 4289.6 4279.7 1009.4 786.9 24933 5379.3 57011 608.5 4018.2 752.6

Out. 43029 4 288.6 10229 787.3 24927 5388.3 5712.5 612.8 4019.3 756.2

Nov. 4321.0 4298.0 1030.8 794.8 24953 5407.2 57231 614.9 4035.8 756.5

Dez. 4302.2 4303.0 997.8 796.4 2508.0 5409.6 5726.2 616.6 40427 750.3

2017 Jan.® 4313.0 4304.4 1010.7 796.5 2 505.8 54227 5743.5 618.7 4 050.6 753.4

Transagoes

2014 -61.1 -68.4 -14.2 2.3 -49.2 -14.9 5.6 -3.0 -3.2 -8.7

2015 -13.1 211 -64.3 324 18.9 98.2 76.1 21.9 79.9 -3.6

2016 81.7 97.1 -17.4 452 54.0 119.0 110.9 23.4 105.9 -10.4

2016 T1 35.9 28.1 19.2 13.2 3.5 36.2 24.7 8.0 28.6 -0.4

T2 19.5 28.5 -4.1 8.6 15.0 14.5 29.5 1.6 13.5 -0.6

T3 6.6 10.8 -23.1 14.9 14.8 33.8 27.4 5.1 325 -3.8

T4 19.7 29.7 94 8.5 20.6 345 29.2 8.7 314 -5.6

2016 Ago. -4.0 1.3 -5.9 2.2 -0.3 11.5 8.4 3.3 9.3 -1.1

Set. -1.3 1.9 -11.8 5.8 4.7 14.7 9.9 1.3 14.8 -1.5

Out. 16.0 1.4 13.3 0.9 1.8 7.2 9.7 4.4 4.5 -1.7

Nov. 16.1 8.3 6.7 6.9 2.6 18.9 10.8 2.2 16.1 0.6

Dez. -12.4 9.9 -29.3 0.7 16.3 8.3 8.8 2.1 10.8 -4.5

2017 Jan.® 17.6 12.3 16.0 1.3 0.3 14.1 18.9 2.4 8.1 3.7

Taxas de crescimento

2014 -1.4 -1.5 -1.3 0.3 -1.9 -0.3 0.1 -0.5 -0.1 -1.1

2015 -0.3 0.5 -5.8 4.5 0.8 1.9 1.4 3.9 2.1 -0.5

2016 1.9 23 -1.7 6.0 2.2 2.2 2.0 3.9 2.7 -1.4

2016 T1 0.9 1.2 -2.1 5.2 0.9 2.2 1.6 5.0 23 -0.4

T2 1.3 1.9 -2.1 5.3 1.6 1.9 1.8 3.5 21 -0.4

T3 1.5 2.1 -2.9 6.7 1.8 2.1 1.8 3.4 2.4 -0.9

T4 1.9 23 -1.7 6.0 2.2 2.2 2.0 3.9 2.7 -1.4

2016 Ago. 1.2 21 -3.9 6.4 1.9 2.0 1.8 35 23 -0.7

Set. 1.5 2.1 -2.9 6.7 1.8 21 1.8 3.4 2.4 -0.9

Out. 1.7 2.2 -1.1 5.6 1.8 1.9 1.8 3.7 2.2 -1.1

Nov. 1.8 2.1 -1.8 6.6 1.9 2.1 1.9 3.6 25 -1.2

Dez. 1.9 23 -1.7 6.0 2.2 2.2 2.0 3.9 2.7 -1.4

2017 Jan.® 1.7 23 -1.8 5.4 2.1 2.4 2.2 41 2.7 -0.8
Fonte: BCE.

1) Os dados referem-se a alteragdo da composicédo da area do euro.
2) De acordo com o SEC 2010, em dezembro de 2014 as sociedades gestoras de participagdes sociais de grupos nao financeiros foram reclassificadas do setor das sociedades
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 instituigdes sem fim lucrativo ao servigo das familias.

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

Boletim Econdmico do BCE, Numero 2 / 2017 — Estatisticas

E 21



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_ 0 Acordos de| Acordos de
acordado veis com prazo exterior reporte com|  revenda a
superior pré-aviso|  superior a contrapartes| contrapartes
a2 anos superior 2 anos centrais |  centrais ¥
a 3 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos
2014 269.4 7127.8 2 186.6 92.2 2388.1 2 460.8 1381.1 217.8 184.5 139.7
2015 284.8 6 996.4 2119.7 79.8 2254.0 2543.0 1331.6 2771 205.9 135.6
2016 318.8 6920.3 2054.4 70.6 2140.8 2654.5 11315 238.2 205.9 121.6
2016 T1 314.7 6962.3 2113.6 76.9 2179.5 25923 1282.0 304.9 247 1 152.1
T2 319.3 7 006.3 20941 74.6 2175.8 2661.8 1275.3 313.9 238.0 144.0
T3 310.1 6 960.6 2 068.5 72.4 21251 2694.6 1171.0 309.7 209.2 129.1
T4 318.8 6920.3 2054.4 70.6 2140.8 2654.5 11315 238.2 205.9 121.6
2016 Ago. 318.8 6 967.2 2077.7 73.2 21421 26743 11829 316.2 215.4 134.6
Set. 310.1 6 960.6 2 068.5 72.4 21251 2694.6 1171.0 309.7 209.2 129.1
Out. 3241 6 950.9 2071.2 72.4 21235 2683.9 11134 320.1 193.0 133.7
Nov. 296.6 6934.5 2061.6 71.9 2136.6 2664.4 1083.9 319.7 194.7 121.3
Dez. 318.8 6920.3 20544 70.6 2140.8 2654.5 11315 238.2 205.9 121.6
2017 Jan.® 302.9 6871.9 2036.9 70.0 21274 2637.6 1120.2 219.7 176.5 106.3
Transacgoes
2014 -4.0 -165.5 -120.8 2.0 -154.5 107.8 237.7 -5.9 0.7 17.8
2015 9.2 -221.6 -106.2 -13.5 -209.3 107.3 -98.6 -3.0 214 -4.0
2016 31.0 -148.7 -72.5 -9.1 -120.6 53.6 -295.4 -54.7 12.8 -12.0
2016 T1 294 -56.6 -3.5 -2.8 -45.9 -4.4 -74.8 33.9 41.3 17.3
T2 4.2 -13.0 -22.3 -1.8 -15.9 271 -71.6 8.2 -9.2 -8.1
T3 -9.2 -53.8 -25.8 -2.0 -41.5 15.5 -106.2 -4.2 -19.2 -13.7
T4 6.6 -25.3 -20.8 -2.6 -17.3 15.4 -42.8 -92.7 -0.2 -7.5
2016 Ago. -7.6 1.7 =71 -0.7 7.2 7.3 -32.8 5.2 25 6.4
Set. -8.7 -21.3 -9.4 -0.6 -15.8 4.4 -18.7 -9.2 3.4 -4.3
Out. 131 0.8 -1.3 -0.8 -8.7 11.6 -52.7 -8.6 -13.1 4.7
Nov. -27.6 -10.2 -11.7 -0.5 -5.4 7.3 -11.6 -29.5 1.7 -12.4
Dez. 21.0 -15.9 -7.8 -1.3 -3.3 -3.5 21.5 -54.6 11.2 0.3
2017 Jan.® -16.3 -22.2 -11.2 -0.6 -5.6 -4.8 11.8 -53.6 -28.3 -14.7
Taxas de crescimento
2014 -1.6 -2.2 -5.1 2.2 -6.1 4.5 - - 0.4 14.6
2015 3.6 -3.1 -4.8 -14.5 -8.6 43 - - 11.6 -2.9
2016 10.9 -2.1 -34 -11.5 -5.4 2.0 - - 6.3 -9.0
2016 T1 11.0 -3.3 -3.5 -15.2 -8.4 2.0 - - 3.8 -5.9
T2 201 -2.3 -2.9 -13.3 -6.8 2.8 - - 3.6 -2.9
T3 53 -2.5 -4.3 -12.2 -6.4 27 - - 1.5 -8.2
T4 10.9 -2.1 -34 -11.5 -5.4 2.0 - - 6.3 -9.0
2016 Ago. 154 -2.5 -3.9 -12.3 -6.6 2.8 - - 1.4 1.1
Set. 53 -2.5 -4.3 -12.2 -6.4 27 - - 1.5 -8.2
Out. -7.2 -2.1 -34 -11.8 -6.0 2.8 - - 4.5 -6.3
Nov. 0.1 -2.1 -3.2 -10.7 -5.9 2.5 - - -4.9 -15.6
Dez. 10.9 -2.1 -34 -11.5 -5.4 2.0 - - 6.3 -9.0
2017 Jan.® -1.4 -2.0 -3.6 -11.0 -4.8 1.8 - - -12.2 -23.8
Fonte: BCE.
1) Os dados referem-se a alteragdo da composigdo da area do euro.
2) Inclui detengdes da administragédo central de depdsitos no setor das IFM e de titulos emitidos pelo setor das IFM.
3) Dados nao corrigidos de efeitos de sazonalidade.
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6 Evolucédo 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 excgjeefﬁ: g;);
central estadual local seguranga primario
social
1 2 3 4 5 6
2012 -3.6 -3.4 -0.3 0.0 0.0 -0.6
2013 -3.0 -2.6 -0.2 -0.1 -0.1 -0.2
2014 -2.6 -2.2 -0.2 0.0 -0.2 0.1
2015 -2.1 -1.9 -0.2 0.1 -0.1 0.3
2015 T4 -2.1 0.3
2016 T1 -1.9 0.4
T2 -1.8 0.5
T3 -1.7 0.5
Fontes: BCE para os dados anuais; Eurostat para os dados trimestrais.
6.2 Receita e despesa
(em percentagem do PIB; fluxos durante um periodo de 1 ano)
Receita Despesa
Total Receita corrente Receita Total Despesa corrente Despesa
Impostos| Impostos Contri- ca i?; Remune-| Consumo Juros Paga- ca i?ael
diretos| indiretos| buicdes P ragdes | intermédio mentos P
sociais dos com fins
liquidas empre- sociais
gados
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2012 46.1 45.6 12.2 12.9 15.4 0.4 49.7 452 10.4 5.3 3.0 22.6 4.5
2013 46.7 46.2 12.6 13.0 15.5 0.5 49.7 45.6 10.4 5.3 2.8 23.0 4.1
2014 46.8 46.3 12,5 131 15.5 0.5 494 454 10.3 5.3 2.7 23.0 4.0
2015 46.5 46.0 12.6 131 15.3 0.5 485 447 10.1 5.2 2.4 229 3.9
2015 T4 46.5 46.0 12.6 131 15.3 0.5 48.5 447 10.1 5.2 2.4 229 3.9
2016 T1 46.4 45.9 12.6 131 15.3 0.5 48.3 445 10.1 5.2 23 229 3.9
T2 46.4 45.9 12.5 13.1 15.4 0.5 48.1 443 10.0 5.2 23 229 3.9
T3 46.4 45.9 12.6 13.1 15.4 0.5 48.1 44.3 10.0 5.2 2.2 229 3.8
Fontes: BCE para os dados anuais; Eurostat para os dados trimestrais.
6.3 Racio da divida publica em relagéo ao PIB
(em percentagem do PIB; saldos em fim de periodo)
Total Instrumento financeiro Detentor Prazo original Prazo residual Moedas
Nu-| Emprés-| Titulos Credores|Credores Até| Superior Até| Superior| Superior Euro| Outras
merario timos| de divida residentes| néo resi- 1ano| a1ano 1ano| a1eaté| abanos ou| moedas
e depo- IFM| dentes 5 anos moedas
sitos partici-
pantes
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2012 89.5 3.0 17.6 68.9 45.6 26.3 43.9 11.3 781 19.6 31.4 38.4 87.3 2.2
2013 91.3 2.6 17.5 71.2 46.2 26.3 45.1 10.4 80.9 19.5 32.0 39.8 89.3 2.1
2014 92.0 2.7 171 72.2 451 26.0 46.9 10.0 82.0 18.9 31.9 41.2 89.9 2.1
2015 90.4 2.8 16.2 714 45.6 275 44.8 9.3 81.1 17.7 314 41.3 88.3 2.1
2015 T4 90.4 2.8 16.2 714
2016 T1 91.3 27 16.1 72.4
T2 91.2 2.7 16.0 72.6
T3 90.1 27 15.6 71.8
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
2012 34 0.6 0.0 1.0 0.3 0.3 -0.1 0.5 -1.3 0.3 2.7 5.0
2013 1.9 0.2 -0.2 -0.8 -0.5 -0.4 -0.2 0.4 0.2 0.4 1.9 2.6
2014 0.7 -0.1 -0.1 -0.3 0.2 -0.2 -0.3 0.0 0.1 0.2 0.8 25
2015 -1.6 -0.3 -0.9 -0.5 0.1 -0.2 -0.3 -0.2 -0.1 -0.3 -0.5 1.3
2015 T4 -1.7 -0.3 -0.9 -0.6 0.1 -0.3 -0.3 -0.2 -0.1 -0.2 -0.5 1.2
2016 T1 -1.5 -0.4 -0.6 -0.2 0.3 -0.3 -0.2 0.0 -0.1 -0.3 -0.5 1.4
T2 -0.9 -0.5 0.2 0.4 0.8 -0.2 -0.2 0.0 -0.1 -0.2 -0.6 2.0
T3 -1.4 -0.5 -0.5 -0.1 0.2 -0.2 -0.2 0.0 -0.3 -0.1 -0.4 1.5

Fontes: BCE para os dados anuais; Eurostat para os dados trimestrais.
1) Os empréstimos intergovernamentais no contexto da crise financeira s&o 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 meédio em Saldos Transagdes
Prazos Prazos| @nos” Total Taxa| Cupdo Taxa fixa Emisses| Reem-
até até variavel zero P bolsos
3 meses 3 meses rrazos
até 1 ano
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2014 15.9 13.8 5.1 2.0 0.5 6.4 3.1 1.5 0.5 3.5 2.7 0.8 1.6
2015 14.8 12.9 4.3 2.0 0.5 6.6 29 1.2 0.1 3.3 3.0 0.4 1.2
2016 14.6 12.8 4.7 1.8 0.5 6.7 2.6 1.1 -0.1 3.0 2.9 0.2 1.2
2015 T4 14.8 12.9 4.3 2.0 0.5 6.6 29 1.2 0.1 3.3 3.0 0.4 1.2
2016 T1 15.5 13.6 4.8 1.9 0.5 6.6 2.8 1.2 0.0 3.2 2.8 0.3 1.1
T2 15.3 13.5 5.0 1.8 0.5 6.7 2.7 1.1 -0.1 3.1 2.9 0.3 1.1
T3 14.9 13.1 4.1 1.8 0.5 6.8 2.6 1.2 -0.1 3.1 2.8 0.2 1.2
2016 Ago. 15.0 13.2 4.7 1.8 0.5 6.8 2.7 1.1 -0.1 3.1 2.9 0.3 1.1
Set. 14.9 131 41 1.8 0.5 6.8 2.6 1.2 -0.1 3.1 2.8 0.2 1.2
Out. 14.9 131 3.9 1.8 0.5 6.9 2.6 1.1 -0.1 3.0 2.9 0.2 1.3
Nov. 14.9 131 4.5 1.8 0.5 6.9 2.6 1.1 -0.1 3.0 29 0.2 1.3
Dez. 14.6 12.8 4.7 1.8 0.5 6.9 2.6 1.1 -0.1 3.0 29 0.2 1.2
2017 Jan. 14.8 13.0 5.0 1.8 0.5 6.9 26 1.1 -0.1 3.0 2.9 0.2 1.2
Fonte: BCE.
1) Registados ao valor nominal e ndo consolidados no setor das administragdes publicas.
2) Exclui pagamentos futuros relativos a titulos de divida que ainda n&o venceram e reembolsos antecipados.
3) Prazo residual no final do periodo.
4) Saldos em fim de periodo; transagées 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
2012 -4.2 0.0 -0.3 -8.0 -8.8 -10.5 -4.8 -2.9 -5.8
2013 -3.0 -0.2 -0.2 -5.7 -13.2 -7.0 -4.0 -2.7 -4.9
2014 -3.1 0.3 0.7 -3.7 -3.6 -6.0 -4.0 -3.0 -8.8
2015 -2.5 0.7 0.1 -1.9 -7.5 -5.1 -3.5 -2.6 -1.1
2015 T4 -2.5 0.7 0.1 -1.9 -7.5 -5.1 -3.5 -2.6 -1.1
2016 T1 -2.6 0.8 0.7 -1.5 -6.3 -5.1 -3.3 -2.5 -0.2
T2 -2.8 0.8 0.8 -1.4 -5.2 -5.3 -3.1 -2.3 -1.2
T3 -3.2 0.6 0.6 -1.8 -3.2 -4.8 -3.2 2.3 -0.9
Divida publica
2012 104.1 79.9 9.7 119.5 159.6 85.7 89.5 123.3 79.3
2013 105.4 775 10.2 119.5 177.4 95.4 92.3 129.0 102.2
2014 106.5 74.9 10.7 105.2 179.7 100.4 95.3 131.9 107.1
2015 105.8 71.2 10.1 78.6 177.4 99.8 96.2 132.3 107.5
2015 T4 106.0 71.2 10.1 78.6 1774 99.3 96.2 132.3 108.9
2016 T1 109.1 70.9 9.9 80.0 176.4 101.1 97.5 135.0 107.9
T2 109.6 70.2 9.7 77.7 179.8 101.0 98.3 135.5 107.6
T3 108.8 69.4 9.6 771 176.9 100.3 97.5 132.7 110.6
Leténia Lituania| Luxemburgo Malta Paises Austria Portugal Eslovénia| Eslovaquia Finlandia
Baixos
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Défice (-)/excedente (+) publico
2012 -0.8 -3.1 0.3 -3.6 -3.9 -2.2 -5.7 -4.1 -4.3 2.2
2013 -0.9 -2.6 1.0 -2.6 -2.4 -1.4 -4.8 -15.0 2.7 -2.6
2014 -1.6 -0.7 1.5 -2.1 2.3 2.7 7.2 -5.0 2.7 -3.2
2015 -1.3 -0.2 1.6 -1.4 -1.9 -1.0 -4.4 -2.7 -2.7 -2.8
2015 T4 -1.3 -0.2 1.6 -1.4 -1.9 -1.0 -4.4 2.7 2.7 -2.8
2016 T1 -1.0 -0.1 1.6 -0.2 -1.6 -0.8 -3.8 -2.5 -2.6 -2.0
T2 -0.7 0.4 1.5 0.4 -0.8 -1.0 -3.5 -1.7 2.5 2.2
T3 -0.2 0.3 1.5 0.6 -0.3 -0.4 -3.6 -1.5 -2.3 -2.1
Divida publica
2012 41.3 39.8 21.8 67.6 66.4 82.0 126.2 53.9 52.2 53.9
2013 39.0 38.7 23.5 68.4 67.7 81.3 129.0 71.0 54.7 56.5
2014 40.7 40.5 22.7 67.0 67.9 84.4 130.6 80.9 53.6 60.2
2015 36.3 42.7 221 64.0 65.1 85.5 129.0 83.1 52.5 63.6
2015 T4 36.3 42.7 221 64.0 65.1 85.5 129.0 83.1 52.9 63.6
2016 T1 36.1 40.0 22.4 62.1 64.8 86.5 128.9 83.6 51.8 64.2
T2 38.8 40.1 22.0 61.4 63.7 86.7 131.7 82.4 52.9 61.6
T3 37.9 41.3 215 60.4 61.9 84.4 133.4 82.6 52.7 61.6
Fonte: Eurostat.
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