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Editorial

Na reunido de 5 de Junho de 2003, o Conselho
do BCE decidiu reduzir, em 50 pontos base, a
taxa minima de proposta aplicavel as operagdes
principais de refinanciamento do Eurosistema,
que passou para 2.0%. As taxas de juro
aplicaveis a facilidade permanente de cedéncia
de liquidez e a facilidade permanente de
depdsito foram igualmente reduzidas em 50
pontos base, passando para 3.0% e 1.0%,
respectivamente.

Esta decisdo reflecte a avaliagio do Conselho do
BCE de que as perspectivas para a estabilidade
de pregcos a médio prazo melhoraram
significativamente desde a Ultima redugdo nas
taxas de juro, em Marco do corrente ano, e esta
em consondncia com a estratégia de politica
monetaria do BCE, incluindo o objectivo de
manter as taxas de inflagio abaixo mas préximas
de 2% no médio prazo. Simultaneamente, a
reducio das taxas de juro tem em linha de conta
os riscos descendentes para o crescimento
econoémico. O Conselho do BCE deixou claro
que continuard a acompanhar cuidadosamente
todos os factores relevantes para a sua avaliagao.

Em relagdo a andlise econémica subjacente a
esta avaliagdo, os Ultimos dados publicados
sobre o crescimento real do PIB confirmaram
que a actividade econémica na drea do euro
continuou a ser moderada no primeiro
trimestre do corrente ano. Este resultado é
igualmente um reflexo do impacto negativo da
crise no lraque sobre a economia mundial e a
area do euro. No entanto, os resultados de
inquéritos para Abril e Maio ndo sugerem uma
melhoria imediata apds a resolugio do conflito.
Em conformidade, o crescimento econémico
no primeiro semestre de 2003 sera
provavelmente muito fraco e as expectativas
quanto ao crescimento médio anual para o
presente e o proximo ano tiveram de ser
ajustadas em baixa.

As  projecgdbes macroeconémicas  dos
especialistas do Eurosistema, publicadas neste
numero do Boletim Mensal, estimam que o
crescimento real do PIB na drea do euro se
situara entre 0.4% e 1.0% em 2003 e que
aumentara para entre |.1% e 2.1% em 2004.
Estas projec¢des sdo condicionadas por um
conjunto de pressupostos técnicos baseados na
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informagdo disponivel até 22 de Maio de 2003.
Devido aos pressupostos, as
projec¢des dos especialistas do Eurosistema
ndo siao, por norma, estritamente comparaveis
com as previsdes de outras instituigdes.
Actualmente, todas as previsdes disponiveis,
bem como a recente evolugio dos mercados
financeiros parecem reflectir uma avaliagio
idéntica das perspectivas para a actividade
econdémica na drea do euro, as quais implicam
um fortalecimento gradual do crescimento real
do PIB no decurso de 2003 e 2004, apoiado por
factores internos e externos.

diferentes

A nivel externo, a esperada melhoria da
procura fora da drea do euro deverd
compensar o efeito de enfraquecimento da
apreciagdio da taxa de ciambio do euro.
Evidentemente, a réapida e
apreciagio do euro nos Ultimos meses ird
enfraquecer a competitividade dos pregos
externos. Contudo, o actual nivel da taxa de
cambio efectiva do euro e, consequentemente,
a competitividade internacional dos pregos e
dos custos dos exportadores da drea do euro
estdo muito préximos das suas médias de mais
longo prazo. Em termos mais gerais e
analisando a situagdo em perspectiva, os

significativa

actuais niveis da taxa de cAmbio do euro estio
em conformidade fundamentos
econdmicos e com o interesse do BCE num

euro estavel e forte.

com Os

A nivel interno, o crescimento do consumo
privado devera recuperar a partir do segundo
semestre de 2003, como um reflexo do
crescimento do rendimento disponivel real, o
qual serd apoiado pelos efeitos de termos de
troca positivos e por taxas de inflagio mais
baixas. Além disso, ndo existem desequilibrios
significativos no conjunto do sector das familias
passiveis de dificultar a recuperagio.Ao mesmo
tempo, a contribui¢do do investimento para o
crescimento devera permanecer modesta,
muito embora uma melhoria na conjuntura
econémica mundial e o nivel historicamente
baixo das taxas de juro devam contribuir para
uma retoma.

Continuam a existir riscos descendentes para o
crescimento econdémico. Mais especificamente,
riscos resultantes da acumulagio, no passado, de



desequilibrios macroeconémicos fora da area
do euro e, a0 mesmo tempo, a incerteza ainda
existente em torno do impacto econémico do
virus da sindrome da pneumonia atipica (SARS).
Persiste igualmente alguma incerteza quanto a
dimensdao do ajustamento que ainda ¢é
necessario efectuar no sector empresarial da
area do euro, por forma a melhorar a
produtividade e a rendibilidade, e o seu
potencial impacto no crescimento do emprego
e, consequentemente, no consumo privado.

Nesta conjuntura, as perspectivas para a
evolugdo dos pregos tornaram-se mais
favoraveis. De acordo com a estimativa
proviséria do Eurostat de 1.9% para a inflagao,
medida pelo IHPC, relativa ao més de Maio,
espera-se que as taxas homodlogas de inflagdo
se mantenham em torno desse nivel durante o
resto do ano e que desg¢am significativamente
em 2004. As projecgdes dos especialistas do
Eurosistema apontam para uma descida da
média anual da inflagdo, medida pelo IHPC, do
valor de 2.3%, observado em 2002, para entre
1.8% e 2.2% em 2003 e para entre 0.7% e 1.9%
em 2004. Esta projeccio fundamenta-se no
pressuposto de tendéncias favoraveis dos
precos das importagdes, reflectindo a evolugao
dos precos do petréleo e a taxa de cdmbio
mais elevada do euro, bem como a expectativa
de que as pressdes dos precos internos serao
menores numa conjuntura de recuperagio
econémica moderada. Em particular, o
crescimento, em geral, estavel dos salarios
juntamente com os ganhos de produtividade
deverdo ter como resultado uma moderagio
da taxa de crescimento dos custos unitarios do
trabalho.

Relativamente a andlise monetaria, o
crescimento do agregado monetario largo M3
manteve-se forte. Consequentemente, a
economia da drea do euro continuou a
acumular liquidez a um nivel significativamente
superior ao necessario para sustentar um
crescimento nio-inflacionista.

Existem, porém, vdarias consideragdes que
contrabalangam as preocupagdes de que esta
ampla liquidez gere pressdes inflacionistas no
médio prazo. Em especial, a evolugio monetaria
continua a ser influenciada pelas alterages de

carteira, reflectindo a persisténcia de uma
preferéncia, por parte dos investidores, por
activos liquidos e seguros, o que é confirmado
pela evidéncia proporcionada quer pelas
componentes quer pelas contrapartidas do M3.
De facto, os empréstimos ao sector privado
cresceram a um ritmo muito mais moderado
do que o M3. Além disso, o crescimento
monetario mais elevado foi acompanhado de
uma aquisicao liquida de titulos estrangeiros
significativamente mais baixa por parte do
sector nao-monetdrio residente na drea do
euro, implicando também reajustamentos de
carteira no sentido de um abandono de activos
de maior risco. E de pressupor que as
alteragdes de carteira que afectaram o
crescimento do M3 nos Ultimos dois anos irdo
desaparecer com o tempo. Além disso, a
perspectiva de que a recuperagio na actividade
econdmica ira permanecer moderada reduz a
probabilidade de o excesso de liquidez
contribuir para um aumento da despesa.
Todavia, o nivel baixo das taxas de juro
contribuiu igualmente para o forte crescimento
monetario. Assim, é necessario acompanhar de
perto a evolugdo monetdria no que diz respeito
as suas implicagdes para a estabilidade de
precos no médio a longo prazo.

Em suma, a andlise econémica indica que as
taxas de inflacio deverdo baixar para valores
inferiores a 2% no médio prazo, no seguimento
dos recentes movimentos na taxa de cambio
do euro e em virtude do crescimento lento da
area do euro. A anilise monetaria indica que a
forte expansio do M3 nio devera, por
enquanto, afectar negativamente estas
perspectivas. Assim, a verificagdo cruzada da
informagéo fornecida pelos dois pilares levou o
Conselho do BCE a concluir que as
perspectivas para a estabilidade de pregos a
médio prazo passaram a ser mais favoraveis.

No que diz respeito ao debate sobre o risco
hipotético de deflagio, o Conselho do BCE
salientou que, no conjunto da drea do euro, a
inflacio, medida pelo IHPC global, persiste ha
bastante tempo em torno de 2% e que ndo
existem presentemente previsdes que indiciem
quaisquer riscos deflacionistas. A politica
monetaria do BCE visa taxas de inflagio abaixo
mas proximas de 2% a médio prazo. Neste
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aspecto, as expectativas de inflagio deverio
manter-se firmemente no nivel referido,
independentemente da evolugdo dos pregos a
mais curto prazo.A nivel regional, um periodo
de aumentos relativamente baixos de precos
ou mesmo descidas no nivel dos pregos
melhora a competitividade da regido dentro da
area de moeda Unica. Numa unido monetaria, a
deflagdo ndo é um conceito com significado
quando aplicado a regides especificas.

Neste contexto, justifica-se sublinhar que a
politica monetaria ndo pode, por si so, resolver
os problemas subjacentes ao comportamento
do crescimento e do emprego na area do euro,
os quais exigem medidas estruturais
apropriadas destinadas a colmatar fraquezas
fundamentais e a resolver situagdes que exigem
um ajustamento urgente. Neste aspecto, as
politicas or¢camentais tém um grande potencial
para estimular a confianga e, desse modo,
apoiarem a actividade, mesmo no curto prazo.
A definicio de uma estratégia de reforma a
médio prazo bem concebida, incluindo esforgos
de consolidagio adequados nos paises
actualmente com desequilibrios orgamentais,
seria um contributo muito importante nesse
sentido. Para tal, seriam necessdrias medidas
abrangentes e favordveis ao crescimento
incluindo, em especial, uma reforma arrojada da
estrutura e do nivel das despesas publicas. Em
Gltima instancia, a contengdo das despesas
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criaria também uma maior margem de manobra
para fazer face a pressdes futuras decorrentes
do envelhecimento da populagio e margem
para redugdes nos impostos no futuro. Em
termos de procedimentos, é fundamental o
reforco do enquadramento da politica
orcamental através da implementacio, de forma
decisiva e coerente, das regras do Tratado e do
Pacto de Estabilidade e Crescimento e do
acompanhamento rigoroso e forte pressio de
pares entre os Estados-membros.

De igual modo, reformas estruturais ambiciosas
nos mercados de trabalho e do produto iriam
ndo s6 aumentar o potencial de crescimento da
area do euro e melhorar a sua capacidade de
resisténcia a choques econdmicos, como
também iriam eliminar uma grande parte da
incerteza que actualmente ensombra os planos
e perspectivas de longo prazo, o que, por seu
lado, teria efeitos positivos a mais curto prazo.
Um novo dinamismo no processo de reforma
estrutural fomentaria, em particular, a confianga
dos consumidores e dos investidores,
facilitando imenso as decisdes de consumo e de
investimento na drea do euro.

O presente numero do Boletim Mensal inclui
um artigo que descreve em pormenor os
resultados da avaliagio do Conselho do BCE da
estratégia de politica monetaria do BCE, os quais
foram anunciados no dia 8 de Maio de 2003.
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Evolucao econémica na area do euro

| Evoluciao monetaria e financeira

Decisoes de politica monetaria do
Conselho do BCE

Na reunido realizada em 5 de Junho de 2003, o
Conselho do BCE decidiu reduzir a taxa minima
de proposta aplicavel as operagdes principais de
refinanciamento, realizadas sob a forma de leilao
de taxa variavel, em 50 pontos base, para 2.0%,
com efeitos a partir da operagio a liquidar em
9 de Junho de 2003. As taxas de juro da
facilidade permanente de cedéncia de liquidez e
da facilidade permanente de depdsito foram
igualmente reduzidas em 50 pontos base, para
3.0% e 1.0% respectivamente, em ambos os
casos com efeitos a partir de 6 de Junho de
2003 (ver Grifico I).

Crescimento do M3 voltou a aumentar
em Abril

Os dados recentes sugerem uma continuagio
da tendéncia de elevado crescimento monetario
na darea do euro, observada ao longo dos
ultimos dois anos. Em Abril de 2003, a taxa de

Taxas dejuro do BCE etaxas ho mercado

monetério
(percentagens por ano; dados diarios)

- taxa da facilidadpermanente de déncia de lguidez
— — taxa da facilidade permanente de dep6sito
—— taxaminima de proposta nas operagcesprincipais de
refinanciamento
taxa dguroovernight (EONIA)
essee taxa maginal nas peragcesprincipais de refinanciament

4.F 4.t
4.0 : 4.0
35 35

-J‘JL.‘MJJ Ad- .
3.0 13.0
25 125
2.0 2.0
15 - - - - {15
1.0 1.0
o5 . . . . 1. os

T3 T4 T1 T2

2002 2003

Fontes: BCE e Reuters.
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Crescimento do M3 evalor dereferéncia
(dados corrigidos de efeitos de sazonalidade e de calendério)

— — M3 (taxa de crescimento homdloga)

—— M3 (taxa de crescimento a seis meses anualizada)
---- M3 (média moével de trés meses centrada da taxa

de crescimento homadloga)
— valor de referéncia #%)

10.0 10.0
9.0
8.0
7.0

6.0}

50077

4.0

3.0 b 3.0

L L [
2000

L

1999 2001 2002

Fonte: BCE.

crescimento homologa do M3 subiu para 8.7%,
face a 7.9% no més anterior. A média de trés
meses das taxas de crescimento homologas do
M3 no periodo entre Fevereiro e Abril de 2003
foi 8.2%, o que compara com 7.7% no periodo
de Janeiro a Margo de 2003 (ver Gréfico 2).

A persisténcia da forte dinimica do M3 até
Marco deveri estar relacionada com uma maior
preferéncia por parte dos investidores por
activos liquidos de curto prazo no contexto de
elevada incerteza econdmica, geopolitica e do
mercado financeiro. Contudo, apesar da
diminuicdo significativa da incerteza geopolitica
e do mercado accionista em Abril, os dados de
Abril demonstram que ainda ndo teve inicio um
processo de correcgdo. De facto, pode ser ainda
demasiado cedo para que o efeito atenuante da
diminuicdo da incerteza financeira e geopolitica
em Abril se reflicta nos dados monetérios, dado
que os agentes econdmicos podem levar mais
tempo a reequilibrar as carteiras (em particular
no caso de activos de prazo fixo).Além disso, o
nivel baixo atingido pelas taxas de rendibilidade
das obrigagdes de longo prazo em Abril pode



Estimativas dos desvios monetarios nominal
ereal

(em percentagem do stock de M3)

— —  desvio nomina?

—  desvio reaf

8.C 8.0
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Fonte: BCE.

1) Desvio do stock efectivo de M3 em relagdo ao nivel consistente
com um crescimento monetario ao valor de referéncia,
considerando Dezembro de 1998 como o periodo de base.

2) Desvio monetario nominal menos desvio dos pregos no
consumidor em relagdo a definicdo de estabilidade de precos,
considerando Dezembro de 1998 como o periodo de base.

ter também motivado substituicbes destes
instrumentos por activos liquidos de curto
prazo. Por dltimo, o nivel baixo das taxas de juro
de curto prazo devera ter continuado a apoiar
o crescimento das componentes mais liquidas
do M3, homeadamente o MI.

O periodo prolongado de forte crescimento
monetério resultou na acumulagio de um nivel
de liquidez na drea do euro acima do necessario
para financiar um crescimento econémico nio
inflacionista sustentidvel. A medida do desvio
monetdrio nominal apresentada no Grafico 3
refere-se a diferenca entre o nivel observado do
M3 e o nivel do M3 que teria resultado do
crescimento de acordo com o valor de
referéncia (4'2% por ano) desde Dezembro de
1998. A medida do desvio monetirio real
mostra a diferenga entre o nivel observado do
M3 deflacionado pelo IHPC e o nivel do M3 em
termos reais que teria resultado do
crescimento do M3 nominal de acordo com o
valor de referéncia e da inflagio medida pelo
IHPC em conformidade com a definicio de
estabilidade de pregos — utilizando novamente

Dezembro de 1998 como o més de base. O
forte aumento do crescimento do M3 nos
ultimos meses levou a uma acumulagio
significativa de liquidez excedentaria, com os
desvios monetarios nominal e real a atingir os
niveis mais elevados desde o inicio da Terceira
Fase da Unido Econémica e Monetaria.

A taxa de crescimento homodloga do M3 no
primeiro trimestre de 2003 continuou a situar-
-se acima do nivel que teria estado de acordo
com os seus determinantes fundamentais, como

M3real, PIB real e custos de oportunidade
(médias moveis de quatro trimestres de taxas de variacdo
homdlogas (%); dados corrigidos de sazonalidade)

— — crescimento do PIB real
—— crescimento do M3 real
(deflacionado pelo deflator do PIB)

6.0

6.0

1994 1996 1998 2000 2002
— — custo de oportunidade do M3 (escala da difeita)

—— crescimento do M3 real menos crescimento
do PIB real (escala da esquertia)

5.0
2.0
3.0
1.0
1.0
0.0
-1.0 -
-1.0
-3.0t /
/
/
5.0 . . . . . . . . 20
1994 1996 1998 2000 2002
Fonte: BCE.

Nota: Presume-se que as taxas de crescimento homélogas do PIB e

do deflator do PIB no primeiro trimestre de 2003 sejam iguais as do

quarto trimestre de 2002.

1) Definido como a diferenga entre a taxa a trés meses do mercado
monetario e a taxa de remuneracéo propria do M3.

2) Calculado como a diferenca entre o crescimento do M3,
deflacionado pelo deflator do PIB, e o crescimento do PIB real.
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comprovado pelo desvio significativo entre o
crescimento do M3 real e o crescimento do PIB
real (ver Grifico 4). O painel inferior do
Grifico 4 indica que o baixo custo de
oportunidade do M3 nos ultimos meses pode
apenas explicar parte da robustez do
crescimento deste agregado. A discrepancia
substancial entre o crescimento elevado do M3
e a contribuicio dos seus determinantes
fundamentais no primeiro trimestre de 2003
confirma a influéncia significativa de alteragdes
na composi¢do de carteira relacionadas com o
elevado grau de incerteza financeira, econémica
e geopolitica. O efeito ascendente sobre o
crescimento anual do M3 das alteragdes na
composi¢do de carteira, com substituicio de
acgdes por M3, situou-se, de acordo com as
estimativas, entre 2'/2 e 3 pontos percentuais no
primeiro trimestre de 2003 (ver a caixa
intitulada “Estimativa da dimensio da alteragiao
na composicao de carteira com substituicido de
acgBes por moeda”, na pagina || da edigdo de
Maio de 2003 do Boletim Mensal do BCE).

Crescimento particularmente forte do
MI e instrumentos negociaveis

A forte dindmica do M3 nos ultimos meses foi
motivada sobretudo por desenvolvimentos no
MI e instrumentos negociaveis (ver Quadro 1).
A taxa de crescimento homéloga do Ml
continuou a subir, atingindo |1.1% em Abril, o
que compara com 10.1% no primeiro trimestre
do ano e com 8.8% no Ultimo trimestre de
2002. O maior ritmo de crescimento do MI
tera reflectido os baixos custos de
oportunidade de detencio de moeda e
depdsitos a ordem. Além disso, as incertezas
acima referidas conduziram provavelmente a
um aumento da procura de activos muito
liquidos.

No MI, a taxa de crescimento homodloga da
circulagio monetdria manteve-se a niveis
elevados (37.5% em Abril). E provavel que o
forte crescimento da circulagio monetéria
reflicta um processo continuado de
reconstituicdo das aplicagdes em moeda, bem
como a procura mais forte de notas de euros
por parte de nao residentes na area do euro.
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Circulagdo monetéria e depdsitos a ordem
(fluxos anuais, EUR mil milhdes)
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Tendo descido ao longo de 2002 associado a
reconstituicio de detencbes de moeda, o
crescimento homologo dos depdsitos a ordem
recuperou durante os ultimos meses (ver
Grifico 5). Em Abril, a taxa de crescimento
homologa dos depésitos a ordem foi de 7.6%,
face a 5.8% no final de 2002.A forte procura de
depdsitos a ordem no inicio de 2003 reflectiu
provavelmente o nivel baixo das taxas de juro e
o clima de elevada incerteza, o que compensou
o efeito atenuante da reconstitui¢io da moeda
em circulagio.

A tendéncia descendente do crescimento dos
outros depdsitos de curto prazo observada
desde o final de 200! terd chegado ao fim. A
taxa de crescimento homologa destes
depésitos de curto prazo subiu para 5.1% em
Abril, face a 4.3% no primeiro trimestre de 2003
e 4.9% no dltimo trimestre de 2002. No que
respeita a estes depdsitos, os depésitos a prazo
até dois anos continuaram a registar uma taxa
de crescimento homologa moderada, enquanto
a taxa de crescimento homoéloga dos depésitos
com pré-aviso até trés meses se manteve forte.
Esta dindmica diferente reflecte provavelmente
um estreitamento do diferencial entre as taxas
de juro a retalho destes tipos de deposito nos



Quadro 1

Componentesdo M3
(taxas de variagdo homdlogas (%); médias trimestrais)

2002 2002 2002 2002 2008 2003
Tl T2 T3 T4 T1 Abr.

Dados corrigidos de efeitos de sazonalidade e de calendario

M1
do qual: circulagdo monetéria
do qual: depositos a ordem
M2 - M1 (= outros depdsitos de curto prazo)
M2
M3 - M2 (= instrumentos negociaveis)
M3

Dados néo corrigidos de efeitos de sazonalidade e de calendéario

Circulagdo monetaria

Depositos a ordem

Dep6sitos a prazo até 2 anos
Depdsitos com pré-aviso até 3 meses
Acordos de recompra

-279  -19.7 -7.7 12.9 39.1 37.4
13.0 117 10.4 8.3 6.1 7.3

46 23 29 23 84 63

AccOes/unidades de participagdo em fundos do mercado monetario 29.5 25.1 224 186 16.7 16.9

Titulos de divida com prazo até 2 anos

-6.1 -3.1 -9.5 -8.8 -5.4 115

Fonte: BCE.

ultimos meses, que tornaram os depodsitos
menos atractivos do que os produtos de
poupanga.

A pronunciada preferéncia por parte dos
investidores do sector nio monetdrio da area
do euro pelos instrumentos seguros e liquidos
incluidos no M3 também se reflecte no
fortalecimento renovado do crescimento dos
instrumentos negociaveis. Depois de ter
abrandado para 8.6% no ultimo trimestre de
2002, a taxa de crescimento homologa dos
instrumentos negociaveis subiu para 10.5% no
primeiro trimestre do ano, e para 13.1% em
Abril de 2003. O ritmo rapido de crescimento
dos instrumentos negociaveis reflecte, em
larga medida, a continuagio do crescimento
robusto das acges/unidades de participagao
em fundos do mercado monetdrio que — a
semelhanca dos depésitos a ordem — s3o
frequentemente utilizadas para “estacionar”
fundos em alturas de grande incerteza. Em
Abril, o forte aumento do crescimento dos
instrumentos negociaveis também se ficou a
dever a uma recuperagdo significativa do
crescimento dos titulos de divida de curto
prazo emitidos por IFM, que pode ter
resultado de uma maior procura destes
instrumentos pelos investidores institucionais,
talvez desencadeada por receios quanto a uma
possivel descida dos pregos das obrigagdes.

Estabilizacdo do crescimento dos
empréstimos ao sector privado

A taxa de crescimento homodloga do total do
crédito concedido por IFM a residentes na area
do euro aumentou para 4.7% em Abril de 2003,
depois de ter permanecido estdvel —a uma taxa
de cerca de 4.2% (ver Quadro 2) — a partir do
terceiro trimestre de 2002. A subida da taxa de
crescimento homologa do crédito a residentes
na area do euro em Abril é resultado de um
aumento do crescimento homologo tanto do
crédito as administragdes publicas como do
crédito ao sector privado.

Depois de ter permanecido em cerca de 2% no
quarto trimestre de 2002 e primeiro trimestre
de 2003, o crescimento homdlogo do crédito as
administragdes publicas aumentou para 3.5% em
Abril. No que respeita a desagregacdo por
instrumento, depois de ter sido negativa a partir
de Marco de 2003, a taxa de variagio homologa
dos empréstimos de IFM as administragdes
publicas tornou-se ligeiramente positiva em Abril
de 2003.Além disso, o crescimento dos titulos de
divida das administragdes publicas detidos por
IFM continuou a seguir a tendéncia ascendente
iniciada no terceiro trimestre de 2002.

Os dados recentes sobre os empréstimos ao
sector privado sugerem que o abrandamento
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Contrapartidasdo M3

(taxas de variacdo homdlogas (%); médias trimestrais; dados ndo corrigidos de efeitos de sazonalidade e de calendario)

2002 2002 2002 2002 2003 2003
Tl T2 T3 T4 T1 | Abr.

Responsabilidades financeiras a mais longo prazo
(excluindo capital e reservas)
Depdsitos a prazo superior a 2 anos
Depositos com pré-aviso superior a 3 meses
Titulos de divida com prazo superior a 2 anos
Crédito aresidentes na éarea do euro
Creédito as administragdes publicas
Titulos excepto accdes
Empréstimos
Crédito a outros residentes na érea do euro
Titulos excepto accdes
Accdes e outras participacdes
Empréstimos

Fonte: BCE.

destes empréstimos pode ter chegado ao fim,
uma vez que a taxa de crescimento homdloga
parece estar a estabilizar (4.6% em Abril e 4.9%
no primeiro trimestre de 2003). Em termos
reais, a taxa de crescimento homologa dos
empréstimos ao sector privado é actualmente
ligeiramente inferior a sua média de longo
prazo. Por conseguinte, a dindmica do
crescimento dos empréstimos ndo é
invulgarmente baixa, em comparagdo com
outros periodos de fraco crescimento
econémico. O crescimento sustentado dos
empréstimos ao sector privado em 2003
reflecte os efeitos positivos resultantes do nivel
baixo das taxas activas da banca a retalho na
area do euro, compensando os efeitos negativos
provenientes da fraca actividade econémica e
da elevada incerteza.

A desagregagido por sector dos empréstimos
ao sector privado mostra que o crescimento
homoélogo dos empréstimos a sociedades nao
financeiras recuperou ligeiramente no
primeiro trimestre de 2003 (ver Quadro 4).
A recuperagdo ficou a dever-se a uma forte
subida da taxa de variagio homologa dos
empréstimos de curto prazo a sociedades nio
financeiras, que se tornou positiva no primeiro
trimestre de 2003, tendo sido negativa em
todos os trimestres de 2002. O facto de estes
empréstimos serem tipicamente mais sensiveis
ao ciclo econémico pode ser indicativo de uma
melhoria da situagio econdémica do sector
empresarial relativamente ao trimestre anterior.
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A taxa de crescimento homodloga dos

empréstimos  as  familias  manteve-se
globalmente inalterada no primeiro trimestre
de 2003, a um nivel relativamente robusto. As
tendéncias dos empréstimos a nivel sectorial
sdo analisadas em mais pormenor a seguir, no
contexto do financiamento global da divida dos

sectores nao financeiros.

Entre as outras contrapartidas do M3, a taxa de
crescimento homologa das responsabilidades

Movimentos no M 3 e contrapartidas
(fluxos anuais, fim de periodo; EUR mil milhdes; dados néo
corrigidos de efeitos de sazonalidade e de calendario)

m T3 2002
o T4 2002
o T1 2003
m Abr. 2003
1500
1400
1300
1200
1100
0
J-10C
M3 Crédito Crédito  Disponi- Responsa- Outras
ao as bilidades  bilidades  contra-
sector  adminis- liquidas financeiras partidas
privado  tragdes sobre amais (incluindo
1) publicas o exterior  longo capital e
@) 3) prazo reservas)
(excluindo (5)
capital
e reservas)
)
Fonte: BCE.

M3=1+2+3-4+5



financeiras a mais longo prazo (excluindo capital
e reservas) das IFM foi de 5.0% em Abril e no
primeiro trimestre de 2003, ou seja,
ligeiramente abaixo do nivel de crescimento no
quarto trimestre de 2002. Relativamente a esta
contrapartida do M3, os depésitos a mais longo
prazo continuaram a crescer a um ritmo lento,
em contraste com o forte ritmo de
crescimento dos titulos de divida com prazo
inicial superior a dois anos. Convém referir que
os titulos de divida com prazo superior a dois
anos incluem as detengdes de n3o residentes.
Por conseguinte, o forte crescimento dos
titulos de divida de mais longo prazo emitidos
por IFM pode também estar relacionado com
aquisicdes por nio residentes, o que estaria de
acordo com os dados da balanga de pagamentos
sobre aquisi¢des por estrangeiros de titulos de
divida da drea do euro.

Nos doze meses até Abril, as disponibilidades
liquidas sobre o exterior do sector das IFM da
area do euro registaram um aumento de €23|
mil milhdes, que compara com uma subida de
€233 mil milhdes ao longo dos doze meses até
Margco. A continuagdo do amplo fluxo anual
positivo de disponibilidades liquidas sobre o
exterior do sector das IFM da area do euro,
juntamente com os dados provenientes da
apresentacgdo monetaria da balanca de
pagamentos da drea do euro (ver Caixa ),
publicada pela primeira vez neste Boletim,
fornecem informagdes adicionais sobre as
alteracbes na composicio de carteira
subjacentes ao forte crescimento do M3 nos
Ultimos meses. Em particular, no primeiro
trimestre do ano, o sector nio monetario da
area do euro reduziu os investimentos em titulos
de participagdo estrangeiros, enquanto os nao
residentes na area do euro terio aumentado as
suas detencdes de titulos de divida da 4rea do
euro.

Liquidez bastante ampla na area do euro

O M3 continuou a crescer a um ritmo elevado
no primeiro trimestre de 2003 e em Abril. O
periodo prolongado durante o qual o
crescimento do M3 se manteve forte levou a
acumulagdo de um nivel de liquidez acima do que

Crescimento homdlogo do valor do total do
activo dos fundos de investimento na area do

euro, desagregado por politica de investimento
(taxas de variagdo homdlogas (%); dados sobre os saldos emfim de periodo)

—— accgbes - imobiliarios

---- obrigagbes --- outros

—— mistos e total
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Fonte: BCE.

seria necessario para financiar o crescimento nao
inflacionista a médio prazo. Contudo, convém ter
em conta que a evolugdo monetdria continua a
ser fomentada por alteragdes na composigdo das
carteiras, em reflexo de uma preferéncia
sustentada por parte dos investidores por activos
liquidos e seguros, o que é confirmado pela
evidéncia proveniente quer das componentes,
quer das contrapartidas do M3. Para além das
alteragbes na composi¢ao de carteira motivadas
pela maior procura de activos monetarios por
motivos de precaugio, o nivel baixo das taxas de
juro também contribuiu para o forte crescimento
monetario. Neste contexto, a evolu¢io monetéria
tera de continuar a ser acompanhada de perto,no
que diz respeito as suas implicagdes para a
estabilidade de pregos a médio e longo prazo.

Crescimento dos activos de fundos de
investimento diminuiu no quarto
trimestre de 2002

A taxa de variagio homodloga do balanco total
dos fundos de investimento da area do euro
situou-se em -10.2% no final do quarto trimestre
de 2002, em comparagdio com uma taxa de
variagio homodloga de +4.4% no final do
trimestre anterior (ver Grafico 7). Subjacentes a
esta diminui¢do do total dos activos de fundos de
investimento estiveram tendéncias divergentes
dos activos de fundos de investimento
dependentes da politica de investimento.
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Apresentacdo monetaria da balanca de pagamentos da area do euro

Esta edicdo do Boletim Mensal publica pela primeira vez uma apresentagdo monetaria da balanca de
pagamentos da area do euro (ver Quadro 8.7 da seccao “Estatisticas da area do euro”).

As transacgdes externas por instituicdes financeiras ndo monetarias residentes na area do euro tém um impacto
directo sobre as disponibilidades e responsabilidades sobre o exterior do sector das IFM, na medida em que sdo
liguidadas através de bancos residénBs exemplo, a compra de uma obrigacéo por uma instituicdo financeira

ndo monetaria residente na area do euro a um nao residente pode traduzir-se num aumento das responsabilidades
sobre o exterior de um banco da area do euro, caso o vendedor da obrigacéo detenha as receitas numa conta junto
desse banco. Por esta razao, as variagfes resultantes na posi¢ao das disponibilidades liquidas sobre o exterior do
sector das IFM, no seu conjunto, estdo associadas as transacc¢oes externas do sector ndo monetario residente.

A apresentacdo monetdria destina-se portanto a proceder a uma distingdo, na balanca de pagamentos, entre as
transacgoes externas do sector das IFM e as do sector ndo monetario. O quadro que se segue resume essa

abordagem.

Apresentacdo monetaria da balanca de pagamentos da area do euro

Balanca corrente
Balanca de capital
Balanca das transacgdes financeiras do sector ndo monetario
Erros e omissdes
Balan¢a de pagamentos do sector ndo monetario
— Balanga de pagamentos do sector daslFM
Variac@o nas disponibilidades liquidas sobre o exterior do sector das IFM

N+ + +

1) As transacgdes externas do sector das IFM registadas na balanga corrente, na balanca de capital ou em erros e omissdes
correspondentes a transacgdes exter nas neste sector, poder&o ser compar ativamente reduzidas.

Além disso, o agregado monetario M3 estd ligado através de uma identidade contabilistica as suas
contrapartidas no balango das IFM, como revela a relacdo seguinte:

M3 = crédito a residentes na area do euro + disponibilidades liquidas sobre o exterior de IFM da area do euro
— responsabilidades financeiras a mais longo prazo + outras contrapartidas.

Assim, o acompanhamento das disponibilidades liquidas sobre o exterior das IFM contribui (juntamente com
0 acompanhamento de outras contrapartidas domeésticas) para uma compreenséo da evolugdo monetaria. A

apresentacdo monetaria da balanca de pagamentos é, por seu lado, um instrumento adequado para a
identificacdo das fontes de variagdo na contrapartida externa do M3.

Na préatica, nem sempre se observa uma identidade perfeita entre a balanca de pagamentos e os correspondentes
fluxos deduzidos do balango consolidado das IFM, o que se deve a diferencas quer nos sistemas de compilacdo, quer
de metodologia. Por exemplo, os dados da BdP para o sector das IFM s&o, em alguns paises, directamente reportadas
pelas IFM com base em dadost@d®sacges, enquanto as transacgoes das estatisticas monetarias séo calculadas
indirectamente a partir das diferencas nos dadesde através de ajustamentos por reclassificacoes, variagoes
cambiais e de reavaliacdes de pregcos. Os quadros metodoldgicos para as estatisticas monetarias e estatisticas da BdP
diferem também quanto & dependéncia relativamente as regras contabilisticas empresariais. Além disso, a rubrica
“erros e omissdes” representa algumas transacgfes da BdP “ndo explicadas”. Apesar destas qualificacdes, a
apresentacdo monetaria proporciona informagao Util para uma analise das variagoes da contrapartida externa do M3.

1 \er oartigo “ Os balancos das Institui¢@es Financeiras Monetérias da area do euro no inicio de 1999” na edicéo de Agosto de 1999 do
Boletim Mensal do BCE.
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Nos Ultimos anos, as transacc¢oes externas desempenharam um papel fundamental na dinamica monetaria da
area do euro. O aumento significativo do crescimento do M3 desde o segundo trimestre de 2001 tem estado
associado a uma subida consideravel das disponibilidades liquidas sobre o exterior do sector das IFM.
A apresentacdo monetaria da balanca de pagamentos revela que em 2001 esta evolucéo esteve principalmente
relacionada com uma diminuigdo das aquisi¢des liquidas de acc¢des externas por Instituicdes financeiras nao
monetarias da area do euro, reflectindo substituicdes por parte de investidores da area do euro de accdes
externas por activos liquidos na area do &Qrer grafico abaixo). Além disso, desde o segundo trimestre de

2002, a contrapartida externa do M3 tem sido apoiada por um aumento significativo nas compras de titulos de
divida da area do euro por nao residentes (excedendo de longe a compra de titulos de divida externos por
instituicdes ndo financeiras residentes na area do euro). Por seu lado, a balanga corrente e de capital revelou
uma melhoria, implicando um novo aumento da liquidez interna resultante das transacgdes externas.

2 \er tambéma caixaintitulada “ Estimativa da dimensdo da alteragéio na composicéo de carteira com substituicéo de acgdes por moeda” ,
na edi¢do de Maio de 2003 do Boletim Mensal do BCE, paginas 11 a 14.

Principais transacgdes exter nas subjacentes as variacdes nas disponibilidades liquidas sobre

o exterior das|FM
(fluxos anuais; fim de periodo; EUR mil milhdes)

— Disponibilidades liquidas sobre o exterior das IFM

— Balanca corrente e de capital da area do euro

=== Investimento directo e de carteira em titulos de participagéo no exterior pelo sector
ndo monetario da area do euro (sinal negativo = saidas)

— Investimento de carteira em titulos de divida por nédo residentes na area’do euro
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Fonte: BCE.

1) Excluindo titulos de divida com prazo até dois anos emitidos por [FM.

As tendéncias foram, por seu lado, motivadas em
larga medida pela evolugdo dos pregos dos
activos financeiros. De facto, a taxa de
decréscimo homologa das detengdes por fundos
de investimento de fundos de acgdes situou-se
em 29.3% no final do quarto trimestre de 2002,
enquanto as descidas homoélogas do indice Dow
Jones EURO STOXX e do indice Standard and
Poor’s 500 ao longo do mesmo periodo foram
de 34.5% e 24.3%, respectivamente. Ao mesmo
tempo, o crescimento homoélogo do balango
total dos fundos de obrigacdes da drea do euro
foi 3.5%, em parte devido ao aumento dos pregos
das obrigagdes.

Financiamento e investimento financeiro
de sociedades de seguros e fundos de
pensoes registaram taxas de crescimento
mais baixas no quarto trimestre de 2002

Com base em dados de transac¢des, o
crescimento quer do financiamento quer do
investimento financeiro das sociedades de
seguros e fundos de pensdes na area do euro
diminuiu no quarto trimestre de 2002. No que
respeita ao financiamento deste sector, a taxa de
crescimento homologa das provisdes técnicas de
seguros, que constituiu 95% das suas fontes de
financiamento, caiu para 7.1% no quarto trimestre
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I nvestimento financeiro de sociedades de

seguros e fundos de pensdes na area do euro
(taxas de crescimento homdlogas; contributos em pontos percentuais)

I depdsitos em IFM da drea do euro
B participagdes em fundos de investimento
[ provisdes técnicas de seguros
— total
[ acgdes cotadas
titulos excepto accdes
[ empréstimos
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Fonte: BCE.

de 2002, face a 7.9% no trimestre anterior.A taxa
de crescimento dos fundos colocados pelas
familias em seguros de vida e fundos de pensdes
manteve-se, por conseguinte, elevada.

No que respeita ao investimento financeiro deste
sector, a taxa de crescimento homologa dos
principais activos financeiros de sociedades de
seguros e fundos de pensdes desceu para 6.2% no
quarto trimestre de 2002, face a 7.6% no terceiro
trimestre. A descida da taxa de crescimento do
investimento financeiro reflectiu-se, em particular,
em taxas de crescimento homdlogas mais baixas
para a aquisicdo de acgdes cotadas e empréstimos
concedidos (ver Gréfico 8).A taxa de crescimento
homoéloga dos empréstimos concedidos por este
sector desceu para 4.2% no quarto trimestre, face
a 6.3% no terceiro trimestre. De igual modo, a taxa
de crescimento homodloga do investimento em
accdes cotadas desceu de 6.4% no terceiro
trimestre para 3.9% no quarto trimestre. Em
contrapartida, a taxa de crescimento homoéloga
dos depésitos subiu de 3.8% no terceiro trimestre
para 5.5% no quarto trimestre. Esta alteracdo da
carteira de activos deste sector implica, assim, um
movimento no sentido de investimentos
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Crescimento homdlogo de titulos de divida
emitidos por residentes na &rea do euro
(variacbes em percentagem)

— total
— — emissdes de curto prazo
— — emissdes de longo prazo
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Nota: As taxas de crescimento homélogas baseiam-se em
transacgdes financeiras e foram corrigidas de reclassificagdes,
reavaliagdes, variagBes cambiais e quaisquer outras alteragoes que
nao sejam devidas a transaccoes.

financeiros mais liquidos e de menor risco no final
de 2002.

Ligeira diminuicdo do crescimento da
emissdo de titulos de divida no primeiro
trimestre

No primeiro trimestre de 2003, o crescimento
homoélogo médio do saldo de titulos de divida
emitidos por residentes na drea do euro
diminuiu ligeiramente para 6.8%, face a 7.1% no
quarto trimestre de 2002 (ver Grafico 9). Este
desenvolvimento teve subjacente uma descida
de | ponto percentual da taxa de crescimento
homoéloga média do saldo de titulos de divida de
longo prazo, para 5.7%, e um forte aumento de
6 pontos percentuais do saldo de titulos de
divida de curto prazo, para 17.4%. O ultimo
desenvolvimento foi motivado sobretudo pela
forte emissdo no sector das IFM.

A desagregacio por moeda mostra que o
crescimento homodlogo médio do saldo de
titulos de divida denominados em euros
emitidos por residentes na area do euro



Crescimento homologo de titulos de divida
denominados em euros emitidos por

residentes na area do euro
(variacOes em percentagem)

—— total

— — instituicdes financeiras monetarias

— — sociedades nao financeiras
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Nota: As taxas de crescimento homélogas baseiam-se em
transacgdes financeiras e foram corrigidas de reclassificagdes,
reavaliagOes, variagBes cambiais e quaisquer outras alteragdes que
nado sejam devidas a transaccoes.

diminuiu 0.3 pontos percentuais para 6.3% no
primeiro trimestre. De igual forma, o
crescimento homoélogo dos titulos de divida
ndo denominados em euros emitidos por
residentes na area do euro desceu 0.3 pontos
percentuais, para 12.3%.

No que respeita a desagregagdo por sector da
emissdo de titulos de divida denominados em
euros, o crescimento homdlogo médio do saldo
de titulos de divida emitidos por IFM foi 4.5%
no primeiro trimestre, face a 5.0% no quarto
trimestre do ano passado (ver Grafico 10). Uma
andlise da dindmica subjacente revela uma forte
emissdo de titulos de divida de curto prazo,
confirmando a tendéncia iniciada no terceiro
trimestre de 2002. Uma parte substancial da
emissdo de titulos de divida de curto prazo
reflecte, contudo, o equilibrio de liquidez no
sector das IFM, e ndo o financiamento liquido
do conjunto deste sector.

No que respeita as sociedades ndo financeiras, o
crescimento homdlogo médio do saldo de titulos
de divida emitidos aumentou 2.l pontos
percentuais face ao trimestre anterior, para 6.6%

no primeiro trimestre de 2003.E ainda demasiado
cedo para afirmar se este facto representa uma
viragem relativamente a tendéncia descendente
iniciada no final de 200l. As condicdes
econdmicas gerais nio facilitaram um aumento
das emissbes no primeiro trimestre de 2003,
o qual foi caracterizado pela incerteza quanto
a guerra no Iraque e por uma fraca actividade
economica. Contudo, a queda dos diferenciais das
obrigacdes de empresas no primeiro trimestre
pode ter atraido muitos mutuarios. Uma
caracteristica dos mercados de titulos de divida
das empresas é o contraste significativo entre a
forte emissao de longo prazo e a fraca emissao de
curto prazo. Muitas empresas envidaram esforc¢os
no sentido de reduzir as responsabilidades de
curto prazo, numa tentativa de se protegerem da
turbuléncia financeira (ver também Caixa 2). Ao
mesmo tempo, o acesso aos mercados de curto
prazo foi geralmente mais dificil para os
mutuarios. Embora ainda haja uma diferenca
substancial entre as taxas de crescimento
homologas médias dos saldos de titulos de divida
de curto prazo e longo prazo, a diferenga entre
estas taxas de crescimento tem diminuido desde
o terceiro trimestre de 2002. O crescimento
homodlogo médio do saldo de titulos de divida de
longo prazo emitidos por empresas desceu de
10.8% no quarto trimestre de 2002 para 9.4% no
primeiro trimestre de 2003. Ao mesmo tempo, a
taxa de variagdo homologa do saldo de titulos de
divida de curto prazo emitidos por empresas era
ainda negativa no primeiro trimestre (-3.3%),
embora a descida tenha sido 12.5 pontos
percentuais mais baixa do que no trimestre
anterior.

Quanto as sociedades financeiras nio
monetarias, a taxa de crescimento homologa
média do saldo de titulos de divida manteve-se
elevada, apesar de ter diminuido de 30.6% no
quarto trimestre do ano passado para 29.2% no
primeiro trimestre de 2003. A forte emissdo
neste sector também reflecte uma mudanca de
emissdes directas de obrigacdes pelas empresas
para emissdes indirectas, por exemplo através
de “veiculos de titularizagdo”. No primeiro
trimestre de 2003, algumas empresas dos
sectores automovel, da energia, do petréleo e
das telecomunicagdes emitiram quase dois
quintos dos seus titulos através das suas
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subsididrias financeiras, as quais sdo classificadas
no sector financeiro nio monetario.

Passando a andlise do sector das administra¢cdes
publicas, o crescimento homdlogo médio do
saldo de titulos de divida emitidos pela
administragdo central desceu de 4.8% no quarto
trimestre de 2002 para 4.2% no primeiro
trimestre de 2003. O sector da administragio
central aumentou o seu financiamento através da
emissdo de titulos de divida de curto prazo, para
os quais a taxa de crescimento homologa
aumentou de forma acentuada, para 21.5% no
primeiro trimestre. Ao mesmo tempo, a taxa de
crescimento homdloga média do saldo de titulos
de divida emitidos por outros subsectores das
administragdes publicas aumentou de 28.1% no
quarto trimestre de 2002 para 30.5% no
primeiro trimestre de 2003. A emissdo deste
sector esta limitada a alguns paises, e as elevadas

taxas de crescimento reflectem um aumento da
emissdo destes mesmos paises.

Crescimento do financiamento da divida
por sociedades ndo financeiras
aumentou no primeiro trimestre de
2003

Em termos gerais, estima-se que o crescimento
homologo do financiamento da divida pelos
sectores ndo financeiros (familias, sociedades nio
financeiras e administragdes publicas) no
primeiro trimestre de 2003 tenha aumentado
ligeiramente, para 5'/2%, apds uma estabilizagio
no quarto trimestre de 2002 e uma descida
consideravel em 2001 e na maior parte de 2002
(ver Quadro 3). Embora esta evolugio seja dificil
de avaliar nesta fase, pode indicar que a tendéncia
descendente chegou ao fim. O aumento foi

Financiamento dos sectores néo financeiros da area do euro

Saldo em . .
percentagemh Taxas de crescimento homologas
do financia-|
mento | 2000 2001 2001 2001 2001 2002 2002 2002 2002 2003
(do sectory T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T2
Sectores ndo financeiros 100 6.4 6.5 6.6 59 5.2 4.7 4.2 40 38
do qual: financiamento de longo prazo 85.0 5.7 5.6 5.9 55 5.0 5.0 4.6 46 41
Financiamento da divida 84.6 7.2 7.4 7.2 6.7 6.1 55 5.2 48 485"
doqual: financiamento da divida de curto prazo 15.0 11.1 13.1 111 85 6.6 2.6 15 0.7 225
do qual: financiamento da divida de longo prazo 69.6 6.4 6.1 6.3 6.3 6.0 6.2 6.0 5.7 545»
Familias 99 23.0 74 7.1 7.0 6.4 6.3 5.9 6.2 63 6.6 7
do qual: financiamento da divida de curto prazo 8.1 6.3 5.5 4.0 2.5 1.0 -0.6 11 1.2 291%
do qual: financiamento da divida de longo prazo91.9 7.5 7.2 7.3 6.8 6.8 6.5 6.7 6.8 7.07%"
Sociedades néo financeiras 43.6 8.8 9.3 9.1 7.9 6.2 45 34 27 24
do qual: financiamento de longo prazo 80.6 6.9 7.4 7.8 7.3 6.1 5.3 4.8 42 3.4
Financiamento da divida 646 145 156 14.1 12.4 9.8 6.8 5.7 42 454"
do qual: financiamento da divida de curto prazo 19.4 20.3 21.3 16.8 10.9 6.9 07 -30 -36 -2.8%
doqual: financiamento da divida de longo prazo45.3 11.9 129 128 132 113 9.9 102 81 7.3%
do qual: empréstimos 531 151 151 13.1 11.3 8.5 5.8 5.4 3.8 4.14%
do qual: titulos excepto acgoes 7.8 16.1 259 278 253 231 152 8.6 6.7 4.8B%
do qual: reservas de fundos de pensdes 3.7 4.9 5.0 5.1 5.2 4.8 4.8 4.9 51 54 5
Accles cotadas 354 4.1 4.5 5.1 3.9 2.8 1.9 0.9 0.7 02
Administragdes publicas ¥ 334 18 14 2.0 23 2.8 4.2 4.0 43 42 4%
do qual: financiamento da divida de curto prazo 14.0 -2.6 15 34 6.2 84 81 11.6 9.8 11.13%
do qual: financiamento da divida de longo prazo 86.0 2.4 1.4 17 1.7 2.0 3.6 2.9 3.4 3.03%
do qual: empréstimos 170 -15 -10 -22 -1.1 0.1 10 -01 -05 -1.63"
do qual: titulos excepto accdes 79.4 25 1.9 2.8 2.9 3.2 4.6 4.6 50 5.26%
doqual: depositos no passivo da administragdo cergirél 2.6 4.9 5.1 55 7.7 129 135 140 120 9
Fonte: BCE.

Nota: Para mais pormenores, ver a nota ao Quadro 6.1 na secgdo “ Estatisticas da area do euro” .

1) Nofinal do quarto trimestre de 2002. Financiamento (da divida) de curto prazo e longo prazo e financiamento por sector em percentagem
do financiamento total. Financiamento (da divida) de curto prazo e longo prazo por sector e instrumentos de financiamento em
percentagem do financiamento total por sector. Os valores podem ndo corresponder exactamente devido a arredondamentos.

2) Osvalorespara o trimestre maisrecente foram aproximados com base em estatisticas monetéarias e bancarias e em estatisticas de emissdes dettitul os.

3) O financiamento de longo prazo, isto é com prazo original superior a um ano, inclui empréstimos de longo prazo, titulos de divida de
longo prazo emitidos, acgdes cotadas emitidas e reservas de fundos de pensBes de sociedades ndo financeiras.

4) O financiamento da divida inclui empréstimos, titulos de divida emitidos, reservas de fundos de pensdes de sociedades néo financeiras e
depdsitos no passivo da administragdo central. O financiamento da divida de curto prazo, isto , com prazo original até um ano, inclui
empréstimos de curto prazo, titulos de divida de curto prazo emitidos e depdsitos no passivo da administragéo central. O financiamento
da divida de longo prazo € igual ao financiamento de longo prazo excluindo ac¢des cotadas emitidas.

5) Incluindo instituicBes sem fim lucrativo ao servicgo das familias.
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Financiamento da divida pelos sectores

nao financeiros
(taxas de variacdo homdlogas (%))

familias
—— sociedades nao financeiras
--- administrag6es publicas

16.0, 116.0
14.0 14.0
12.0 12.0
10.0 10.0
8.0 8.0
6.0 6.0
4.0 4.0
2.0 2.0

1 110.0
1999 2000 2001 2002

Fonte: BCE.
Nota: Para mais pormenores, ver Quadro 3.

generalizado nos varios sectores nio financeiros
(ver Gréfico I1).

Estima-se que o crescimento homdlogo do
financiamento da divida das familias tenha registado
de novo um ligeiro aumento no primeiro trimestre
de 2003, para cerca de 7% (face a 6.6% no quarto

Desagregacao dos empr éstimos as familias
por objectivo
(taxas de variacdo homdlogas (%))

— empréstimos para aquisi¢ao de habitacdo
- - - outros empréstimos
(crédito ao consumo e outro crédito)

14.0; 114.0
12.0 12.0
10.0 10.0
8.0 8.0
6.0 6.0
40t (RN {4.0
AN .
20} “o--77 20
0'0 1 n n n 1 n n n 1 n n n 1 n n n 1 0.0
1999 2000 2001 2002
Fonte: BCE.

trimestre de 2002). Embora a taxa de crescimento
homologa dos empréstimos para a aquisicio de
habitacio tenha caido ligeiramente, para 7.2% no
primeiro trimestre (ver Grafico 12 e Quadro 4),
estima-se que o crescimento homodlogo dos
empréstimos de longo prazo das familias
(sobretudo empréstimos a habitagdo) tenha
aumentado, reflectindo o pressuposto de uma
titularizagdo em curso dos empréstimos a
habitacio. Os termos favoraveis para hipotecas a
longo prazo na area do euro foram provavelmente
um factor importante subjacente ao elevado nivel
de crescimento dos empréstimos de longo prazo
contraidos pelas familias.Além disso, o crescimento
homologo constante dos precos das habitagdes na
area do euro, que tinha estabilizado, em termos
globais, em cerca de 6%4% em 2002, pode ter
também contribuido para este desenvolvimento.
Em contrapartida, o crescimento homologo do
crédito ao consumo desceu para 2.9% no primeiro
trimestre, em linha com a fragilidade da procura
agregada e da confianca dos consumidores. Em
resultado da evolucio financeira recente, o racio da
divida das familias em relagido ao PIB continuou a
registar um ligeiro aumento, atingindo 51% no
primeiro trimestre de 2003 (ver Grifico I3).

Réacio da divida em relagéo ao PIB dos
sectores nao financeiros
(em percentagens)

— familias
— sociedades nao financeiras
- - - administragdes publicas

85.0; 1850
80.00 ... {80.0
75.0[ el {750
70.01 ot {700
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50.00 {50.0
45,0/ 45.0
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Fonte: BCE.

Nota: Para mais pormenores, ver Quadro 3. Comparado com as
contas financeiras anuais, o récio da divida em relacéo ao PIB com
base nas contas financeiras trimestrais é ligeiramente inferior,
sobretudo devido ao facto de ndo se incluirem os empréstimos
concedidos por sectores ndo financeiros e por bancos fora da area do
euro. O réacio da divida em relagdo ao PIB das administracdes
publicas difere ligeiramente da definicdo de Maastricht devido a
diferencas de valorizac&o, cobertura e tratamento dos juros corridos.
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Empréstimos de IFM as familias e as sociedades ndo financeiras
(fim de trimestre; dados ndo corrigidos de efeitos de sazonalidade e de calendario)

Saldo em Taxas de crescimento homélogas
percentagem 2001 2002 2002 2002 2002 2003
do total T4 T1 T2 T3 T4 T1
Sociedades néo financeiras 47.2 6.2 5.0 4.4 35 3.6 4.0
Até 1 ano 34.3 2.0 -1.6 3.1 -2.6 -2.6 2.7
Superior a 1 ano 65.7 8.6 8.8 8.8 6.9 6.9 4.7
Superior a1 ano e até 5 anos 16.7 12.7 12.3 12.2 8.9 6.4 3.6
Superior a 5 anos 48.9 7.2 7.7 7.6 6.2 7.0 51
Familias? 52.8 5.2 5.3 5.7 5.8 5.9 5.8
Crédito ao consunfo 14.7 3.0 3.7 3.0 3.2 3.8 2.9
Crédito para aquisicdo de habita¢do 66.0 6.9 7.3 7.8 7.8 7.7 7.2
Outro crédito 19.3 1.7 0.6 1.4 1.7 1.7 3.3

Fonte: Estatisticas Monetarias e Bancarias do BCE.

Nota: Para mais pormenores, ver as notas ao Quadro 2.5 na secgdo “ Edtatisticas da &rea do euro” e respectivas notas técnicas.
1) No final do primeiro trimestre de 2003. Empr éstimos por sector em percentagem do total de empréstimos de IFM ao sector privado ndo
financeiro; desagregag&o por prazos e por objectivo em percentagem de empréstimos de IFM ao sector correspondente. Os valores

podem néo corresponder exactamente devido a arredondamentos.
2) Incluindo instituices sem fim lucrativo ao servigo das familias.

3) As definicdes de crédito ao consumo e de crédito para aquisicao de habitag&o ndo sdo totalmente consistentes em toda a &rea do euro.

Estima-se que o crescimento homologo do
financiamento da divida das sociedades nio
financeiras tenha aumentado no primeiro trimestre
de 2003, para 5'4% (face a 4.2% no quarto
trimestre de 2002). Este aumento ficou a dever-se
quer a uma subida da taxa de crescimento
homologa dos empréstimos, quer a um aumento
consideravel do crescimento homologo dos titulos
de divida emitidos. No que respeita aos prazos,
estima-se que a taxa de variagdo homologa do
financiamento da divida de curto prazo por
sociedades ndo financeiras, que é em geral
relativamente sensivel ao ciclo econdmico, tenha
aumentado para 2'h%, face a -2.6% no quarto
trimestre. Ao mesmo tempo, estima-se que o
crescimento homdlogo do financiamento da divida
de longo prazo por sociedades nio financeiras
tenha continuado a diminuir, para 6'/2% no primeiro
trimestre, face a 7.3% no trimestre anterior.

O aumento estimado do crescimento
homodlogo do financiamento da divida das
sociedades ndo financeiras ocorreu num
ambiente de taxas de juro bastante baixas. No
entanto, paralelamente, a fraca procura e a
incerteza econdémica geral compensaram, em
parte, o impacto favoravel do nivel baixo das
taxas de juro (ver Caixa 2). Em resultado da
evolugdo recente do financiamento da divida, o
racio da divida das sociedades nio financeiras
em relagio ao PIB aumentou para 63% no
primeiro trimestre de 2003, depois de ter
estabilizado em 2002 (ver Griéfico 13).
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Os dados sobre o financiamento por ac¢bes
(e, por conseguinte, sobre o financiamento total)
das sociedades ndo financeiras encontram-se
apenas disponiveis até ao quarto trimestre de
2002. Nesse trimestre, o crescimento homdlogo
do financiamento global das sociedades nao
financeiras continuou a descer, caindo para 2.4%,
face a 2.7% no terceiro trimestre, tendo o
crescimento homoélogo das acgdes cotadas
emitidas por sociedades n3o financeiras caido para
0.2%, face a 0.7% no trimestre anterior
(ver Griéfico 14). De acordo com bases de dados

Financiamento de curto prazo e delongo

prazo das sociedades nao financeiras
(taxas de variacdo homdlogas (%))

— financiamento

—— financiamento da divida de curto prazo

- - - financiamento da divida de longo prazo
accoes cotadas emitidas

24.0; 124.0
20.0 20.0
16.0 16.0
12.0 12.0
8.0 8.0

4.0 4.0

0.0 0.0
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Fonte: BCE.
Nota: Para mais pormenores, ver Quadro 3.
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O impacto de factores financeiros sobre o investimento empresarial na érea do euro

A formacgdo bruta de capital fixo na area do euro foi moderada ao longo dos Ultimos dois anos. O
enfraquecimento do investimento parece ter sido principalmente atribuivel ao abrandamento econémico (para
uma analise dos factores subjacentes ao enfraquecimento do investimento, ver a caixa intitulada “Factores
subjacentes ao enfraquecimento do investimento por tipo de produto”, na pagina 46 da edicdo de Margo de
2003 do Boletim Mensal do BCE). Apesar de uma queda significativa das taxas de juro, outros
desenvolvimentos financeiros poderdo também ter contribuido para a contencdo do investimento das
empresas. De facto, embora o nivel das taxas de juro tenha sido relativamente baixo numa perspectiva
historica, a queda do investimento total na area do euro nos Ultimos anos seguiu-se a um periodo de
deterioracéo das posicdes financeiras das sociedades ndo financeiras da area do euro (ver Gréfico A) e,
simultaneamente, coincidiu com o agravamento das condigfes financeiras. A presente caixa tem o objectivo
de avaliar se determinados factores financeiros, tais como o custo do financiamento, as posi¢ées do balango
das empresas e/ou o0 acesso reduzido a fontes de financiamento, contribuiram para a reducéo das despesas de
investimento ao longo dos Ultimos anos.

Graéfico A: Investimento ndo habitacional em percentagem do PIB erécio da divida em
relacdo ao PIB das sociedades nao financeiras na érea do euro

—— racio da divida em relacdo ao PIB (escala da esquerda)
— investimento ndo habitacional (% do PIB, escala da direita)
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Fonte: BCE.

A teoria sobre o financiamento das empresas sugere que a situacao financeira dos devedores pode ter efeito sobre a
despesa de investimento das empresas. Uma queda no valor dos activos financeiros dos mutuérios — que podem ser
utilizados como activos de garantia — geralmente aumenta o “prémio de financiamento externo” exigido pelos
mutuantes para compensar as assimetrias de informagao. Assim, uma redugado dos activos liquidos dos devedores leva
a custos mais elevados do financiamento externo. Se a deterioracéo dos activos liquidos ocorrer durante uma fase de
abrandamento econdémico, tal podera levar a uma amplificagdo do ciclo econémico (0 denominado mecanismo
acelerador financeiro) e a persisténcia de fraco crescimento econémico. Estudos empiricos fornecem evidéncia sobre
o facto de o impacto de factores financeiros seguir um padréo assimétrico e contra-ciclico, sendo mais relevante
durante fases de abrandamento econdmico. Além disso, estes factores também influenciam a situagdo no sector
bancario e, como tal, podem também afectar a capacidade e a vontade dos bancos de concederem empréstimos.

Situacao financeir a das sociedades ndo financeiras
A situacéo financeira das sociedades néo financeiras indica a sua capacidade de endividamento e, desse modo,

pode influenciar a fixagao dos precgos e a oferta de fundos por parte dos mutuantes. Paralelamente, as proprias
empresas podem estabelecer como objectivo um determinado nivel e composi¢do para a divida.
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Durante a década de 90 e até ao ano 2000, a expansédo quer do investimento em capital fixo, quer das fusdes
e aquisicdes por sociedades nao financeiras da area do euro levaram a um aumento significativo do respectivo
endividamento, o qual foi especialmente pronunciado durante a segunda metade da década de 90. Este
aumento foi particularmente elevado em alguns sectores econdémicos, como por exemplo, o das
telecomunicacdes. Dado o comportamento dinamico dos precos das acg¢des até 2000, alguns indicadores do
endividamento (por exemplo, a divida em relagdo aos activos financeiros e ao total dos activos) ndo se
deterioraram imediatamente, enquanto outras medidas, tais como, os racios da divida em relagédo ao excedente
de exploragéo e ao PIB, comegaram a reflectir muito mais cedo o maior recurso ao financiamento externo.

Paralelamente as correccdes em sentido descendente dos precos das acgoes, que comegaram a ocorrer depois
de Marco de 2000, os elevados niveis de endividamento traduziram-se numa deterioracao significativa de
todos os racios da divida, num contexto de enfraquecimento dos lucros das empresas e de menor actividade
econdmica. Esta situagao foi acompanhada por um aumento dos encargos com o pagamento de juros por parte
das sociedades néo financeiras, os quais, no entanto, se mantiveram significativamente abaixo dos niveis
observados no inicio da década de 90. Em 2002, os esforcos de consolidacéo realizados pelas empresas e uma
descida significativa do crescimento anual do financiamento da divida (ver Grafico D) contribuiram para a
estabilizacao generalizada dos racios da divida em relacéo ao PIB, enquanto novas descidas dos pregos dos
activos levaram a um aumento do racio da divida em relagéo aos activos financeiros. Além disso, os encargos
com o0 pagamento de juros por parte das sociedades néo financeiras parece ter estabilizado em 2002.

Condicdes do financiamento da divida

A descida das taxas de juro para os niveis baixos actualmente registados, tudo o resto constante, melhorou as
condic6es de financiamento da divida das sociedades néo financeiras, no sentido em que o financiamento da divida
se tornou menos oneroso. Contudo, 0 aumento dos racios da divida em relagéo ao PIB das sociedades ndo financeiras
da area do euro até ao inicio de 2002 foi acompanhado por um aumento significaiveadegue as empresas

devedoras sao obrigadas a pagar pelo créditcontrario dos devedores das administracdes publicas. Esse aumento

Gréfico B: Taxas de rendibilidade e spreads de obrigaces de empresas com notacdo BBB

na area do euro
(taxas de rendibilidade de obrigacdes de empresas em percentagem, spreads de obrigagdes de empresas em pontos base; dados mensais)

— spreadsde obrigacdes com notacdo BBB (escala da esquerda)
—— taxas de rendibilidade de obrigacGes com notacdo BBB (escala da direita)
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Fontes: Reuters, Bloomberg e Merrill Lynch.

dos spreads foi mais pronunciado no mercado das obrigacGes de empresas, cuieadss embora volateis,

atingiram niveis muito elevados no final de 2001 e no Verdo de 2002 (ver Grafico B). Paralelespesatbentre

as taxas de juro da banca a retalho dos empréstimos a curto prazo as empresas em relacao a taxa interbancaria a trés
meses também aumentou ao longo deste periodo (ver Gréfico C).

Os indicadores da evolucéo recente das condi¢des de financiamento bancario sugerem que o risco de crédito continua
a ser um factor importante (ver caixa sobre os resultados do inquérito do BCE aos bancos sobre o mercado de crédito,
na pagina 15 da edi¢ao de Maio de 2003 do Boletim Mensal do BCE). De fapteadsdos empréstimos de curto

prazo as empresas (com prazo até um ano) em relacéo a taxa interbancaria a trés meses voltaram a aumentar no inicio
de 2003, indicando que a percepgao dos mutuantes relativamente ao risco de crédito se mantém elevada.
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Grafico C: Taxas de juro da banca a retalho dos empr éstimos de curto prazo as empresas
com prazo até um ano e spread das taxas de juro da banca a retalho dos empréstimos de

curto prazo as empresas em relacéo a taxa interbancéria a trés meses (EURIBOR)
(em pontos percentuais; dados mensais)

—— spread das taxas de juro dos empréstimos de curto prazo as empresas em relacdo a taxa interbancéria a trés meses
(escala da esquerda)
— taxaactiva dos empréstimos de curto prazo as empresas com prazo até um ano (escala da direita)
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Fonte: BCE.

Em contraste, nos Ultimos meses, as condigdes de financiamento das empresas emitentes no mercado das
obrigagBes melhorou consideravel mente, uma vez que os spreads das obrigacOes de empresas com notagdo
BBB cairam cerca de 130 pontos base desde Outubro de 2002. Esta reducdo dos spreads, em certa medida,
pode reflectir a percepcéo do mercado relativamente a restruturacdo dos balangos de muitas empresas da érea
do euro. Contudo, também reflecte uma correccdo dos niveis extraordinariamente elevados dos spreads
observados em 2002, assim como ajustamentos de carteira de investidores institucionais devido aumareducéo
do risco resultante da incerteza financeira e outros factores mais técnicos (ver a caixa na pagina 17 da edicéo
de Abril de 2003 do Boletim Mensal do BCE).

O risco de crédito tem tido alguma importéncia para as condigdes de financiamento das empresas, sendo que o
financiamento da divida de curto prazo caiu acentuadamente em 2002, reflectindo, em parte, o prolongamento por
parte das empresas dos prazos de vencimento das suas dividas. Contudo, sendo em parte suportada pelo nivel
historicamente baixo das taxas de juro, a taxa de crescimento dos empréstimos as empresas hao €
excepciona mente baixa em comparacdo com periodos anteriores de actividade econdmica moderada. De facto, o
financiamento da divida das empresas aumentou 4-5%, numabase anual, durante amaior parte de 2002 e noinicio
de 2003. Assim, embora as condi¢des possam ter diferido entre os véarios paises, existe escassa evidénciaindicando
que tenha havido uma contencao generalizada do crédito no conjunto daérea do euro em 2002 e no inicio de 2003.

Grafico D: Financiamento da divida por sociedades néo financeiras na area do euro
(taxas de crescimento homdlogas)

----- financiamento de empréstimos de curto prazoalFM ~ —— total do financiamento de empréstimos a |FM

- - - titulos de dividade curto prazo —— total dostitulos de divida
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Fonte: BCE.
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Condigdes de financiamento no mercado accionista

Nos mercados accionistas, as condi¢cdes de financiamento geralmente ndo tém sido favoraveis. O rendimento
dos dividendos — definido como o dividendo anual em percentagem do preco de uma accao, o qual pode ser
utilizado como uma aproximacao do custo do financiamento por acgdes — registou um aumento. Dados
fornecidos pela Datastream, uma empresa privada fornecedora de dados financeiros, indicam que este
aumento foi bastante significativo em 2002 e no inicio de 2003, a medida que os pregos das ac¢fes caiam. De
facto, apesar da recuperacgéo dos precos das acgoes no final de Marco e no inicio de Abril de 2003, as medidas
do rendimento dos dividendos situam-se actualmente em torno dos niveis mais elevados observados desde o
inicio da década de 90, indicando que o financiamento através de acgfes continua a ser muito dispendioso.
Além disso, a volatilidade significativa observada nos mercados accionistas até meados de Marco pode ter
criado dificuldades consideraveis na calendarizacdo das ofertas publicas, limitando dessa forma o acesso ao
financiamento por ac¢6es por parte das empresas.

Em consequéncia, o financiamento através de acc¢les quase estagnou na area do euro no final de 2002 e no inicio de
2003 (ver Grafico E e também a caixa, na pagina 24 da edicéo de Marco de 2003 do Boletim Mensal do BCE).
Embora recentemente tenham sido realizadas algumas emissées publicas secundérias, quase ndo se efectuaram
ofertas publicas iniciais durante este periodo, reflectindo possivelmente o elevado custo do financiamento por accées.

Andlise global

Em suma, existem alguns indicadores, que sugerem que os factores financeiros das sociedades néo financeiras na
area do euro podem ter contribuido para o enfraquecimento recente das despesas de investimento das empresas.
A incerteza financeira e econémica geral que prevaleceu em 2002 e no inicio de 2003 podera ter reforgado o
significado dos factores financeiros neste contexto, e ter contrabalancado, em certa medida, os efeitos das taxas de
juro geralmente baixas. Em termos prospectivos, o recente retorno a normalidade nos mercados financeiros que
se seguiu ao fim da guerra do Iraque, contribuiu para a melhoria das condicdes financeiras nos mercados
obrigacionistas e provavelmente também nos mercados accionistas. Além disso, o nivel historicamente baixo das
taxas de juro devera contribuir para uma dinamizagao do investimento. Em simultdneo, permanece a incerteza
acerca do ajustamento ainda necessario na area do euro para aumentar a produtividade e a rendibilidade.

Gréfico E: Emissdo de acgdes na area do euro
(EUR mil milhdes)

— ofertas publicas iniciais
—— ofertas publicas secundarias
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Fonte: Dealogic Bondware.
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privadas, registou-se uma certa recuperagio da
actividade de ofertas publicas secundarias no inicio
de 2003, embora a actividade de ofertas publicas
iniciais tenha permanecido fraca. O custo
relativamente elevado do financiamento por
acgdes, em comparagao com os hiveis baixos das
taxas de juro, podera contribuir para explicar a
subida do crescimento homodlogo do
financiamento da divida das sociedades nao
financeiras nos ultimos anos.

Continuacdo da grande preferéncia dos
investidores por activos de curto prazo no
quarto trimestre de 2002

No que respeita ao investimento financeiro por
sectores ndo financeiros, as contas financeiras
apenas se encontram disponiveis até ao quarto
trimestre de 2002. Nesse trimestre, a taxa de
crescimento homdloga do investimento financeiro
desceu ligeiramente para 4.6%, face a 4.9% no
terceiro trimestre (ver Quadro 5). Quanto ao
investimento financeiro, os sectores ndo
financeiros, de um modo geral, continuaram a
preferir os activos de curto prazo aos activos de

longo prazo e os instrumentos financeiros
relativamente seguros aos instrumentos com
risco. Esta preferéncia reflectiu a aversao ao risco

por parte dos investidores face a elevada

volatilidade nos mercados accionistas e
obrigacionistas na area do euro no quarto
trimestre de 2002. A elevada aversdo ao risco
pode igualmente reflectir as perdas significativas
registadas no investimento financeiro desde o
primeiro trimestre de 2000 (ver Grafico 15). De
facto, apesar de o investimento financeiro anual
liquido ter continuado a ser de cerca de 10% em
relagio ao PIB, os activos financeiros dos sectores
ndo financeiros no final de 2002 situavam-se, em

geral, no nivel registado no inicio de 1998.

Em particular, o aumento do crescimento
homodlogo do investimento financeiro de curto
prazo de 5.6% no terceiro trimestre de 2002 para
5.9% no quarto trimestre (ver Grifico 16),
resultou quer de um aumento do crescimento
homologo da moeda e dos depdsitos detidos pelo
sector ndo financeiro, quer de uma nova
recuperagdo do crescimento homologo do
respectivo investimento em titulos de divida de
curto prazo. Além disso, o crescimento homdlogo

Investimento financeir o dos sector es ndo financeirosda area do euro

Saldo em
percentagemm Taxas de crescimento homoélogas
do
investimentp2000 2001 2001 2001 2001 2002 2002 2002 202Q03
financeiro) T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1
Investimento financeiro 100 63 80 77 70 56 49 47 49 46

do qual: investimento financeiro de curto pr&2o  43.5
doqual: investimento financeiro de longo prézo 55.5

Numerario e depdsitos 38.3
Titulos excepto acgdes 14.1
dosquais: de curto prazo 1.7
dosquais: de longo prazo 12.4
Participa¢des em fundos de investimento 11.

dos quais: participacdes em fundos de investimento,
excepto participacdes em fundos do mercado mor@tério
dos quais: participagdes em fundos do mercado monegafio

38 69 70 74 75 49 51 56 59
77 86 81 70 49 49 47 45 38
32 57 65 65 66 48 49 49 53
9.1 152 121 89 7.6 52 48 51 47
32.0 53.8 30.1 145 42 -54 -97 27 56
63 103 98 81 81 70 69 54 46
6 6.2 59 53 6.2 56 55 57 59 49

70 61 48 50 37 33 39 42 36
0.0 40 95 169 21.3 209 18.0 164 13.1

Accdes cotadas 12.1 74 96 93 70 13 17 09 06 -03
ProvisGes técnicas de seguros 23.9 87 77 76 73 72 74 71 71 68
M34 41 37 54 67 79 72 71 71 69
Fonte: BCE.

Nota: Para mais pormenores, ver a nota ao Quadro 6.1 na secgdo “ Estatisticas da area do euro” .

1) Nofinal do quarto trimestre de 2002.

2) O investimento financeiro de curto prazo inclui numerario e depdsitos (excluindo depdsitos das administragdes centrais), titulos de divida de
curto prazo e participagdes em fundos do mercado monetério. Devido a exclusio dos depdsitos das administragdes centrais, 0 investimento
financeiro de curto e longo prazo néo totaliza 100%. Quando se interpreta estes valores, deve-se ter em conta que os depésitos de curto e longo
prazo estdo incluidos em investimento de curto prazo visto que ndo se encontra disponivel uma desagregacio por prazos.

3) O investimento financeiro de longo prazo inclui titulos de divida de longo prazo, participacfes em fundos de investimento excepto

participacdes em fundos do mercado monetério, acgdes cotadas e

participacdes em provisdes de seguros e fundos de pensdes.

4) Fim de trimestre. O agregado monetério M3 inclui instrumentos monetarios detidos pelo sector ndo monetério da &rea do euro (isto &,
0 sector ndo financeiro e as instituicdes financeiras ndo monetarias) com IFM da &rea do euro.
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Ganhos e perdas de detencdes de titulos

pelos sectores ndo financeiros
(1997 T4 = 100)

—— total dos titulos
=== accdes cotadas
— — titulos excepto accdes
participacdes em fundos de investimento
---- EURO STOXX alargado
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Fonte: BCE.

do investimento em ac¢des de fundos do mercado
monetario manteve-se num nivel elevado. Com
base nestes desenvolvimentos é possivel concluir
que a evolugio do M3 no final de 2002 foi
também, em larga medida, provocada por
alteragdes na composicao de carteira.

I nvestimento financeiro de curto e longo

prazo pelos sectores ndo financeiros
(taxas de variacio homdlogas (%))

—— investimento financeiro de curto prazo

= = investimento em ac¢des cotadas e participacdes
em fundos de investimento (excluindo ac¢des

em fundos do mercado monetario)

—— investimento financeiro de longo prazo (excluind%5 0
participacdes em fundos de investimento e titulos ™

de participacdo no capital)

18.0; . 18.0
16.0 116.0
14.0 114.0
12.0 112.0
10.0 110.0
8.0 /8.0
6.0 16.0
4.0 140
2.0 - oL 120
0.0 L x x x “10.0
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Fonte: BCE.
Nota: Para defini¢Oes, ver Quadro 5.
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Pelo contrdrio, o crescimento homologo do
investimento financeiro de longo prazo pelos
sectores nio financeiros voltou a descer de 4.5%
no terceiro trimestre para 3.8% no quarto. Esta
redugdo resultou de quebras em todas as
categorias do investimento financeiro de longo
prazo. A queda do crescimento homdlogo do
investimento em titulos de divida de longo prazo
para 4.6%, face a 5.4% no terceiro trimestre,
reflectiu provavelmente a incerteza consideravel
prevalecente nos mercados obrigacionistas, assim
como o nivel relativamente baixo das taxas de
juro de longo prazo no quarto trimestre de
2002. O crescimento homologo do investimento
em produtos de seguros e pensdes também
desceu ligeiramente, mas
relativamente sustentado em cerca de 7%. Pelo
contrario, o investimento dos sectores ndo
financeiros em acg¢des cotadas diminuiu no
quarto trimestre.

manteve-se

Racio da divida em relacdo aos activos
financeiros dos sectores nio financeiros
praticamente estabilizou no quarto
trimestre de 2002

O récio da divida em relagdo aos activos financeiros
dos sectores ndo financeiros praticamente
estabilizou no quarto trimestre de 2002 (ver
Gréfico 17),apés um periodo relativamente longo
no qual a reducgio do valor dos activos financeiros
tinha levado a um aumento desse racio.

Racio da divida em relagdo aos activos

financeir os dos sectores nao financeir os
(em percentagens)

195.0
90.0+ 190.0
85.0 185.0
80.0+ 180.0
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Fonte: BCE.
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O nivel do ricio da divida em relagio aos activos
financeiros no final de 2002 era ligeiramente mais
elevado do que no final de 1997, mas, em termos
gerais, Nao parece constituir uma excepgao, apesar
de ter aumentado
trimestres anteriores.

consideravelmente nos

Taxas de juro de curto prazo da banca a
retalho cairam ligeiramente em Abril

As taxas de juro de curto prazo da banca a retalho
registaram uma ligeira queda em Abril de 2003,
continuando a tendéncia descendente iniciada em
Maio de 2002. Estas descidas situaram-se entre
cerca de 5 e de |5 pontos base.A partir de Maio
de 2002 até Abril de 2003, a taxa de juro a retalho
média dos depdsitos a prazo até um ano desceu
80 pontos base. Durante o mesmo periodo, a taxa
de juro a retalho média dos empréstimos as
empresas a prazo até um ano caiu cerca de 70
pontos base, ou seja, para niveis registados pela
Ultima vez no segundo semestre de 1999
(ver Gréfico 18).Estas descidas foram globalmente
consistentes com a queda, de cerca de 75 pontos
base, nas taxas do mercado monetério, durante o
mesmo periodo. Relativamente a outras taxas de
juro de curto prazo, tais como as taxas dos
depdsitos com pré-aviso até trés meses, as

Grafico 18

Taxas dejuro de curto prazo da banca a

retalho e uma taxa de mercado equivalente
(percentagens por ano; médias mensais)

— taxa a trés meses do mercado monetario

— — empréstimos a empresas com prazo até um ano

—— depdsitos a prazo até um ano
— — depositos com pré-aviso até trés meses
--- depositos a ordem
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Fontes: Agregacéo do BCE de dados para cada pais e Reuters.
Nota: A partir de Janeiro de 2001, os dados incluem a Grécia.

Taxas de juro de longo prazo da banca a

retalho e uma taxa de mercado equivalente
(percentagens por ano; médias mensais)
— taxas de rendibilidade das obrigagdes de divida
publica a cinco anos
— — empréstimos as familias para aquisi¢éo de habitac

— — depositos a prazo superior a dois anos
—— empréstimos a empresas com prazo superior a un
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Fontes: Agregacéo do BCE de dados para cada pais e Reuters.
Nota: A partir de Janeiro de 2001, os dados incluem a Grécia.

descidas foram, no entanto, inferiores.
Considerando que esta taxa de juro reage
tipicamente com mais lentiddo a evolugio da taxa
de juro do mercado, a descida foi de apenas
aproximadamente 20 pontos base entre Maio de
2002 e Abril de 2003.

Num contexto caracterizado por algumas
oscilagdes elevadas nas taxas de rendibilidade
das obrigagdes de longo prazo entre Margo e
Abril de 2003, a taxa de juro de longo prazo da
banca a retalho manteve-se praticamente
inalterada em  Abril, interrompendo
temporariamente a tendéncia descendente
observada desde Maio de 2002 (ver Griéfico
19). Em Abril de 2003, as taxas do crédito
hipotecario as familias e as taxas dos
empréstimos a longo prazo as empresas ainda
se situavam, respectivamente, cerca de |10 e 80
pontos base abaixo do valor registado em Maio
de 2002. Estas descidas podem ser comparadas
com uma queda, de 150 pontos base, na média
de cinco anos da taxa de rendibilidade das
obrigagdes de divida publica durante o referido
periodo. A evolugio recente indica que, numa
perspectiva a logo prazo, a transmissio das
taxas do mercado a maioria das taxas de juro de
curto e longo prazo da banca a retalho, nos
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ultimos meses, parece ter estado geralmente
em linha com os padrdes historicos.

Taxas de juro do mercado monetario
desceram nos ultimos meses

As taxas de juro do mercado monetério a mais
longo prazo, depois de terem estabilizado
temporariamente em Marco e na primeira
metade de Abril, retomaram a tendéncia
descendente observada desde meados de Maio
de 2002 (ver Grafico 20). Esta evolugio reflectiu
um ajustamento descendente das expectativas
dos participantes no mercado relativamente aos
movimentos da taxa de juro de curto prazo no
futuro. Como as taxas do mercado monetario a
mais curto prazo também registaram uma
queda substancial, a inclinagdo da curva de
rendimentos do mercado monetdrio, medida
como a diferenca entre a EURIBOR a doze
meses e a um més, manteve-se, de uma maneira
geral, inalterada e ligeiramente negativa.

Taxasdejuro decurto prazo na area do euro
einclinacédo da curva de rendimentos do

mer cado monetario
(percentagens por ano; pontos percentuais; dados diarios)

—— EURIBOR a um més (escala da esquerda)
---- EURIBOR a trés meses (escala da esquerda
—— EURIBOR a doze meses (escala da esquerd;
------ diferencial entre a EURIBOR a doze meses
e a EURIBOR a um més (escala da direita)
4.5~

Fonte: Reuters.
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Em Abril e Maio, a taxa de juro overnight, medida
pela EONIA, oscilou em torno de um nivel
ligeiramente acima de 2.50%, o valor da taxa
minima de proposta aplicada as operagdes
principais de refinanciamento do Eurosistema,
com algumas excepgdes pontuais, nomeadamente
no final dos periodos de manutengio de reservas
minimas. As taxas de colocagdo marginal e
média das operagdes principais de refinanciamento
do Eurosistema situaram-se, em média,
respectivamente, 4 e 5 pontos base acima da taxa
minima de proposta em Maio e inicio de Junho (ver
Caixa 3). Devido ao significativo recurso a facilidade
permanente de cedéncia de liquidez imediatamente
antes do fim do periodo de manuten¢io de
reservas minimas terminado em 23 de Maio,o BCE
realizou uma operagio ocasional de absorgio de
liquidez, nesse mesmo dia, destinada a repor
condi¢cdes neutras de liquidez. Na operagao
principal de refinanciamento do Eurosistema
liquidada em 4 de Junho de 2003, verificou-se
alguma sublicitagdo das contrapartes, uma vez que
a decisdo do Conselho do BCE de reduzir as taxas
de juro directoras do BCE, tinha sido amplamente
antecipada.

Entre o final de Abril e 4 de Junho,a EURIBOR a
um més e a trés meses desceu 36 e 34 pontos
base, respectivamente, situando-se em 2.21% e
2.19%, na ultima data. Como ¢ habitual, a evolugdo
da EURIBOR a trés meses pode ter tido reflexos
na taxa de juro de colocacdo das operagdes
de refinanciamento de prazo alargado do
Eurosistema. Na operacdo liquidada em 29 de
Maio, as taxas de colocagdo marginal e média
situavam-se em 2.25% e 2.27%, respectivamente,
ou seja, cerca de 25 pontos base abaixo das taxas
da operagio de refinanciamento de prazo
alargado liquidada em 30 de Abril.

Como referido atras, ao longo dos ultimos meses,
verificou-se uma descida da taxa de juro no prazo
mais longo da curva de rendimentos do mercado
monetario. Mais recentemente, entre o final de
Abril e 4 de Junho, a EURIBOR a seis e a doze
meses desceu 32 e 34 pontos base,
respectivamente, situando-se em 2.14% e 2.08%, na
ultima data. No mesmo dia, a inclinagio da curva de
rendimentos do mercado monetario, medida pela
diferenca entre a EURIBOR a doze meses e a um
més, situava-se em -13 pontos base, em geral
inalterada desde o fim de Abril.
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Operacoes de politica monetaria e condi¢cdes de liquidez no periodo de manutencéo de
reservas minimas terminado em 23 de Maio de 2003

Durante o periodo de manutencao de reservas em analise, o Eurosistema conduziu cinco operagdes principais
de refinanciamento (OPR), uma operacéo de refinanciamento de prazo alargado (ORPA) e uma operagéo
ocasional de regularizacéo.

Oper acdes de mercado aberto
(EUR mil milhdes; taxas de juro em percentagens por ano)

Operacéo Datade Datade Montante  Montante  R&io  NUmerode Taxaminima  Taxa Taxamédia Taxa
liquidacdo vencimento  (licitado)  (colocado) montantes participantes deproposta marginal  ponderada fixa

propostos

/colocados

OPR 29/04/2003 14/05/2003 106.01  38.0 2,09 270 2.50 2.55 2.55 =
OPR 06/06/2003 21/05/2003 120.8  76.0 L5 255 2.50 2.53 2.54 =

OPR 06/06/2003 14/05/2003 67.4 53.0 1.27 124 2.50 2.53 2.54 -
OPR 14/05/2003 28/05/2003 126.9 97.0 1.50 264 2.50 2.53 2.54 -
OPR 21/05/2003 04/06/2003 157.0 96.0 1.64 274 2.50 2.57 2.58 -
ORPA  29/04/2002 31/07/2002 35.1 15.0 2.34 164 = 2.50 251 =
Regulari-

zagdo  23/05/2002 26/05/2002 3.9 39 1.00 12 - - - 2.50
Fonte: BCE.

Em todas as OPR, o diferencia entre ataxa margina e ataxa médiaponderadafoi zero ou um ponto base. Em 6 de
Maio, foi realizada uma operacdo split, que consistiu em duas OPR simulténeas com vencimentos de uma e duas
semanas, com 0 objectivo de reequilibrar as dimensdes das duas OPR por liquidar. Em 23 de Maio de 2003, foi
realizada uma operacéo ocasiona de regularizacéo de absorcao de liquidez, por forma arestabelecer o equilibrio das
condicOes de liquidez gp6s um amplo recurso a facilidade permanente de cedéncia de liquidez nos dois dias
imediatamente anteriores. A operacdo ocasiona deregularizacdo foi realizadacomo constituicdo de depdsitos aprazo
fixo com umataxa de juro fixa de 2.50%, pelo prazo overnight, e um montante de colocacéo de€3.9 mil milhdes.

Desdeoinicio do periodo de manutenggo de reservas até 19 de Maio, aEONIA permaneceu estavel, num intervalo
entre 2.54% e 2.56%, com excepcdo de quinta-feira, 30 de Abril, quando aumentou para 2.64% devido a0 efeito

Contribuicdes para a liquidez do sistema bancario
(EUR mil milhdes)

Média didria durante o periodo de manutencéo de reservas de 24 de Abril a 23 de Maio de 2003

Cedénciadeliquidez Absorcéo deliquidez Contribuiggo liquida

(a) Oper agdes de politica monetaria do Eurosistema 222.3 0.2 +222.1
Operagdes principais de refinanciamento 177.1 - +177.1
Operagoes de refinanciamento de prazo alargado 45.0 - +45.0
Facilidades permanentes 0.4 0.2 +0.2
Outras operagoes -0.1 - -0.1
(b) Outrosfactoresque afectam a liquidez do sistema bancério »  333.1 424.3 -91.2
Notas em circulacéo - 366.2 -366.2
Depdsitos das administragdes publicas no Eurosistema - 42.6 -42.6
Disponibilidades liquidas sobre o exterior (incluindo ouro) 3331 - +333.1
Outros factores (liquido) - 15.5 -15.5
(c) Contas a ordem detidas por instituicoes de crédito

no Eurosistema (a) + (b) 130.9
d) Reservas minimas 130.3
Fonte: BCE.

Os totais podem ndo corresponder a soma das parcelas devido a arredondamentos.

1  Asestimativas publicadas das necessidades médias de liquidez resultantes dos factores auténomos variaram entre €83.3 mil milhdes e
€102.5 mil milhdes. O maior desvio entre a estimativa publicada e o valor efectivo pode ser observada na primeira semana do periodo
de manutencéo, tendo atingido €2.8 mil milhdes.
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de fim de més. Apds a colocagéo da ultima MRO do periodo de manutencéo de reservas em 20 de Maio, a taxa

overnight aumentou, com o mercado a considerar as condi¢es de liquidez restritivas, e a EONIA subiu para
2.73% em 21 de Maio. No entanto, na manha de 22 de Maio, apds um rec8&ondemilhdes a facilidade
permanente de cedéncia de liquidez no dia imediatamente anterior em que foi publicado pelo BCE, a taxa desceu,
e nesse dia a EONIA situou-se em 2.57%. Em 23 de Maio, o Ultimo dia do periodo de manutencéo, a EONIA caiu

de novo para 2.20%, a medida que o mercado continuou a considerar que as condigdes de liquidez eram amplas
apos a operacao ocasional de regularizacéo. O periodo de manutencéo de reservas terminou regularmente com um
pequeno recurso liquido a facilidade permanente de depoitd.@enil milhdes.

A diferenca média entre o nivel das contas a ordem detidas por instituicdes de crédito no Eurosistema e o nivel

das reservas minimas ascendet0z60 mil milhdes.

A trajectéria esperada para a EURIBOR a trés
meses, implicita nos pregos dos contratos de
futuros que se vencem em 2003 e no inicio de
2004, registou uma tendéncia descendente ao
longo dos dltimos meses, indicando que os
participantes no mercado ajustaram, no sentido
descendente, as suas expectativas relativamente as
taxas de juro de curto prazo no futuro
(ver Gréfico 21).Mais recentemente, entre o fim de
Abril e 4 de Junho, as taxas implicitas nos contratos
de futuros que se vencem em Junho, Setembro e
Dezembro de 2003 e em Marco de 2004
desceram entre 19 e 35 pontos base, situando-se,
respectivamente, em 2.15%, 2.03%, 1.96% e 1.96%,
em 4 de Junho.

Taxas dejuro atrés meses e taxas de futuros

na érea do euro
(percentagens por ano; dados diarios)

— EURIBOR a trés meses
- - taxas de futuros em 4 de Junho de 2003
taxas de futuros em 17 de Marco de 2003
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Fonte: Reuters.

Nota: Contratos de futuros a trés meses que se vencem no final
do presente trimestre e dos trés trimestres seguintes, como
cotados na Liffe.
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Volatilidades implicitas nas opcoes de futuros
da EURIBOR a trés meses com vencimento
em Setembro de 2003

(percentagens por ano; pontos base; dados diérios)

—— percentagens por ano (escala da esquerda)
---- pontos base (escala da direita)

32.0 80.0
28,00+ 70.0
60.0
24.0
50.0
20.0 40.0
16.0 ! : : : : -1 30.0
Dez. Jan. Fev. Mar. Abr. Maio
2002 2003

Fontes: Bloomberg e célculos do BCE.

Nota: A medida em pontos base é obtida como o produto da
volatilidade implicita em percentagens e a taxa de juro correspondente
(ver também a caixa intitulada “ Medidas de volatilidade implicita nas
opgoes sobre futuros de taxas de juro de curto prazo” nas paginas 14-
16 do Boletim Mensal de Maio de 2002).

A volatilidade da EURIBOR a trés meses,
implicita nas opg¢des nos contratos de futuros
que se vencem em Setembro de 2003, que
reflecte a incerteza que os participantes no
mercado atribuem a EURIBOR a trés meses em
meados de Setembro de 2003, desceu nos
ultimos meses, atingindo um nivel relativamente
baixo em Maio (ver Grifico 22).

Taxas de rendibilidade das obrigacoes de
divida publica de longo prazo cairam em
Maio

As taxas de rendibilidade das obriga¢des de longo
prazo na area do euro e nos Estados Unidos
voltaram a registar recentemente a tendéncia
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descendente global, que tinha prevalecido, em
geral, ao longo de 2002 e no inicio de 2003. Em
Maio e no inicio de Junho, as taxas de rendibilidade
das obrigacbes de divida publica de longo prazo
na area do euro cairam acentuadamente,
acompanhando as taxas de rendibilidade das
obriga¢des de divida publica nos Estados Unidos,
ap6s uma forte recuperagdo no final de Margo e
uma estabilizagido em Abril. Entre o fim de Abril e
4 de Junho, as taxas de rendibilidade das obrigagdes
de divida publica a dez anos na area do euro e nos
Estados Unidos desceram 40 e 60 pontos base,
para 3.7% e 3.3%, respectivamente, niveis muito
baixos face aos padrdes histéricos (ver Grifico
23). Assim, as taxas de rendibilidade das obrigages
de longo prazo, em ambos os lados do Atlantico,
cairam para niveis inferiores aos anteriores
minimos atingidos em meados de Margo, quando a
incerteza geopolitica foi mais alta e os riscos
relacionados com a guerra deprimiram,
simultaneamente, as taxas de rendibilidade das
obrigacbes e os precos das acgdes. Devido as
quedas mais fortes das taxas de juro de longo
prazo nos Estados Unidos, o diferencial negativo

Taxas de rendibilidade das obrigacfes de
divida publica de longo prazo na &rea do

euro e Estados Unidos
(percentagens por ano; dados diarios)

—— area do euro

—— Estados Unidos
55¢ 15.5

3.0 [ I R R 3.0
2002 2003

Fonte: Reuters.

Nota: As taxas de rendibilidade das obrigagdes de divida publica de
longo prazo referem-se a obrigagdes a dez anos ou a
maturidade disponivel mais proxima.

entre a taxa de rendibilidade das obrigagdes de
divida publica a dez anos nos EUA e na édrea do
euro aumentou ligeiramente em Maio, situando-se
em -40 pontos base, em 4 de Junho.

Nos Estados Unidos, as taxas de rendibilidade
das obrigagdes de divida publica cairam
acentuadamente em todo o espectro de
maturidades em Maio. Em consequéncia, as taxas
de rendibilidade das obrigagcdes de divida publica
a dez anos atingiram niveis que tinham sido
observados pela ultima vez no final da década de
50. A descida gradual das taxas de rendibilidade
das obrigacbes, ocorrida ao longo de Maio,
parece ter sido desencadeada pela declaragio
efectuada, em 6 de Maio, pelo Comité de
Operagoes de Mercado Aberto da Reserva
Federal, que levou os participantes no mercado a
esperar que o Sistema da Reserva Federal
mantivesse as taxas de juro de curto prazo num
nivel muito baixo durante um periodo mais longo
do que o anteriormente previsto.

A descida das taxas de rendibilidade das
obrigacdes de longo prazo parece ter reflectido
sobretudo uma percep¢do mais desfavoravel por
parte dos participantes no mercado acerca da
actividade econémica no futuro e nio expectativas
de taxas de inflagdo mais baixas.Tal é sugerido pelo
facto de a taxa de rendibilidade real das obrigagdes
de divida publica indexadas a dez anos dos EUA ter
descido cerca de 50 pontos base entre o fim de
Abril e 4 de Junho, enquanto a correspondente
taxa de inflagdo implicita a dez anos (break-even
inflation rate) — medida pela diferenca entre as taxas
de rendibilidade das obrigagdes de divida publica
nominais e indexadas comparaveis — se manteve
geralmente estavel durante o mesmo periodo. Em
4 de Junho, a taxa de rendibilidade real das
obrigacbes de divida publica indexadas americanas,
situada em 1.5%, estava muito abaixo das medidas
calculaveis com base em inquéritos as expectativas
de crescimento real do PIB a longo prazo. Por sua
vez, tal pode indicar que os participantes no
mercado continuaram a revelar uma forte
preferéncia por activos mais seguros, tais como as
obriga¢des de divida publica, que continuaram a ser
um factor importante na manutengdo em niveis
baixos das taxas de rendibilidade nominais e reais
das obrigacdes de longo prazo nos Estados
Unidos.
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Volatilidade implicita dos contratos de
futuros sobre as obrigactes federais alemés
a dez anos e as obrigacdes do Tesouro

americano a dez anos
(percentagens por ano; média mével de dez dias de dados diarios)

—— Estados Unidos
— Alemanha
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Fonte: Bloomberg.

Nota: As séries sobre a volatilidade implicita representam a
volatilidade implicita mais préxima sobre o contrato de futuros
genérico mais préximo, renovado durante 20 dias antes de expirar,
segundo a definicdo do Bloomberg. Isto significa que
20 dias antes de expirarem os contratos é efectuada uma alteracéo
na escolha dos contratos utilizados para obter a volatilidade
implicita a partir do contrato que se encontra mais préximo do
vencimento do préximo contrato.

Possivelmente devido aos niveis baixos das
taxas de rendibilidade das obrigagcdes, parece
ter aumentado a incerteza dos participantes no
mercado acerca dos movimentos no futuro da
taxa de rendibilidade das obrigagdes nos
Estados Unidos. Esta maior incerteza entre os
investidores é sugerida pelo facto de a média
mével de dez dias da volatilidade implicita
derivada dos contratos de futuros sobre
bilhetes do Tesouro a dez anos dos EUA ter
aumentado 0.8 pontos percentuais, para 7.1%,
entre o fim de Abril e 4 de Junho. Contudo, a
volatilidade implicita ainda era ligeiramente
inferior a volatilidade implicita média nos
ultimos dois anos (ver Grafico 24).

No Japio, entre o fim de Abril e 4 de Junho, as
taxas de rendibilidade das obrigagdes de divida
publica a dez anos voltaram a descer, caindo cerca
de 10 pontos base, para um valor préoximo de
0.5%, na ultima data.Assim,a queda acumulada das
taxas de rendibilidade das obrigagdes de divida
publica a dez anos desde o fim de 2002 situava-se
em aproximadamente 40 pontos base. O novo
minimo histérico das taxas de rendibilidade das
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obrigacdes de divida publica a dez anos no Japio,
atingido em Maio, parecia reflectir principalmente
opinides mais pessimistas dos participantes no
mercado acerca das perspectivas a curto e a
longo prazo para a economia japonesa, incluindo
a persisténcia de tendéncias deflacionistas. As
perspectivas menos optimistas acerca da
economia japonesa percebidas pelos participantes
no mercado reflectem provavelmente a recente
apreciagio do iene japonés face ao ddlar dos
EUA, assim como preocupagdes acerca da
pneumonia atipica e do seu potencial impacto
sobre as economias asidticas.

Em Maio, na drea do euro, as taxas de rendibilidade
das obrigacbes de divida publica registaram uma
forte queda em todo o espectro de maturidades,
acompanhando de perto os movimentos das taxas
de rendibilidade no mercado dos EUA. Embora os
movimentos nas taxas de rendibilidade das
obrigacdes da drea do euro nos trés primeiros
meses de 2003 tenham sido dominados pelas
reacgbes dos participantes no mercado as
alteragbes da conjuntura geopolitica (incluindo,
nomeadamente, os desenvolvimentos no Iraque), a
evolugdo mais recente no mercado obrigacionista
da area do euro parece ter sido desencadeada
principalmente  pelas  preocupagdes  dos

Taxa derendibilidade real das obrigacdes e
taxa de inflagcdo implicita da &rea do euro
(percentagens por ano; dados diarios)

—— taxa de inflag&o implicita
—— taxa de rendibilidade real das obrigacdes

4.0 4.0
3.0 3.0
2.0 2.0
ol 0
T3 T4 T1 T2
2002 2003

Fonte: Reuters.

Nota: As taxas de rendibilidade reais das obrigagdes sio calculadas
a partir dos precos de mercado das obrigacdes de divida publica
francesas indexadas ao IHPC da area do euro (excluindo pregos do
tabaco) e que se vencem em 2012. O método utilizado para compor
a taxa de inflagéo implicita foi descrito na pagina 16 da edicéo de
Fevereiro de 2002 do Boletim Mensal.
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investidores acerca da situagdo conjuntural na area
do euro e da economia mundial.

O aparecimento de receios entre os participantes
no mercado relativamente a um enfraquecimento
econémico prolongado da economia americana,
em particular, e da economia mundial, em geral,
parece ter-se repercutido, de certa forma, no
mercado obrigacionista da drea do euro,
contribuindo para as fortes quedas das taxas de
rendibilidade das obrigagdes de divida publica a
dez anos da area do euro registadas em Maio. As
preocupacdes do mercado acerca das
perspectivas de crescimento da area do euro
podem ter sido refor¢adas por dados econémicos
contraditérios globalmente mais fracos do que os
esperados na drea do euro e pela continua
apreciagdo do euro, em particular, face ao doélar
dos EUA. O pessimismo prevalecente no mercado
obrigacionista é igualmente indicado pelo facto de

Taxas de juro overnight implicitas nas taxas
aprazo paraaéareadoeuro
(percentagens por ano; dados diarios)
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Fonte: Estimativa do BCE.

Nota: A curva de rendimentos implicita nas taxas a prazo, calculada
a partir da estrutura dos prazos das taxas de juro observadas no
mercado, reflete as expectativas de mercado para os niveis futuros
das taxas de juro de curto prazo. O método utilizado para calcular
estas curvas encontra-se descrito nas paginas 26 e 27 da edicdo de
Janeiro de 1999 do Boletim Mensal. Os dados utilizados na
estimativa tém por base contratos de swap.

a taxa de rendibilidade real das obrigagdes
francesas a dez anos (indexadas ao IHPC da édrea
do euro excluindo o tabaco) ter descido cerca de
30 pontos base, para 1.9%, entre o fim de Abril e
4 de Junho, nivel bastante baixo face aos padrdes
histéricos (ver Grafico 25).

Em simultineo, os participantes no mercado
parecem ter ajustado as suas expectativas quanto
a inflacio média a longo prazo para a area do euro,
como indica a queda de 10 pontos base na taxa de
inflagdo implicita a dez anos, medida pela diferenca
entre as taxas de rendibilidade das obrigagdes
nominais a dez anos e as taxas de rendibilidade das
obrigacbes a dez anos (indexadas ao IHPC da area
do euro excluindo o tabaco) entre o final de Abril
e 4 de Junho (ver Gréfico 25).

Tendo por base a informagio extraida da curva de
rendimentos da drea do euro, a descida geral das
taxas de rendibilidade parece ter reflectido
principalmente o aparecimento de expectativas
entre os participantes no mercado de que as taxas
de juro de curto prazo na édrea do euro iriam
permanecer em niveis mais baixos durante um
periodo mais prolongado do que o esperado no
final de Abril. Este facto foi indicado pelo acentuado

Diferenciais de obrigaces de empresas na
area do euro e Estados Unidos
(pontos base; dados diérios; notacéo BBB)

— areado euro
——  Estados Unidos
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Fontes: Bloomberg e célculos do BCE.

Nota: Os diferenciais das obrigagdes de empresas sdo
calculados como a diferenca entre as taxas de rendibilidade
das obrigaces de empresas de sete a dez anos e as taxas de
rendibilidade das obrigacdes de divida publica de sete a dez anos.
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ajustamento descendente de toda a curva da taxa
de juro overnight implicita nos contratos a prazo na
area do euro (ver Griéfico 26).

A semelhanca da evolugio observada no mercado
dos EUA, o grau de incerteza prevalecente no
mercado obrigacionista da area do euro, medido
pela volatilidade implicita das opgbes dos
contratos de futuros das obrigacdes de divida
publica de longo prazo alemas, aumentou muito
significativamente em Maio. Em particular; a média
moével de dez dias da volatilidade implicita
aumentou 0.9 pontos percentuais, para 6.4%, entre
o final de Abril e 4 de Junho, valor muito elevado
face aos padrdes historicos.

Na sequéncia da evolugio no mercado das
obrigagdes de divida publica, as taxas de
rendibilidade das obrigagdes de longo prazo das
empresas também desceram acentuadamente em
Maio, prosseguindo a tendéncia iniciada no
Outono de 2002. Por exemplo, as taxas de
rendibilidade das obrigagbes emitidas por
empresas com notagao BBB desceram 50 pontos
base entre o fim de Abril e 4 de Junho; essa queda
foi de 120 pontos base, face aos niveis observados
no final de 2002. O custo
financiamento das obrigacdes de empresas,
medido pelo diferencial das taxas de rendibilidade
das obrigagdes de empresas em relagdo as taxas
de rendibilidade das obrigagdes de divida publica,
estabilizou ao longo de Maio, seguindo-se a quedas
significativas desde o Outono de 2002,
nomeadamente, nos segmentos cujas obrigacdes
tém notagdo mais baixa (ver Grafico 27).
O diferencial entre as taxas de rendibilidade das
obrigagbes emitidas por empresas com notagao
BBB e as taxas de rendibilidade das obrigagdes de
divida publica na area do euro foi cerca de 70
pontos base mais baixo em 4 de Junho de 2003 do
que no final de 2002. Os niveis actuais, situados em
cerca de 130 pontos base, para o diferencial das
obrigagdes de empresas com notagio BBB em
relagio as obrigagdes de divida publica, tinham
sido registados pela ultima vez em Maio de 2000.
Assim, o mercado das obrigagdes de empresas na
area do euro parece estar a dar condi¢des de
financiamento bastante favoraveis as empresas
domeésticas. (Ver ainda a Caixa 2 “O impacto de
factores financeiros sobre o investimento
empresarial na drea do euro”.)

relativo do
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Em Maio os mercados bolsistas
prosseguiram em geral a tendéncia
ascendente observada nos ultimos meses

A diminuicdo da incerteza apds o fim da guerra no
Iraque contribuiu para a recuperagio dos indices
bolsistas na drea do euro e nos EUA, os quais
registaram aumentos superiores a 20% desde
meados de Margo, voltando em geral aos niveis do
final de 2002. Em 4 de Junho, a maior parte das
perdas observadas no primeiro trimestre de 2003
tinham sido recuperadas, em maior ou menor grau.
Apds uma forte recuperagio no final de Marco e
em Abril, os mercados bolsistas parecem ter de
algum modo estabilizado em Maio, entrando num
periodo de normalizagio, reflectido também numa
queda acentuada da volatilidade implicita para
niveis muito inferiores aos registados no inicio do
ano. Além disso, os anulncios de lucros das
empresas, em geral superiores aos esperados para
o primeiro trimestre de 2003, parecem ter
contribuido para o forte desempenho dos
mercados bolsistas observado desde o final de
Margo.Acresce ainda o facto de que a forte queda
das taxas de rendibilidade das obrigagdes,
observada em Maio, pode ter suportado a subida
dos precos das acgdes nas Ultimas semanas.

Grafico 28

i ndices de cotagdes de acgdes na area do

euro, Estados Unidos e Japé&o
(indice: 1 de Junho de 2002 = 100; dados diarios)
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Fonte: Reuters.

Nota: indice Dow Jones EURO STOXX alargado (cotagdo de
acgdes) para a area do euro, Sandard & Poor‘s 500 para os
Estados Unidos e Nikkei 225 para o Jap&o.
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Volatilidade implicita no mercado bolsista na

area do euro, Estados Unidos e Japao
(percentagens por ano; média mével de dez dias de dados diarios)
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Fonte: Bloomberg.

Nota: As séries sobre a volatilidade implicita reflectem o
desvio padrdo esperado das variagdes em percentagem dos
precos das acgBes ao longo de um periodo até trés meses,
como implicito nos pregos de opgdes de indices de cotacdes de
accbes. Os indices de acgdes, aos quais as volatilidades
implicitas se referem, sdo o Dow Jones EURO STOXX
para a area do euro, 0 Sandard & Poor’s 500 para os Estados
Unidos e o Nikkei 225 para o Jap&o.

Em suma, entre o fim de Abril e 4 de Junho, os
precos das acgdes na area do euro, medidos
pelo indice Dow Jones EURO STOXX alargado,
aumentaram 4%. Os pregos das acgdes nos
Estados Unidos, medidos pelo indice Standard &
Poor’s 500, subiram 8% e o indice japonés
Nikkei 225 aumentou 10% durante o mesmo
periodo. Numa perspectiva mais alargada, em
4 de Junho, os pregos das acgdes na area do
euro situavam-se cerca de 2% acima do valor
registado no final de 2002. No mesmo periodo,
os precos das acgbes americanas situavam-se
12% acima e os precos das acgdes japonesas, em
geral, mantiveram-se sem alterag3o.

Nos Estados Unidos, apds uma forte recuperagio
no final de Marco e em Abril, os pregos nos
mercados bolsistas continuaram a subir em Maio,
embora a um ritmo mais moderado. Esta evolucio
deve-se principalmente ao desaparecimento do
“prémio de risco da guerra” associado ao fim das
operagdes militares no Iraque e ao facto de os
anuncios de lucros das empresas, relativos ao
primeiro trimestre de 2003, terem excedido as
expectativas dos analistas. O fim da guerra reduziu
a incerteza, medida pela volatilidade implicita
derivada das opgdes incluidas no indice Standard &
Poor’s 500, a qual tinha sido muito elevada nos

primeiros trés meses do ano.Assim,em 4 de Junho,
a média moével de dez dias da volatilidade implicita
situava-se em |9%, valor significativamente inferior
aos maximos de cerca de 30% observados em
meados de Margo e 6 pontos percentuais abaixo da
sua média nos ultimos dois anos.

Nos ultimos meses, os mercados bolsistas
americanos parecem ter sido influenciados
principalmente pelos fundamentos do mercado, tais
como, a evolugdo dos lucros das empresas e as
perspectivas econémicas. No que respeita aos
primeiros, fontes de dados privadas (ou seja, a
Thomson First Call, na qual 94% de todas as
empresas incluidas no S&P 500 estio
representadas) revelaram que o crescimento
trimestral em cadeia dos lucros das empresas se
situava em cerca de 12% no primeiro trimestre.
Relativamente a evolugio macroecondmica, as
divulgagdes recentes de dados continuaram a ser
consideradas bastante inconclusivas. No fim de
Maio, o Congresso dos EUA tinha aprovado um
pacote de estimulos econémicos, incluindo uma
reducio da tributagio dos dividendos e das mais
valias, que podem ter encorajado um novo
movimento ascendente nos pregos das acgdes. Nos
ultimos meses, a subida dos pregos das acgdes nos
EUA foi particularmente pronunciada no caso das
empresas do sector da tecnologia. Em 4 de Junho,
o indice Nasdaq Compésito tinha subido 12%
desde o fim de Abril e 22% desde o inicio do ano.

No Japao, nos ultimos meses, os pregos das acgdes
tiveram uma evolucio diferente em relagio aos
outros principais mercados bolsistas. A evolugao
econdmica geral teve um impacto variado sobre os
pregos das acgdes, enquanto os pregos das acgdes
dos exportadores japoneses foram afectados
negativamente pelo fortalecimento do iene japonés
face ao dolar dos EUA observado desde o inicio do
ano. Contudo, durante as duas Ultimas semanas de
Maio, os mercados bolsistas japoneses recuperaram
fortemente face a divulgagio de lucros empresariais
solidos e a possiveis efeitos de repercussio
provenientes do mercado bolsista dos EUA. Pelo
contrario, as perspectivas econdémicas mantiveram-
-se moderadas, assim como persistiram as
preocupagdes acerca do impacto da pneumonia
atipica. A incerteza no mercado bolsista japonés,
medida pela média mével de dez dias da volatilidade
implicita extraida das opgdes do indice Nikkei 225,
manteve-se moderada durante os primeiros meses
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Variacbesde precos e volatilidade histdrica nos indices do sector econdmico Dow Jones

EURO STOXX

(variagBes de precos (%) face aos precos emfim de periodo; volatilidade histérica em % por ano)

Bens de |Bens de
Maiérias-| consumo | consumo
-primas | ciclico nao ciclicpEnergia

Telecomu- | Servicos |[EURO
Financeifo Sadde Industrial - Tecnologisicagdes | basicos [STOXX

Per centagem do sector na
capitalizagdo do mer cado

(dados em fim de periodo) 4.€ 11.9 7.6 12.1 27.9 4.5 5.9 9.4 9.5 6.4 10

Variagdes de precos
(dados em fim de periodo)

2002 T1 8.t 2.1 1.6 10.4 41 -10.1 7.8 -3.2 -10.0 -0.4

2002 12 -6.4 -17.1 -7.6 -85 -13.8 -144 -114 -36.3 -33.9 -7.8 -1
2002 T3 -28.¢ -293 -180 -21.0 -36.7 ~-227 -278 -356 -11.7 -23.8 -
2002 T4 4.C 2.9 -1.2 3.8 13.6 -0.9 0.8 214 218 -3.4 ‘
2003T1 -196 -158 -16.0 -129 -149 -164 -9.0 -9.4 4.1 7.8 -1
Abril 16.2 13.8 8.1 0.7 18.9 12.0 10.8 19.3 12.4 115 1
Maio -3.7 0.7 -2.2 5.4 0.3 2.9 15 0.2 2.0 3.3 1
Fim de Marqu

at€ 4 de Junho de 2003 15.7 16.5 7.2 10.3 22.9 19.1 14.2 22.4 155 17.0 ]
Volatilidades

(médias do periodo)

2002 T1 13.C  20.7 10.3 18.3 18.8  20.2 141 38.7 26.7 12.8 "
2002 T2 16.4 24.9 145 236 222 275 145 443  36.3 17.2 :
2002 T2 38.4 46.0 322 465 51.2 495 28.0 59.7 48.0 39.7 ‘
2002 T4 342 407 208 311 443 306 28.8 61.1 357 29.8 K
2003T1 37z 378 293 321 403 365 256 449 350 333 K
Abril 31.€ 385 231 27.7 274  26.9 188 414 265 273 :
Maio 23.¢ 23.5 12.9 18.2 26.1  21.9 17.8 32.2 21.2 17.4 :
Fim de Margu

alé 4 deJunho de RO? 27.€ 30.7 18.2 228 26.7 23.9 18.2 36.5 235 222 :

Fontes: STOXX e célculos do BCE.

Notas: As volatilidades histéricas sdo calculadas como o desvio padréo anualizado das variagdes diérias no nivel do indice durante o periodo.
Os indices dos sectores sio apresentados na secgéo “ Estatisticas da &rea do euro” do presente Boletim Mensal.

de 2003 e, no inicio de Junho, situava-se em cerca
de 18% — o seu valor mais baixo dos Ultimos dois
anos.

Na drea do euro, nos Ultimos meses, a evolugio
dos pregos das acgdes continuou estreitamente
correlacionada com os movimentos nos mercados
bolsistas dos EUA. Contudo, tanto em Maio como
no conjunto de 2003, os precos das acgdes na area
do euro tiveram um desempenho aquém do
observado nos Estados Unidos. Em particular; a
apreciagio do euro, que pode reduzir os lucros dos
exportadores da drea do euro, podera ter levado
os participantes no mercado a colocar um
enviesamento menos positivo nas ac¢des da drea
do euro. Além disso, as recentes divulgagdes de
dados macroeconémicos foram percebidas pelos
participantes no mercado como inconclusivas. A
semelhanca dos Estados Unidos, a incerteza na
area do euro (medida pela média mével de dez dias
da volatilidade implicita no mercado accionista
extraida das opgdes do indice Dow Jones EURO
STOXX 50), continuou a descida observada desde
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meados de Margo. Assim, em 4 de Junho de 2003,
a volatilidade implicita situava-se em 28%, ou seja,
um valor muito inferior ao nivel de 50% registado
em Fevereiro/Mar¢o e cerca de 5 pontos
percentuais abaixo da sua média de dois anos.

Em Maio, a evolugio no mercado bolsista da drea do
euro registou algumas diferengas nos varios sectores
econémicos (ver Quadro 6). Do lado positivo, os
pregos das acgdes das empresas do sector da energia
registaram um forte crescimento apds as declaragdes
dos lucros das empresas no primeiro trimestre,
afectados positivamente pela subida dos pregos do
petréleo. Do lado negativo, a evolugdo dos pregos
das acgdes foi mais moderada no sector das
sociedades financeiras, uma vez que estas
apresentaram resultados inconclusivos para o
primeiro trimestre, bem como nos sectores da
tecnologia e matérias-primas, que se incluem entre os
mais afectados pela apreciagdo do euro. Em termos
gerais, desde o inicio do ano, os precos das acgoes
das empresas de telecomunicagdes foram os que
registaram um melhor desempenho na area do euro.
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2 Evolucido dos precos

Inflacao medida pelo IHPC devera ter
descido novamente em Maio de 2003

De acordo com estimativas provisérias do
Eurostat, a inflagio medida pelo IHPC na drea do
euro desceu novamente em Maio de 2003, para
1.9% de 2.1% em Abril (ver Quadro 7). Embora
ainda n3o esteja disponivel uma desagregacio
pormenorizada para esta estimativa, esta descida
deveri ter sido devida a uma menor inflacio dos
pregos dos produtos energéticos e uma queda
da inflagio dos pregos dos servigos, apds o
aumento temporario em Abril.

A inflacio medida pelo IHPC na éarea do euro
desceu para 2.1% em Abril de 2003, face a 2.4%
em Margo. Esta queda foi o resultado de uma
forte descida da taxa de variagio homologa dos
precos dos produtos energéticos. A taxa de
variagio homodloga do IHPC excluindo
produtos alimentares nio transformados e

percentuais em Abril, para 2.2%, reflectindo
principalmente um aumento da inflagio dos
precos dos servigos, que devera ser transitoria.

A taxa de variagdo homologa dos pregos dos
produtos energéticos registou uma descida
acentuada para 2.2% em Abril, face a 7.5% em
Marco (ver Grifico 30). Esta descida ficou a
dever-se a tendéncia descendente dos pregos do
petréleo desde meados de Margo, em conjunto
com um efeito de base favoravel. Em Abril, em
resultado de um efeito de base desfavoravel
associado aos precos dos vegetais, os precos dos
produtos alimentares n3o transformados
registaram um aumento homélogo de 1.0%, em
comparagido com 0.8% no més anterior.

A subida da taxa de variagio homologa do IHPC
excluindo pregos dos produtos alimentares niao
transformados e dos produtos energéticos
contrariou o movimento descendente geral

produtos energéticos subiu 0.2 pontos observado desde meados de 2002. Esta

Evolucao de pregos e de custos na area do euro
(taxas de variacdo homdlogas (%), salvo indicagdo em contrario)

2000 2001 2002 2002 2002 2002 2003 2002 2003 2003 2003 2003 2003
T2 T3 T4 T1| Dez. Jan. Fev. Mar. Abr. Maio

indice Har monizado de
Precos no Consumidor (IHPC)

e suas componentes
indice globaM 21 23 23 21 21 23 23 23 21 24 24 219
do qual:
Bens 25 23 17 14 13 18 20 19 16 21 22 15
Produtos alimentares 14 45 31 29 23 23 20 22 15 21 23 24
Transformados 1.2 29 31 32 29 27 32 27 29 33 33 34
N&o transformados 1.8 70 31 25 14 17 02 13 -06 03 08 1.0
Produtos industriais 30 12 10 07 08 16 20 17 17 22 22 11
N&o energéticos 05 09 15 16 13 12 07 12 06 07 08 0.8
Energéticos 130 22 -06 -23 -07 29 70 38 6.0 77 75 22
Servigos 15 25 31 31 33 31 27 30 28 27 26 29
QOutrosindic. de pregos e de custos
Precos da producdo industrial 53 21 00 -07 00 12 24 16 22 26 24 17 .
Custos unitarios do trabalho 1.3 27 21 21 18 13 . - - - - - -
Produtividade do trabalho 1.3 01 04 03 06 1.0 . - - - - - -
Remuneracao por trabalhador 26 28 25 24 24 23 . - - - - - -

Custos horéarios totais do trabalho 32 34 35 33 34 35 . - - - - - N
Precos do petrleo (EUR p/ barril) 31.0 27.8 265 27.8 27.2 26,5 284 27.1 283 298 27.2 229 219
Precos das matérias-primas (EUR) 16.7 -7.6 -1.7 -55 -1.6 44 -42 21 -15 -37 -7.2 -6.7 -87
Fontes: Eurostat, dados nacionais, Thomson Financial Datastream, HWMWA (Instituto de Economia Internacional de Hamburgo) e célculos do BCE.
Nota: Para periodos anteriores a 2001, os dados do IHPC n&o incluem a Grécia. Os outros indicadores de precos e custos incluem a Grécia

para periodos anteriores a 2001. Para mais pormenores sobre os dados, consultar a seccéo “ Estatisticas da &rea do euro” do Boletim Mensal.
1) Ainflagio medida pelo IHPC em Maio de 2003 refere-se & estimativa proviséria do Eurostat.
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Desagregacéo da inflacdo medida pelo IHPC
na area do euro por componente
(taxas de variagao homologas (%); dados mensais)

—— IHPC global

—-= produtos alimentares transformados
---- produtos alimentares nao transformados
—— produtos industriais ndo energéticos

— — produtos energéticos

-~~~ servigos

41 . oo 1-a
\/

B Y S S S Y S S Y [N S N P

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fonte: Eurostat.
Nota: Para os periodos anteriores a 2001, os dados do IHPC né&o
incluem a Grécia.

recuperagao ficou a dever-se principalmente a uma
subida da inflacdo dos pregos dos servigos, de 2.6%
em Margco para 2.9% em Abril, constituindo o
primeiro aumento nesta componente desde
Agosto de 2002. Os pregos dos pacotes de férias
e — em menor medida — os pregos das viagens
foram as principais razdes subjacentes a este
aumento, devido ao facto de as férias da Pascoa
terem sido mais tardias este ano. Deste modo, o
aumento observado em Abril nio assinala
necessariamente o fim da descida das taxas da
inflagio dos pregos dos servicos. Em particular; a
descida dos pregos do petréleo e a apreciagdo do
euro deverio ter tido um efeito favoravel sobre a
inflacio dos precos dos servicos, sobretudo
através do seu impacto nos servigos de transporte.

No que se refere as outras componentes, a taxa de
variagio homodloga dos precos dos produtos
alimentares transformados aumentou ligeiramente,
para 3.4%, em Abril, face a 3.3% no més anterior,
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principalmente em resultado de um aumento da
taxa de variagdo homdloga do preco do tabaco.
Por ultimo, a taxa de inflagio dos pregos dos
produtos industriais ndo energéticos manteve-se
inalterada em Abril, em 0.8%, embora tal oculte
efeitos compensatorios em algumas sub-rubricas.
Porém, numa perspectiva a mais longo prazo,a taxa
de variagdo homologa dos precos dos produtos
industriais ndo energéticos tem vindo a descer
desde o inicio de 2002, reflectindo principalmente
o desaparecimento de efeitos indirectos de
anteriores aumentos nos pregos das importagdes
e o impulso descendente causado pela apreciagao
do euro. O movimento descendente foi global,
como evidenciado pela desagregacio desta
componente em precos de bens de consumo
duradouros, semiduradouros e niao duradouros
(ver Griéfico 31). A apreciagio do euro devera
exercer uma maior pressio sobre esta
componente no futuro préximo. Convém lembrar
que a forte descida da taxa de variagio homologa
dos precos dos produtos industriais n3o
energéticos de Dezembro de 2002 a Janeiro de
2003 esteve estreitamente relacionada com o
abrandamento da procura interna, o qual deu

Evolucao dos precos dos produtos

industriais ndo energéticos na area do euro
(taxas de variagdo homélogas (%); dados mensais)

— duradouros
---- semiduradouros
= = nao duradouros

3.0, ;1 3.0

15} % 115

20— . — 120

2002

Fonte: Eurostat.
Nota: Para os periodos anteriores a 2001, os dados do IHPC nao
incluem a Grécia.
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origem a cortes de precos significativos durante a
época de saldos de Inverno. Em consequéncia,
foram oferecidas maiores redugdes no preco do
vestuario no inicio de 2003 do que nos anos
anteriores.

Nova descida da taxa de variacdao
homoéloga dos precos da producio
industrial em Abril

A taxa de crescimento homéloga dos pregos da
producio industrial da drea do euro desceu
para 1.7% em Abril, face a 2.4% em Margo (ver
Grafico 32). Esta evolugio é sobretudo
resultado de uma queda da taxa de crescimento
dos pregos dos produtos energéticos (3.4% em
Abril, o que compara com 7.0% em Marco),
devida a descida dos pregos do petréleo
observada a partir de meados de Mar¢o. A taxa
de variagdo homologa dos pregos no produtor

Desagregacao dos pregos da producdo
industrial paraa area do euro
(taxas de variacdo homdlogas (%); dados mensais)

— — produtos energéticos (escala da esquerda)
— indUstria excl. construgdo (escala da direita)
— — bens intermédios (escala da direita)

- - - bens de investimento (escala da direita)
—— bens de consumo (escala da direita)

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fonte: Eurostat.
Nota: Os dados referem-se ao Euro 12 (incluindo periodos anteriores
a 2001).

Precos no produtor globais e precos dos
factores de producdo na indastria

transformadora para a area do euro
(dados mensais)

--- IPPY(escala da esquerda)
— |IPAE ?(escala da direita)
8 180

coec b e e e b e e e b 1

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fontes: Eurostat e Reuters.

1) indice de Pregos no Produtor; taxas de variag&o homdlogas em
percentagem; excluindo a construcéo.

2) Indice de Pregos da Area do Euro; pregos dos factores de
produgéo baseados no Inquérito aos Gestores de Compras. Um
valor do indice superior a 50 indica um aumento dos precos dos
factores de produgéo na indUstria transformadora, enquanto um
valor inferior a 50 indica uma redugdo. Para os periodos
anteriores a 2001, os dados do |PAE n&o incluem a Grécia.

excluindo produtos energéticos apenas registou
uma queda ligeira (de 0.1 pontos percentuais)
para |.1%, devido a uma pequena descida da
inflacio dos precos dos bens intermédios.

Numa andlise prospectiva, os indicadores de
inquéritos apontam para uma nova descida da
taxa de crescimento homoéloga dos pregos no
produtor. O Indice de Precos na Area do Euro
(IPAE) do Inquérito aos Gestores de Compras
desceu para 48.2 em Maio, face a 56.2 em Abril,
assinalando a primeira queda desde Margo de
2002 (ver Grafico 33).A descida dos pregos das
matérias-primas na industria transformadora
decorrente de uma procura fraca e precos do
petréleo e das importagdes mais baixos em
resultado da apreciagido do euro parecem ser os
principais factores subjacentes a esta evolugio.
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Crescimento homoélogo da remuneracao
por trabalhador desceu ligeiramente no
quarto trimestre de 2002

A maioria dos indicadores do crescimento dos
custos do trabalho evidenciaram sinais de
estabilizacdo ao longo de 2002 (ver a Caixa 4
sobre a evolugido dos indicadores dos custos do
trabalho na area do euro no periodo de 1999-
-2002 para uma descrigdo mais pormenorizada
destes indicadores). Com a terceira divulgagdo
dos dados das contas nacionais para o quarto
trimestre de 2002, estima-se agora que a taxa
de variacio homologa da remuneragio por
trabalhador tenha descido ligeiramente para
2.3% no ultimo trimestre de 2002, face a 2.4%
no terceiro trimestre (ver Grafico 34). Dados
sectoriais relativos a remuneragio por
trabalhador para o quarto trimestre de 2002
divulgados recentemente mostram que o

I ndicador es seleccionados de custos do

trabalho para a éarea do euro
(taxas de variacdo homdlogas (%))

——-—remuneragao por trabalhador
—— acordos salariais

----- rendimentos mensais brutos
—— custos horarios do trabalho

45 145

15¢ 11.5

1 1 1

10 L L L L L L L L L L L L | 10
1999 2000 2001 2002

Fontes: Eurostat, dados nacionais e calculos do BCE.
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Remuneracdo por trabalhador por sector na

area doeuro
(taxas de variacao homélogas (%); dados trimestrais)

—— industria excluindo a construgao
- - - construgcao

----- servicos
50 15.0

{45
{4.0
{35
{3.0
{25

420

11.5

1.0+ 11.0

05! {05

L P L L L

1999 2000 2001 2002

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

movimento descendente foi generalizado a
todos os sectores (ver Griafico 35). No
conjunto de 2002, os rendimentos de trabalho
nos sectores da agricultura, da construgao e da
industria excluindo construgdo registaram um
crescimento de 3.3%, 33% e 3.0%,
respectivamente. As taxas de crescimento
homodlogas dos sectores dos servigos foram
significativamente  inferiores  (2.2%-2.4%),
resultando numa taxa de crescimento
homoéloga dos rendimento do trabalho globais
de 2.5% em 2002, face a 2.8% em 2001.

A taxa de variagdo homologa dos custos horarios
totais do trabalho no sector nao agricola continuou
a aumentar ligeiramente no quarto trimestre, para
3.5%, apds a forte descida observada no inicio de
2002. Pelo contrario, mas mais em linha com as
Ultimas  indicagbes da remuneragio por
trabalhador; a taxa de crescimento homologa dos
rendimentos mensais brutos apresentou uma
ligeira descida no quarto trimestre. O crescimento
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dos saldrios contratuais manteve-se praticamente
inalterado no quarto trimestre de 2002 e no
primeiro trimestre de 2003, depois de ter
diminuido no terceiro trimestre.

O crescimento da produtividade do trabalho
recuperou em 2002, principalmente motivado pelo
sector da indUstria excluindo construgdo, que
apresenta uma Maior exposi¢do a movimentos
ciclicos (ver também a Secgdo 3). Em consequéncia
desta recuperagdo, o crescimento dos custos
unitarios do trabalho no conjunto da economia
diminuiu de 1.8% em termos homdlogos no
terceiro trimestre para |.3% no quarto trimestre.
Para o conjunto de 2002, o crescimento dos custos
unitarios do trabalho desceu para 2.1%,face a 2.7%
em 2001. A descida foi generalizada a todos os
sectores, excepto o sector dos servicos financeiros
e empresariais, para o qual o crescimento dos

Expectativas de diminuicdo da inflacdo
da area do euro no futuro

Na sequéncia da estimativa de 1.9% para a inflagdo
em Maio, as taxas de inflagdo no curto prazo
deverdo oscilar em redor deste nivel. Em 2004, as
taxas de inflagdo deverao descer significativamente,
devido a tendéncias de pregos das importagdes
favoraveis, reflectindo uma evolugio do prego do
petréleo e a subida da taxa de cidmbio do euro,
bem como a diminuigdo das pressGes internas
sobre os pregos no contexto de uma recuperagao
econémica moderada. Estas perspectivas também
pressupdem que a moderacao salarial prevalecera
em 2004. Em conjunto com ganhos de
produtividade, esta situagdo devera entio resultar
numa moderacio do crescimento dos custos
unitdrios do trabalho. Para mais pormenores, ver a
Secgdo 5 (Projecgdes macroeconémicas para a

custos unitarios do trabalho em 2002 foi 4area do euro elaboradas por especialistas do
ligeiramente superior ao de 2001. Eurosistema) deste Boletim Mensal.

Comparagao dos indicadores de custos do trabalho disponiveis na érea do euro: diferencas
conceptuais e comportamento no periodo entre 1999 e 2002

Esta caixa discute algumas das caracteristicas-chave dos indicadores de custos do trabalho disponiveis para a
area do euro. Ao fazé-lo, tenta fornecer uma avaliagdo rigorosa da forma como estes indicadores se
desenvolveram, em particular no periodo entre 1999 e 2002.

Indicadores de custos nominais do trabalho disponiveis para a area do euro

Como parte do acompanhamento regular dos indicadores de pressdes inflacionistas (futuras), o Boletim Mensal do
BCE presta informagé&o sobre a evolugdo recente dos quatro indicadores disponiveis dos custos nominais do trabalho
na area do euro: remuneracao por empregado, rendimentos mensais brutos, indice de acordos salariais compilado
pelo BCE e custos horarios do trabalho. Estes indicadores fornecem uma medida do crescimento dos custos nominais
do trabalho. E importante ter em consideracdo que enquanto os trés primeiros indicadores se referem ao custo do
trabalho medido por individuo empregado, o Ultimo refere-se ao custo do trabalho medido por hora trabalhada. Além
disso, um outro indicador amplamente utilizado séo os custos unitarios do trabalho, calculados como o racio da
remuneracéo por empregado em relacéo a produtividade do trabalho (isto €, a producéo por individuo empregado),
fornecendo assim uma medida do custo de trabalho da produ¢&o de uma unidade padréo de produto. No entanto, este
indicador ndo € aqui considerado. O Quadro A apresenta uma panoramica geral das principais caracteristicas do
actual conjunto de indicadores de custos nominais do trabalho da area do euro.

Como descrito no Quadro A, os indicadores disponiveis diferem em troolsertura por sector e no conceito dos custos
do trabalho que medem. E importante ter consciéncia destas diferencas na definicio e cobertura entre os indicadores de
custos do trabalho, uma vez que podem ajudar a identificar as causas subjacentes a desenvolvimentos divergentes.

O grafico que se segue sintetiza as principais diferengas conceptuais entre os quatro indicadores de custos do trabalho. A
diferenca entre as taxas de crescimento da remuneracao por empregado e dos rendimentos mensais brutos pode reflectir
alteragoes nas contribuicbes dos empregadores payaranga social. Além disso, a diferenca entre o crescimento da

remuneracao por empregado e dos custos horarios do trabalho pode reflectir alteracGes no nimero de horas trabalhadas.

BCE « Boletim Mensal * Junho 2003



Quadro A: Indicadores de custos do trabalho da area do euro

Definicao conceptual e disponibilidade Cobertura

Remuneracéo por
empregado

(Célculos do BCE com

base nas contas
nacionais do Eurostat)

Rendimentos mensais
brutos

(Eurostat)

Indice de acordos
salariais

(Célculos do BCE)

Custos horarios do
trabalho (Indice de
custos do trabalho)

(Eurostat)

Total das remunerag@esdividido pelo nimero total Cobre todos o0s sectores da
de empregados. economia, bem como todos os
Inclui os rendimentos directos dos empregadgsaises da area do euro (para os
(ordenados, salarios e qualquer tipo de prémio) e todaaises que faltam sao utilizadas
as remuneragdes indirectas (contribuicdes d@&stimativas trimestrais).
empregadores para a seguranga social).

Actualmente disponivel cerca de 100 dias apés o

trimestre de referéncia. Contudo, estdo planeadas

melhorias da actualidade, reduzindo possivelmente o

desfasamento para cerca de 70 dias.

Total dos rendimentos dividido por todos o<Cobre sobretudo o sector
empregados. empresarial ndo agricola (isto &,
Os rendimentos incluem todos os pagamentasio cobre o sector publico) e todos
feitos ao empregado (ordenados, salarios @ paises excepto a Grécia e
qualquer tipo de prémio), mas ndo as contribuicdd®ortugal. Existem, no entanto,
dos empregadores para a seguranga socidiferencas entre os paises na
Disponivel cerca de 80 dias apés o trimestre dmbertura dos sectores.

referéncia.

Refere-se a aumentos acordados em negociac@@nstruido pelo BCE como uma
salariais colectivas (isto é, excluindo o desvio salarial).média (ponderada) de indices
Sofre de falta de harmonizacdo em termos d®cionais.

cobertura e definic®(os prémios nem sempre sdoCobre sobretudo o sector
incluidos), mas esta disponivel numa frequénciampresarial ndo agricola (embora o
mensal e bastante atempadamente. sector publico esteja abrangido em
Disponivel cerca de 70 dias apdés o trimestre ddguns paises).

referéncia.

Custos totais do trabalho (isto é, total daf€obre principalmente o sector
remuneracgoes) para todos os empregados, divididesipresarial ndo agricola e todos os
pela totalidade de horas trabalhadas por estpaises excepto a Grécia (embora
empregados (incluindo horas extraordinarias). haja diferencas entre os paises na
Actualmente sofre de falta de harmonizacéo e de algursbertura dos sectores).

problemas estatisticos, mas devera ser significativamente

melhorado pela implementacdo gradual do Regulamento

CE N.° 450/2003 de 27 de Fevereiro de 2003.

Disponivel cerca de 80 dias apds o trimestre de referéncia.

1) O total das remuneragBes é definido como total das remuneragdes, em dinheiro ou em espécie, a pagar pelos empregadores aos
empregados como retribuicdo pelo trabalho prestado por estes Ultimos no periodo de referéncia. Tem por base dados harmonizados das
contas nacionais, que se supde corrigirem os resultados dos inquéritos nacionais trimestrais aos salérios de vérios efeitos (economia
paralela, pequenas empresas ndo incluidas na amostra do inquérito, etc.) utilizando vérias fontes administrativas e estimativas.
Contudo, dado que algumas i nformagdes so se encontram disponiveis numa base anual, as sériestrimestrais sdo frequentemente revistas
com a divulgacao das contas nacionais anuais.

2) Embora para alguns paises os dados se refiram ao saldo de todos os contratos j& assinados e em vigor no periodo de referéncia, para
outros referem-se apenas ao fluxo de novos contratos assinados no periodo. Além disso, a cobertura dos sectores e o tratamento dos
prémios difere entre os varios paises. A cobertura ndo abrange a Irlanda, a Grécia, o Luxemburgo e a Finlandia, e no caso da Franca,
os rendimentos mensais brutos sdo utilizados como proxy. Para mais pormenores ver a Caixa 5 intitulada “ Acompanhamento da
evolugdo salarial; umindicador dos acordos salariais’ na edigéo de Setembro de 2002 do Boletim Mensal do BCE.

L igagdes tedricas entre indicadores de custos do trabalho

Remuneracao por empregado
(per capita)

Acordos salariais

Rendimentos mensais brutos

Custos horéarios do trabalho
(por hora trabalhada)
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Em relagéo a cobertura por sector, por exemplo, a remuneracao por empregado refere-se a evolugdo em todos os sectores
da economia, enquanto os custos horarios do trabalho, os rendimentos mensais brutos e os acordos salariais cobrem
actualmenteem principio, apenas o sector nao agricola (cerca de 65% do total dos empregados), embora a cobertura
exacta seja diferente de pais para pais. Isto implica que os servigos publicos e relacionados (tais como administragdo
publica, educacéo e saude), bem como a agricultura, sejam geralmente excluidos dos dltimos trés indicadores.

Evolucéo dos indicadores de custos do trabalho no periodo entre 1999 e 2002

No periodo entre 1999 e 2002, os quatro indicadores movimentaram-se razoavelmente proximo uns dos outros, em
termos do seu crescimento médio, mas existe uma diferenca notéria entre o crescimento dos acordos salariais e da
remuneracao por empregado, por um lado, e dos rendimentos mensais brutos e dos custos horarios do trabalho, por
outro. A remuneragdo por empregado aumentou 2.5% por ano, em média, neste periodo, bastante de acordo com o
aumento médio dos acordos salariais, ou seja, 2.4% (ver Quadro B). Contudo, no mesmo periodo, a taxa de crescimento
média dos outros dois indicadores, nomeadamente dos rendimentos mensais brutos, de 2.8%, e dos custos horarios do
trabalho, de 3.1%, foi mais elevada. Estas divergéncias tornaram-se mais pronunciadas em 2002. Embora a evolucéo
dos acordos salariais e da remuneragao por empregado tenha permanecido geralmente em linha (situando-se, em média,
em 2.7% e 2.5%, respectivamente), a taxa de crescimento dos rendimentos mensais brutos e dos custos horarios do
trabalho foi, respectivamente, 0.8 e 1.0 pontos percentuais superior & da remuneragao por empregado.

Quadro B: Taxa de crescimento média anual dos indicadores de custos nominais do trabalho
(em percentagens)

1999 2000 2001 2002 Média 1999-2002
Acordos salariais 2.2 2.2 2.6 2.7 2.4
Rendimentos mensais brutos 2.3 2.4 3.0 8.3 2.8
Remuneracéo por empregado 1.9 2.6 2.8 2.5 25
Custos horarios do trabalho 2.3 3.2 3.4 315 3.1
por memoria:
Inflac&o medida pelo IHPC 11 2.1 23 28 2.0

Justificacdo das diferencas dos indicadores de custos do trabalho

Estas diferencas podem, em principio, reflectir quer as diferencas de cobertura por sector, quer as diferencas
conceptuais acima discutidas, ou seja, alteragdes nas contribuicdes dos empregadores para a segurancga social,
variagcdes nas horas trabalhadas e a evolucdo do desvio salarial.

Em primeiro lugar, no que respeita a cobertura por sector dos indicadores, o sector agricola e o sector nao relacionado
com o mercado sdo excluidos do calculo dos rendimentos mensais brutos. A partir dos dados sobre as remuneracGes
dos empregados disponibilizados pelo Eurostat, pode agora calcular-se uma desagregacao da remuneragao por
empregado por principal sector de actividaHstes dados sugerem que a exclusao destes sectores dos rendimentos
mensais brutos ndo pode explicar as taxas de crescimento mais elevadas deste indicador em comparagdo com a
remuneracao por empregado, tudo o resto constante, uma vez que o crescimento salarial no sector agricola e no sector
ndo relacionado com o mercado (2.6%, em média, para ambos 0s sectores entre 1999 e 2002) foi globalmente
semelhante ao dos sectores empresariais nao agricolas.

Em segundo lugar, como apresentado no grafico anterior, a remuneragao por empregado inclui os custos indirectos
do trabalho, constituidos essencialmente pelas contribuicdes para a seguranca social pagas pelos empregadores. Estas
contribuicbes sao excluidas dos rendimentos mensais brutos e dos acordos salariais. Tal pode constituir um
importante factor de divergéncia, dado que muitos paises da area do euro procederam a cortes substanciais nas
contribuicbes dos empregadores para a seguranga social nos Ultimos anos, como parte das suas politicas para
melhorar as perspectivas de emprego dos trabalhadores pouco qualificados ou de baixos rendimentos. De facto, com

1 Para mais pormenores, ver a Caixa 6 intitulada “ Evolugdo da remuneragdo por trabalhador e dos custos unitérios do trabalho nos
principais sectores da &rea do euro” na edicao de Mar¢o de 2003 do Boletim Mensal do BCE.
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base nos dados das contas nacionais, a contabilizacdo da evolucdo das contribuicdes dos empregadores para a
seguranca social ajuda efectivamente a aproximar a taxa de crescimento média da remuneracéo por empregado ao
longo do periodo de quatro anos em questdo da dos rendimentos mensais brutos. A diferenca que resta entre a
evolucéo dos dois indicadores € muito provavelmente o resultado de discrepancias estatisticas e da falta de
harmonizagé&o entre os dados dos paises utilizados para os rendimentos mensais brutos.

Em terceiro lugar, as variagcdes nas horas habitualmente trabalhadas deverdo ajudar a explicar a diferenca entre
as taxas de crescimento da remuneracdo por empregado e dos custos horarios do trabalho no periodo entre
1999 e 2002. Enquanto o primeiro indicador registou uma taxa de crescimento média de 2.5%, o crescimento
do ultimo foi de 3.1%, em médiaA reducao das horas habitualmente trabalhadas reflecte a diminuicao do
horério de trabalho legal implementado em Franca entre 1999 e 2000 e, em muitos paises da area do euro, pela
diminuicéo gradual do tempo de trabalho consagrada nos acordos colectivos. Além disso, a continuagao da
evolugcdo do emprego a tempo parcial, embora a um ritmo mais lento do que no inicio da década de 90,
também contribuiu para a redugéo do tempo normal de trabalho no periodo em considecagdaleracéo

destas alteracBes nas horas habitualmente trabalhadas, medidas pelo Inquérito & Populacédo Activa da UE,
explica uma parte significativa da diferenca (cerca de 0.4 de 0.6 pontos percentuais) entre o crescimento médio
dos custos horéarios do trabalho e o da remuneracéo por empregado. E provavel que qualquer diferenca que
reste reflicta algumas discrepancias estatisticas adicionais entre os custos horarios do trabalho e a
remuneracao por empregado ao longo do periodo entre 1999 e 2002, as quais ndo sao de facil interpretagéao.

Por Gltimo, como indicado no grafico, a contabilizagdo das diferencas nos indicadores pode também fornecer uma
estimativa do denominado “desvio salarial’, isto €, a medida em que os ordenados efectivamente pagos
(normalmente designados por “ordenados brutos”) diferem do aumento acordado nas negociagdes colectivas (ou
individuais). Isto pode ocorrer em resultado de prémios, horas extraordinarias, promogées, etc. Em menor grau,
também pode incluir alguma convergéncia residual para a inflagao inesperada, na medida em que este facto ndo se
encontrar ja contemplado nas clausulas contratuais de indexagao (parcial) dos ordenados a resultados ex-post da
inflacdo, que deveriam assim fazer parte dos acordos salariais. Este desvio salarial pode ser negativo ou positivo. A
medicdo do desvio salarial na area do euro implica lidar com diversas questfes estatisticas para assegurar a
comparabilidade conceptual entre o acordo salarial e o resultado efectivo, devendo assim estes resultados ser
interpretados com alguma precaugdo. Assume-se que o indicador de acordos salariais da area do euro — para além do
pressuposto de que agrega dados nacionais ndo harmonizados mas globalmente semelhantes — veicula uma
representacao estatistica Util das negociagdes salariais. Dada a sua maior fiabilidade, o indicador da remuneragao por
empregado é considerado uma medida principal do crescimento salarial efectivo. Como sublinhado no gréfico, parte
da diferenca entre a evolugcéo da remuneracdo por empregado e dos acordos salariais é devida a alteragcdes nas
contribuicbes dos empregadores e empregados para a segurancga social. Depois da correcgéo destas alteracées com
base na informacéo disponivel das contas nacionais, uma estimagao do desvio salarial sugere que este acrescentou
uma média de cerca de 0.4 pontos percentuais ao crescimento dos custos salariais no periodo entre 1999 e 2002. Além
disso, apresentou um padrao bastante ciclico nesse mesmo periodo, atingindo um pico em 2000 e diminuindo
gradualmente para um valor ligeiramente negativo em 2002.

Esta caixa mostrou que o facto de se ter em consideragao as diferengas conceptuais entre os indicadores de custos do
trabalho disponiveis para a area do euro facilita a compreensao da evolugao destes mesmos indicadores ao longo do
periodo em analise. Contudo, as restantes discrepancias estatisticas e as desvantagens de alguns indicadores,
nomeadamente em termos de harmonizacéo, requerem alguma precaucéo na interpretacdo das divergéncias dos
movimentos de curto prazo em cada indicador. Neste contexto, melhorias na disponibilidade de dados relativos a
remuneracao por empregado, bem como as previstas para 0s custos horarios do trabalho, permitirdo um
acompanhamento mais préximo da evolucéo dos custos do trabalho na area do euro.

2 Apresencade“ efeitos de calendario” pode ter também um efeito significativo sobre a média anual dos custos horérios do trabalho num
determinado ano, mas é pouco provavel que afecte a diferenca média entre os dois indicadores ao longo de todo o periodo de 1999 a
2002. Além disso, estes dois indicadores também diferem na sua cobertura por sector, embora j& se tenha argumentado que este factor
nao parece ter desempenhado um papel substancial.

3 O facto de 0 emprego a tempo parcial na &rea do euro estar a crescer mais rapidamente do que o emprego a tempo inteiro implica
normalmente um maior crescimento salarial por hora do que por trabalhador.
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3 Evolucao do produto, da procura e do mercado de trabalho

O crescimento do PIB real foi zero no
primeiro trimestre de 2003

De acordo com as primeiras estimativas do
Eurostat, divulgadas em 5 de Junho, o crescimento
do PIB real na 4drea do euro em termos
trimestrais em cadeia foi zero no primeiro
trimestre de 2003 (ver Quadro 8).Tal confirma o
resultado das estimativas provisérias publicadas
em meados de Maio (ver Caixa 5 para mais
informag3o). No que se refere a dados passados,
as primeiras estimativas também confirmam a
taxa de crescimento trimestral em cadeia de 0.1%
no quarto trimestre de 2002, apontando assim
para uma nova desaceleracio reduzida da
actividade global entre o quarto trimestre de
2002 e o primeiro trimestre de 2003.

No que respeita as componentes do PIB real,
estima-se que o crescimento do consumo
privado no primeiro trimestre de 2003 tenha

trimestre do ano anterior e que a formagao de
capital fixo tenha registado de novo uma forte
descida, apés um pequeno aumento no
trimestre anterior. Além disso, enquanto as
importagdes cresceram a um  ritmo
ligeiramente mais lento do que no trimestre
anterior, o facto de as exportagbes terem
registado uma descida mais forte do que
anteriormente implicou um menor contributo
das exportagdes liquidas para o crescimento do
PIB. Porém, estes efeitos negativos sobre o
crescimento do PIB real em termos trimestrais
em cadeia no primeiro trimestre quase foram
compensados pelo forte crescimento do
contributo das variagdes de existéncias.

O contributo invulgarmente elevado das
variagbes de existéncias para o crescimento, 0.5
pontos percentuais no primeiro trimestre de
2003, coincide com a passagem de uma continua
reducio do nivel de stocks no Gltimo ano e meio

sido ligeiramente inferior ao do quarto para uma reconstituicio de stocks. Porém, a

Composigédo do crescimento do PIB real na area do euro
(variagBes em percentagem, salvo indicagdo em contrério; dados corrigidos de sazonalidade)

Taxas homologas Taxas trimestrai
2000 2001 2002 2002 2002 2002 2002 2003 2002 2002 2002 2002 2003
T1 T2 T3 T4 T1 T1 T2 T3 T4 T1

Produto interno bruto real 35 15 08 04 08 1.0 12 08 04 04 03 01 00

do qual:

Procura interna 2.9 1.0 0.2 -01 -03 0.4 0.9 1.4 0.0 0.2 03 04 0.5
Consumo privado 25 1.8 0.5 0.5 0.2 0.6 0.9 1.5 -0.2 0.3 05 04 0.3
Consumo publico 2.1 2.2 2.7 2.6 3.0 29 2.4 1.6 1.0 0.8 0.4 0.2 0.2
Formacéo bruta de capital fixo 49 -06 -26 -28 -33 -26 -17 -24 -07 -13 02 01 -14
Variagdes de existéncidls o0 -04 -01 -03 -03 01 02 07 01 01 -01 01 05

Exportacbes quuida?, 0.6 0.5 0.6 0.5 1.0 0.6 04 -05 0.4 0.2 0.1 -04 -05
Exportacbe® 126 30 12 -27 10 30 37 33 -02 21 20 -02 -0.6

das quais: bens 126 30 15 -25 07 35 44 . 01 17 28 -0.2 .
Importaqﬁeé) 11.3 1.7 -04 -43 -18 1.7 3.0 51 -14 1.6 20 0.8 0.6
das quais: bens 114 10 -04 -45 -25 18 37 . 1.3 14 24 13

Valor acrescentado bruto real:

Agricultura e pescas -06 -13 -07 -02 -01 -11 -14 01 -06 -0.2 01 -07 08
IndUstria 3.7 0.8 05 -1.0 0.7 0.9 1.4 0.4 0.9 0.7 02 -04 -01
Servigos 40 23 16 16 16 16 17 13 05 05 03 04 01

Fontes: Eurostat e célculos do BCE.

Nota: Os dados referem-se ao Euro 12 (incluindo periodos anteriores a 2001). Para mais pormenores sobre os dados, ver a secgéo “ Estatisticas

da &rea do euro”.

1) Taxas homdlogas: variagéo em percentagem face ao periodo homdlogo do ano anterior.

2) Taxastrimestrais: variagdo em percentagem face ao trimestre anterior.

3) Como contribuigdo para o crescimento do PIB real; em pontos percentuais.

4)  AsexportacOes e as importacdes cobrem os bens e servicos e incluem o comércio intra-area do euro. O comércio intra-area do euro ndo
se compensa completamente rel ativamente aos valores de importacao e exportag&o utilizados nas contas nacionais. Consequentemente,
estes dados ndo sdo total mente comparaveis aos da balanca de pagamentos.
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Novas estimativas provisorias do PIB real trimestral da area do euro

Em 15 de Maio de 2003, o Eurostat publicou pela primeiramezestimativa provisoria do PIB da &rea do euro e da

UE, referente a evolucéo no primeiro trimestre de 2003. As estimativas provisérias do PIB fornecem informagoes
sobre o crescimento trimestral em cadeia do PIB real no seu conjunto. A presente caixa analisa a motivagdo e a
metodologia de estimacéo das estimativas provisorias. Como descrito a seguir, as estimativas provisorias do PIB
fornecem informages adicionais Uteis a analise da evolugdo conjuntural da actividade na area do euro.

As estimativas provisorias do PIB melhoram a disponibilidade de dados sobre as contas nacionais da area do euro para
a analise do ciclo econémico. A publicacdo das estimativas provisorias do PIB encontrava-se prevista no Plano de
Accéo de Setembro de 2000 sobre os Requisitos Estatisticos da UEM (Plano de Acgdo da UEM), estabelecido pela
Comissao Europeia (Eurostat) em estreita cooperacdo com o BCE. Com um desfasamento de publicagdo de 45-48 dias
apos o fim do trimestre de referéncia, a divulgacao das estimativas provisérias do PIB da area do euro segue um
calendario semelhante ao das publicag6es para diversos paises da area do euro, constituindo um passo importante no
sentido do principioFirst-for-Europe’ (“Primeiro para a Europa”) Também aproxima o periodo de disponibilizacao

das estatisticas da area do euro da do Reino Unido e dos Estados Unidos, onde as estimativas preliminares das contas
nacionais séo divulgadas com um desfasamento de 30 dias.

Relativamente a metodologia subjacente, o Eurostat segue a mesma pratica para a compilagdo das estimativas
provisérias do PIB e para as contas nacionais tradicionais da area do euro. Utiliza dados transmitidos pelos Estados-
-Membros, que compreendem dois elementos principais. Primeiro, o PIB anual da area do euro, calculado como a
soma dos PIB nacionais dos doze paises da area do euro. Segundo, as informacdes acerca do perfil trimestral da série
sdo calculadas a partir de dados trimestrais disponiveis para um subconjunto de Estados-Membros. Mais
especificamente, é efectuada uma regresséo entre o PIB anual da area do euro e os indicadores trimestrais. A relagao
estimada é utilizada para inferir uma série trimestral para d&#Bea do euro. No caso das estimativas provisorias

do PIB da area do euro, o conjunto de indicadores trimestrais inclui resultados prévios produzidos pelos institutos
nacionais de estatistica da Alemanha, Grécia, Italia e Paises baixos (0s quais representam cerca de 55% do PIB da area
do euro), bem como indicadores relacionados, principalmente indices da producgéo industrial para Franga e Espanha.

A fiabilidade das novas estimativas provisorias da area do euro depende de dois factores: primeiro, do grau de
fiabilidade das estimativas provisorias nacionais; segundo, do grau de proximidade entre o perfil trimestral indicado
pelas estimativas provisorias nacionais e os indicadores francés e espanhol e o do PIB da area do euro. No que respeita
ao primeiro factor, a disponibilizacdo mais atempada de estimativas provisérias nacionais do PIB relativamente aos
dados das contas nacionais pode ser conseguida se for baseada num conjunto mais limitado de informacGes. Até ao
presente, a informacéo baseada nesse registo historico tem sido satisfatéria. Contudo, a publicagdo de estimativas
provisorias nacionais, de um modo geral, é relativamente recente, sendo demasiado prematuro avaliar com seguranga
o grau de preciséo desses dados. No que respeita ao segundo factor e de acordo com o planeado, a cobertura das
estimativas provisorias da area do euro sera abegente quando outros paises passarem a publicar resultados a
tempo de serem incluidos na estimativa da area do euro. Com o objectivo de dar uma indicacéo acerca da fiabilidade
das estimativas provisérias da area do euro, asEfrefectuou varias simulagées. Ao longo do periodo entre o quarto
trimestre de 2000 e o quarto trimestre de 2002, a difeestigaa estimativa provisoria do crescimento trimestral em

cadeia calculada de acordo com a metodologia provisoria e as divulgacdes de dados das contas nacionais ndo tera
excedido 0.1 ponto percentual. No que respeita a Ultima divulgagao, os dados das contas nacionais relativos ao primeiro
trimestre de 2003 confirmam a taxa de crescimento do PIB indicada pela estimativa provisoria divulgada trés semanas
antes.

As estimativas provisérias do PIB, sendo um complemento Util das estatisticas sobre a economia da area do euro, ndo
se destinam a substituir as divulgac6es de dados sobre as contas nacionais da area do euro. Primeiro, as informagdes
sobre a composicao do crescimento do PIB continuam a estar disponiveis apenas cerca de 65-70 dias apos o fim do
trimestre. Actualmente néo se encontram disponiveis as informacdes estatisticas, provenientes quer de fontes nacionais
quer de indicadores a nivel da area do euro, que permitiiam que a estimativa das componentes do PIB fosse realizada
mais cedo e com um grau suficiente de fiabilidade. Segundo, ao contréario das divulgacGes de dados das contas nacionais,
as estimativas provisorias do PIB n&o fornecenmimicOes sobre as revistes efectuadas aos trimestres anteriores.

1 \Ver oartigo intitulado “ Evolug&o das estatisticas econdmicas gerais da &rea do euro”, na edigdo de Abril de 2003 do Boletim Mensal
do BCE.
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evolugiao mais recente na constituicio de stocks
deve ser interpretada com cautela, visto que a
experiéncia mostra que os dados sobre as
variagdes de existéncias podem ser revistos
significativamente em posteriores divulgagoes
dos dados das contas nacionais. Os contributos
positivos duradouros das variacdes de
existéncias para o crescimento no periodo

Registos de novos automoveis ligeiros de
passageir os e vendas no comércio a retalho

na érea do euro
(taxas de variagéo homdlogas (%); médias moveis de trés meses
centradas; dados corrigidos de dias (teis)

---- registos de novos automdveis ligeiros
de passageiros (escala da esquerda)

—— total das vendas a retalho

seguinte dependem provavelmente de uma nova (escala da direita)

dissipagdo da incerteza que envolve as 15, ;1 5.0
perspectivas de crescimento da procura interna

. ™ : 14.
e externa (ver Caixa 6 para uma anilise do . . 5

papel desempenhado pelas variagbes de
existéncias no ciclo econémico).

O resultado da continuagio de um fraco
crescimento do PIB real em termos trimestrais em
cadeia no primeiro trimestre de 2003 contrastou de
alguma maneira com informagdes anteriores
fornecidas pelos indicadores mensais. De forma
particular, a producdo industrial da area do euro
(excluindo a construgdo) aumentou 0.2% numa base
trimestral em cadeia no primeiro trimestre, apos
uma descida de 0.2% no quarto trimestre de 2002
(ver Quadro 9). Porém, esta subida do crescimento
reflecte principalmente o forte aumento em Janeiro,
que devera ter sido distorcido no sentido
ascendente pelo facto de os métodos de
ajustamento normais nio terem tido totalmente em

conta os efeitos dos dias Uteis no final de 2002.
Como a  produgdo  industrial  desceu
consideravelmente em Marco de 2003, um perfil
mais atenuado no periodo de dois meses de

1996 1997 1998 1999 20000@1 2002

Fontes: Eurostat e ACEA (Associagdo Europeia de Fabricantes de
Automéveis, Bruxelas).

Nota: Os dados referem-se ao Euro 12 (incluindo periodos anteriores
a2001).

Dezembro a Janeiro provavelmente teria dado 1) Calculado utilizando dados corrigidos de sazonalidade.

Producéo industrial na area do euro
(taxas de variacdo homdlogas (%), salvo indicagdo em contrario)

2001 2002 2003 2003 2003 2003 2003 2p03 2002 2002 2002 2003 2003
Jan. Fev. Man. Jan. Fev. Mar. Out. Nov. Dez. Jan. Fev.
var. mensal em cadeia
Total da indUstria excluindo a construcdo 0.5 -0.6 1.2 21 02 1.2 04 -10 02 -02 -01 -03 0.2
por grandes agrupamentos industriais:

Total indUst. excl. construcdo e prod. energ. 0.3  -0.8 11 11 01 10 01 -04 01 -01 0.0 -05 0.0

médias moéveis de trés meses

Bens intermédios 06 03 26 14 15 19 -01 04 04 -04 00 -0.3 09
Bens de investimento 1.6 -21 0.9 26 -04 03 06 -16 -01 0.2 02 -04 -06
Bens de consumo 03 -08 -12 -08 -16 0.2 0.1 -04 0.3 0.1 -01 -08 -06
Duradouros -1.7 -56 -46 51 -70 17 -13 -15 -08 -19 -15 -28 -19

N&o duradouros 07 02 -05 01 -03 00 03 -02 05 05 02 -04 -03
Produtos energéticos 1.0 0.8 1.1 8.1 2.7 2.2 36 -35 -08 -07 -0.8 1.7 2.8
Industria transformadora 04 -0.8 1.0 1.1 06 06 02 -04 02 -02 -01 -05 0.0

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
Nota: Os dados referem-se ao Euro 12 (incluindo periodos anteriores a 2001). Para mais pormenores sobre os dados, ver a seccdo “ Estatisticas
da érea do euro” .
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origem a uma descida, e ndo a uma subida, do
crescimento da produgdo em termos trimestrais
em cadeia entre o quarto trimestre de 2002 e o
primeiro trimestre de 2003. Em Margo, a descida
mensal em cadeia da produgio industrial excluindo
construcdo foi generalizada a todas as principais
categorias industriais e foi particularmente
acentuada nas indUstrias que produzem bens de
investimento e produtos energéticos.

A semelhanca da producdo industrial, o
crescimento trimestral em cadeia dos volumes do
comércio a retalho passou de negativo, no quarto
trimestre de 2002, a positivo, no primeiro
trimestre de 2003. Porém, tal também reflectiu um
crescimento mensal em cadeia invulgarmente forte
em Janeiro, e os volumes de vendas desceram
novamente em Fevereiro e Margo. Deste modo, os
dados mais recentes n3ao apontam para uma
alteracdo da forca subjacente da despesa das
familias ap6s a viragem do ano. Os registos de
ligeiros de passageiros
apresentaram um padrdo oposto ao seguido pelos
volumes do comércio a retalho, com o
crescimento trimestral em cadeia a passar de
positivo, no quarto trimestre de 2002, para
negativo, no primeiro trimestre de 2003. Tal

novos automoveis

reflecte em particular o facto de os incentivos

fiscais introduzidos em lItilia no final do ano

anterior terem comegado a desaparecer, o que

parece também estar na origem de grande parte
da nova descida dos registos de automoveis em
Abril de 2003. Em termos homologos, o
crescimento dos volumes do comércio a retalho e
os registos de automoveis ligeiros de passageiros
mantiveram-se relativamente baixos no final do
primeiro trimestre e no inicio do segundo
trimestre (ver Grifico 36).

Dados dos inquéritos apontam para um

enfraquecimento no segundo trimestre
de 2003

Os dados dos inquéritos para o sector da industria
transformadora sugerem que a actividade
industrial se manteve moderada apés o final do
primeiro trimestre. Apesar de uma provavel
dissipagdo da incerteza associada as tensdes
geopoliticas apds o fim das operagdes militares no
Iraque, tal parece ndo ter tido um impacto
duradouro sobre a avaliagio das condi¢bes
econdmicas no sector industrial. O indicador de
confianga na industria da Comissio Europeia
manteve-se inalterado em Abril de 2003, mas
desceu novamente em Maio (ver Quadro 10). O
indicador tem seguido uma tendéncia geral
descendente desde o final do ano anterior. A
descida registada em Maio decorreu de uma nova
deterioragdo das expectativas de produgao, que se

Resultados dos Inquéritos da Comissdo Europeia as Empresas e Consumidores da area do euro

(dados corrigidos de sazonalidade)

2000 2001 2002 2002 2002 2002 2003 2002 2003 2003 2003 2003 2003

T2 T3 T4 T1| Dez. Jan. Fev. Mar. Abr. Maio
indice de sentimento econémito 24 -29 -17 04 -05 -03 -06 -02 -02 01 -06 03 -01
Indic. de conf. dos consumidorés 12 6 0 3 1 -3 -8 -5 -7 -8 -10 -8 -9
Indic. de conf. na indUstria 12 2 4 -3 -4 3 -4 -3 4 -4 5 5 -6
Indic. de conf. na construcéo 16 10 1 3 -2 -3 0 -2 -1 0 0 0 -2
Indic. de conf. no com. a retalRo 5 0 -9 -11 -10 -8 -10 -9 -12 -6 -11 -10 -7
Indic. de conf. nos servigés 10 -5 -19 -15 -21 -24 -25 -25 -24 -24 -27 -24 -22
Indicador de clima econémiéd 1.3 -02 -05 -04 -05 -03 -04 -02 -03 -03 -07 -05 -0.7
Utiliz. da capac. produtiva (%) 844 829 814 814 815 815 811 - 813 - - 80.8 -

Fontes: Inquéritos da Comissio Europeia as Empresas e Consumidores e Comissio Europeia (Direcggio-Geral dos Assuntos Econdmicos e Financeiros).

Nota: Os dados referem-se ao Euro 12 (incluindo periodos anteriores a 2001). Para mais pormenores sobre os dados, ver a seccdo “ Estatisticas

da érea do euro” .

1) \VariacOes em percentagem face ao periodo anterior.

2) Saldos de respostas extremas; os dados apresentados sdo calculados como desvios face a média do periodo desde Abril de 1995 para o
indicador de confianca nos servicos, desde Julho de 1986 para o indicador de confianca no comércio a retalho e desde Janeiro de 1985
para os restantes indicadores de confianca.

3) Asunidades sio definidas como pontos de desvio padr&o.
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tinham tornado temporariamente menos negativas
em Abril. A avaliacio do total das carteiras de
encomendas manteve-se inalterada em Maio, mas
tal oculta uma nova deterioragio da avaliagio das
carteiras de encomendas de exportagoes
(baseando-se estas em encomendas de
exportagdes intra e extra-drea do euro). Estes
resultados sugerem que, na sequéncia da dissipagao
parcial da incerteza geopolitica, as condi¢bes
econdmicas mais fundamentais continuaram a ter
influéncia sobre a evolucdo da confianca nas
empresas.

O Indice de Gestores de Compras (IGC)
relativo ao sector da industria transformadora
continuou a descer em Maio de 2003, caindo
para 46.8 e, deste modo, muito abaixo do
referencial de crescimento nulo da produgio na

Producdo industrial, confianca na inddstria

elGC paraaareado euro
(dados mensais)

[ ] producéo industrial (escala da esquerda)
—— confianga na industria(escala da direita)
---- |GC? (escala da direita)
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Fontes: Eurostat, Inquéritos da Comissdo Europeia as Empresas

e Consumidores, Reuters e calculos do BCE.

1) Industriatransformadora; taxas de variacdo (%) trimestrais em
cadeia; dados corrigidos de sazonalidade e de dias Uteis.

2) Saldos de respostas extremas; desvios face a média desde
Janeiro de 1985.

3) Indice de Gestores de Compras, desvios do valor tedrico de 50;
os desvios positivos indicam uma expansdo da actividade
econémica.

industria transformadora.A descida em Maio foi
a terceira descida consecutiva, sendo que a
evolugdo mais recente aponta para uma
desaceleragio da actividade industrial no
segundo trimestre (ver Grafico 37). Todas as
componentes individuais do IGC  se
deterioraram em Maio, mas o declinio das novas
encomendas esteve na origem de quase metade
da descida do IGC global, aparentemente
reflectindo em particular o impacto moderador
da apreciagio do euro sobre a procura de
exportagoes.

O indicador de confian¢a da Comissao Europeia
para o sector da construgio registou uma
ligeira descida em Maio, apds se ter mantido
inalterado nos dois meses anteriores, mas a
relagio entre este indicador e a evolugio
observada n3o ¢é suficientemente proxima de
modo a tirar conclusdes seguras dos resultados
para cada més. A confianga registou uma ligeira
melhoria no sector dos servigos, principalmente
devido ao facto de os participantes no inquérito
terem adoptado uma perspectiva menos
negativa do clima econdémico. Além disso,
embora as expectativas sobre a procura futura
tenham melhorado ligeiramente, tal nio foi
suficiente para compensar a forte deterioragio
registada nos meses anteriores deste ano.

Face a incerteza geopolitica, as expectativas das
familias relativamente a conjuntura econémica
geral tornaram-se mais pessimistas no inicio de
2003 e o indicador de confianca dos
consumidores da Comissao Europeia continuou a
descer no primeiro trimestre. Porém, o fim da
ac¢do militar no Iraque e a associada redugio da
incerteza geopolitica ndo conduziram a uma
recuperagdo duradoura da confianga dos
consumidores, a qual melhorou ligeiramente em
Abril mas se deteriorou novamente em Maio. Em
particular, as expectativas quanto ao desemprego
tornaram-se de novo consideravelmente mais
negativas e também se registou uma inversio
parcial da anterior melhoria das expectativas
econdmicas gerais. Esta evolugio sugere que,
embora a incerteza geopolitica tenha
provavelmente registado uma ligeira descida, os
factores internos mais fundamentais, tais como a
deterioragio das condigdes no mercado de
trabalho, continuaram a influenciar as expectativas
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das familias. Em contraste com o sector das
familias, a confianga no sector do comércio a
retalho continuou a melhorar ligeiramente em
Maio de 2003. Porém, tendo em conta a
volatilidade mensal em cadeia muito mais elevada
deste indicador, ainda é muito cedo para avaliar se
tal implica sinais positivos para o comércio a
retalho e o consumo privado.

Condi¢cdes no mercado de trabalho
mantéme-se fracas

Em Abril de 2003, a taxa de desemprego
harmonizada situou-se em 8.8%, mantendo-se
inalterada face ao més anterior. No que se refere
a desagregagdo por grupo etario, a taxa de
desemprego entre os individuos com idade igual
ou superior a 25 anos aumentou ligeiramente em
Abril, enquanto se manteve inalterada para os
individuos com idade inferior a 25 anos (ver
Quadro | I).Paralelamente a divulgacio dos dados
de Abril, os valores relativos a taxa de desemprego
a nivel da drea do euro em 2002 e no primeiro
trimestre de 2003 foram revistos para cima em
0. pontos percentuais em comparagdo com a
divulgacio anterior, embora o padrio mensal em
cadeia subjacente se tenha mantido inalterado. A
taxa de desemprego inalterada em Abril oculta o
facto de o nimero real de desempregados ter
continuado a aumentar. Porém, o aumento de
70 000 pessoas foi ligeiramente inferior ao de
cerca de 100 000 registado todos os meses entre
Janeiro e Marco de 2003. Em termos homélogos,
a variagio no numero de desempregados
continuou a aumentar, ascendendo a 870 000 em
Abril (ver Gréfico 38).

Como referido na edi¢io anterior do Boletim
Mensal, o nivel do emprego total na area do

Grafico 38

Desemprego na area do euro
(dados mensais; corrigidos de sazonalidade)

[ ] variacdo homologa em milhdes
(escala da esquerda)
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Fonte: Eurostat.

Nota: Os dados referemse ao Euro 12 (incluindo periodos
anteriores a 2001).

euro manteve-se praticamente inalterado ao
longo do segundo semestre de 2002 (ver
Quadro 12). Os dados nacionais disponiveis
para o primeiro trimestre de 2003 sugerem que
o crescimento do emprego na area do euro
permaneceu moderado apéds a viragem do ano,
o que estaria em linha com a actividade
econdémica pouco dinamica registada no quarto
trimestre de 2002 e no primeiro trimestre de
2003. Em particular, o crescimento trimestral
em cadeia da produtividade foi nulo no quarto
trimestre do ano anterior, apos taxas de
crescimento positivas baixas nos trimestres
anteriores (ver Grifico 39). De modo a
restabelecer a produtividade, as empresas

Desemprego na &rea do euro
(em % da populagéo activa; dados corrigidos de sazonalidade)

2000 2001 2002 2002 2002 2002 2003 2002 2002 2003 2003 2003 2003
T2 T3 T4 T1| Nov. Dez. Jan. Fev. Mar. Abr.

Total 85 80 84 83 84 85 87 85 86 87 87 88 88
Idade< a 25 ano® 16.6 15.7 16.3 16.2 163 16.6 17.0 16.6 16.7 169 170 17.1 17.1
Idade= a 25 anos 74 70 74 73 74 75 77 75 75 76 77 77 78

Fonte: Eurostat.
Notas: Em conformidade com recomendagdes da OIT. Os dados referem-se ao Euro 12 (incluindo periodos anteriores a 2001).
1) Em 2002, esta categoria representava 22.4% do desemprego total.
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pressdo para restabelecer a produtividade terd

Produtividade do trabalho na area do euro permanecido maior devido a apreciagio do
(taxas de variacéo trimestrais (%); dados corrigidos de euro.
sazonalidade)
—  conjunto da economia Os dados dos inquéritos mostram uma ligeira
— — industria excluindo a construgéo melhoria das condi¢gdes de emprego entre o
3.0 quarto trimestre de 2002 e o primeiro

trimestre de 2003, mas os dados para Abril e
Maio sugerem que esta melhoria ndo continuou
no segundo trimestre. No que se refere ao
sector da industria transformadora, o indice de
emprego do IGC registou uma forte descida em
Maio, para 45.1, atingindo assim o seu nivel mais
baixo desde o final de 200l/inicio de 2002.
O Inquérito da Comissao Europeia as Empresas
aponta para expectativas de emprego em Abril
e Maio de 2003 mais negativas do que a média
para o primeiro trimestre do ano, e, deste
modo, para uma maior descida do crescimento
do emprego na indulstria no segundo trimestre,
em termos homologos e trimestrais em cadeia
.15 (ver Grafico 40). Nos sectores da construgio e

dos servigos, as expectativas de emprego
Fonte: Eurostat. apresentaram um padrio idéntico, com uma
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pequena melhoria no primeiro trimestre,
poderio ter recorrido cada vez mais a dispensa  seguida por uma nova deterioragdo no periodo
de trabalhadores, perante a continuagio de entre Abril e Maio. Pelo contririo, as
elevada incerteza relativamente as perspectivas ~ €xpectativas de emprego no sector do retalho
da procura. No sector industrial excluindo a  deterioraram-se novamente no primeiro
construgdo, que tende a ter uma mais forte trimestre antes de melhorarem ligeiramente em

exposigio a evo|u§§o da procura externa, a Abril e Maio de 2003 (ver Grifico 4|).TOC|OS [e]

Quadro 12

Crescimento do emprego na area do euro
(taxas de variacdo homdlogas (%), salvo indicag8o em contrario; dados corrigidos de sazonalidade)

2000 2001 2002 2001 2002 2002 2002 2002 2001 2002 2002 2002 2002
T4 T1 T2 T3 T4 T4 T1 T2 T3 T4

Taxas trimestraid

Conjunto da economia 21 14 04 08 07 05 03 02 02 01 00 00 01

do qual:

Agricultura e pescas -16 -06 -20 -1.3 -20 -19 -18 -22 -04 -02 -05 -0.7 -0.8

Industria 09 03 -12 -05 -10 -11 -13 -14 -02 -04 -03 -04 -04
Excluindo construcdo 06 03 -12 -05 -10 -12 -12 -14 -02 -04 -03 -04 -04
Construgao 18 04 -11 -04 -08 -10 -14 -13 -03 -05 -02 -04 -02

Servigos 29 19 12 15 16 13 11 10 04 03 02 02 03
Comércio e transporté@s 31 16 07 12 15 09 03 02 03 02 -02 00 0.2
Financeiros e comercials 57 38 19 29 22 20 17 16 06 02 06 03 05
Administragdo public& 16 13 14 11 14 14 15 14 04 04 03 03 03

Fontes: Eurostat e célculos do BCE.

Nota: Os dados referem-se ao Euro 12 (incluindo periodos anteriores a 2001).
1) Taxastrimestrais: variagdo em percentagem face ao trimestre anterior.
2) Inclui também caca e silvicultura.

3) Inclui também reparacdes, comunicacdes, hotéis e restaurantes.

4)  Inclui também servicos das actividades imobiliarias e alugueres.

5)  Inclui também educacéo, salide e outros servigos.
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Grafico 40

Crescimento do emprego e expectativas de

emprego na industria na érea do euro?
(taxas de variacdo homoélogas (%); médias méveis de trés meses
centradas de saldos de respostas extremas)

— crescimento do emprego (escala da esquerda)
— — expectativas de empregdescala da direita)
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Fontes: Eurostat e Inquéritos da Comissao Europeia as Empresas e

Consumidores.

Nota: A linha horizontal é a média das expectativas de emprego

desde 1985.

1) Excluindo a construcéo.

2) As expectativas de emprego referemse apenas a industria
transformadora.

indicadores das expectativas de emprego estio

actualmente muito abaixo das suas médias de

mais longo prazo, indicando que as perspectivas

de emprego se mantém moderadas.

Mantém-se as perspectivas de uma
recuperacdao modesta, de niveis de
actividade baixos

No inicio de 2003, nomeadamente no primeiro
trimestre, a economia da drea do euro registou
uma fraca actividade, e os dados dos inquéritos
sugerem que este enfraquecimento podera ter
passado para o segundo trimestre.

Porém, no segundo semestre de 2003, o
crescimento econdémico deverd beneficiar de
varios factores. Estes incluem a esperada

BCE « Boletim Mensal * Junho 2003

recuperagio da procura externa, que, em termos
globais, devera compensar o efeito descendente
da aprecia¢do do euro. A nivel interno, o consumo
privado devera expandir-se em linha com o
crescimento do rendimento disponivel real,
suportado por efeitos positivos dos termos de
troca. A formagio de capital fixo deverd ser
suportada pelo nivel baixo das taxas de juro e
alguns impulsos da procura externa, embora possa
ser abrandada por necessidades de consolidagio
relativamente aos balangos do sector empresarial.
No geral, o principal cendrio aponta para uma
recuperagdo gradual a partir do segundo semestre
de 2003, apesar de alguns riscos descendentes
com origem em desequilibrios mundiais e em
necessidades de ajustamento do sector
empresarial superiores ao inicialmente previsto.
(Para mais pormenores, ver a Secgio 5 intitulada
“Projec¢bes macroeconémicas para a area do
euro elaboradas por especialistas do
Eurosistema”).

Expectativas de emprego na area do euro
(saldos de respostas extremas, médias méveis de trés meses
centradas; dados corrigidos de sazonalidade)

—— construcao
— - comércio a retalho
——  sector dos servigos

30 130
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L L L
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Fontes: Inquéritos da Comissdo Europeia as Empresas e
Consumidores.

Nota: As linhas horizontais sdo médias das expectativas de
emprego desde Janeiro de 1985 para a construcéo, desde Abril de
1985 para o comércio a retalho e desde Janeiro de 1997 para o
sector dos servicos.
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O contributo das variactes de existéncias para as flutuagdes do ciclo econémico

As variac6es de existéncias desempenham frequentemente um papel amplificador nos ciclos econémicos. Por
exemplo, um acentuado ajustamento descendente de existéncias foi uma caracteristica importante do
abrandamento do crescimento econémico em 2001, conduzindo a uma descida do crescimento real do PIB de
cerca de 0.4 pontos percentuais. Em 2002, o contributo negativo das variagdes de existéncias para o
crescimento do PIB foi mais baixo, mas a redugdo de existéncias continuou ao longo do ano. A dimensao da
reducd@o de existéncias no actual ciclo é relativamente substancial e comparavel com a observada durante o
abrandamento de 1993. Porém, na sequéncia desse abrandamento as variacdes de existéncias deram um
contributo significativo para a recuperacgao do crescimento econémico em 1994 e 1995. Esta caixa discute em
primeiro lugar a fiabilidade dos dados sobre as variacbes de existéncias, e em seguida analisa mais
pormenorizadamente alguns aspectos dos ciclos de existéncias da area do euro.

Qual a fiabilidade dos dados das contas nacionais sobre variacfes de existéncias?

Conceptualmente, os dados das contas nacionais relativos as variacdes de existéncias sdo medidos pelo valor
das entradas menos o valor das saidas e o valor de quaisquer perdas recorrentes de bens constantes das
existéncias. Porém, as fontes estatisticas estdo frequentemente incompletas ou sdo disponibilizadas com
atrasos consideraveis. Além disso, quando as variacdes de existéncias sdo medidas como o residuo entre o
valor acrescentado bruto e as componentes da 6ptica da despesa, as estimativas resultantes relativas as
existéncias também poderao incluir discrepancias estatisticas devido a compilacéo separada do produto e do
lado da despesa do PIB. Por ultimo, as estimativas da area do euro para as variagdes de existéncias também
incluem estimativas relativamente as aquisicbes menos alienagdes de valores, visto que frequentemente nao
estéo disponiveis dados individuais para estas.

Reflectindo a actualizagdo das estimativas de todas as outras componentes do PIB, as varia¢des de existéncias
sofrem frequentemente revisdes significativas entre as divulgacdes das contas nacionais trimestrais. Os dados
das contas nacionais trimestrais também s&o revistos apos a divulgacéo dos dados mais completos das contas
nacionais anuais, nas quais a cobertura estatistica das existéncias é geralmente melhor. Ao longo dos ultimos

VariacOes de existéncias/PIB e inquéritos da CE aos stocks da industria transfor mador a
(percentagem)
—— variagoes de existéncias/PIB — dados disponiveis em Junho de 2003 (escala da esquerda)
variagoes de existéncias/PIB — dados disponiveis em Maio de 2002 (escala da esquerda)
[ 1 inquéritos da CE — saldo das opinifes solsteadk ” (escala da direita)

Lo ol nnnfl oo nflanall onofl ool oanlloo ol
1994 1995 1996 1997 1998 1999 20002001

1992 1993 2002
Fontes: Eurostat, Inquéritos da Comissdo Europeia as Empresas e Consumidores.
1) Invertido — desvio face & média.
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cinco anos, as revisdes do contributo das variagcdes de existéncias para o crescimento trimestral do PIB real
foram de cerca de 0.1 pontos percentuais da primeira a segunda divulgacao dos dados das contas nacionais,
aumentando até 0.2 pontos percentuais apos quatro divulgagées.

Apesar de revisdes significativas ao perfil trimestral dos dados, o padrédo global do ciclo das existéncias tende
a manter-se praticamente inalterado. Em particular, o racio entre as variacdes de existéncias e o PIB, que mede
0 grau de constituicdo ou reducdo de existéncias na economia, parece apresentar ciclos bem marcados, que
nao sao afectados significativamente por revigiigmst. Por exemplo, em comparacao com os dados das
contas nacionais de Maio de 2002, o racio entre as variacdes de existéncias e o PIB de acordo com os dados
de Junho de 2003 apresenta um padrao praticamente inalterado no periodo de 2000 a 2001 (ver grafico). O
conteudo informativo dos dados das contas nacionais também se torna evidente a partir da correlagao, de cerca
de 65%, entre o racio entre as variacdes de existéncias e o PIB e o saldo das opinidesstockselas

industria transformadora (ver grafico). A correlagdo € negativa e os resultados dos inquéritos parecem
conduzir a evolugéo das variagdes de existéncias em cerca de um trimestre, reflectindo o facto de que quando
uma proporcao crescente de empresas consideratockscomo sendo demasiado elevados, a constituigao

de stocks sofre uma reducéo subsequente.

O contributo das existéncias para as flutuagdes ciclicas

No que se refere ao impacto das variacdes de existéncias sobre a actividade, é util distinguir entre os
contributos para o crescimento real do PIB no médio a longo prazo e os contributos para as flutuagées de curto
prazo no produto.

No médio a longo prazo, o contributo das existéncias para o crescimento real do PIB devera, em média, situar-
se proximo de zero, embora o contributo médio poderad desviar-se de zero durante um periodo de tempo
prolongado. Tal podera reflectir alteragfes tecnoldgicas e uma evolugéo da distribuicao sectorial da actividade.
Em particular, a introducao de técnicas de produji#bd-ih-time” e a importancia crescente da actividade do

sector dos servigos sao dois elementos que poderdo implicar uma tendéncia de contributo negativo das
variagdes de existéncias. De facto, o contributo médio para o crescimento trimestral e anual do PIB real foi
nulo ou ligeiramente negativo de 1993 a 2002. No que se refere ao contributo das variages de existéncias para
as flutuagbes de curto prazo no produto, as variacdes de existéncias parecem ser um factor importante na
conducao da volatilidade do produto no curto prazo. O contributo das variagdes de existéncias para o desvio
padrao do crescimento do produto € significativo, apesar do seu pequeno contributo médio para o crescimento
do produto. Por exemplo, na Ultima década as variacoes de existéncias representaram cerca de 15% do desvio
padréo do crescimento trimestral do produto, apesar de terem representado em média apenas cerca de 0.5%
do PIB real. O contributo para a volatilidade trimestral do produto manteve-se praticamente inalterado na
década de 90, mas o contributo médio para a volatilidade do crescimento anual do produto parece ter
diminuido na segunda metade da década de 90.

No que respeita a evolugdo mais recente, as opinides relativamente a adequatgisdoantiveram-se
praticamente inalteradas nos ultimos meses, indicando um contributo relativamente neutro das variacdes de
existéncias para a actividade econémica na actual conjuntura. Porém, o sentimento empresarial caracteriza-se
por um elevado grau de incerteza no que se refere as perspectivas de crescimento dentro e fora da area do euro.
Logo que esta incerteza diminua e tenha inicio uma recuperagéo, deverdo existir condigées para contributos
positivos mais duradouros das variacdes de existéncias para o crescimento.
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4 Evoluciao orcamental

Saldos orcamentais deverao registar
ligeira melhoria a partir de 2004

De acordo com as Ultimas previsdes publicadas
pela Comissao Europeia, o racio médio do défice
orcamental das administragdes publicas da area do
euro deverd continuar a deteriorar-se pelo
terceiro ano consecutivo, de 2.2% do PIB em 2002
para 2.5% do PIB em 2003 (ver Quadro I3). Em
2004, prevé-se que melhore ligeiramente para 2.4%
do PIB. A Alemanha, Franga, Itilia e Portugal
deverio apresentar os respectivos racios do défice
proximo ou acima do limite de 3% ao longo do
horizonte de previsdo, enquanto os outros paises
deverdo manter finangas publicas soélidas ou
registar desequilibrios menos significativos. O racio
do excedente primario devera descer 0.4 pontos
percentuais, para |.1% do PIB,em 2003, mantendo-
-se constante em 2004. Estes valores estio em
linha com as previsées da OCDE.

As previsdes da Comissao para o racio do défice
da area do euro afastam-se significativamente dos
objectivos mais optimistas estabelecidos, em
média, na actualizagdo dos programas de
estabilidade, apresentados no final de 2002 e no
inicio de 2003. A diferenca atinge 0.7 e 1.3 pontos
percentuais do PIB em 2003 e 2004,
respectivamente, dizendo respeito a maioria dos
Estados-Membros mas, em particular, aos paises

que registam desequilibrios or¢amentais. As
previsdes menos favoraveis, em comparagdo com
a actualizacio dos objectivos dos programas
estabilidade, ficaram a dever-se em parte ao
funcionamento dos estabilizadores automaticos,
mas também reflectem a auséncia de medidas
bem especificadas e a esfor¢os de consolidagiao
inferiores ao planeado em alguns paises.

Enquadramento econémico determina
grandemente a evolucdao orcamental

As previsdes da Comissio indicam uma
orientagdo orcamental globalmente neutra para
a média da drea do euro em 2003 e 2004. O
racio do saldo primério corrigido do ciclo, que
compensa o efeito do enquadramento
macroeconémico e da despesa com juros,
devera manter-se geralmente estavel até ao final
de 2004. Efeitos ciclicos adversos em 2003 e
mais favoraveis em 2004 constituem a maior
forga subjacente as variages do saldo agregado
ao longo desses dois anos. O Grifico 42
confirma este cendrio separando graficamente
os esforcos de consolidagio dos factores
ciclicos e das variagdes das despesas com juros.

Os efeitos ciclicos também determinam grande
parte da variagio dos racios da receita e da

Quadro 13

Previsdes da evolucdo or camental na éreado euro

(em percentagem do PIB)

2002 2003 2004

Saldo or camental Comisséo Europeia -2.2 -2.5 -2.4
OCDE? -2.3 -2.5 -2.4

Programas de estabilidatle -2.2 -1.8 -1.1

Saldo or camental corrigido do ciclo Comisséo Europeia -2.2 -2.0 -2.C
OCDE?% -1.9 -1.6 -1.€

Programas de estabilidatle -1.9 -1.3 -0.¢

Saldo orcamental priméario Comisséo Europeia 15 11 1.1
Programas de estabilidatle 15 1.9 2.t

Dividabruta Comisséo Europeia 69.2 69.9 69.6
Programas de estabilidatle 69.7 68.7 66.(

Nota: Em 2002 sdo incluidas as receitas provenientes da venda de licengas UMTS no conjunto da area do euro. No entanto, estas receitas sdo

muito limitadas e ndo afectam os valores apresentados no quadro.

1) European Economy 2/2003, Previsdes Econémicas, Primavera de 2003.

2)  Economic Outlook, edicéo preliminar, Abril de 2003.

3) Valores da Comissdo Europeia com base nas actualizagBes dos programas de estabilidade dos Estados-Membros, Maio de 2003.

4)  Excluindo o Luxemburgo.
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Variagdes anuais da posi¢cao or camental
média na area do euro e factores

subjacentes
(em pontos percentuais do PIB)

B excedente (+) ou défice (-) primario
corrigido do ciclo

1 componente ciclica do excedente (+) ou
défice (-)

1 despesas com juros

— excedente (+) ou défice (-)

—— diferenca entre o crescimento observado e

tendencial do PIB real
1.5 15

1.0 1.0

X

0.5 0.5

C

. . . . . 1
1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fontes: Comissdo Europeia, Primavera de 2003 e calculos do
BCE.

Nota: Os valores positivos indicam um contributo para uma
reducéo dos défices, enquanto os valores negativos indicam um
contributo para o respectivo aumento. Os dados excluem as
receitas provenientes da venda de licencas UMTS.

despesa primaria em 2003 (ver Grafico 43).
A receita deverd crescer de forma bastante
moderada, em linha com o PIB nominal, enquanto
o racio da despesa primaria em relagdo ao PIB
deverd aumentar sobretudo em resultado de
pagamentos sociais mais elevados. Em 2004, a
actividade econdmica mais forte, em conjunto
com planos governamentais para manter as
despesas controladas, devera influenciar
favoravelmente os saldos orgamentais. Ao
mesmo tempo, NOvVos cortes nos impostos sobre
o rendimento em alguns paises deverdo afectar
desfavoravelmente a receita e os ricios dos
saldos orcamentais da 4rea do euro. Quatro
paises, no entanto, planeiam aumentar os
impostos, tendo todos eles registado grandes
desequilibrios ou uma marcada deterioragio das
finangas publicas ao longo dos ultimos dois anos.
A contencio da despesa corrente também difere
significativamente de pais para pais, estando a ser
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planeados esforgos mais ambiciosos em alguns
dos paises que registam desequilibrios
org¢amentais.

O récio da divida publica da drea do euro devera
aumentar ligeiramente em 2003 pela primeira vez
desde o inicio da Unido Monetdria, o que
contrasta com a continua descida gradual ao
longo do periodo de projecg¢do prevista na ultima
actualizagdo dos programas de estabilidade. O
racio da divida devera aumentar 0.7 pontos
percentuais, para 69.9% do PIB, no final de 2003,
antes de descer de novo ligeiramente em 2004.
Esta evolucdo desfavoravel da divida é explicada
quer pela deterioragio dos saldos orgamentais
quer pelo abrandamento do crescimento do PIB
nominal. Em 2004, sete paises deverdo apresentar
racios da divida acima do limite de 60% do PIB do
Tratado de Maastricht, em comparagdo com
quatro paises em 2001, o que reflecte
significativos aumentos da divida acumulada na
Alemanha, Franca e Portugal.

Variagdes anuais da posicao or camental
média na &rea do euro: contributos da
receita, despesa primaria e despesas

com juros
(em pontos percentuais do PIB)

despesas com juros

B despesa primaria
L1 receita total
— excedente (+) ou défice (-)
1.5 1.5
1.0 \ 1.0
0.5 0.5
0.0  pomm
-0.5
-1.0 1.0

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fontes: Comissdo Europeia, Primavera de 2003 e céalculos do
BCE.

Nota: Os valores positivos indicam um contributo para uma
reducéo dos défices, enquanto os valores negativos indicam um
contributo para o respectivo aumento. Os dados excluem as
receitas provenientes da venda de licencas UMTS.
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Principais desafios para as politicas
orcamentais

As previsdes da Comissao Europeia apontam para
dois desafios principais para as politicas
orgamentais na area do euro no futuro préoximo.
Primeiro, os compromissos para finangas publicas
solidas ndo s3o inteiramente satisfatorios em
alguns casos. O decepcionante desempenho
orcamental adveio de esforcos de consolidacio
insuficientes durante o Ultimo periodo de forte
crescimento do PIB, agravado pelos efeitos
orcamentais adversos do recente abrandamento
econdmico, inesperadas quebras nas receitas e, em
alguns casos, novo afrouxamento estrutural.
Consequentemente, foram registados  défices
excessivos na Alemanha, Franga e Portugal,
verificando-se ainda desequilibrios consideraveis
em Italia. Até ao momento, esta evolugdo teve um
impacto negativo consideravel no défice global da
area do euro nos Ultimos anos, apesar de os
esforcos efectuados pela maioria dos paises terem
em parte compensado as falhas de ajustamento
noutros. De acordo com as previsdes, sio
provaveis défices acima dos 3% do PIB neste ano e
no proximo em alguns dos paises que registam
desequilibrios orcamentais, e ainda alguns
desequilibrios em alguns dos outros paises (ver
Caixa 7 para mais pormenores sobre o
procedimento relativo aos défices excessivos).
Estas previsdes reflectem em parte uma
consolidagdo orgcamental insuficiente na maioria
dos paises que apresentam desequilibrios. A
perspectiva a médio prazo é ainda obscurecida
pela qualidade inadequada do ajustamento e por
reformas orgamentais estruturais insuficientes que
prejudicam a confianga e o crescimento.

Segundo, a persisténcia dos desequilibrios aponta
ndo sé para fracos compromissos dos planos a
médio prazo em alguns paises, mas também para
os desafios relativos a implementagio do quadro
da politica orgamental. O Pacto de Estabilidade e
Crescimento tem por objectivo evitar politicas
orcamentais frigeis, promovendo posi¢oes
orcamentais proximo do  equilibrio  ou
excedentarias a médio prazo, através da supervisio
multilateral e da coordenagio de politicas. No
entanto, a coordenagido de politicas orgamentais
para atingir posigdes or¢amentais sélidas ndo se
materializou como inicialmente planeado. A
pressio pelos pares nem sempre pesou
suficientemente sobre paises com desequilibrios
crescentes e o cumprimento deficiente dos
requisitos em matéria de dados prejudicou, em
alguns casos, a supervisiao or¢amental.

Estes dois desafios estdo estreitamente
interligados. Ambos precisam de ser abordados
eficazmente para que as finangas publicas
sustentaveis contribuam para a estabilidade
macroecondmica, os estabilizadores automaticos
amortizem o impacto das flutuagdes econdmicas
sobre a procura agregada, e as reformas favoraveis
ao crescimento reduzam os desincentivos ao
trabalho e ao investimento e o aumento da
flexibilidade no lado da oferta. Nos féruns europeus
surgiu o consenso de que o compromisso
renovado para manter ou alcangar finangas publicas
solidas, em conjunto com a estrita aplicagio do
Pacto de Estabilidade e Crescimento por todos os
paises, ¢ indispensavel para atingir esses objectivos.
A Caixa 8 sintetiza a forma como as politicas
or¢amentais sélidas podem contribuir para a
estabilidade e o crescimento na drea do euro.

Procedimento relativo aos défices excessivos

O procedimento relativo aos défices excessivos como parte integrante do quadro de politica orcamental europeu

O quadro de politica or¢camental europeu estabelece regras que asseguram a disciplina orcamental e a

preservacdo do papel estabilizador das finangas publicas. Consiste nas disposi¢cdes orcamentais definidas

no Tratado de Maastricht, incluindo, nomeadamente, o procedimento relativo aos défices excessivos. Este

define, designadamente, os valores de referéncia para o racio do défice das administragdes publicas (3% do
PIB) e o ricio da divida publica (60% do PIB). O quadro também inclui o Pacto de Estabilidade e
Crescimento, o qual promove a coordenacdo da politica econémica e define as condig¢des de aplicagdo do

procedimento relativo aos défices excessivos. A pressdao pelos pares e as sangdes constituem os principais

mecanismos utilizados ao abrigo do procedimento relativo aos défices excessivos, por forma a dissuadir os

governos de incorrerem em défices insustentaveis'.
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As duas fases do procedimento relativo aos défices excessivos

Em conformidade com o Pacto, podemos distinguir duas fases essenciais na aplicagio do procedimento relativo
aos défices excessivos. Primeiro, verifica-se a fase de avaliacao, que desencadeia o procedimento relativo aos
défices excessivos. Nesta fase, a Comissao Europeia elabora um relatério sempre que um determinado pais nao
cumpre os valores de referéncia ou estd em risco de registar um défice excessivo, decidindo entdo se devera
enviar uma opinido ao Conselho sobre a existéncia de um défice excessivo ou o risco de se verificar. O Conselho
ECOFIN decide se o défice do pais € de facto excessivo ou ndo. Na eventualidade de um decisdo afirmativa, o
Conselho também recomenda medidas para pdr fim a esta situagio e estabelece um prazo para a sua correcgio,
que corresponde no maximo ao ano consecutivo a sua identificacéo.

Segundo, existe uma fase de seguimento, que inclui a possibilidade de impor sangdes. Se o Conselho decide que
0 pais em causa aplicou na sua totalidade as medidas recomendadas, o procedimento € suspenso até o Conselho
decidir que o défice excessivo foi corrigido a tempo. No entanto, se o pais ndo adoptar as medidas necessarias para
corrigir o respectivo défice excessivo de forma atempada, ou se se verificar que as medidas foram insuficientes,
seguir-se-a0 novos passos processuais. Em ultima andlise, se se verificar um incumprimento continuo, o Conselho
pode impor uma san¢@o pecunidria a esse pais. A san¢do assume a forma de depdsito nao remunerado até 0.5%
do PIB, que podera transformar-se numa multa se os défices excessivos persistirem.

Flexibilidade do procedimento e desafios

A aplicag@o do procedimento formal é especificada em pormenor no Pacto de Estabilidade e Crescimento,
permitindo, ainda assim, alguma flexibilidade. Na fase de avaliagdo, os défices acima dos 3% do PIB podem
ndo ser considerados excessivos se resultarem de um acontecimento imprevisto fora do controlo do Estado-
-Membro ou de uma recessao severa. No respectivo relatério, a Comissao Europeia devera ter ainda em conta,
entre outras coisas, a parcela de investimento publico e a posi¢do das finangas publicas a médio prazo quando
avalia se um défice acima dos 3% ¢é excessivo. Na fase de seguimento, circunstancias especiais poderao
prolongar o periodo que um determinado pais dispde para corrigir um défice excessivo. Além disso, as san¢oes
pecunidrias deverdo ser aplicadas como norma e nio incondicionalmente’. A flexibilidade do procedimento é
importante, na medida em que evita uma abordagem demasiado rigida e mecanica na aplicacdo do
procedimento relativo aos défices excessivos. Permitir excepcoes € adequado, porque é impossivel abranger
todas as contingéncias econdmicas e politicas com uma simples regra baseada apenas em valores numéricos.
No entanto, o ambito de flexibilidade também apresenta um desafio, uma vez que necessita de ser utilizado
com precaucdo. Uma aplicacdo demasiado branda do procedimento relativo aos défices excessivos implicara
o risco de os paises com défices excessivos nao tomarem as medidas de correc¢do necessarias e de os outros
ndo serem suficientemente dissuadidos de incorrerem nesses desequilibrios.

1 O Pacto de Estabilidade e Crescimento refor¢a o processo de supervisao “para evitar, numa fase precoce, a ocorréncia de défices
or¢amentais excessivos e promover [...] a coordenagdo das politicas econémicas” (Regulamento do Conselho N.* 1466/97) “[...] e para
deter défices or¢amentais excessivos e, caso ocorram, favorecer a sua pronta correc¢ao” (Regulamento do Conselho N.° 1467/97).

2 Ver Regulamento do Conselho N.° 1467/97, n. 1 e 2 do artigo 2.°, n.° 4 do artigo 3.° e artigos 11.° e 14.%, bem como n.° 3 do artigo 104.°
do Tratado de Maastricht.

Necessidade de esforcos de consolidagio
como parte de uma estratégia
abrangente em varios paises

Os quatro paises que apresentam racios do défice
consideraveis, préximo ou acima de 3% do PIB, sao
os mais preocupantes. O Conselho ECOFIN
solicitou um esforgo de consolidagio de 1% do PIB
paraa Alemanha, e uma melhoria significativamente
maior do que a actualmente planeada do défice
corrigido do ciclo para a Franga em 2003, a que se
seguirdo novos ajustamentos em 2004, em linha
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com os requisitos do acordo do Eurogrupo. No
caso de Portugal, o Conselho aconselhou o
cumprimento dos compromissos anteriormente
assumidos, o que devera permitir a Portugal evitar
o ressurgimento de um défice excessivo em 2003,
enquanto a Alemanha e a Franga deverdo ser
capazes de corrigir os respectivos défices
excessivos 0 mais tardar até 2004. Além do mais,
estes ajustamentos sao necessarios para inverter a
recente tendéncia de racios da divida crescentes.
Finalmente, foi solicitado a Itdlia prioridade na
consolidagdo e cumprimento do acordo do
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Eurogrupo, bem como garantias de suficiente
diminuicio do ricio da divida.

O caso da Alemanha ilustra a necessidade de
estabelecer o equilibrio adequado entre a
consolidacdo favoravel a confianca e de evitar
politicas  indevidamente proé-ciclicas num
contexto de significativos desequilibrios e fraco
crescimento. A Alemanha adoptou medidas de
consolidacio da dimensio recomendada,
permitindo o funcionamento dos estabilizadores
automaticos em 2003, ainda que tal implique um
novo défice acima do limite de 3%. No entanto, o
funcionamento dos estabilizadores automaticos
ndo podera justificar um atraso na correcgio do
défice excessivo além de 2004.

A consolidagio orgamental deverd ser parte
integrante de uma estratégia abrangente para
restaurar a confianga e melhorar o crescimento e
a estabilidade. As experiéncias passadas revelaram
repetidas vezes uma confianga excessiva em
aumentos ad hoc dos impostos e medidas pontuais
como principais ingredientes dos esforcos de
consolidagdo dos paises. Este tipo de consolidagao
pode niao conseguir produzir os efeitos
orcamentais de curto prazo desejados, nem
colmatar os custos orcamentais do
envelhecimento da populagido e da tendéncia de
crescimento fraco. Ao incorporar a consolidagio
orcamental numa estratégia bem concebida e
abrangente a médio prazo, baseada na contengio e
reforma da despesa, os paises poderdo enfrentar
todos estes desafios. Uma estratégia deste tipo
facilita a consolidagdo a curto prazo, ajuda a
financiar novos cortes nos impostos e torna a
despesa e os sistemas de beneficios mais favoraveis
ao emprego e ao crescimento.Assim se melhora a
flexibilidade da economia e revigora o crescimento.
Este, por sua vez, instaura a confianga na
prossecugio de objectivos orgamentais no
funcionamento do quadro de politica orgamental.

De acordo com as previsdes da Comissdo, os
ajustamentos orgamentais ndo estdo, na sua
maioria, em conformidade com os esforcos de
consolidagdo exigidos, pelo que as actuais
estratégias poderdo fracassar. Apenas a Alemanha
planeia levar a cabo o ajustamento necessario e o
respectivo défice devera cair para um pouco
abaixo do valor de referéncia em 2004. Pelo
contrario, os esforcos planeados em Franga, Itilia

e Portugal n3o cumprem os requisitos
(o procedimento relativo aos défices excessivos da
a Franca um prazo até Outubro para implementar
as mediadas adequadas). Além disso, Portugal e
Itdlia deverio continuar a recorrer a medidas
temporarias, que ndo proporcionam uma
consolidagao duradoura. Ao mesmo tempo, nao se
considera que estes quatro paises estejam a fazer
progressos nas reformas orgamentais estruturais.
Finalmente, a persisténcia de desequilibrios
significativos até ao final do periodo de previsio
pde em risco o periodo para retomar posi¢des
orcamentais solidas, tal como definido nos
programas de estabilidade e solicitado pelo
Conselho ECOFIN. E imperativo que estes paises
aumentem os seus esforcos por forma a fazerem
progressos de consolidagio, pondo fim aos
respectivos défice excessivos. Além do mais,
qualquer melhoria da posicdo or¢amental
decorrente de um crescimento econémico maior
do que o previsto devera ser utilizado para
acelerar a reducio dos défices.

Existe ainda a preocupagdo de que alguns dos
outros paises nao venham a cumprir o objectivo de
uma posi¢do or¢amental préximo do equilibrio ou
excedentaria em pelo menos um ano do periodo
2003-04.Apesar de a Austria dever tomar medidas
de consolidagio suficientes em 2003 e prever uma
posi¢do orcamental sélida em 2004, os planeados
cortes nos impostos nos préximos anos poderido
resultar em novos desequilibrios se nio forem
acompanhados de suficiente contengdo da
despesa. Os Paises Baixos deverdo apresentar
desequilibrios a partir de 2004, a nio ser que
medidas de consolidagdo or¢amental do tipo
recentemente anunciado pelo Governo holandés
sejam rapidamente implementadas. A Grécia nao
prevé suficiente consolidagio or¢camental este ano
e, dado o elevado ricio da divida publica, os
respectivos esforgos de ajustamento deverio ser
mais ambiciosos do que o minimo de 0.5% do PIB.
Se as estratégias de consolidagio nestes paises
forem adequadas, os estabilizadores automaticos
poderio funcionar. No entanto, os défices
excessivos tém de ser evitados.

Finalmente, numa mengao mais tranquilizadora, é
de realgar que cerca de metade dos paises da area
do euro deverdo apresentar posi¢cdes orcamentais
solidas em 2003 e 2004. Estes paises devem
permitir que os estabilizadores automaticos

BCE « Boletim Mensal * Junho 2003



funcionem livremente, contribuindo desse modo  evitar o ressurgimento de desequilibrios
para a estabilizagio econdmica. Uma orientagdo  orgamentais e o activismo or¢amental por motivos
orcamental neutra constitui o melhor modo de  de gestdo da procura ndo é necessario.

Politicas or camentais sdlidas para a estabilidade e o crescimento na area do euro
O debate sobre o refor¢o da coor denacgédo das politicas or camentais

No Outono de 2002, a Comisséo Europeia iniciou um debate sobre a adequada interpretacéo e o papel do Pacto de
Estabilidade e Crescimento, que conduziu ao acordo do Eurogrupo de Outubro de 2002 e ao relatério do ECOFIN
sobre o refor¢o da coordenacgao das politicas orgamentais em Marco de 2003. Nesse relatorio, os Estados-Membros
concordaram em manter as regras inalteradas, enquanto providenciaram, ao mesmo tempo, alguma clarificacéo para
a avaliagcdo das politicas orcamentais, que devera resultar num equilibrio adequado entre disciplina e flexibilidade
aquando da aplicagao do Pacto de Estabilidade e Crescimento. Acima de tudo, € solicitado aos paises com posicGes
orcamentais que ndo estdo proximo do equilibrio ou séo excedentarias que melhorem as respectivas posicdes
corrigidas do ciclo num minimo de 0.5% do PIB por ano (confirmando desse modo o acordo inicial feito no
Eurogrupo). Além disso, o relatério sublinha a importancia de empreender a consolidagdo como parte integrante de
uma estratégia abrangente, de evitar politicas pro-ciclicas, de criar margens de seguranca orgamental suficientes e de
atingir financas publicas sustentaveis. Ao mesmo tempo, concede ao Conselho ECOFIN alguma margem de manobra
discricionaria na aplicagdo do Pacto de Estabilidade e Crescimento.

Politicas solidas

Existe um amplo consenso de que os elementos seguintes constituem os ingredientes para politicas
orgamentais soélidas destinadas a assegurar finangas publicas sustentaveis e a melhorar a estabilidade e o
crescimento na area do euro:

e Os governos reafirmaram os seus compromissos para com a disciplina orcamental. A este respeito, 0
acordo do Eurogrupo de Outubro de 2002 sobre a consecucgdo de posigbes orcamentais proximo do
equilibrio ou excedentarias a médio prazo constitui uma estratégia adequada, combinando progressos na
consolidacéo orcamental com um certo grau de flexibilidade.

e Os planos das finangas publicas deverdo ser parte integrante de uma estratégia orientada para o médio
prazo, incluindo uma reforma estrutural ambiciosa, abrangente e baseada na despesa, que revigore a
confianca e o crescimento, facilitando a consecucgéao dos objectivos orgamentais.

¢ Quando estes requisitos séo cumpridos e as estratégias de consolidacdo sao adequadas, os paises podem
confiar no funcionamento dos estabilizadores automaticos para contribuir para a estabilidade
macroeconémica e o crescimento. No entanto, o funcionamento dos estabilizadores automaticos num
enquadramento econémico fraco ndo pode ser utilizado como justifieagéte para o incumprimento
do valor de referéncia de 3% do PIB para o défice, o que podera originar problemas de risco moral,
enfraquecendo as diligéncias necessarias para evitar défices excessivos e para 0s corrigir no prazo
estabelecido pelo Conselho ECOFIN.

e Para ter sucesso nas respectivas estratégias, todos os governos necessitam de exercer e aceitar adequada
pressao pelos pares, em particular através de uma aplicagao rigorosa, embora prudentemente flexivel, do
procedimento relativo aos défices excessivos. Tal implicara ainda a determinagdo em impor sangfes e
aplicar a suficiente reducéo da divida, quando necessario.

e A apresentacdo de dados de alta qualidade e atempados, seguida de uma avaliagdo cuidada da evolugdo
orcamental, em particular quanto ao cumprimento dos requisitos de consolidagéo, séo pré-requisitos essenciais.
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5 Projeccbes macroeconomicas para a area do euro elaboradas por

especialistas do Eurosistema

Com base na informagio disponivel até 22 de
Maio de 2003, os especialistas do Eurosistema
prepararam projec¢des para a evolugdo
macroeconémica na area do euro. Estas
projecg¢des foram produzidas conjuntamente
por especialistas do BCE e dos bancos centrais
nacionais da drea do euro, de acordo com os
procedimentos estabelecidos'. Elaboradas duas
vezes por ano, as projecgdes fazem parte do
material preparado para o Conselho do BCE,
no sentido de este avaliar a evolugao econémica
e os riscos para a estabilidade de precos.

As projeccbes dos especialistas do Eurosistema
tém por base uma série de pressupostos sobre
taxas de juro, taxas de cambio, pregos do petrdleo,
comércio mundial fora da area do euro e politicas
orgamentais. Mais especificamente, adoptou-se o
pressuposto técnico de que as taxas de juro de
curto prazo do mercado e as taxas de cdmbio
bilaterais ndo irdo sofrer alteragdes ao longo do
horizonte de projecgdo. Os pressupostos técnicos
relativos tanto as taxas de juro de longo prazo,
como aos precos do petrdleo e das matérias-
primas n3ao energéticas tém por base as
expectativas do mercado, ao passo que os
pressupostos acerca das politicas orgamentais
baseiam-se nos planos orgamentais nacionais e
noutras informagdes referentes a evolugio
orgamental nos diferentes paises da area do euro®.

De modo a exprimir a incerteza subjacente as
projeccdes, os resultados para cada variavel sio
apresentados em intervalos, os quais se baseiam
nas diferencgas entre os resultados verificados e as
anteriores projec¢des realizadas pelos bancos
centrais da area do euro ao longo de varios anos.
A amplitude dos intervalos ¢ igual ao dobro do
valor absoluto médio dessas diferencas.

Pressupostos relativos a conjuntura
internacional

Os pressupostos quanto a conjuntura
internacional implicam que, em 2003, na
sequéncia de um primeiro semestre moderado,
a actividade econémica mundial ird recuperar

de forma gradual no resto do ano. Pressup&e-se
que a recuperagdo continue ao longo do
horizonte de projeccio.

Estima-se que, no primeiro semestre deste ano, o
crescimento  econdmico  mundial  tenha
permanecido no nivel observado na parte final de
2002 e espera-se que aumente gradualmente ao
longo do resto do horizonte. A queda da confianga
dos consumidores e das empresas nas economias
industrializadas associada a ac¢ao militar no Iraque
terd, provavelmente, tido um impacto negativo na
procura mundial. A resolugio parcial das
incertezas geopoliticas deverd, por conseguinte,
reforcar a actividade econdémica global. Nos
Estados Unidos, espera-se que o crescimento real
do PIB se fortaleca no segundo semestre de 2003
e que se mantenha estavel em 2004, ainda que em
taxas inferiores as verificadas no final dos anos
noventa. E esperado que as perspectivas de taxas
de crescimento mais elevadas nos Estados Unidos
sejam atenuadas pela fraqueza da situagdo
financeira das empresas e pela correcgdo gradual
de desequilibrios macroeconémicos. Ao longo do
horizonte de projeccdo, espera-se que estas
restricdes ao crescimento diminuam. Para o Japao
¢ igualmente esperada uma ligeira recuperagio da
actividade econdmica, ao passo que, no resto da
Asia, se espera que o crescimento permanega
resiliente. Quanto aos paises aderentes a UE e
outras economias em transi¢do, as projecgoes

| E fornecida mais informagdo sobre os procedimentos e técnicas
utilizados no guia das projec¢Ges macroecondmicas elaboradas por
especialistas do Eurosistema, “A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises”, publicado pelo BCE, em Junho
de 2001.

2 Pressupbe-se que as taxas de juro de curto prazo, medidas pela taxa
Euribor de trés meses, ndo irdo sofrer alteragdes, mantendo-se num
nivel ligeiramente inferior a 2.4% ao longo do horizonte de projecgdo.
O pressuposto técnico de taxas de cdmbio constantes implica que a
taxa de cdmbio do euro em relagdo ao délar dos Estados Unidos ird
manter-se em |.16, ao longo do horizonte, e que a taxa de cdmbio
efectiva do euro serd 14% mais elevada, em comparagdo com a
média de 2002. As expectativas do mercado quanto ds taxas
nominais de rendibilidade das obrigacdes de divida publica a dez anos
na drea do euro implicam um perfil ligeiramente ascendente, de 3.8%
para 4.0%, em torno do final do horizonte. Com base na trajectéria
implicita nos mercados de futuros, parte-se do pressuposto de que, por
volta do final do horizonte, os pregos do petrdleo irdo baixar do pico
de USD 31.0 por barril observado no primeiro trimestre de 2003
para USD 23.0 por barril. Em contraste, parte-se do pressuposto de
que os precos das matérias-primas ndo energéticas irdo aumentar
moderadamente tanto em 2003 como 2004.
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indicam que continuardo a crescer a um ritmo
relativamente forte, dada a melhoria da conjuntura
externa e a persistente resiliéncia da procura
interna. Em geral, projecta-se que o crescimento real
do PIB mundial fora da drea do euro atinja, em média,
cerca de 3.5% em 2003, o que corresponde,
aproximadamente, a taxa de crescimento
observada em 2002. Em 2004, devera aumentar
para 4.5%.

Em relacio ao crescimento do comércio mundial,
pressupde-se que ird seguir uma trajectoria
semelhante a do crescimento real do PIB mundial.
Apos ter registado uma taxa de 2.8% em 2002,
projecta-se que o crescimento dos mercados
externos de exportacdo da area do euro recupere
de forma gradual ao longo de 2003, gerando, nesse
ano,uma taxa média de crescimento anual préxima
de 4.5%. Em 2004, deverd registar um novo
aumento, subindo para cerca de 7%. No ano
passado, as taxas de inflagdo baixaram na maioria
dos paises industrializados fora da area do euro,
mas pressupde-se que aumentem ligeiramente em
2003 e que permanegam, na generalidade,
inalteradas em 2004.

Projeccoes para o crescimento real do PIB

Projecta-se uma recuperagdo moderada para a
actividade econémica na drea do euro no segundo
semestre deste ano, inicialmente desencadeada
pela projectada melhoria da procura externa.
Assim, estima-se que o crescimento real do PIB se
situe, em média, entre 0.4% e 1.0% em 2003 e que,
depois, aumente para entre |.1% e 2.1% em 2004.
O pressuposto fortalecimento da procura externa
da drea do euro devera conduzir a uma
recuperagio gradual do crescimento das
exportagdes, apesar do impacto da recente
apreciagio do euro. A projecgio é de que a
procura interna da area do euro recupere
gradualmente, estimulada pela recuperagio do
investimento e apoiada, sobretudo, pela resiliéncia
do consumo privado. O investimento em
existéncias devera também dar um pequeno
contributo positivo para o crescimento real do PIB
ao longo do horizonte.

Entre as componentes da despesa interna, o
crescimento trimestral do consumo privado
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permaneceu relativamente resiliente no segundo
semestre de 2002. E estimada uma ligeira
modera¢do para o primeiro semestre de 2003,
devendo depois observar-se uma recuperagio
gradual no segundo semestre do ano. Por
conseguinte, projecta-se que o crescimento médio
anual do consumo privado aumente entre 1.2% e
[.6% em 2003 e que se situe num intervalo entre
[.1% e 2.4% em 2004. As despesas de consumo
deverio, em geral, evoluir em consonancia com o
crescimento do rendimento disponivel real, o qual
¢ apoiado por uma inflagdo mais baixa e por uma
contribuicdo transferéncias
orcamentais liquidas tanto em 2003 como 2004.
Projecta-se, no entanto, que a fraca evolugdo do
emprego exer¢a uma certa contengio sobre o
crescimento dos rendimentos do trabalho ao longo
do horizonte. Com base nos planos orgamentais
actuais, pressupde-se que o contributo do
consumo publico para o crescimento real do PIB
diminua ao longo do horizonte.

positiva  das

Relativamente ao investimento fixo total, a
projecgdo é de que recupere um pouco a partir
do segundo semestre de 2003. Projecta-se que a
taxa média de variagio anual se situe entre -1.3%
e 0.9% em 2003 e entre 0.5% e 3.7% em 2004.
Esta recuperagio gradual do investimento total
resulta, sobretudo, do investimento das empresas,
que ¢ apoiado pela melhoria da conjuntura
econémica mundial e pelo nivel baixo das taxas
de juro reais. Todavia, a contribuicio do
investimento das empresas para o crescimento
devera continuar a ser modesta ao longo do
horizonte, em virtude da auséncia de restricdes
em termos de capacidade produtiva e devido a
consolidagdo das finangas das empresas,
actualmente em curso, resultante dos efeitos,
sobre os balancos das empresas, do periodo
prolongado de crescimento lento e das
anteriores descidas nos pregos das acgdes.

Projecta-se que a taxa média de variagdo anual
das exportagdes, incluindo o comércio intra-
-area do euro, se situe entre 0.5% e 3.4% em
2003 e que registe um novo fortalecimento
para entre 3.0% e 6.2% em 2004. A projecgio
para as exportagdes reflecte, principalmente, o
esperado aumento do crescimento do mercado
de exportagdes, muito embora se espere uma
reducdo da quota de mercado externo da drea
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do euro, como consequéncia da recente
apreciagdo do euro. A taxa média de variagio
anual das importagdes, incluindo o comércio
intra-area do euro, devera situar-se entre |.6%
e 5.0% em 2003 e atingir entre 3.5% e 6.9% em
2004, reflectindo o perfil da despesa total final
na area do euro, mas também algum impacto em
sentido ascendente da apreciagdo do euro.
Como resultado, projecta-se que a contribuigio
das exportagdes liquidas para o crescimento do
PIB, que foi fortemente positiva em 2002, tendo
registado 0.6 pontos percentuais, passe a ser
ligeiramente negativa ao longo do horizonte.

Tendo demonstrado alguma resiliéncia até meados
de 2002, o crescimento do emprego total desceu no
segundo semestre do ano, visto a prolongada
fraqueza da actividade econdmica ter levado as
empresas a ajustarem cada vez mais o nimero dos
seus trabalhadores. Projecta-se um ajustamento
em sentido descendente em 2003, antes de o
crescimento do emprego comegar a recuperar em
2004, seguindo, com o habitual desfasamento, o
padrio ciclico da actividade. Para a oferta de
trabalho projecta-se uma subida como resultado
do aumento das taxas de actividade, embora a um
ritmo mais lento do que nos Ultimos anos devido
a condicdes menos favoraveis do mercado de
trabalho.As projecgdes para a oferta de trabalho e
o emprego implicam que a taxa de desemprego ird
subir um pouco ao longo do horizonte.

Projeccdes relativas a precos e custos

A projecgdo para a taxa média de crescimento do
Indice Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC)

global é de que baixe para entre 1.8% e 2.2% em
2003, tendo-se situado em 2.3% em 2002, e registe
uma descida para um intervalo entre 0.7% e 1.9%
em 2004.Apés a inversdo da subida temporaria dos
precos do petréleo, verificada no primeiro
trimestre de 2003, projecta-se que a componente
energética registe uma desaceleragio acentuada e
que contribua negativamente para a inflagdo,
medida pelo IHPC, em 2004, o que reflecte, em
grande medida, a pressuposta queda dos precos,
em euros, do petroleo. Em contraste, no resto de
2003, a taxa de crescimento da componente nio-
energética deverd permanecer, na generalidade,
inalterada, préxima do nivel observado no
primeiro trimestre do ano. Para 2004, é projectada
uma descida como resultado de uma reducdo das
pressdes dos custos internos e do impacto
desfasado de pregos das importagdes mais baixos.

A taxa de variagdo anual dos precos das
importacdes permaneceu negativa durante 2002,
reflectindo pressdes inflacionistas externas fracas e
a aprecia¢do do euro desde a Primavera de 2002.
Espera-se uma nova descida dos pregos das
importagées em 2003, como consequéncia da
recente apreciagao do euro e da queda dos precos
do petréleo. Para 2004, projecta-se que
permanecam, na generalidade, inalterados.

Com base nas actuais negociagdes salariais,
pressupde-se que o crescimento  das
remuneragdes nominais por trabalhador nio
sofram, em geral, altera¢bes ao longo do horizonte.
As projecgdes para os custos unitdrios do trabalho
sdo, por conseguinte, grandemente influenciadas
pela recuperagio ciclica na produtividade do
trabalho.A produtividade do trabalho registou uma

Quadro 14

Pr oj eccdes macr oecondmicas
(variacdo média anual, em percentagem)?

2002 2003 2004
IHPC 2.3 1.8-2.2 0.7-1.9
PIB real 0.9 0.4-1.0 1.1-21
Consumo privado 0.6 1.2-1.6 1.1-2.4
Consumo publico 2.8 0.7-1.6 0.5-1.5
Formacéo bruta de capital fixo -2.7 -1.3-0.9 0.5-3.7

Exportag6es (bens e servicos) 1.2 0.5-3.4 3.0-6.2
Importacdes (bens e servigos) -0.5 1.6-5.0 3.5-6.9

1) Para cada variavel e horizonte temporal, os intervalos baseiam-se na diferenca média absoluta entre os resultados verificados e
projeccoes anteriores realizadas pelos bancos centrais da area do euro.
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recuperagio no decurso de 2002 e o crescimento
dos custos unitarios do trabalho comegou a baixar,
em linha com o enfraquecimento do crescimento
do emprego. A medida que a actividade econémica
for recuperando, projecta-se que o crescimento da
produtividade do trabalho registe novo
fortalecimento, regressando a taxas proximas da
média de longo prazo, perto do final do horizonte.
Como resultado, os custos unitarios do trabalho
deverdo descer em 2004. No contexto de uma
actividade econdmica fraca e da recente apreciagdo

permanegam contidas em 2003, expandindo um
pouco em 2004, a medida que a recuperagio for
ganhando dinamismo.

Como resultado dos factores atras mencionados,a
taxa de crescimento do deflator do PIB a precos de
mercado, que reflecte o comportamento dos
custos unitarios do trabalho,as margens de lucro e
a tributacio indirecta, devera descer para entre
1.9% e 2.1% em 2003, tendo-se situado em 2.4%
no ano transacto. Em 2004, deveri situar-se entre

do euro, projecta-se que as margens de lucro  1.2% e 2.0%.

Comparacao com as proj eccoes de Dezembro de 2002

A principal alteragéo nos pressupostos de projeccdo, comparando com as projecg6es macroeconomicas dos
especialistas do Eurosistema publicadas no Boletim Mensal de Dezembro de 2002, é a taxa de cambio efectiva
nominal do euro mais elevada, que reflecte a apreciacdo de, aproximadamente, 11% do euro, desde Novembro
de 2002. Outra alteragdo importante nos pressupostos é a deslocagao em sentido descendente, em cerca de 90
pontos base, das taxas de curto prazo e das expectativas do mercado quanto as taxas de juro de longo prazo.
Além disso, 0s pressupostos sobre o crescimento nos mercados externos de exportagao da area do euro foram
revistos em baixa cerca de 1 ponto percentual para 2003 e aproximadénpemt® percentual para 2004.

Os intervalos projectados para o crescimento real do PIB foram agora deslocados em sentido descendente tanto para
2003 como 2004. A explicacéo das revisdes encontra-se na combinagao de dois importantes factores. O primeiro € a
alteracdo nos pressupostos de projecgao relativos a taxa de cambio do euro e ao comércio mundial, que implicam
uma procura de exportacdes fora da area do euro mais baixa e, por conseguinte, um crescimento reduzido do
investimento, apesar dos pressuposto mais baixos para as taxas de juro. O segundo é o facto de o valor para a
actividade econdmica no inicio de 2003 ter sido inferior ao projectado em Dezembro de 2002. Neste contexto, as
projec¢des incorporam agora uma consolidacéo de balangos um pouco mais elevada no sector empresarial.

O intervalo projectado para a taxa de crescimento anual do IHPC global foi deslocado em sentido descendente
para 2004. Tal é explicado, em grande parte, pela deslocacdo em sentido ascendente no pressuposto quanto a
taxa de cambio efectiva nominal do euro e pelas revisdes em baixa das projec¢des para a procura interna da
area do euro. As revisfes das taxas médias anuais de crescimento do IHPC global sdo igualmente afectadas
pela componente energética do IHPC. O pico momentaneo nos precos do petréleo, no primeiro trimestre de
2003, eleva mecanicamente a taxa média de variagdo anual da componente energética em 2003, reduzindo-a,
porém, em 2004. As revisdes dos custos dos factores internos na area do euro continuam a ser reduzidas.
Tomando em linha de conta as negociagfes salariais, o crescimento das remuneragcdes nominais por
trabalhador foi, apenas ligeiramente, revisto em baixa, em comparacdo com as projec¢des de Dezembro de
2002. Em combinagdo com um crescimento mais baixo da produtividade do trabalho, as projeccdes, para
2003, relativas aos custos unitarios do trabalho foram, por conseguinte, revistas um pouco em alta.

Compar acao das pr oj eccdes macr oecondmicas
(variagé@o média anual, em per centagem)

2002 2003 2004
IHPC — Junho de 2003 2.3 1.8-2.2 0.7-1.9
IHPC — Dezembro de 2002 2.1-2.3 1.3-2.3 1.0-2.2
PIB real — Junho de 2003 0.9 0.4-1.0 1.1-21
PIB real — Dezembro de 2002 0.6-1.0 1.1-2.1 1.9-2.9
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Previsdes de outras instituicoes

Estéo disponiveis varias previsdes para a area do euro elaboradas por diversas instituicdes internacionais e
privadas, incluindo os resultados do Inquérito aos Analistas Profissionais, realizado pelo BCE. No entanto, as
previsées ndo sao rigorosamente comparaveis entre si ou com as projec¢cdes macroeconémicas elaboradas
pelos especialistas do Eurosistema, dado que se baseiam em diferentes pressupostos e foram concluidas em
diferentes momentos, tendo, por conseguinte, distintas datas de fecho da informacéo. Ao contrario das
projeccdes macroeconomicas dos especialistas do Eurosistema, as referidas previsdbes ndo se encontram
normalmente condicionadas pelo pressuposto de que as taxas de juro de curto prazo ndo sofrerdo alteragdes
ao longo do horizonte de projeccéo. Além disso, as previsdes diferem no que diz respeito aos pressupostos
adoptados relativamente as variaveis financeiras e externas. Nas previ§igsedsus Economics € no

Inquérito aos Analistas Profissionais sao utilizados varios pressupostos ndo especificados.

Apesar dos diferentes pressupostos, existe um consenso entre as previsdes actualmente disponiveis, elaboradas por
outras instituicdes, de que a actividade econémica na area do euro ira recuperar, de forma gradual, ao longo de 2003,
conduzindo a um crescimento médio anual do PIB proximo de 1%. Para 2004, as organizagdes internacionais prevéem
um crescimento anual do PIB de 2.3% a 2.4%, enquanto as previstasaaus Economics e 0 Inquérito aos

Analistas Profissionais apresentam taxas de crescimento ligeiramente mais baixas, de 2.0% e 2.1%, respectivamente.
Para os dois anos do horizonte, as previsGes disponiveis encontram-se no segmento superior dos intervalos indicados
pelas projecgdes dos especialistas do Eurosistema. De notar que estas previsdes foram finalizadas antes das projeccdes
dos especialistas do Eurosistema, baseando-se, por conseguinte, num ndmero mais limitado de informac6es sobre a
actividade econémica no primeiro semestre de 2003, e as previsoes da OCDE, do FMI e da Comisséo Europeia tém,
igualmente, como pressuposto uma apreciacdo do euro mais baixa. Além do mais, as previsées da Comissao Europeia
apresentam taxas de crescimento anual corrigidas de dias ndo Uteis, que, para 2004, sdo cerca de 0.3 pontos percentuais
mais elevadas do que as taxas de crescimento corrigidas de dias Uteis, utilizadas nas projeccdes do Eurosistema.
As outras previsoes nao especificam se foram utilizados dados corrigidos de dias Uteis ou corrigidos de dias ndo Uteis.

Quadro A: Comparacéo de previsdespara o crescimentoreal do PIB naareado euro
(variagBes anuais, em percentagem)

Data de publicacéo 2002 2003 200
Comisséao Europeia Abr. 2003 0.9 1.0 2.
FMI Abr. 2003 0.8 11 2.3
OCDE Abr. 2003 0.9 1.0 24
Previsdes d&onsensus Economics Maio 2003 0.8 1.0 2.0
Inquérito aos Analistas Profissionais Abr. 2003 0.9 1.0 z

Fontes: Previsdes Econdmicas da Primavera de 2003, elaboradas pela Comissao Europeia; World Economic Outlook de Abril de 2003, do FMI;
Economic Outlook N.° 73 da OCDE; Previsdes da Consensus Economics e Inquérito aos Analistas Profissionais, realizado pelo BCE.

Todas as previsdes apontam para uma descida da inflagdo medida pelos precos no consumidor em 2003, com
a inflacdo média anual a situar-se entre 2.0% e 2.1%. Para 2004, todas as previsdes disponiveis esperam que
a taxa de inflagdo desca para um nivel entre 1.5% e 1.7%.

Quadro B: Comparacao de previsdes para a inflagdo, medida pelo IHPC global, na area do euro
(variagBes anuais, em percentagem)

Data de publicacéo 2002 2003 200
Comisséao Europeia Abr. 2003 2.2 2.1 1.
FMI Abr. 2003 2.3 2.0 1.5
OCDE Abr. 2003 2.4 2.0 1.6
Previsdes d&onsensus Economics Maio 2003 2.3 2.0 1.6
Inquérito aos Analistas Profissionais Abr. 2003 2.2 2.0 1

Fontes: Previsdes Econémicas da Primavera de 2003, elaboradas pela Comissdio Europeia; World Economic Outlook de Abril de 2003, do FMI;
Economic Outlook N.° 73 da OCDE; Previsdes da Consensus Economics e Inquérito aos Analistas Profissionais, realizado pelo BCE.
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6 Enquadramento macroeconémico mundial, taxas de cambio e

balanca de pagamentos

Actividade econémica mundial
permanece moderada

Estima-se que o crescimento real do PIB mundial
na primeira metade de 2003 se tenha mantido nos
niveis observados no final de 2002, prevendo-se
um aumento apenas para a segunda metade do
ano. Nos grandes paises industrializados, o
crescimento real do PIB devera manter-se abaixo
da tendéncia em 2003 pelo terceiro ano
consecutivo. Além disso,a recuperagio ndo parece
ser ainda auto-sustentada. Em particular; o
crescimento nos Estados Unidos perdeu
dinamismo, a medida que a procura privada se
contrai. Apesar de relagdes comerciais estreitas
com um mundo industrializado globalmente mais
fraco, a resisténcia dos paises asiaticos, excluindo o
Japao, tem de ser cada vez mais reconhecida como
um dos principais factores de apoio a actividade
econémica mundial (ver Gréfico 44).

Quanto as perspectivas de crescimento
econdémico, é importante para todos os paises
industrializados determinar o momento da
recuperagdo do investimento, cujo ritmo
apagado tem, até a data, sido um factor
determinante da recuperagio lenta da economia
mundial. A actual correcgio de desequilibrios
acumulados durante o dltimo periodo de forte
crescimento, incluindo capacidade excedentaria e
sobre-endividamento significativos, devera — em
paralelo com as consequéncias do aparecimento
da bolha do mercado accionista — continuar a
influenciar o investimento a curto prazo.

Quanto aos riscos para o crescimento
econémico mundial, embora os riscos
geopoliticos parecam ter diminuido, existem
preocupacdes acerca do potencial impacto da
pneumonia atipica sobre as economias asiaticas.
Além disso, a existéncia de défices gémeos nos
Estados Unidos contribui para esta incerteza.

Numa andlise por pais, os dados preliminares nos
Estados Unidos indicam que o ritmo da expansio
econémica no inicio de 2003 continuou
moderado. O PIB real cresceu 1.6% no primeiro
trimestre de 2003 (em termos trimestrais em
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cadeia anualizados) sendo o principal contributo
para o crescimento uma queda significativa nas
importagdes, as quais compensaram a descida nas
exportagdes. Os aumentos das despesas de
consumo pessoal, do investimento fixo residencial
e das despesas publicas contribuiram também
para o crescimento do PIB real, embora em
menor escala.

Nos quatro primeiros meses de 2003, o governo
dos EUA registou um défice orcamental de
USD 93 mil milhes, ou seja, mais do triplo do
défice registado no periodo homoélogo de 2002.
No final de Maio, o Congresso aprovou um
pacote orgamental cujo custo estd estimado em
USD 350 mil milhGes ao longo dos préximos dez
anos e que se prevé venha a proporcionar um
incentivo fiscal de cerca de cerca de USD 70 mil
milhdes (0.7% do PIB) em 2003 e USD 150 mil
milhdes (1.5% do PIB) em 2004.

Numa andlise prospectiva, os limitados dados
disponiveis nesta fase, que incorporam ja os efeitos
do desaparecimento da incerteza geopolitica
relacionada com a guerra no Iraque, continuam a
ser diversificados. Quanto as despesas
empresariais, a confianga nas empresas, medida
pelos indices do Institute for Supply Management
(ISM) (Instituto de Gestio da Oferta), melhoraram
ligeiramente em Maio, mas n3o indicam uma
recuperagao significativa das despesas de capital.
Além disso, a producio industrial em Abril teve
uma descida de 0.5% (em termos mensais em
cadeia) e a utilizagio da capacidade produtiva
atingiu minimos histéricos, sugerindo que as
empresas nao tém incentivos para expandir a sua
capacidade de produgio. Porém, a melhoria das
condi¢des financeiras das empresas americanas,
incluindo os esforgos realizados com éxito para
conter os custos e alguns ganhos em termos de
poder de fixagdo de pregos devidos a depreciagio
do dolar dos EUA, sio factores positivos que
deverdo apoiar as despesas de capital, logo que a
procura interna se fortaleca.

Quanto ao consumo privado, os dados
recentemente divulgados sugerem que as despesas
das familias nao deverio acelerar significativamente

67



68

Grafico 44

Principais desenvolvimentos nas maiores
economias industrializadas
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a curto prazo. Enquanto a confianga dos
consumidores — medida pelo indice de sentimento
dos consumidores da Universidade de Michigan
(apds o fim da guerra no lIraque) e pelo indice do
Conference Board (Conferéncia de Administragao) —
recuperava significativamente dos niveis registados
antes da guerra, as condi¢des do mercado de
trabalho enfraqueceram de novo. A taxa de
desemprego aumentou para 6% em Abril e os
pagamentos de salarios, excluindo a agricultura,
desceram pelo terceiro més consecutivo, o que
resultou numa perda total de cerca de 500 000
postos de trabalho desde Janeiro de 2003. O
recente abrandamento do crescimento dos
salarios reais das familias, em conjugagdo com um
crescimento moderado do crédito ao consumo,
deverido reforcar a moderada tendéncia de
crescimento no consumo privado.

Como resultado da forte queda nos pregos da
energia, a inflagdo, medida pelo IPC, teve uma
descida de 0.8 pontos percentuais, para 2.2%
em Abril, invertendo assim a tendéncia
ascendente iniciada em Outubro de 2002. A
inflagdo medida pelo IPC, excluindo produtos
alimentares e energéticos prosseguiu a
tendéncia descendente, alcangando 1.5% em
Abril. O nivel baixo de utilizagdo da capacidade
produtiva e o crescimento moderado dos
salarios deverdo contribuir para pressdes
inflacionistas relativamente moderadas a médio
prazo. Algumas repercussdes adicionais
associadas a precos do petréleo mais baixos
poderdao também contribuir para esta evolugio.

No que respeita a politica monetaria, o Comité de
Operagdes de Mercado Aberto, na sua reunido de
6 de Maio, decidiu manter o objectivo para a taxa
dos fundos federais em |'/4%, o nivel registado
desde Novembro de 2002.

No Japdo, a actividade econdémica continuou a
abrandar como consequéncia do enfraquecimento
do dinamismo das exportagdes. No primeiro
trimestre de 2003, o crescimento real trimestral
em cadeia do PIB foi interrompido, ap6és um
crescimento positivo de 0.5% no quarto trimestre
de 2002. Este abrandamento deve-se em larga
medida a uma descida acentuada do crescimento
trimestral em cadeia das exportagdes, de +4.5% no
quarto trimestre de 2002 para -0.5% no primeiro
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trimestre de 2003.Tal reflecte em larga medida o
enfraquecimento das exportagdes para os Estados
Unidos, em especial de automoveis, enquanto as
exportagdes para a Asia se mantiveram
relativamente fortes. A procura externa liquida
subtraiu 0.2 pontos percentuais ao crescimento
global do PIB japonés, enquanto a procura interna
adicionou 0.2 pontos percentuais. O consumo
privado e as despesas de investimento
continuaram a contribuir para um crescimento
positivo, tendo o primeiro sido apoiado por uma
nova descida da taxa de poupanga. Pelo contrario,
o investimento publico desceu de forma acentuada
(-3.5% em termos trimestrais em cadeia),
reflectindo tentativas para reduzir as tradicionais
despesas com obras publicas.

Numa andlise prospectiva, a economia japonesa
deverd manter-se relativamente fraca a curto
prazo, podendo ao longo do ano ocorrer um
crescimento moderado, principalmente
impulsionado por uma melhoria da procura
externa, com repercussdes apenas graduais para a
procura interna. Porém, as perspectivas sio
ensombradas por diversos riscos, incluindo,
nomeadamente, as incertezas quanto a economia
dos EUA e ao potencial impacto da pneumonia
atipica sobre a procura na regido asiatica. Além
disso, a fragilidade do sistema financeiro — ilustrada
pela recente injec¢do de capital do Estado num
grande banco, o qual era incapaz de responder as
necessidades de reservas minimas no final de
Marco — continua a ter influéncia sobre as
perspectivas para a economia japonesa.

Quanto a evolugdo dos pregos, as pressdes
deflacionistas continuam a afectar a economia
japonesa. Em Abril, a taxa de variagio homdloga
do IPC, excluindo produtos alimentares frescos,
situou-se em -0.4%, depois de uma média de -0.7%
nos trés meses anteriores. Em simultineo, o
deflator do PIB desceu 3.5%, em termos anuais em
cadeia, no primeiro trimestre de 2003,
prosseguindo assim a tendéncia negativa
observada ao longo de 2002.

Neste contexto, o Banco do Japao, em 30 de Abril
e em 20 de Maio, tomou duas decisdes adicionais
no sentido de reduzir a restritividade quantitativa,
alterando o objectivo do intervalo para o saldo das
contas correntes detidas no Banco do Japdo para
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cerca de JPY 27-30 bilides. Além disso, em 25 de
Margo, o Banco do Japao aumentou o montante
maximo de ac¢bes que adquirirda a bancos
comerciais de JPY 2 bilides para JPY 3 bilides.
Na sua reunido de 8 de Abril, o Banco anunciou
também que iria analisar — como medida
temporaria — a possivel compra de titulos
garantidos por activos para as suas opera¢des do
mercado monetario, com destaque especial para
os titulos garantidos por activos de empresas de
pequena e média dimensdo. Num esfor¢o para
evitar a turbuléncia nos mercados financeiros, o
Banco de Japao concordou, em 17 de Maio, em
fornecer liquidez a um grande banco, depois de a
Agéncia de Servigos Financeiros ter tomado
medidas correctivas imediatas.

No Reino Unido, o crescimento trimestral em
cadeia do PIB real abrandou para 0.2% no
primeiro trimestre de 2003, situando-se 2.2%
acima do nivel registado um ano antes. O
consumo das familias desacelerou de forma
bastante abrupta para 0.4%, em termos
trimestrais em cadeia, apés um periodo
prolongado de crescimento dinamico. Esta
evolugdo parece reflectir o recente
abrandamento do crescimento do rendimento
disponivel e um arrefecimento incipiente do
mercado da habitagdo, enquanto a descida nos
precos das acgdes ao longo dos ultimos anos
pode ter também atenuado o consumo privado.
A formagdo bruta de capital fixo desceu
ligeiramente ao longo do primeiro trimestre do
ano, apesar de alguma melhoria no investimento
empresarial. As exportagbes permaneceram
inalteradas durante o primeiro trimestre, apds
uma forte contrac¢io no udltimo trimestre de
2002. O fraco desempenho das exportagdes
no Reino Unido parece reflectir o
enfraquecimento da economia mundial.

A inflagdo, medida pelo indice de Pregos a Retalho,
excluindo pagamentos de juros de hipotecas
(IPRX), tem-se situado acima do objectivo de 2.5%
desde Novembro de 2002. Apés um aumento
médio de 2.9% no primeiro trimestre, o IPRX
subiu a uma taxa anual de 3.0% em Abril. A subida
acima do objectivo reflecte principalmente um
aumento dos precos do petréleo e uma
depreciaciao nos precos da habitagio, associados a
anteriores acréscimos nos pregos do petréleo e
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da habitagdo. Além disso, um aumento da
contribuicdo autdrquica em Abril muito superior
ao verificado em 2002 contribuiu também para a
subida da inflagio medida pelo IPRX. A inflagio
homdloga medida pelo IHPC, que se situou em
1.5% em Abril, foi consideravelmente inferior a
inflagio medida pelo IPRX, o que se deveu
principalmente ao tratamento diferenciado das
componentes relacionadas com a habitagio.
Desde o corte das taxas de juro em 6 de
Fevereiro de 2003 (em 0.25 pontos percentuais
para 3.75%), o Comité de Politica Monetdria do
Bank of England tem mantido inalterada a taxa dos
acordos de recompra.

Numa andlise prospectiva, o crescimento do
produto pode ser apoiado por uma maior
contribuigdo do comércio externo liquido, pelo
forte crescimento das despesas publicas e
eventualmente por uma recuperagao gradual do
investimento, enquanto o crescimento do
consumo privado devera ser moderado.Verifica-
-se ainda alguma incerteza quando as
perspectivas econémicas mundiais e ao impacto
da depreciagio da libra esterlina sobre o
produto e a inflagio no futuro. Os riscos
descendentes estio relacionados com as
perspectivas quanto as despesas de consumo e
a evolugdo dos pregos da habitagdo.

Na Dinamarca, o PIB real cresceu, em termos
trimestrais em cadeia, 0.4% no primeiro trimestre
de 2003, de 0.1% no quarto trimestre de 2002. Esta
evolugio deveu-se principalmente a variagdes de
existéncias positivas, bem como ao continuo
crescimento das exportagdes liquidas. Apos um
aumento médio de 2.8% no primeiro trimestre de
2003, a inflagio medida pelo IHPC desceu para
uma taxa homologa de 2.5% em Abril, devido
principalmente a descida nos pregos do petréleo.

Na Suécia, o PIB real subiu,em termos trimestrais
em cadeia, 0.6% no primeiro trimestre de 2003,
em comparagdo com 0.4% no quarto trimestre
de 2002, tendo como resultado uma taxa de
crescimento homologa do PIB real de 2.2%.
O crescimento do produto deveu-se a procura
interna (incluindo stocks) enquanto o contributo
das exportagdes liquidas se tornou também
positivo. Com a descida dos precos dos produtos
energéticos, a inflagio homologa medida pelo

IHPC caiu para 2.3% em Abril de 2003, o que
compara com uma média de 2.9% no primeiro
trimestre do ano.

Na Suica, os dados recentemente publicados
confirmaram o actual enfraquecimento da
actividade econdémica. Apds uma contrac¢do de
0.7% (em termos trimestrais em cadeia,
anualizados) no quarto trimestre de 2002, o PIB
real teve um decréscimo de 1% no primeiro
trimestre de 2003, devido a uma nova descida no
investimento e a uma queda significativa nas
exportagdes. Além disso, os indicadores
avancados e os indices de confianga nao sugerem
qualquer melhoria a curto prazo. Quanto a
evolucio dos precos,a recente descida nos pregos
do petrdleo contribuiu para uma diminuigio
significativa da inflagdo. Em Maio, a taxa de inflagio
homologa situava-se em 0.4%, que compara com
0.7% em Abril e 1.3% em Marco.

Embora consideravelmente afectado pelo
enfraquecimento econémico na area do euro, o
crescimento nos maiores paises aderentes a UE
manteve-se relativamente robusto. A procura
interna continua a ser o principal factor
subjacente ao crescimento, enquanto as politicas
orgamentais expansionistas continuam a ser um
factor importante para explicar o actual
dinamismo do crescimento do consumo privado.
Na sequéncia da apreciagdo do euro face ao délar
e da queda nos pregos do petréleo, as pressoes
inflacionistas abrandaram consideravelmente na
maioria dos paises aderentes.

Numa andlise por pais, o crescimento do PIB real
na Hungria aumentou ligeiramente no quarto
trimestre do ano transacto, sustentado pelo forte
crescimento do consumo privado. O crescimento
devera continuar a ser impulsionado pela procura
interna  em 2003, prevendo-se que os
ajustamentos or¢amentais actualmente planeados
tenham um impacto limitado este ano.Apesar do
vigor da procura interna, as pressoes inflacionistas
diminuiram consideravelmente devido a descida
nos precos do petroleo e a inflagio importada.
Na Republica Checa, o crescimento do PIB real
desceu ligeiramente na segunda metade de 2002.
Podera verificar-se uma recuperagio gradual da
actividade econémica em 2003. As principais
incertezas estio relacionadas com o actual
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enquadramento internacional e com o futuro
ritmo de consolidagdo do défice orgamental.
Como resultado de diversos factores, incluindo
uma baixa inflagio importada e uma forte descida
dos pregos no produtor dos produtos agricolas, a
inflagio homologa dos pregos no consumidor
manteve-se negativa nos primeiros quatro meses
de 2003, embora se espere que recupere
moderadamente ao longo do resto do ano. Na
Poldnia, o crescimento do PIB real aumentou de
novo no quarto trimestre de 2002, em linha com
anteriores expectativas, em resultado de um forte
consumo privado e de um bom desempenho do
sector das exportagdes. Os sinais de melhoria no
sector empresarial poderio antecipar uma
recuperagio da procura de investimento. As
pressdes inflacionistas continuaram a reduzir-se
de forma acentuada, com a inflagio homadloga dos
precos no consumidor a descer para 0.3% em
Abril de 2003.

Na Turquia, a recuperagio mostrou um novo
dinamismo no quarto trimestre de 2002 e no inicio
de 2003.A recuperagio da actividade econémica é
cada vez mais generalizada, como sugere a
aceleragdo do consumo privado e publico, bem
como a consideravel recuperagio da formagio
bruta de capital fixo.A inflagio homologa, depois de
ter descido consideravelmente na segunda metade
do dltimo ano, estabilizou actualmente num nivel
ligeiramente inferior a 30%.

Na Russia, o crescimento econémico aumentou de
novo no quarto trimestre de 2002 e no inicio de
2003, quando os elevados pregos do petrdleo no
periodo que antecedeu a guerra no Iraque tiveram
um impacto positivo sobre a economia russa,
fortalecendo as perspectivas. Varios indicadores
apontam para uma melhoria da actividade
econémica, incluindo um crescimento robusto das
vendas a retalho e da produgdo industrial no
primeiro trimestre de 2003. Quanto aos pregos,
a inflagdo homdloga desceu para um valor
ligeiramente inferior a 15% no primeiro trimestre
do ano, muito embora tenha permanecido acima
do intervalo do objectivo previsto para 2003.

Nos paises asidticos, excluindo o Japao, os sinais
preliminares revelam que o surto de pneumonia
atipica comegou a ter um impacto negativo sobre
a actividade econdmica, em particular nas areas do
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turismo e das venda a retalho. As economias
potencialmente mais afectadas pela doenga sao as
de Hong Kong RAE, Singapura e China. Entretanto,
os dados macroeconémicos recentemente
divulgados indicam que o comportamento
econdémico na regido se manteve relativamente
forte, impulsionado pelo crescimento das
exportagdes. Porém, ha sinais crescentes de que
em alguns paises o vigor da procura interna
comegou a registar uma moderag3o.

A China continua a ser o pais com o
crescimento mais rapido na regido. O PIB real
expandiu-se 8.9%, em termos homdlogos, em
Abril de 2003, depois de ter crescido 9.9%
no primeiro trimestre. Nesse més, o forte
crescimento das exportagdes e do
investimento em imobilizado (33.3% e 28.9%,
em termos homologos, respectivamente)
foram os principais contributos para este
comportamento. As pressdes deflacionistas
continuaram a abrandar em 2003, com os
pregos no consumidor em Abril a aumentar pelo
quarto més consecutivo para 1%, em termos
homologos, face a 0.9% em Margo.

O Governo da Coreia prevé que o crescimento
do PIB real atinja 4%, em termos homologos, no
primeiro trimestre de 2003, face a 6.8%, em
termos homologos, no Ultimo trimestre de 2002.
As exportagdes continuaram a impulsionar a
expansdo no primeiro trimestre do presente
ano, registando um crescimento de 17.5%, em
termos homologos, em Margo. Contudo, a
procura interna continuou a desacelerar, em
parte como resposta as maiores tensdes
geopoliticas com a Coreia do Norte, que tém
influéncia sobre as despesas de consumo e
investimento. Em Singapura e em Taiwan, o
crescimento do PIB real no primeiro trimestre
abrandou para |.6% e 3.2%, em termos
homologos, respectivamente. Esta desaceleragdo
no crescimento econdémico esteve em grande
parte relacionada com uma moderagio no ritmo
da procura interna, uma vez que as exportagoes
continuaram a expandir-se rapidamente no
primeiro trimestre. Mais recentemente, em
ambos os paises, as vendas a retalho foram
negativamente afectadas pela pneumonia atipica,
enquanto o crescimento das exportagdes
pareceu ter perdido algum dinamismo.

71



72

Embora as perspectives econdémicas para os
paises asidticos excluindo o Japao, no geral, se
mantenham positivas para 2003, o balan¢o dos
riscos para a actividade econémica continua a
revelar-se em baixa, com a pneumonia atipica,
em particular, a ter potencial para agravar o
comportamento econémico a curto prazo.
Outros factores externos adversos incluem
tensées com a Coreia do Norte e riscos de
uma desaceleragdo da procura externa.

Na América Latina, as informagdes recentes
confirmam a actual melhoria das condi¢des
econdmicas. O PIB real do México registou um
crescimento de 2.3%, em termos homologos, no
primeiro trimestre de 2003 — a taxa mais elevada
desde que a economia saisu da recessiao por volta
de meados do ano anterior. A recuperagio
econdémica permitiu uma estabilizagio das
condi¢des no mercado de trabalho, com a taxa de
desemprego a permanecer abaixo de 3% no
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primeiro trimestre do presente ano.Apesar destes
desenvolvimentos positivos, a evolugio da
economia mexicana continua a estar bastante
dependente da economia norte-americana,
enquanto a moderagdo nos pregos do petréleo e
o fortalecimento do peso representam riscos
descendentes para as perspectivas do pais. No
Brasil, a economia parece ter abrandado
ligeiramente o vigor revelado no ultimo trimestre
de 2002, com a produgio industrial a crescer
apenas |.1%, em termos homologos, em Margo.
Na Argentina, parece estar em curso a
recuperagdo econdémica, com a produ¢do na
indUstria transformadora a aumentar pelo sexto
més consecutivo em Abril, més em que registou
um crescimento de 20.1%, em termos homologos.
O futuro dirda se esta recuperagio, que foi
impulsionada pelas exportagdes, apds a forte
depreciagio da taxa de cambio no Gltimo ano, serd
sustentada ao longo dos préoximos meses.

O euro fortaleceu-se em Maio

Em Maio, o euro registou uma apreciagio
generalizada face as moedas de todos os seus
parceiros comerciais e, em particular, face ao dolar
dos EUA. No final do més e no inicio de Junho, a
moeda Unica flutuou em torno dos seus niveis de
langamento face a maioria das principais moedas.

O euro fortaleceu-se face ao délar dos EUA em
Maio (ver Grafico 45). Ao longo do més de Maio,

Grafico 46
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(em pontos per centuais)
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CAD DKK JPY NOK SGD HKD

Fonte: BCE.

1)  Ummovimento do indice no sentido ascendente representa uma
apreciacdo da taxa de cambio efectiva face as moedas dos 12
paises parceiros.

2) Asvariacdes sdo calculadas utilizando pesos do comércio face
aos 12 principais parceiros comerciais.

3) Este valor denota a apreciagdo efectiva do indice da TCE do
euro no periodo de referéncia.

os participantes no mercado pareceram
concentrar-se nos sinais de um ritmo moderado
da recuperagdo econdémica nos Estados Unidos,
como reflectem os dados macroeconémicos
diversificados recentemente publicados, no
contexto de um persistente défice da balanca
corrente e de um crescente défice orcamental.
No inicio de Junho, o ddlar dos EUA estabilizou,
como consequéncia de publicagdes de dados
melhores do que o previsto para os EUA,
nomeadamente sobre o sentimento dos
investidores. Em 4 de Junho, a taxa de cdmbio do
euro situava-se em USD 1.17, ou seja, 5% acima
do nivel registado no final de Abril de 2003 e
23.6% acima do seu nivel médio em 2002.
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Grafico 48

Taxas de cambio efectivas nominais e reais

doeuro?
(dados mensais/trimestrais; indice: 1999 T1 = 100)
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Fonte: BCE.

1)  Um movimento do indice no sentido ascendente representa uma
apreciacdo do euro. As Ultimas observagdes para os dados
mensais referem-se a Maio de 2003. Para a TCE real com base
nos CUTIT, a Ultima observagdo refere-se ao T4 de 2002,
baseando-se parcialmente em estimativas.

O iene japonés depreciou-se face ao euro em
Maio, reflectindo principalmente sinais da
continuagio de um abrandamento do
crescimento da economia japonesa, em parte
como consequéncia do impacto da procura
mundial moderada sobre as exportagdes
japonesas (ver Grifico 45). Face ao délar dos
EUA, a moeda japonesa apreciou-se
moderadamente. Em 4 de Junho, o euro era
cotado a JPY 138.60,4.2% mais forte do que no
final de Abril e 17.4% acima da média em 2002.

O euro fortaleceu-se também face a libra esterlina,
no contexto de uma desaceleragio da
actividade econdmica no Reino Unido, como

sugerem os dados macroeconémicos publicados,
nomeadamente, sobre as despesas das familias e o
comportamento das exporta¢des. Em 4 de Junho,
o euro era cotado a GBP 0.72 face a libra esterlina,
ou seja, 2.9% acima do nivel registado no final de
Abril, e 14.1% acima da sua média em 2002.

Quanto a outras moedas europeias, a coroa
dinamarquesa continuou a flutuar num intervalo
estreito ligeiramente abaixo da sua paridade
central no MTC Il (ver Grifico 46). Desde o
final de Abril, o euro manteve-se praticamente
estdvel face a coroa sueca, tendo-se apreciado
1.6% face ao franco suico.

Em 4 de Junho, reflectindo a apreciagio do euro
face as moedas de todos os seus principais
parceiros comerciais, a taxa de cimbio efectiva
nominal do euro — medida face as moedas dos 12
principais parceiros comerciais da area do euro —
era 3.2% mais forte do que o nivel verificado no
final de Abril e situava-se cerca de 5% acima do
seu nivel médio em 2002 (ver Grafico 47). As taxas
de cambio efectivas reais do euro, deflacionadas
pelo IPC, IPP e CUTIT, continuaram uma
trajectoria muito préxima da evolugio da taxa de
cdmbio efectiva nominal (ver Grafico 48). Numa
perspectiva histérica, esta evolugio levou os
indices da taxa de cAmbio real efectiva do euro de
novo para as suas médias de longo prazo, como se
mostra em maior pormenor na Caixa | I.

A balanca corrente passou a apresentar
défice no primeiro trimestre de 2003

A balanga corrente da drea do euro registou um
excedente de €1.2 mil milhdes em Margo de 2003,

Evolucéo das taxas de cambio efectivas do euro numa per spectiva histérica

A taxa de cambio do euro registou uma apreciacao bastante constante desde que atingiu minimos histéricos
em Outubro de 2000, principalmente no decurso de 2002 e na primeira metade de 2003. Esta apreciacéo foi
particularmente pronunciada face as moedas dos trés principais parceiros comerciais da area do euro, ou seja,
Estados Unidos, Reino Unido e Jap&do. Mais precisamente, em comparagcao com os niveis médios de 2002, o
euro apreciou-se mais de 23.5% face ao ddlar dos EUA, quase 17.5% face ao iene japonés e cerca de 14% face
a libra esterlina, sendo transaccionado, em 4 de Junho de 2003, em torno dos seus niveis de langamento face
a estas moedas. O euro também registou um reforgo significativo face as moedas asiaticas incluidas no indice
da taxa de cambio efectiva do euro para o “grupo restrito” dos 12 principais parceiros comerciais da area do
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euro. Em termos gerais, estes desenvolvimentos traduziram-se numa apreciacéo efectiva nominal de cerca de

15% em comparagdo com a média de 2002.

Para que se compreenda devidamente a amplitude significativa destes movimentos cambiais recentes, convém
que estes sejam avaliados numa perspectiva histérica mais lata. Neste contexto, a apreciagdo do euro até ao
momento parece ser uma correccdo face a niveis bastante baixos e, como tal, era amplamente esperada. Esta
nocgéao é confirmada pela analise da evolucdo das taxas de cambio efectivas de longo prazo do euro, tanto em
termos nominais como reais. O Grafico A mostra a taxa de cdmbio efectiva nominal do euro desde 1990, bem
como trés taxas de cambio efectivas reais deflacionadas, respectivamente, pelo IPC, IPP e pelo indice dos
Custos Unitérios do Trabalho na Industria Transformadora (CUTIT). Estes indicadores — calculados face as
moedas do “grupo restrito” — mostram que a posi¢do competitiva internacional a nivel de pregos e custos das
empresas da area do euro atingiu recentemente um nivel correspondente a sua média desde 1990, o que se
verifica independentemente do indice de precgos (IPC ou IPP) ou de custos (CUTIT) utilizado.

O Gréfico B também corrobora esta concluséo, considerando uma perspectiva a mais longo prazo que abrange o
periodo desde 1975. O nivel actual da taxa de cambio efectiva real (deflacionada pelo IPC) do euro também se situa
préximo da sua média ao longo deste periodo mais longo, enquanto o nivel observado em Outubro de 2000

corresponde ao minimo historico de longo prazo.

Grafico A: Taxas de cambio efectivas

nominais e reais histéricas do euro?
(dados trimestrais; indice: média (1990 T1 - 2003 T1) = 100)

—— nominal

--- real, IPC

— real, IPP
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Fonte: BCE.

1) Um movimento do indice no sentido ascendente representa
uma apreciagdo do euro. A Ultima observagdo refere-se ao T2
de 2003. Para os indices da TCE real, a Ultima observagédo é
uma estimativa, a excepgéo da TCE real com base nos CUTIT,
para a qual as duas Ultimas observagdes sdo estimativas.

Gr afico B: Taxa de cambio efectiva real

histérica do euro®
(dados trimestrais; indice: 1999 T1 = 100)

— real, IPC
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Fonte: BCE.

1) Um movimento do indice no sentido ascendente representa
uma apreciagdo do euro. A Ultima observagdo refere-se ao T2
de 2003, sendo uma estimativa. A linha horizontal indica a
média desde 1975.

No geral, quando considerada em relacdo a experiéncias passadas, que, por vezes, incluiram ajustamentos
bastante dramaticos das taxas de cambio, podera parecer que a apreciagdo aproximou o euro de um conjunto
de niveis globalmente consistente com as médias de longo prazo.

que compara com €7.4 mil milhdes em Margo de
2002. O menor excedente resultou de uma
diminui¢io de €8.9 mil milhdes no excedente de
bens, que foi apenas parcialmente compensado por
um menor défice de transferéncias correntes e a
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passagem da balanga de servigos de um défice para
um excedente (ver Quadro I5).

No primeiro trimestre de 2003, a balanca
corrente registou um défice de €2.1 mil milhdes,
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Quadro 15

Balanca de pagamentos da érea do euro
(EUR mil milhdes; dados ndo corrigidos de sazonalidade)

2002 2002 2003 2003 2003 2003
Jan. - Mar. Mar. Jan. - Mar. Jan. Fev. Mar.
Balanca corrente 12.0 7.4 -2.1 -6.5 3.2 1.2
Créditos 416.5 142.0 410.6 143.3 130.8 136.5
Débitos 404.6 1345 412.7 149.7 127.6 135.3
Bens 26.7 13.5 14.3 0.8 8.9 4.6
Exportacdes 254.9 91.8 252.0 81.8 83.1 87.2
Importacées 228.2 78.3 237.7 80.9 74.2 82.6
Servicos -4.7 -0.8 0.3 -0.4 -0.1 0.8
Exportacdes 72.5 25.1 74.2 25.2 22.9 26.1
Importagdes 77.3 25.9 73.9 25.6 23.0 252
Rendimentos 7.4 -0.8 -13.8 -10.1 -2.6 -1.2
Transferéncias correntes -2.6 -4.4 -2.9 3.1 -3.0 -3.1
Balanca de capital 3.2 0.3 1.9 2.1 -0.9 0.7
Balanga financeira -8.2 17.9 -26.3 -15.6 -13.8 3.1
Investimento directo -16.0 -8.1 -6.1 -0.9 2.8 -8.0
No exterior -55.5 -27.4 -31.7 -10.9 -5.4 -15.3
Participag6es no capital de empresas
e lucros reinvestidos -41.6 -27.9 -16.0 -6.7 -5.0 -4.3
Outro capital, principalmente empréstimos
entre empresas -13.9 0.5 -15.7 -4.2 -0.4 -11.0
Na area do euro 39.5 19.3 25.6 10.0 8.2 7.3
Participacdes no capital de empresas
e lucros reinvestidos 26.3 20.2 16.6 8.4 5.5 2.7
Outro capital, principalmente empréstimos
entre empresas 13.1 -0.9 9.0 1.6 2.7 4.7
Investimento de carteira -35.8 6.4 14.4 -5.5 -0.8 20.7
Titulos de participacdo no capital 2.3 19 16.7 16.2 2.7 2.1
Activo -32.1 -9.9 8.6 2.0 -0.1 6.7
Passivo 34.5 11.7 8.1 14.1 2.8 -8.8
Titulos de divida -38.1 45 -2.4 -21.7 -3.5 22.8
Activo -42.9 -19.0 -59.1 -24.7 -20.4 -14.0
Passivo 4.8 235 56.7 3.0 16.9 36.8
Por meméria:
Investimento liquido directo e de carteira,
em conjunto -51.8 -1.7 8.3 -6.4 2.0 12.7
Derivados financeiros 2.5 -2.9 0.4 -1.0 1.0 0.4
Outro investimento 44.1 22.7 -47.0 -9.6 -22.3 -15.0
Activos de reserva -3.1 -0.2 12.0 1.5 5.4 5.0
Erros e omissdes -6.9 -25.6 26.6 20.0 11.6 -4.9
Fonte: BCE.

Notas: Os valores podem néo corresponder a soma das parcelas devido a arredondamentos. Na balanca financeira, um sinal positivo indica
uma entrada e um sinal negativo uma saida; para os activos de reserva, um sinal negativo indica um aumento e um sinal positivo uma
diminuicdo. A pagina do BCE na Internet apresenta um conjunto pormenorizado de quadros contendo dados sobre a balanca de pagamentos
do Euro 12.
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Grafico 49

Balanca corrente, balanga de bens e
importacoes e exportacdes de bens da area

do euro
(EUR mil milhdes; dados corrigidos de sazonalidade)

mm balanca corrente (escala da esquerda)
—— balanca de bens (escala da esquerda)
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Fonte: BCE.

Nota: Os dados referem-se ao Euro 12. Saldos acumulados num
periodo de 12 meses; exportacdes e importagdes de bens em valores
mensais.

que compara com um excedente de €12 mil
milhdes no primeiro trimestre de 2002. Tal
reflectiu uma descida do excedente de bens (de
€26.7 mil milhdes no primeiro trimestre de 2002

Volumes das exportacdes extra-area do euro

para parceiros comerciais seleccionados ¥
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
1) Asltimas observagdes referem-se a Fevereiro de 2003.
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para €14.3 mil milhdes no primeiro trimestre de
2003) e um aumento do défice de rendimentos
(de €74 mil milhdes para €13.8 mil milhdes).
A passagem da balanga de servicos de um défice
(€4.7 mil milhdes) para um pequeno excedente
(€0.3 mil milhdes) compensou parcialmente esta
evolugdo. A variagio na balanga de bens no
primeiro trimestre de 2003 deveu-se a um
aumento anual de 4.2% no valor das importagdes
de bens, em parte relacionado com uma subida
significativa dos pregcos do petrdleo ao longo
deste periodo, em conjugagdio com uma
diminui¢ao de 1.1% no valor das exportagdes.

Quanto a evolugio mensal em cadeia, com base
em dados corrigidos de sazonalidade, a balanca
corrente registou um défice de €1.7 mil milhGes
em Margo de 2003, que compara com um
excedente de €1.9 mil milhdes no més anterior.
O excedente de bens diminuiu significativamente
(de €9.7 mil milhdes em Fevereiro para €3.2 mil
milhdes em Marco), reflectindo em larga medida
uma queda significativa nos valores das exportagio
(de €87.7 mil milhdes para €82.4 mil milhdes) em
conjugagdo com uma pequena subida das
importagdes, enquanto os défices de rendimentos
e de transferéncias correntes foram ligeiramente
inferiores aos registados no més anterior.

Volumes das exportacgdes extra-area do euro
de matérias-primas seleccionadas 9

(2000 = 100; dados corrigidos de sazonalidade; médias mbveis de
trés meses)

—— bens de investimento
—— bens de consumo
--- bens intermédios
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110 {110
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90 {90
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
1) Asltimas observacdes referemse a Janeiro de 2003.
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A descida significativa dos valores das exportagao
de bens em Margo esta de acordo com a ligeira
descida dos valores das exportagdes observada na
segunda metade do ano transacto (ver Grafico 49).
Porém, a dimensio da queda no valor das
exportagdes em Margo é de dificil interpretagio e
devera ser avaliada com alguma precaugdo,uma vez
que a evolugdo em Marco poderd ter sido
influenciada pelo possivel impacto temporario
sobre a procura externa da incerteza geopolitica
decorrente da crise no Iraque. Num anélise a prazo
mais alargado, os volumes das exportagdes extra-
-area do euro mantiveram-se praticamente
inalterados desde a segunda metade do ano
transacto, coincidindo com a fraca procura externa
e a perda de competitividade dos pregos resultante
da apreciagio do euro.Os dados mais recentes dos
volumes de comércio até Fevereiro de 2003
revelam que os volumes das exportagdes para
muitos dos maiores mercados de exportagio da
area do euro tém diminuido recentemente ou
tém-se mantido moderados (ver Grafico 50).
Quanto as matérias-primas, os volumes das
exportagdes de bens de investimento, de consumo
e intermédios também tém sido fracos nos ultimos
meses (ver Grifico 51). Por seu lado, no mesmo
periodo, os pregos das exportacdes diminuiram,
sugerindo que os exportadores da area do euro
reduziram as margens de lucro num esforgo para
compensar  parcialmente a  perda de
competitividade dos pregcos resultante da
apreciagio do euro.

Em simultineo, o valor das importagdes de bens
manteve-se também moderado, reflectindo
volumes de importagio reduzidos e uma ligeira
diminui¢do nos pregos das importagdes. Parece
que a fraca procura na area do euro, em especial
nas categorias de despesa de elevado contetido
importado, tais como o investimento e as
exportagdes, pode ter compensado o impacto
ascendente sobre os volumes das importagdes
que, ceteris paribus, deverdo resultar da apreciagao
do euro. Por seu lado, as pressdes descendentes
sobre os precos das importagcdes devidas a
apreciagio do euro parecem ter sido parcialmente
compensadas pelo aumento dos pregos do
petroleo durante o primeiro trimestre de 2003.
Porém, numa andlise prospectiva, é provavel que se
verifiquem pressdes significativas sobre os pregos
das importa¢des ao longo do resto do ano de

2003, em resultado do impacto desfasado da
apreciacdo do euro, em conjugagio com a recente
queda dos precos do petroleo, se sustentada.

Entradas liquidas de investimento de
carteira no primeiro trimestre de 2003

O investimento directo e de carteira, em conjunto,
registaram entradas liquidas de €12.7 mil milhes
em Mar¢o de 2003 (ver Quadro [5), reflectindo
entradas liquidas de investimento de carteira
(€20.7 mil milhdes), uma vez que o investimento
directo registou saidas liquidas de €8 mil milhdes,
principalmente respeitantes a transaccbes de
investimento directo no exterior.

A evolugio do investimento de carteira deveu-se
principalmente a compras liquidas significativas
(€36.2 mil milhdes) por investidores nio
residentes de obrigagdes e outros titulos de divida
da area do euro, que mais do que compensaram as
avultadas compras liquidas de obrigagdes e outros
titulos de divida estrangeiros por investidores da
drea do euro. Em Marco de 2003, os fluxos
transfronteiras em instrumentos do mercado
monetario foram moderados. Quanto aos titulos
de participagdo no capital, as transacgdes de
investidores quer residentes quer nio residentes
revelam uma repatriagio de fundos para os
mercados de origem, possivelmente resultado da
incerteza geopolitica gerada pela crise do Iraque
durante este periodo.

No geral, os fluxos de investimento directo e de
carteira, no seu conjunto, passaram de saidas
liquidas no primeiro trimestre de 2002 (€51.8 mil
milhdes) para entradas liquidas no primeiro
trimestre de 2003 (€8.3 mil milhdes). Esta alteragio
resultou principalmente da evolugio dos titulos de
divida, que registaram uma descida das saidas
liquidas de €38.1 mil milhes para €2.4 mil milhdes
ao longo deste periodo, a medida que os
investidores estrangeiros aumentavam as suas
compras de titulos de divida da area do euro. Esta
evolucio esti de acordo com a alteragio observada
em 2002 entre os investidores estrangeiros, no
sentido de maiores compras de titulos de divida da
area do euro. Pelo contrario, os fluxos
transfronteiras de ac¢des tém-se reduzido, devido a
queda nos pregos das acgdes a nivel mundial.
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Resultado da avaliacao do BCE da sua
estratégia de politica monetaria

Em Outubro de 1998, 0 Conselho do BCE anunciou os principais elementos da sua estratégia de politica monetdria
orientada para a estabilidade: uma definicdo quantitativa de estabilidade de pregos e um enquadramento de dois
pilares para a avaliagdo dos riscos para a estabilidade de pregos. Decorridos mais de quatro anos, o Conselho do
BCE considerou que seria til avaliar a sua estratégia a luz da experiéncia adquirida. No dia 8 de Maio de 2003,
confirmou a definicdo de estabilidade de pregos como um aumento homélogo do indice Harmonizado de Precos
no Consumidor (IHPC) para a drea do euro inferior a 2%, devendo a estabilidade de precos ser mantida a médio
prazo. O Conselho do BCE esclareceu também que, a fim de alcangar a estabilidade de pregos, visa manter a taxa
de inflagdo num nivel inferior mas préximo de 2% no médio prazo.Além disso, reiterou que as suas decisoes de
politica monetdria continuardo a fundamentar-se numa avaliagdo abrangente dos riscos para a estabilidade de
precos que compreende uma andlise econémica e uma andlise monetdria, mantendo assim a abordagem baseada
em dois pilares utilizada na organizagdo, apreciacdo e verificagdo cruzada da informagdo relevante para a politica
monetdria. A declaragdo introdutoria, proferida pelo Presidente do BCE na conferéncia de imprensa mensal, foi
reestruturada por forma a melhor reflectir esta abordagem. O Conselho do BCE decidiu igualmente deixar de

proceder a uma reavaliagdo, numa base anual, do valor de referéncia para o crescimento monetdrio.

I Introducao

No dia 8 de Maio de 2003, o Conselho do BCE
anunciou o resultado da sua avaliagdo da estratégia
de politica monetaria do BCE'. Realizada ao fim de
mais de quatro anos de condugio, com éxito, da
politica monetéria da area do euro, a referida
avaliagio tomou em consideragio o debate publico
da estratégia e uma série de estudos levados a
cabo pelos especialistas do BCE?2. Os resultados da
apreciagio feita pelo Conselho do BCE vieram
confirmar os principais elementos da estratégia,
anunciada pela primeira vez em 1998,
designadamente, a sua definicdio quantitativa de
estabilidade de pregos e os dois pilares subjacentes
a avaliagdo global dos riscos para a estabilidade de
precos®. No entanto, o Conselho do BCE decidiu
igualmente esclarecer o publico sobre alguns
aspectos da estratégia.

O Conselho do BCE confirmou a sua definicio
de estabilidade de pregos como “um aumento
homologo do indice Harmonizado de Pregos no
Consumidor (IHPC) para a drea do euro
inferior a 2%”, e que a “estabilidade de pregos
devera ser mantida a médio prazo”. Além disso,
clarificou o enfoque da sua politica monetaria,
nos termos da definigdo, ao afirmar que, a fim de
alcancar a estabilidade de pregos, visa manter a
taxa de inflagdo num nivel inferior mas préximo
de 2% no médio prazo. Com esta clarificagio,
o Conselho do BCE sublinhou o seu empenho
em assegurar uma margem de seguranga
suficiente contra os riscos da deflagdo, tendo, ao
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mesmo tempo, em conta todas as outras
consideragdes relevantes.

O Conselho do BCE reiterou também que as
suas decisdes de politica monetaria continuario
a fundamentar-se numa avaliagio abrangente
dos riscos para a estabilidade de pregos, com
base num quadro analitico composto por dois
pilares: uma andlise econémica, para identificar os
riscos de curto a médio prazo para a
estabilidade de pregos, e uma andlise monetdria,
para avaliar as tendéncias de médio a longo
prazo da inflagdo, dada a estreita relagdo entre a
moeda e os pregos em horizontes alargados. O
Conselho do BCE salientou que, no sentido de
chegar a uma avaliagdo Unica dos riscos para a
estabilidade de precos, iria continuar a proceder
a uma verificagdo cruzada da informacio

| Ver o Comunicado do BCE de 8 de Maio de 2003, intitulado
“A estratégia de politica monetdria do BCE”.

2 No dia do comunicado referido, o BCE publicou, no respectivo
site, varios estudos elaborados pelos seus especialistas que
serviram de base ds reflexdes, por parte do Conselho do BCE,
sobre a estratégia de politica monetdria do BCE. O documento
intitulado “Panordmica Geral dos Estudos na Base das
Reflexdes sobre a Estratégia de Politica Monetdria do BCE”,
fornece um resumo das principais conclusées desses estudos.

3 Ver o Comunicado do BCE, de 13 de Outubro de 1998,
intitulado “Uma estratégia de politica monetdria para o SEBC
orientada no sentido da estabilidade”; o artigo da edicdo de
Janeiro de 1999 do Boletim Mensal do BCE, intitulado
“A estratégia de politica monetdria do Eurosistema orientada
para a estabilidade”; o artigo da edicdo de Novembro de 2000
do Boletim Mensal do BCE, intitulado “Os dois pilares da
estratégia de politica monetdria do BCE” e o livro intitulado
“A Politica Monetdria do BCE”, Banco Central Europeu, 2001.
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resultante das duas andlises. Em relagio a
analise monetaria, o Conselho do BCE decidiu
igualmente deixar de proceder a reavaliagio,
numa base anual, do valor de referéncia para o
crescimento monetério, por forma a enfatizar o
cardcter a mais longo prazo do valor de
referéncia como um referencial para avaliar a
evolu¢io monetaria.

No dia 8 de Maio, o Presidente do BCE sublinhou
que estas decisdes reflectem o éxito geral da
estratégia de politica monetaria do BCE desde o
seu inicio e garantem a plena continuidade da
anterior condugio da politica monetaria. Mais
especificamente, como ilustrado pelo Grifico |,
desde Janeiro de 1999 que as expectativas
quanto a inflagdo a mais longo prazo tém sido
mantidas, com firmeza, em niveis compativeis
com a defini¢do de estabilidade de pregos, tendo
permanecido num intervalo entre 1.7% e 1.9%.
Trata-se de um resultado digno de nota, num
contexto em que ocorreram considerdveis

choques adversos de precos, tais como o
aumento substancial dos precos do petréleo
entre 1999 e 2000, uma depreciacio significativa
da taxa de cambio do euro entre Julho de 1999
e Outubro de 2000 e os fortes aumentos dos
precos dos produtos alimentares em 20014

O entendimento da estratégia de politica
monetaria do BCE por parte do publico em
geral foi melhorando ao longo do tempo. Este
facto reflecte os esforcos de comunicagio do
Eurosistema, a experiéncia pratica na condugio
da politica monetaria e o progresso analitico na
identificacdo e aperfeicoamento dos elementos
da estratégia. Contudo, determinados aspectos
da estratégia revelaram-se dificeis de comunicar
de uma forma eficaz e criaram alguma
controvérsia entre os observadores. Por
conseguinte, estes aspectos foram também
objecto de andlise por parte do Conselho do
BCE no 4mbito das sua reavaliacgio da
estratégia.

2 A definicao quantitativa de estabilidade de precos

Os principais aspectos da definicdo

O n.° | do artigo 105.° do Tratado que institui a
Comunidade Europeia atribui ao BCE o
objectivo primordial de manutengdo da
estabilidade de precos na area do euro. Em
Outubro de 1998, 0 Conselho do BCE anunciou
a sua definicdo quantitativa de estabilidade de
precos como sendo um elemento-chave da sua
estratégia de politica monetaria.

Ao referir-se a *“um aumento do IHPC inferior a 2%”,
a definicdo de estabilidade de precos deixa claro
que tanto a inflagio como a deflagio sio
incompativeis com a estabilidade de pregos. O
limite superior foi estabelecido como sendo 2%,
um nivel visivelmente acima de zero, por forma a
incorporar uma margem de seguranga contra a
deflagdo. Esta margem protege a economia da
eventualidade de a politica monetaria chegar a
uma situagdo em que deixa de poder responder
adequadamente, através da sua politica de taxas de
juro,a choques negativos, devido ao limite inferior
zero nas taxas de juro nominais. A definicdo de

estabilidade de precos anunciada em Outubro de
1998 n3o especificava um limite inferior para as
taxas de inflacio, reflectindo a incerteza em torno
da dimensdo de um potencial enviesamento de
medida na inflagio do IHPC e a sua possivel
varia¢do ao longo do tempo.Todavia, ao definir um
limite superior para a inflagdo claramente acima de
zero, a politica monetaria tem em linha de conta a
possibilidade de a inflagio, medida pelo IHPC,
sobrestimar ligeiramente a verdadeira taxa de
inflacdo, em virtude do reduzido, mas positivo,
enviesamento de medida no indice de precos. Ao
mesmo tempo, o limite superior de 2% ¢
suficientemente baixo para que sejam retirados os
beneficios da estabilidade de pregos.

Um aspecto fundamental da estratégia de
politica monetaria do BCE é o facto de visar
manter a estabilidade de precos a médio prazo.
Tal significa que o BCE tem consciéncia de que
a politica monetdria n3do pode, e, por

4 Ver a caixa intitulada “Aglomeragdo de choques sobre a inflagdo
medida pelo IHPC desde o inicio da Terceira Fase da UEM”, p. 35,
na edicdo de Junho de 2002 do Boletim Mensal do BCE.
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Inflag&o e expectativas de inflagdo a mais
longo prazo na érea do euro

Painel A: Expectativas deinflacdo a mais
longo prazo e inflacédo (1990-2003)
(taxas de variagéo homdlogas (%))
= |imite superior da definicéo de estabilidade de precos
—— Inflagéo do IHPC
& Expectativas de inflagéo alongo prazo
(Previsdes da Consensus Economics) 1)
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Painel B: Expectativas deinflaco a mais
longo prazo (1999-2003)
(taxas de variag&o homdlogas (%))
=== |_imite superior da defini¢&o de estabilidade de precos
Expectativas de inflagdo com uma antecedéncia de 5 anos

(Inquérito aos Analistas Profissionais, realizado pelo BCE)
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Fontes: Eurostat, Previsdes da Consensus Economics e Inquérito aos

Analistas Profissionais, realizado pelo BCE.

1) Até Dezembro de 2002, a média ponderada dos cinco maiores
paises da area do euro, correspondendo a mais de 80% do PIB
da érea do euro.

conseguinte, ndo deve, procurar ajustar a
evolugdo dos pregos em horizontes curtos.
Como explicado na Caixa |, a orientagdo a
médio prazo permite igualmente que a politica
monetaria tenha em consideragio
preocupacdes relacionadas com flutuagdes do
produto, sem qualquer prejuizo para a
consecugdo do seu objectivo primordial.

A decisio do Conselho do BCE de publicar
uma definicdo quantitativa de estabilidade de
pregos  proporcionou  um
quantitativo para a formagdo de expectativas
quanto a inflagdo, por parte do publico em
geral, e para a fixagio de pregos e salarios.
Como atras referido, este facto permitiu fixar

referencial
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firmemente as expectativas de inflagdo, na area
do euro, em niveis muito estdveis e em
consonancia com a definicio de estabilidade de
precos (ver Grafico |). Esta fixagdo, com
firmeza, das expectativas quanto a inflagio a
mais longo prazo contribuiu para o bom
funcionamento da politica monetaria.

A clarificacdo de 8 de Maio de 2003

No comunicado publicado em 8 de Maio de
2003, o Conselho do BCE confirmou a sua
definicio de estabilidade de pregos e,
simultaneamente, esclareceu que, nos termos da
definicdo, visa manter as taxas de inflacio
“proximas de 2% no médio prazo”. Com esta
clarificagdo, o Conselho do BCE frisou que este
enfoque da politica monetaria num valor
inferior mas préximo do limite superior da
definicio “proporciona uma margem de
seguranca contra os riscos da deflagio”.
A margem de seguranga “aborda igualmente a
possivel existéncia de um enviesamento de
medida no IHPC e as implicagdes dos
diferenciais de inflagio dentro da drea do euro”.

Este esclarecimento deixa bem explicito o
empenho do BCE em manter a inflagdo num
nivel inferior mas préoximo de 2% no médio
prazo. Tal estd perfeitamente em consonancia
com a condugio, até aqui, da politica monetaria
e nio deixa, igualmente, de ser coerente com a
forma como os mercados tém interpretado a
politica monetaria do BCE, como reflectido nas
expectativas sobre a inflagdo a longo prazo, na
area do euro, que se tém mantido em niveis
inferiores mas préximos de 2% desde 1999.

Os elementos da avaliacdo da definicao
de estabilidade de precos

Antes de tomar a decisio de 8 de Maio, o
Conselho do BCE avaliou a experiéncia
adquirida e os principais aspectos subjacentes a
quantificagio do objectivo da estabilidade de
precos: a escolha da medida de pregos
apropriada para a politica monetaria, os custos
da inflagio e os argumentos a favor da
tolerdncia de taxas de inflagdo positivas baixas.
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A orientacdo a médio prazo da estratégia de politica monetaria do BCE

A economia esta continuamente sujeita a chogues, em grande medida, imprevisiveis que afectam também a
evolucdo dos pregos. Simultaneamente, a politica monetéria apenas pode influenciar a evolucdo dos pregos com
desfasamentos temporais significativost. Além disso, esses desfasamentos sdo variaveis (por exemplo, dependem
das circunstancias econémicas prevalecentes) e, tal como a maioria das relagdes econémicas, altamente incertos.
Assim, seria impossivel para qualquer banco central manter a inflagdo sempre num ponto-alvo especifico ou,
mesmo, fazé-la regressar ao nivel desgjado num espaco de tempo muito curto. A politica monetéria ndo tem
capacidade para gjustar a evolucdo econémica ou controlar os precos em horizontes curtos. Pelo contrério, a
politica monetéria precisa de actuar de uma forma prospectiva e s6 pode manter a estabilidade de pregos ao longo
de periodos de tempo alargados. Este é o aspecto fulcral da orientagéo a médio prazo do BCE.

Neste contexto, a escolha de um horizonte fixo, previamente especificado, para a condugdo da politica monetéaria
seriaarbitréria, umavez que o mecanismo de transmissao estende-se por um periodo de tempo incerto e variavel.
Além disso, aescolhade um horizonte fixo € problemética, dado a resposta dptima da politica monetariacom vista
aassegurar a estabilidade de precos depender sesmpre da natureza e dimensdo especificas dos choques que afectam
aeconomia. Uma reacgdo rapida a uma grande variedade de choques (tais como, chogues da procura, que movem
0 produto e 0s pregos No mesmo sentido) irando s manter a estabilidade de pregos, mas também contribuir para
a estabilizacdo da economia. No entanto, no caso de outros chogues econémicos (por exemplo, de natureza
agravante dos custos), o produto e os pregos tém tendéncia a deslocarem-se em sentido oposto. Uma resposta
excessivamente agressiva da palitica monetéria com o objectivo de restabelecer a estabilidade de precos num
espaco de tempo muito curto pode acarretar, nestas circunstancias, custos significativos, em termos de vol atilidade
do produto e do emprego. Nestes casos, € geralmente aceite que uma resposta gradual da politica monetaria é
adequada para evitar uma desnecesséria volatilidade elevada na actividade real. Assim, a orientagdo amédio prazo
proporciona a BCE a flexibilidade que precisa para responder de modo apropriado a diferentes choques
economicos. Ajuda, em particular, aevitar aintrodugéo desnecesséria de volatilidade na economia e reflecte uma
preocupagado com a estabilizacdo do produto e do emprego, bem como um contributo nesse sentido.

1 Estimativas recentes para a area do euro sdo fornecidas no artigo intitulado “ Conclusdes recentes sobre a transmisséo da politica
monetéria na &rea do euro”, na edi¢éo de Outubro de 2002 do Boletim Mensal do BCE.

A escolha do indice de precos

Para efeitos de definicio de um objectivo
quantitativo para a politica monetaria, um indice
de pregos deve possuir diversas propriedades
fundamentais, incluindo a credibilidade e
transparéncia (o indice deve ser facilmente
entendido pelo publico em geral) e um elevado
grau de fiabilidade (por exemplo, deve estar
sujeito apenas a revisdes pouco frequentes).
Uma condi¢io prévia devera também ser a sua
disponibilizagdo com suficiente frequéncia e em
tempo oportuno. A fim de escolher um indice
de pregos que satisfizesse estes critérios para
toda a area do euro, em 1998, o BCE decidiu
utilizar, para a definicio de estabilidade de
precos, o IHPC global do Eurostat, ou seja, o
indice de pregos no consumidor global que foi
harmonizado no conjunto dos paises da UE.

O IHPC ¢é o indice que melhor aproxima as
alteracdes, ao longo do tempo, no pregco de um
cabaz representativo de bens de consumo e
servigos adquiridos pelas familias na area do
euro. A utilizagio deste indice deixa claro o
empenhamento do Eurosistema  em
proporcionar uma protec¢io total e eficaz
contra a perda de poder de compra da moeda.

Argumenta-se, por vezes, que os bancos centrais
deveriam utilizar uma medida da designada inflagio
“generalizada” ou “subjacente” para definir o seu
objectivo primordial 5. Estas medidas extraem da
inflacio global as componentes mais volateis e/ou
os factores temporarios, com vista a revelar as
tendéncias mais importantes dos movimentos de

5 Para um debate mais pormenorizado, ver o artigo na edicdo de
Julho de 2001 do Boletim Mensal do BCE, intitulado “Medidas
de inflagdo subjacente na drea do euro”.
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precos. Contudo, a escolha de uma medida de
inflagdo subjacente para definir estabilidade de
precos nio estaria em conformidade com os
critérios relativos a indices de precos adequados
em termos de politica monetaria, sobretudo o
critério da transparéncia. Além disso, implicaria um
grau consideravel de arbitrariedade, visto nao
existir um método Unico e incontroverso de
calcular tais medidas.

Em qualquer dos casos, deve ficar claro que, ao
definir o seu objectivo primordial em termos de
inflagio global, o BCE ndo presta, de modo
nenhum, nas suas deliberagbes de politica
monetdrias, uma aten¢io excessiva a evolugio
dos precos no curto prazo. A orientagdo a médio
prazo da estratégia de politica monetdria do BCE
garante que, ao tomar as suas decisdes, 0
Conselho do BCE nio tenha em consideracio
qualquer volatilidade de curto prazo dos pregos.

Todas as razdes apontadas corroboram que o
IHPC global é a medida apropriada para a
definicdo de estabilidade de precgos.
Simultaneamente, é importante que o BCE, no
contexto das suas andlises regulares, continue
a considerar os subindices do IHPC e
“inflacdo
subjacente” como variaveis com propriedades
de indicadores, dado tal poder, por vezes,
ajudar a identificar a natureza dos choques
que influenciam a evolugdo dos pregos e a
tendéncia a mais longo prazo da dindmica de
precos. No entanto, esta fun¢ido de indicador
nio deve ser confundida com o papel do IHPC
como o indice de pregos relevante para a
especificagdo da definicio quantitativa de
estabilidade de pregos.

determinadas medidas de

Os custos da inflacdo e os argumentos a
favor da tolerdncia de taxas de inflacdo
positivas baixas

A escolha de uma especificagio quantitativa do
objectivo a prosseguir pelo banco central a
médio prazo exige que seja alcangado um
equilibrio entre os custos da inflagdo e possiveis
argumentos a favor da tolerdncia de taxas de
inflagdo positivas baixas.
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Os custos da inflagdo

A inflagio acarreta custos de bem-estar
consideraveis através de uma variedade de
canais.

— A inflagio distorce o papel sinalizador dos
precos relativos, particularmente perante a
existéncia de “rigidez nominal”, reduzindo,
deste modo, a eficicia da afectacio de
recursos no mercado.

— Uma taxa de inflagio mais elevada podera
aumentar a incerteza acerca da inflagio e,
por este meio, elevar os prémios de risco
associados e os custos de bem-estar.

— Dado que os sistemas fiscais ndo permitem,
normalmente, a indexagdo das taxas dos
impostos a taxa de inflacdo, subidas na
inflacio ampliam os efeitos distorcionarios
da tributacio.

— A inflagio eleva os custos (“shoe-leather’
costs) incorridos pelos agentes econémicos
ao procurarem um meio de reserva de valor
distinto da detenc¢do de moeda, por forma a
protegerem-se contra perdas de riqueza
real.

— No caso de certos bens e servicos, quando
se altera os pregos, incorre-se em
determinados custos, os designados “menu
costs”, e taxas de inflagio mais elevadas
exigem alteragdes de pregos mais
frequentes.

— Visto que, para determinados grupos da
sociedade, as possibilidades de cobrir os
riscos da inflagio sdo mais limitadas, a inflagio
afecta a distribuicio dos rendimentos e da
riqueza (por exemplo, efeitos de
redistribuicio de credores a devedores). Por
conseguinte, sio normalmente os grupos
mais fracos da sociedade que mais sofrem
com a inflagio.

As estimativas empiricas quanto a magnitude dos
custos da inflagio variam, mas a evidéncia e
estudos disponiveis confirmam, consistentemente,
que a inflagio implica custos de bem-estar
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consideraveis. Os estudos mais recentes
sugerem que os custos da inflagio podem ser
mais elevados do que se pensava anteriormente
e revelam que mesmo taxas de inflagdo
moderadas  podem
significativos. Existe, portanto, um amplo
consenso de que, excluindo os factores que
advertem contra a manutengio de uma inflagio
préoxima do zero (ver abaixo), existiriam fortes
argumentos a favor de uma estabilidade de
precos literal (ou seja, uma inflagdo zero).

acarretar custos

Argumentos a favor da tolerdncia de taxas de
inflacdo positivas baixas

Apesar dos custos significativos da inflagdo,
varias consideragdes sugerem que seria
desejavel manter uma taxa de inflagdo
positiva moderada. Sao, geralmente, tomados
em linha de conta trés argumentos
importantes: os riscos da deflagio e o limite
inferior zero em taxas de juro nominais; a
possibilidade de um enviesamento em sentido
ascendente na inflagio medida; e a existéncia
de rigidez nominal em sentido descendente
nos precos e remuneragdo do trabalho.
Adicionalmente, se a convergéncia real entre
as regides de uma unido monetaria nio for
total, poderdo surgir diferenciais de inflagio
estruturais entres as vdarias regides que
compdem a unido. Em principio, esses
diferenciais de inflagdo poderiam exacerbar a
preocupacio com o perfeito desenrolar do
processo de ajustamento em algumas regides.
As secgdes que se seguem fornecem uma
explicagdo  mais pormenorizada  dos
argumentos subjacentes.

O limite inferior zero em taxas de juro nominais e
os riscos da deflagdo

Muitas das causas dos custos da inflag3o, tais
como distor¢des nos pregos relativos, sdo
também relevantes quando se verifica uma
descida sustentada do nivel dos pregos.
Contudo, situagdes de deflagio prolongada,
ainda que muito pouco provaveis em
economias que nao manifestam desequilibrios
macroeconémicos significativos, poderdo

acarretar riscos especificos para a estabilidade
da evolugao econémica. Mais especificamente,
um periodo prolongado de deflagio em
simultdineo com um enfraquecimento do
crescimento poderd restringir a acgdo do
banco central na condugio da politica
monetdria, visto que as taxas de juro nominais
nio podem ser reduzidas para valores
inferiores a zero. De facto, qualquer tentativa
de reduzir as taxas de juro nominais para
valores significativamente abaixo de zero
fracassariam, ji que o publico preferiria a
detengcdo de numerdrio, em vez de conceder
empréstimos ou deter depdsitos a uma taxa
negativa. Numa situagdo de deflacio,
a existéncia de um limite inferior zero
nas taxas de juro nominais limita a capacidade
de manobra do banco central para reduzir
as taxas de juro reais por forma a estimular
a procura e contrariar as pressoes
deflacionistas. A deflagio pode, além disso,
aumentar o peso real da divida das familias e
das empresas e, consequentemente, elevar os
riscos de instabilidade financeira.

Embora sejam possiveis varias medidas de
politica monetaria, mesmo com taxas de juro
nominais zero, e tenham sido propostas
diferentes solugdes para escapar a armadilha da
deflagdo, a eficacia dessas politicas alternativas é
incerta. Tal indica que é aconselhavel que a
politica monetdria mantenha uma margem de
seguranca contra a deflagdo, visando uma taxa
de inflacio positiva baixa, em vez de uma
inflacdo zero.

Varios estudos tentaram avaliar o grau de
probabilidade de as taxas de juro nominais
atingirem o limite inferior zero com diferentes
niveis de objectivos de inflagio. A maioria dos
estudos revela que esta probabilidade desce
para valores muito baixos quando o banco
central procura manter a taxa de inflagio
superior a 1% no médio prazo®.

6  Outros estudos obtiveram resultados diferentes mas terdo,
aparentemente, sobrestimado o risco de as taxas de juro nominais
atingirem o limite inferior zero, visto que, ou pressupem uma
taxa de juro de equilibrio real tdo baixa que dir-se-ia pouco
credivel, ou pressupéem que a politica monetdria ndo reage de
uma forma éptima perante riscos deflacionistas.
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Enviesamento de medida no indice de pregos

Por varias razdes, é possivel que os indices de
precos no consumidor estejam sujeitos a erros de
medida. Esses erros poderio surgir se os pregos
nio forem adequadamente corrigidos de
alteragdes na qualidade ou se as transagbes
relevantes permanecerem, por sistema, fora da
amostra utilizada para construir o indice. No
passado, estes erros sistematicos (ou enviesamento)
foram normalmente estimados como positivos,
mas reduzidos, para alguns paises industrializados,
sugerindo que uma taxa de inflagio medida
equivalente a zero poderda implicar uma ligeira
descida no nivel de pregos efectivo.

A evidéncia quanto a um enviesamento de medida
no IHPC da drea do euro continua a ser escassa,
o que reflecte a histéria, ainda curta, do indice.
Alguns estudos indicam que a dimensio do
enviesamento sera, com toda a probabilidade,
limitada, apesar de o nivel de incerteza que
subsiste em torno das estimativas do
enviesamento de medida n3do recomendar a
apresentagio de um valor especifico. Além disso,
tendo em linha de conta a continua melhoria das
propriedades do IHPC, por parte do Eurostat, é
muito provavel que o enviesamento de medida
diminua ainda mais no futuro. Em suma, face a
consideragdes relacionadas com os riscos da
deflagio, a possibilidade de que exista um
enviesamento de medida tem pouca importancia
para a definicio de uma margem de seguranca
para taxas de inflagio superiores a zero.

Rigidez nominal em sentido descendente nos pregos
e na remuneragdo do trabalho

Os movimentos dos precos relativos sio um
elemento-chave na afectacio eficaz dos
recursos numa economia de mercado. O
ajustamento econdmico dos pregos relativos a
choques pode tornar-se demasiado lento se os
salarios e precos estiverem sujeitos a uma
rigidez nominal em sentido descendente, ou
seja, uma resisténcia a aceitacdo de redugdes
nominais nos pregos e salarios. A este respeito,
tem sido argumentado que a existéncia de
alguma inflagdo podera, na realidade, facilitar o
ajustamento dos precos relativos e, deste
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modo, contribuir também para o ajustamento
real da economia a vérios choques.

No entanto, a importincia da rigidez nominal
em sentido descendente é, na pratica, altamente
incerta e a evidéncia empirica ndo é conclusiva,
sobretudo no que se refere a drea do euro.
A andlise é consideravelmente obscurecida por
varios factores, dos quais se destaca a escassez de
evidéncia, devido a raridade de periodos
prolongados de inflagdo baixa na maioria dos paises.

No lado da fixagdo dos pregos, evidéncia baseada
na distribuicio de alteragdes nos indices de
precos da area do euro indica que os cortes nos
precos nominais sdo relativamente frequentes.
Quanto a determinacio dos salarios, os resultados
de estudos empiricos apontam, em geral, para uma
certa concentragido de variagdes de salarios em
torno de zero, assim como para uma proporgao
substancial de trabalhadores que sofreram cortes
salariais. Este dltimo aspecto reflecte,
provavelmente, a importincia crescente de
componentes flexiveis na remuneragio dos
trabalhadores (por exemplo, uma utilizagio mais
generalizada de sistemas de remuneragdo
baseados no desempenho ou o pagamento de
horas extraordinarias), que contribuiriam para o
enfraquecimento de qualquer rigidez nominal em
sentido descendente. Além disso, a avaliagio da
referida rigidez deve ter em consideragio os
efeitos de um crescimento positivo da
produtividade sobre os custos unitarios do
trabalho. Uma tendéncia positiva no crescimento
da produtividade permite as empresas reduzirem
os custos unitdrios do trabalho sem terem
necessariamente de recorrer a cortes nos salarios
nominais. Além do mais, pode argumentar-se que
essa rigidez teria tendéncia a diminuir, e chegar
mesmo a desaparecer, no contexto de uma
passagem permanente e perfeitamente credivel a
uma conjuntura de baixa inflagio.

Por ultimo, mesmo se a rigidez nominal em sentido
descendente continuar a existin, a sua
“acomodacio” com uma taxa de inflacgio mais
elevada poderia tornar esta indesejavel
caracteristica estrutural de algumas economias
ainda mais “enraizada”. Assim, pelo contrario, é
fundamental que as reformas estruturais procurem
aumentar a flexibilidade dos mercados de trabalho
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e do produto, para que seja possivel retirar todos
os beneficios da estabilidade de pregos em cada
um dos paises da area do euro.

Todas estas consideragdes sugerem que nao se
deve dar demasiada énfase a relevancia da
rigidez nominal em sentido descendente, em
termos do seu impacto sobre a margem de
seguranca para as taxas de inflagio admissiveis.

Diferenciais sustentados de inflagdo numa unido
monetdria

Em principio, os diferenciais de inflagio entre
regides sio e devem ser considerados como uma
caracteristica normal de qualquer drea de moeda
Unica’. Sdo parte integrante do mecanismo de
ajustamento gerado pelos choques da procura e da
oferta nas economias das regides. Em qualquer
area de moeda Unica, seja uma unido monetaria ou
um pais, a politica monetaria ndo pode, nem deve
tentar, reduzir os diferenciais de inflacio entre
regides ou cidades. Pelo contrario, dependendo das
fontes e causas dos diferenciais de inflagdo, poderd
ser necessario aplicar, a nivel regional, medidas
destinadas a evitar que esses diferenciais resultem
em desenvolvimentos prejudiciais as regides em
questdo.

Nao obstante, em qualquer uniao monetaria, os
diferenciais de inflagio poderdo ter uma
componente estrutural, por exemplo, devido a
diferencas nos niveis de rendimento e ao processo
continuo de aproximagao dos niveis de vida. Dadas
estas diferengas inevitaveis, tem sido argumentado
que a politica monetaria deveria visar a consecugao
de uma taxa de inflagio a médio prazo, para o
conjunto da drea do euro, suficientemente elevada
para evitar que as regides com taxas de inflagio
mais baixas sejam confrontadas com custos
significativos de rigidez nominal em sentido
descendente ou registem periodos de descida
prolongada dos precos. Na avaliagio dos
diferenciais sustentados de inflagio na drea do
euro, ¢, frequentemente, atribuida uma grande
importancia a hipdtese de Balassa-Samuelsong,
segundo a qual, em determinadas condi¢des, os
diferenciais sustentados de inflagio entre duas
regides podem ser causados por diferencas na taxa
relativa de crescimento da produtividade nos

sectores de bens transacciondveis e ndo-
-transaccionaveis de cada regido. Estes diferenciais
de crescimento da produtividade podem dever-se
a um processo de convergéncia dos niveis de vida
dentro da 4rea do euro. Assim, o efeito Balassa-
-Samuelson reflecte um “fenémeno de equilibrio”
que, em principio, ndo exige medidas correctivas
por parte das politicas econémicas.

Estudos empiricos relativos a area do euro
sugerem que a magnitude do efeito Balassa-
-Samuelson ¢ limitada, se bem que esta seja dificil
de estimar com grande precisdo. A maioria das
estimativas empiricas do efeito Balassa-Samuelson
indica que a taxa média de inflagdo em paises com
uma inflagio mais reduzida seria, no maximo, um
ponto percentual mais baixa do que a taxa média
de inflagdo para o conjunto da area do euro.Além
disso, é provavel que a dimensio do efeito Balassa-
-Samuelson nas actuais regides da area do euro
diminua gradualmente ao longo do tempo, em
virtude da convergéncia em curso, em termos de
PIB per capita, nos diferentes paises.

Numa andlise prospectiva e considerando uma
area do euro alargada, a importincia global
deste efeito devera manter-se limitada, devido,
sobretudo, ao peso relativamente reduzido que
as economias dos paises aderentes a UE teriam
numa drea do euro alargada. Para além disso,
por forma a adoptarem o euro, os paises
aderentes terdo de cumprir os critérios de
convergéncia. Tal implica que, antes da adopgio
do euro, cada pais tem de demonstrar um grau
de convergéncia suficiente e satisfazer as
condi¢des necessarias para a sustentabilidade
de uma conjuntura de baixa inflagao.

Além do mais, parece ser muito pouco provavel
que uma so regido ou pais especifico da drea do
euro se depare com uma situagio de descida
persistente dos pregos, enquanto que no resto da
area do euro existe estabilidade de pregos. Uma

7 Na drea do euro, a actual dispersdo das taxas de inflagdo entre
os paises é na generalidade, compardvel com a observada
entre as regioes de grande dimensdo dos Estados Unidos.Ver a
caixa intitulada “A dispersdo da inflagdo nos paises da drea do
euro e nas dreas metropolitanas dos Estados Unidos”, no
Boletim Mensal do BCE, de Abril de 2003.

8  Ver Balassa, B, “The purchasing power parity doctrine: a
reappraisal”, The Journal of Political Economy, 72, 584-596,
Dezembro de 1964; e Samuelson, P, “Theoretical notes on
trade problems”, Review of Economics and Statistics, 46, 1964.
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situagdo deste tipo s& numa regido ou pais
especifico acarretaria ganhos significativos, em
termos da sua competitividade. Os efeitos
positivos, dai resultantes, sobre a procura dos
respectivos produtos iriam entio contrariar as
pressdes, em sentido descendente, observadas
nessa altura sobre os precos, dissipando assim
quaisquer expectativas de essa situagdo se

prolongar. Deste ponto de vista, um periodo de
queda dos pregos num determinado pais de uma
unido monetdria, deve ser visto como um
ajustamento dos precos relativos dentro da unido
monetaria. Neste aspecto, o importante para a
condugdo da politica monetaria é evitar situagdes
em que existem riscos de deflagio para o
conjunto da area de moeda Unica.

3 A analise dos riscos para a estabilidade de precos

Os principais aspectos do enquadramento

O BCE explicou sempre que a abordagem
escolhida para a organizagido, avaliagio e
verificacdo cruzada da informagio relevante na
avaliacio dos riscos para a estabilidade de
precos, se baseava em duas perspectivas
analiticas, referidas como os “dois pilares”. Este
quadro estabelece uma distingao entre, por um
lado, a andlise monetaria e, por outro lado, a
andlise de outros indicadores com vista a uma
avaliacio abrangente das perspectivas para a
evolugcio dos precos. No ambito do primeiro
pilar, que atribui um papel proeminente a
moeda, foi anunciado um valor de referéncia
para o crescimento de um agregado monetario
largo. A estrutura de dois pilares tornou-se no
elemento distintivo da estratégia, juntamente
com a orientagio a médio prazo que
caracteriza a condugio da politica monetaria do
BCE. A compreensio, por parte do publico,
desta abordagem tem aumentado
significativamente ao longo do tempo.

A clarificacdo de 8 de Maio de 2003

No entanto, no dia 8 de Maio, o Conselho do
BCE decidiu clarificar alguns aspectos da
abordagem baseada em dois pilares que, no
passado, constituiram um desafio em termos de
comunicagdo. Confirmou que as suas decisdes
de politica monetdria continuariam a
fundamentar-se numa anélise abrangente dos
riscos para a estabilidade de precos, organizada,
tal como anteriormente, segundo duas
perspectivas complementares sobre o
funcionamento da economia: os “dois pilares”
da estratégia de politica monetiria do BCE.
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Estas duas perspectivas passariam a ser
referidas como “andlise econdmica” e “andlise
monetaria”. O Conselho do BCE declarou ainda
que, ao longo do tempo, a andlise no ambito dos
dois pilares da estratégia de politica monetaria
tinha sido objecto de uma ampliacio e
aprofundamento gracas a uma disponibilizacio
cada vez maior de dados relativos a area do
euro e a constantes melhorias nos
instrumentos técnicos, e que continuaria a ser
desenvolvida no futuro. Também clarificou a
forma como sido integradas as informagdes
resultantes destes dois tipos complementares
de andlise com vista a uma avaliagdo global Unica
dos riscos para a estabilidade de pregos.
E especificou, designadamente, que a anilise
monetdria destina-se sobretudo a servir de
meio de verificagdo cruzada, numa perspectiva
de médio a longo prazo, das informagdes de
curto a médio prazo fornecidas pela andlise
econdémica.

De modo a reflectir adequadamente, na
comunica¢do ao publico, a abordagem assente
em dois pilares e o papel de verificagio cruzada
da andlise monetidria, o Conselho do BCE
anunciou que, a partir de Maio, a declaragio
introdutéria do Presidente proferida na
conferéncia de imprensa mensal do BCE
apresentaria uma nova estrutura. Comegaria
com uma andlise econdmica global, cuja
finalidade é identificar os riscos de curto a
médio prazo para a estabilidade de pregos.
A segunda parte seria constituida por uma
andlise monetaria, com o objectivo de avaliar as
tendéncias de médio a longo prazo da inflagao
tendo em conta a estreita relacio entre moeda
e precos em horizontes alargados. No final da
declaragdo, é apresentada uma verificagdo
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cruzada da informagio fornecida por estas duas
perspectivas complementares, seguida de uma
conclusdo global sobre os riscos para a
estabilidade de precos.

Para dar mais énfase a caracteristica de mais
longo prazo do valor de referéncia para o
crescimento monetario, utilizado como
referencial para avaliar a evolu¢do monetaria, o
Conselho do BCE decidiu deixar de reavaliar,
numa base anual, o valor de referéncia. Os
fundamentos subjacentes a estas decisdes sio
desenvolvidos a seguir.

A abordagem baseada em dois pilares

Em 1998, a estratégia de politica monetéria do
BCE foi definida para garantir que, na avaliagio
dos riscos para a estabilidade de precos, fosse
evitada qualquer perda de informagao relevante
e para que diferentes perspectivas fossem
consideradas com a devida atencio. A
abordagem baseada em dois pilares constitui
uma forma de transmitir ao publico a nogdo de
andlise diversificada e de assegurar a tomada de
decisbes solidas a partir de diferentes
perspectivas analiticas.

Um argumento importante em favor da
adopgao da abordagem assente em dois pilares
esta relacionado com a diferenca entre as
perspectivas temporais, quando se analisa a
evolucdo dos precos. Em termos gerais, o
processo inflacionista pode ser decomposto em
duas componentes: uma, associada a interacgao
entre factores de procura e oferta com uma
frequéncia elevada, e a outra, ligada a tendéncias
mais prolongadas e persistentes (ver Caixa 2).
Esta ultima estd, em termos empiricos,
estreitamente relacionada com a tendéncia de
crescimento a médio prazo da moeda.

A andlise econémica de curto a médio prazo —
centrada na actividade econdémica real e nas
condicdes financeiras — possui os meios
necessarios para estudar desvios de mais curto
prazo da inflagdo em relagdo a sua tendéncia de
longo prazo. Contudo, ndo consegue muitas vezes
detectar os mecanismos através dos quais Os
factores monetarios actuam durante horizontes

alargados, impedindo a identificagdo dessas
tendéncias. Por conseguinte, é necessario que a
politica monetaria tenha explicitamente em
consideragio a informagio fornecida pela
evolugdo monetaria, que, poderia, de outro modo,
ser ignorada ou subestimada, nas deliberagdes de
politica monetdria. Neste sentido, a abordagem
assente em dois pilares traduz um compromisso,
por parte do BCE, de assegurar que, ao reagir a
situagdo economica a medida que ela vai
evoluindo, o factor fundamental que influencia os
precos em horizontes alargados — a taxa de
crescimento monetdrio — continue a ser
acompanhado em consonancia.

No resto desta sec¢io, ¢ discutida a forma como
as duas perspectivas complementares relativas
ao processo de determinagido dos pregos —
proporcionadas pelas andlises econdémica e
monetaria — s3o integradas na avaliagio final dos
riscos para a estabilidade de pregos.

Andalise econémica

A andlise econémica incide principalmente na
avaliagdo da evolugcio econdmica e financeira
em curso e dos riscos de curto a médio prazo
implicitos para a estabilidade de pregos na
optica da interacgio entre oferta e procura nos
mercados de bens, servicos e factores nos
referidos horizontes. A este propésito, é
prestada a devida atengdo a necessidade de
identificar a natureza dos choques que afectam
a economia, os seus efeitos sobre o
comportamento da fixagdo de pregos e de
custos e as perspectivas de curto a médio prazo
para a sua propagagao na economia.

As variaveis econémicas e financeiras que sio
objecto desta analise incluem, por exemplo: a
evolugdo das condigdes globais do produto; a
procura agregada e suas componentes;a politica
orcamental; a formagdo e custo do capital; as
condi¢des do mercado de trabalho; uma grande
variedade de indicadores de pregos e custos; a
evolugdo da taxa de cdmbio, a economia global
e a balanga de pagamentos para a area do euro;
mercados financeiros; e as posi¢des do balango
relativas a sectores da drea do euro.Todos estes
factores ajudam a avaliar a dinadmica da
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actividade econdmica real e a evolugio provavel
dos precos em horizontes mais curtos.

Nos ultimos anos, a andlise econémica do BCE
ampliagdo e
aprofundamento significativos, devido, em
grande medida, aos progressos verificados na
producio de dados financeiros e econémicos
reais para a area do euro e no tratamento
estatistico e analitico dessas informacdes. Além
disso, foram desenvolvidos diversos modelos
para melhor avaliar e compreender as
evolugdes registadas no passado e no presente,
elaborar previsdes de curto prazo mais fidveis e
para ajudar nos exercicios regulares de
projec¢do macroeconémica para a economia da
area do euro. Neste contexto, com as melhorias
verificadas na disponibilizagdo de estatisticas de
contas financeiras para a drea do euro, tem sido
também prestada cada vez mais atengdo a
indicadores da situagdo financeira e de riqueza
liquida das empresas e das familias como
factores relevantes que determinam as opgdes
de investimento e de consumo. O
acompanhamento dos dados obtidos e a
utilizagdo de todos os instrumentos analiticos
disponiveis permitem a conduc3o e actualizagio
continuas da avaliagdo abrangente da situacgio
econdémica e das perspectivas para a area do
euro.

tem conhecido uma

Os exercicios de projec¢do macroeconémica
dos especialistas do
desempenharam e continuario a desempenhar
um papel importante na andlise econémica, por
constituirem um  contributo para as
deliberagdes do Conselho do BCE®. As
projeccdes ajudam a estruturar e a sintetizar
uma grande quantidade de dados econémicos e
a assegurar a coeréncia entre as diferentes
fontes de evidéncia econdmica. Neste aspecto,
sio um  elemento  importante  no
aperfeicoamento da avaliagio das perspectivas
econdmicas e das flutuagdes de curto a médio
prazo da inflagio em torno da sua tendéncia.
Todavia, n3io constituem um instrumento
completo para a condugdo da politica
monetdria, j& que n3o incluem toda a
informagio relevante. Mais concretamente, a
informacdo  fornecida pelos agregados
monetdrios ndo é facilmente integrada no

Eurosistema
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enquadramento em que s3o elaboradas as
projecgdes.

O BCE confirmou que a respectiva politica
monetdria ndo devera reagir exclusivamente a
uma previsio estabelecida num horizonte fixo.
Pelo contrario, é necessario adaptar a politica
monetdria a natureza, dimensdo, fonte e
potencial de propagacio dos choques que
atingem a economia. Com base neste aspecto,
as taxas de juro directoras do BCE devem
evoluir de modo a que a trajectéria da inflagdo
no futuro permaneca em consonincia com o
objectivo do BCE de estabilidade de pregos a
médio prazo (ver Caixa |). Uma outra
consideracio esta relacionada com o facto de,
em geral, o grau de fiabilidade das previsdes
diminuir significativamente a medida que
aumenta a distancia até atingir o horizonte de
previsdo. Em algumas ocasides, nomeadamente
face a incertezas sobre a sustentabilidade dos
movimentos dos precos dos activos, é
aconselhavel que um banco central fixe as taxas
de juro tendo em vista um horizonte temporal
que se estenda muito para além dos horizontes
de previsao convencionais.

Além disso, os exercicios de previsio baseiam-
-se em modelos que, por defini¢do, nio podem
fornecer uma descricio completa dos
acontecimentos econdmicos. As indicagdes
obtidas com estes procedimentos dependem
geralmente de varias condig¢bes, que s6 podem
ser controladas de uma forma imperfeita.
Assim, a avaliagdo e comparagdo da solidez da
informagdo proveniente de diversas fontes
constituem um elemento essencial do processo
de politica monetaria. Para avaliar na integra a
situagdo econdmica e as perspectivas para a
estabilidade de precos, o Conselho do BCE tem
de dispor de uma diversidade de técnicas e
simulagdes de politica baseadas em virios
modelos e tem de utilizar o seu proprio
discernimento, especialmente no que respeita a
probabilidade de concretizagio, no futuro, de
certos cenarios hipotéticos. A este propdsito,
centrar a atengio exclusivamente numa
previsio para a inflagio nio faria justica a
9 Ver a caixa intitulada “O papel das previsdes e das projeccoes

macroeconémicas de acordo com o segundo pilar”, na edicdo
de Novembro de 2000 do Boletim Mensal do BCE, pags 45-46.
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complexidade do processo de tomada de
decisdes, nem constituiria uma forma
transparente de comunicar essa complexidade.
Uma andlise articulada das forgas econdémicas
em acgdo na economia &, assim, preferivel a
utilizagdo de um Unico indicador sintético.

Andalise monetaria

Em 1998, o BCE decidiu destacar a moeda de
entre uma selec¢do de indicadores-chave que
iria acompanhar e analisar cuidadosamente. Esta
decisdo foi tomada em reconhecimento do
facto de o crescimento monetario e a inflagdo
estarem estreitamente relacionados no médio a
longo prazo. Constatou-se que esta relagdo
incontestada proporciona a politica monetdria
uma ancora nominal firme e fidvel para além dos
horizontes convencionalmente adoptados para
a elaboragdo de previses sobre a inflagio. Por
conseguinte, a atribuicdio de um papel
proeminente a moeda no dmbito da estratégia
constituiu também um instrumento para
sustentar a sua orientagdo de médio prazo.

Decorridos mais de quatro anos, os
fundamentos econdmicos subjacentes ao
estatuto proeminente da moeda continuam a
ser solidos. Tal como ja foi mencionado, os
exercicios de avaliagdo quantitativa, conduzidos
dentro e fora do BCE, continuam a demonstrar,
com seguranga, que Os movimentos na
tendéncia a mais longo prazo do agregado
monetario largo servem para identificar
tendéncias de inflagdo na drea do euro (ver
Caixa 2). Além disso, a experiéncia do
Conselho do BCE na conducgio efectiva da
politica monetaria corroborou a nogao de que
a tomada de decisGes de politica monetaria e a
avaliagdo das suas consequéncias, com base nio
s6 nas indicagdes de curto prazo resultantes da
analise das condi¢cdes econdmicas e financeiras,
mas também em consideragdes relativas a
moeda e a liquidez, permitem a um banco
central ver para além do impacto transitorio
dos varios choques e abster-se de optar por
uma via mais activista.

Com o tempo, a andlise da moeda foi ampliada
para além da avaliagdo do crescimento do M3

em relacgio ao valor de referéncia. O
enquadramento da andlise monetaria baseia-se
nos conhecimentos especializados do BCE
sobre as caracteristicas institucionais do sector
monetario e financeiro. No contexto do
acompanhamento regular das condigdes
monetarias na area do euro, o BCE utiliza um
conjunto de modelos de pequena escala dos
indicadores monetarios e de procura de moeda,
elaborados e publicados por especialistas do
BCE e por académicos. A andlise monetaria
consiste numa avaliagdo abrangente da situagao
de liquidez baseada na informagio fornecida
pelas componentes e contrapartidas do M3, em
particular os empréstimos ao sector privado, e
por diversas medidas do desvio monetario e
conceitos de excesso de liquidez. Uma andlise
pormenorizada da estrutura do crescimento do
M3 ajuda a detectar, na evolugdo monetaria, um
sinal que é relevante para a identificagio da
tendéncia a mais longo prazo da inflagdo. Neste
contexto, as componentes mais liquidas do M3
— com destaque para o M| — merecem especial
atengdo, ja que reflectem melhor os motivos de
transac¢do para a deten¢ido de moeda e sio, por
isso, as componentes mais estreitamente
relacionadas com a despesa agregada. Ao
mesmo tempo, compreender integralmente as
interdependéncias entre o M3 e as suas
contrapartidas no balango consolidado do
sector das IFM ¢ util na apreciagio sobre a
possibilidade de as modificagdes observadas no
crescimento  monetario  resultarem das
alteragdes de carteira, o que, por seu turno,
pode, ou nao, ter implicagdes para as tendéncias
dos pregos. A andlise das posi¢cdes do balango
do sector nio financeiro, que contém também
informacgio sobre a detengdo de activos fora do
sector das IFM, tem-se revelado particularmente
importante na identificacio das referidas
alteragdes de carteira que tém afectado a
evolugio monetiria desde meados de 2001.

O valor de referéncia do BCE para o crescimento
do M3 é um referencial utilizado na andlise das
informagdes fornecidas pela evolugio monetéria.
A este respeito, o valor de referéncia constituiu
igualmente um instrumento para a elaboragdo de
indices, baseados na quantidade, de desequilibrios
monetdrios a mais longo prazo, tais como as
medidas do desvio monetario, que se revelaram
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A moeda e os precos a longo prazo

A relacdo de médio alongo prazo entre moeda e inflagéo na érea do euro tem sido objecto de alguns estudos
recentes, que utilizam um conjunto de diferentes abordagens técnicas. De um modo geral, estes estudos podem
ser classificados em trés grupost.

O primeiro grupo de estudos trata da questéo sobre a relagéo entre crescimento da moeda e inflagdo, na
perspectiva de avaliar se 0 processo inflacionista na érea do euro podera dever-se (pelo menos em parte) a
factores relacionados com o crescimento da moeda. Com base em metodologias estatisticas adequadas para
desagregar uma série temporal nas contribuicOes relativas das componentes que actuam em diferentes
horizontes temporais, constatou-se que as variagdes a longo prazo na inflagdo estéo estreitamente associadas
a movimentos a longo prazo na moeda. Além disso, verificou-se que a inflaco na area do euro pode ser
descrita utilizando uma relagéo da curva de Phillips — ou seja, uma relagdo que explica a inflagéio em termos
de indices de folga econdémica — aumentada por um termo que capte movimentos de baixa frequéncia na
moeda. Esta relacdo tem sido interpretada como sendo indicativa de que, enquanto as flutuagdes da inflacéo
na area do euro sdo causadas por factores associados ao estado em que se encontra a actividade econémica em
relacéo ao seu potencial a longo prazo, a média de longo prazo da inflacgo apresenta um elevado grau de
correlagdo com o crescimento monetério. A aplicacéo de uma medida de inflagdo subjacente elaborada com
base na componente persistente comum — ou “de longa memaria” — da inflagdo e no excesso de crescimento
monetério nominal produziu evidéncia mais coerente em favor de uma ligagéo causal entre moeda e inflagao
na érea do euro em horizontes mais alargados.

Todos estes resultados (que confirmam o principio de que, alongo prazo, a moeda afecta apenas 0s precos e ndo o
crescimento do produto), foram corroborados pelo segundo grupo de estudos, que tem em vista identificar
propriedades de indicador da moeda relativamente a futuros movimentos de precos. Nesta perspectiva, parece existir
evidéncia convincente de que o crescimento dos agregados monetarios largos ajuda a prever a inflaggo,
nomeadamente em horizontes superiores a dois anos. Simultaneamente, diversos indicadores monetérios podem
indirectamente fornecer informag&o sobre os riscos para a estabilidade de pregos através do seu impacto sobre outras
variavels econdmicas que Ndo 0s precos, que, com o tempo, podem influenciar aformaco de precos. Por exemplo,
0s agregados monetérios estreitos possuem propriedades de indicadores avangados para as condicdes de procura e,
por conseguinte, para a evolugdo ciclica. Além disso, as taxas de crescimento da moeda e do crédito que registem
val ores superiores aos Necessarios para sustentar um ritmo de crescimento econdmico n&o inflacionista podem, em
determinadas circunstancias, assinadar o surgimento de desequilibrios financeiros ou de bolhas especulativas nos
precos dos activos. Estainformagdo podeindicar, numaprimeirafase, aacumulagéo de forcas desestabilizadoras com
implicagdes negativas para a actividade econémica e, no médio prazo, para 0s pregos.

Um terceiro grupo de literatura refere investigagdes empiricas realizadas com base em model os de procura de
moeda. Estes modelos constituem um instrumento para quantificar até que ponto a detencéo de moeda real é
afectada pelos seus determinantes fundamentais — tais como, designadamente, o PIB em termos reais e as
medidas de custos de oportunidade de detencdo de moeda. Ao mesmo tempo, € possivel usar estes modelos
para isolar 0 impacto quantitativo resultante de choques temporarios na preferéncia por liquidez e
instabilidades transitérias nos mecanismos utilizados pelo agentes econémicos para gjustarem as suas
detencdes de moeda as condicdes de equilibrio delineadas pel os determinantes fundamentais. A estabilidade
alongo prazo narelagéo entre saldos reais de moeda e os seus determinantes fundamentais de longo prazo na
area do euro tem sido interpretada como uma confirmagdo de que existe uma relagdo estével entre saldos
nominais de moeda e os pregos no médio alongo prazo. Tem sido igualmente considerada como uma condigdo
prévia para o anincio de uma taxa de referéncia para o crescimento do M3.

1 Nanotaintitulada “ Panoramica geral dos estudos na base das reflexes sobre a estratégia de politica monetaria do BCE” , constam as

referéncias aos estudos citados e a outros trabalhos relevantes, todos eles disponiveis para consulta no site do BCE
(http://Amww.ech.int/pub/strategy/strategy.htm).
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Uteis para a condugdo de uma andlise monetéria
abrangente orientada para o médio prazo.
O BCE sublinhou sempre o facto de nio existir
qualquer ligacdo directa entre a evolucgio
monetaria a curto prazo e as decisdes de politica
monetdria, devido a natureza de médio a longo
prazo da perspectiva monetéria. Por conseguinte,
a politica monetdria ndo reage mecanicamente
aos desvios do crescimento do M3 em relagdo ao
valor de referéncia. O valor de referéncia
desempenha, pelo contrario, um papel importante
como referencial quantitativo de médio a longo
prazo para a avaliagio da evolugio monetdria.
Serve para chamar constantemente a aten¢io do
banco central para o principio fundamental de
que, a0 reagir a evolugio econdémica, nunca deve
perder de vista o facto de a taxa de crescimento
monetdrio dever ser compativel com o objectivo
da estabilidade de pregos, durante horizontes
suficientemente alargados.

Tal como ja foi salientado, o Conselho do BCE
decidiu deixar de proceder a reavaliagdo, numa
base anual, do valor de referéncia para o M3. No
passado, o Conselho do BCE reavaliou, no final de
cada ano, os pressupostos relativos as tendéncias
de médio prazo no crescimento do produto
potencial e a velocidade de circulagio do M3
subjacente ao calculo do valor de referéncia para
o M3. Todavia, nio se espera que estes
pressupostos sobre as tendéncias a médio prazo
sofram frequentemente alteragdes. Assim, a
decisio de n3o continuar com a reavaliagio
regular anual estd mais em consondncia com a
caracteristica de médio prazo dos pressupostos
subjacentes ao cilculo do valor de referéncia.
Pode também ajudar a corrigir percepgdes
erradas que tenham surgido ocasionalmente
quanto ao facto de a anterior pratica ter implicado
um valor de referéncia especificamente aplicavel —
como se de um objectivo monetario se tratasse —
para o ano seguinte. O Conselho do BCE ira,
porém,acompanhar continuamente a validade das
condi¢des e pressupostos que subjazem ao valor
de referéncia e comunicara quaisquer alteragdes a
esses pressupostos, assim que se tornarem
necessarias.

Uma condi¢do para estabelecer um valor de
referéncia para o crescimento do M3 ¢ a
estabilidade a longo prazo da procura de moeda.

Apesar de se ter registado, desde meados de
2001, um crescimento do M3 consideravelmente
mais rapido do que o que pode ser estimado com
base em modelos da procura de moeda'?, nio
existe até ao momento qualquer evidéncia
convincente de que o referido desenvolvimento
possa ter alterado a relagdo a longo prazo entre a
moeda e os seus determinantes de longo prazo.

A recente evolugdo na procura do M3 tem
estado associada a uma acentuada preferéncia
por liquidez induzida por um periodo
excepcionalmente prolongado de volatilidade
dos pregos dos activos. Aparentemente, tal terd
originado alteragdes de carteira, tendo os activos
menos liquidos (e de maior risco) sido
preteridos em favor de instrumentos incluidos na
definicio do M3, considerados como uma
reserva de valor mais segura. No entanto, é
provavel que se trate de fenémenos
temporarios, visto existir pouca evidéncia de
alteragbes estruturais na economia da area do
euro que sugira que a atractividade relativa da
detengdo de instrumentos incluidos no M3 por
oposigdo a outros instrumentos financeiros
tenha sofrido modificagdes profundas nos
ultimos anos. Em termos histéricos, sempre que
se registou instabilidade na procura de moeda
durante periodos mais longos, tal deveu-se
principalmente a inovagio financeira ou a
alteragbes fiscais que afectaram os custos de
oportunidade associados a detenc¢do de activos
monetdrios.  Todavia,  ndo
recentemente alteragdes significativas em
nenhum destes factores que justifiquem
expectativas de uma continuagio da instabilidade
na procura de moeda na area do euro.

ocorreram

Em termos prospectivos, porém, sera
necessario um acompanhamento atento de
duas questdes. Uma diz respeito a duragdo do
periodo de volatilidade que se vive
actualmente nos mercados financeiros. Uma
segunda fonte de incerteza esta relacionada
com a possibilidade de futuras alteragdes
estruturais nos mercados financeiros e na
composi¢ao da riqueza, em virtude do maior
nivel de sofisticagido dos investidores privados.

10 Ver a caixa intitulada “Estimativa da dimensdo da alteragdo na
composigdo de carteira com substituicdo de acgées por moeda”, na
edi¢do de Maio de 2003 do Boletim Mensal do BCE, p. I I.
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A estratégia de politica monetéaria do BCE
orientada para a estabilidade

Objectivo primordial da estabilidade de precos

T

O Conselho do BCE toma
decisdes de politica monetaria com
base numa avaliacéo global Gnica
dos riscos para a estabilidade

Andlise Andlise
s de pregos i
econdmica T prego T monetaria
Andlise da Ali
dnamica  Verficacio (USRS
e dos choques cruzada monetarias
econémicos

t t

Conjunto de toda a informagéo

Ambas as  questdes justificam  um
acompanhamento exaustivo das propriedades
de estabilidade da procura de moeda e a
necessidade de garantir a definicdo adequada
do agregado monetario largo. Tal implica, por
sua vez, a utilizacio dos instrumentos
estatisticos apropriados para identificar e
modelizar esses desenvolvimentos, bem como
o recurso ao conhecimento especializado do
Eurosistema  sobre as caracteristicas
institucionais do sector monetirio e
financeiro da drea do euro.

4 Conclusées

Através do comunicado de 8 de Maio de 2003, o
Conselho do BCE confirmou e clarificou a
estratégia de politica monetdria do BCE. A este
respeito, o facto de se ter referido a uma politica
monetaria centrada no médio prazo com vista a
taxas de inflagdo inferiores, mas proximas de 2%,
reflecte a continuagio da politica monetaria que
tem sido conduzida desde o inicio. Paralelamente,
as alteragdes a apresentagdo do enquadramento
baseado em dois pilares visam tornar mais clara,
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A verificacdo cruzada

Para avaliar as indicagdes sobre a orientagio de
politica monetaria apropriada, a abordagem
baseada em dois pilares permite uma verificagao
cruzada entre a informacdo fornecida pela
andlise econémica de mais curto prazo e a que
é fornecida pela andlise monetdria, cujos
resultados dizem respeito sobretudo aos
determinantes de médio a longo prazo da
inflacio. Tal como ja foi atrds mencionado, a
verificagdo cruzada assegura que a politica
monetaria mantenha uma orienta¢io firme a
médio prazo para além do horizonte de
projeccao convencional,  ajudando a
desencorajar uma politica de activismo
excessiva e tentativas demasiado ambiciosas de
ajustamento da evolugdo econdmica.

A estrutura assente em dois pilares nao
compartimenta o conjunto de informagdes, nem
implica uma reparticio rigida dos indicadores sob
cada um dos pilares. Tal como no passado, serdao
exploradas todas as complementaridades entre as
varidveis de informacio no 4Ambito dos dois
pilares, ja que esta é a melhor maneira de
assegurar que toda a informagio relevante para a
avaliagio das perspectivas para a evolugio dos
pregos seja utilizada de forma coerente e eficiente,
facilitando quer o processo de tomada de decisao,
quer a sua comunicagdo (ver Gréfico 2).

para o publico, a condugio da politica monetaria,
ajudando assim a eliminar quaisquer duvidas sobre
este aspecto da estratégia.

Com a decisio de confirmar e clarificar os
principais elementos da sua estratégia de politica
monetaria orientada para a estabilidade, o BCE
garante também a manutengio da estabilidade de
precos de uma forma duradoura e credivel na area
do euro.
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Quadro de panoramica global da area do euro

Quadro sintese de indicador es econémicos da area do euro
(taxas de variaco homdlogas (%), salvo indicacdo em contrario)

1. Evolucao monetéria e taxas dejuro

M1 P M2 b M3 b2 Empréstimos de| Titulos emitidos Taxa de juro| Taxa de
IFM a residentes|  por sociedades a 3 meses| rendibilidade das
na drea do euro,| ndo financeiras ¢| (EURIBOR, % obrigagdes de
Média mével de| excluindo IFM e| financeiras nio| por ano, médias| divida pablica a
3 meses| administragdes monetdrias " do periodo)| 10 anos (% por
(centrada) publicas " ano; médias por
periodo)
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 36 4.2 53 - 7.8 27.6 4.26 5.03
2002 7.3 6.5 7.2 - 53 22.0 3.32 4.92
2002 T2 6.6 6.5 7.3 - 5.6 244 3.45 5.26
T3 7.6 6.5 7.0 - 52 18.0 3.36 477
T4 8.8 6.7 7.0 - 4.8 16.2 311 454
2003 T1 10.1 7.0 7.5 - 4.9 16.4 2.69 4.16
2002 Dez. 9.8 6.6 6.9 7.0 4.8 155 294 441
2003 Jan. 9.4 6.5 7.2 7.3 4.9 154 2.83 4.27
Fev. 10.3 7.3 7.9 7.7 51 16.7 2.69 4.06
Mar. 11.7 7.9 7.9 8.2 4.7 185 2.53 4.13
Abr. 111 79 8.7 . 4.6 . 2.54 4.23
Maio . . . 241 3.92
2. Evolucdo dos pregos e da actividade econémica real
IHPC Precos da| Custos hordrios PIB real Produgio Utilizagdio da Emprego| Desemprego (%
produgdo do trabalho industrial capacidade (conjunto da da populaggo
industrial (conjunto da (excluindo produtiva na economia) activa)
economia) construcio) indastria
transformadora (%)
9 10 11 12 13 14 15 16
2001 2.3 21 34 15 0.5 82.9 14 8.0
2002 2.3 0.0 35 0.8 -0.6 814 04 84
2002 T2 21 -0.7 33 0.8 -0.7 814 0.5 8.3
T3 21 0.0 34 1.0 0.0 815 0.3 8.4
T4 23 12 35 12 12 815 0.2 85
2003 T1 23 24 0.8 11 811 8.7
2002 Dez. 23 16 - - -05 - - 8.6
2003 Jan. 21 2.2 - - 12 81.3 - 8.7
Fev. 24 2.6 - - 21 - - 8.7
Mar. 24 24 - - 0.2 - - 8.8
Abr. 21 17 - - . 80.8 - 8.8
Maio 19 . - - - - .
3. Balanga de pagamentos, activos de reserva e taxas de cambio
(EUR mil milhdes, salvo indicacio em contrario)
Balanga de pagamentos (fluxos liquidos) Activos de Taxa de cambio efectiva do Taxa de cdmbio
- - reserva euro: grupo alargado USD/EUR
Balanga corrente Investimento| Investimento de (posicdes em (1999 T1 = 100)
e balarclgia;id[ae1 Boms directo carteira  fim de periodo) Norminal Real (IPC)
17 18 19 20 21 22 23 24
2001 -9.8 75.5 -102.8 64.7 392.7 91.0 87.7 0.896
2002 735 133.3 -45.5 110.6 366.1 95.6 91.7 0.946
2002 T2 5.7 313 -9.2 722 367.0 93.9 90.2 0.919
T3 253 385 -12.0 35.7 380.9 97.9 93.8 0.984
T4 27.3 36.8 -8.3 384 366.1 99.4 94.9 0.999
2003 T1 -0.3 14.3 -6.1 144 339.1 104.1 99.3 1.073
2002 Dez. 10.0 10.7 -1.7 -2.6 366.1 100.4 96.0 1.018
2003 Jan. -4.4 0.8 -0.9 -55 363.4 103.0 98.1 1.062
Fev. 2.3 8.9 2.8 -0.8 352.2 104.4 99.4 1.077
Mar. 18 4.6 -8.0 20.7 339.1 105.1 100.2 1.081
Abr. . . . . 3324 105.2 100.3 1.085
Maio . 109.1 103.7 1.158

Fontes: BCE, Comissao Europeia (Eurostat e Direccao-Geral dos Assuntos Econémicos e Financeiros) e Reuters.

Para mais informagdes sobre os dados, ver os quadros respectivos na

secgdo

X

Estatisticas da area do euro” .

1) Astaxas de crescimento mensais referem-se ao fim do periodo, enquanto as taxas de crescimento homélogas e trimestrais sdo calculadas como médias do
periodo. As taxas de crescimento para o M1, M2, M3 e empréstimos sdo cal culadas com base em stocks e fluxos mensais corrigidos de sazonalidade.

2) O M3 e respectivas componentes excluem as detengBes por nédo residentes na area do euro de acgdes/unidades de participagdo em fundos do mercado
monetério e titulos de divida até dois anos.
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I Estatisticas de politica monetaria

Situacdo financeira consolidada do Eurosistema

= W Ouadoi 1

(EUR milhdes)
1. Activo
Ouro e ouro a|  Activos sobre|  Activos sobre|  Activos sobre Créditos a
receber| ndo residentes| residentes na| ndo residentes| instituicdes de Operagdes| Operagdes de Operacdes
na drea do euro drea do euro| na drea do euro| - crédito da drea principais de| refinanciamento|  ocasionais de
denominados| denominados| denominados do euro| refinanciamento de prazo regillarizz;géo
em moeda em moeda em euro denominados alargado| sob a forma de
estrangeira estrangeira em euro operacdes
reversiveis
1 2 3 4 > 6 7 8
2002 27 Dez. 130 858 248 634 19 881 4020 236 589 191 501 45 000 0
2003 3 Jan. 130 739 236 765 19 948 4030 225117 180 000 45 000 0
10 130 702 237 058 16 585 4085 219 066 174 001 45 000 0
17 130 686 235 409 15 565 4369 208 613 160 999 45 000 0
24 130 664 231 755 16 584 4378 215 343 169 999 45 000 0
31 130 641 233338 18 335 4924 219190 174 001 45 000 0
7 Fev. 130 641 231438 17 498 5305 214019 169 000 45 000 0
14 130 640 229 822 17 331 5690 206 155 161 000 45 000 0
21 130 314 228 010 17 686 6230 216 190 170 001 45 000 0
28 130 314 228 349 17 331 5926 223186 178 001 45 000 0
7 Mar. 130 314 227928 17 384 6 164 182 175 137 090 45 000 0
14 130 314 226 868 17 048 5511 270123 225091 45 000 0
21 130 314 223 947 17725 5121 234917 189 001 45 000 0
28 130 314 224 146 16 800 5202 232 049 187 000 45 000 0
4 Abr. 122 728 216 872 17 072 4783 220 040 174 999 45 000 0
11 122 728 215994 16 736 4 496 217 097 172 000 44 973 0
18 122 728 215 786 16 528 4551 223000 177 998 44 973 0
25 122 274 215 757 16 919 4 575 247011 201 999 44 973 0
2 Maio 122 274 214 456 16 721 4 597 207 989 163 001 44 979 0
9 122 274 214 120 17 116 4821 211999 166 992 44 979 0
16 122 274 215 054 16 946 4493 218 054 173 001 44 979 0
23 122 274 216 212 17 234 3 656 238 095 192 998 44 979 0
2. Passivo
Notas em Responsabili- Outras Certiﬁc’a('ios
circulagdo dad‘?s para Depésitos a Facilidade Depésitos a Operagdes Depésitos responsablhda— de divida
< CO&“ m[,l(;l.l" ordem permanente prazo| ocasionais de| relacionados des para co(;n emitidos
((i;oe/s e credito (incluindo de depdsito regularizagdo| com o valor da instituigoes de
a drea do euro e sob a forma de cobertura | crédito da drea
denominadas reservas operaces adicional (o euro denomi-
em euro|  obrigatdrias) regersigveis nadas em euro|
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2002 27 Dez. 374 600 129 305 129 146 159 0 0 0 15 2029
2003 3 Jan. 354 528 130012 129 938 74 0 0 0 15 2029
10 346 293 133 539 133 441 89 0 0 9 15 2029
17 341 636 132 870 132 748 118 0 0 4 15 2029
24 338 201 127 180 127 168 9 0 0 3 15 2029
31 339517 126 760 126 631 128 0 0 1 62 2029
7 Fev. 342 781 133 194 133161 33 0 0 0 62 2029
14 342 890 128 006 127 947 59 0 0 0 61 2029
21 341 561 131 392 128 951 2441 0 0 0 61 2029
28 345 414 125 405 125 346 59 0 0 0 62 2029
7 Mar. 350 078 89 529 89431 98 0 0 0 62 2029
14 350 014 177 351 177 262 89 0 0 0 15 2029
21 350 482 128 616 127 972 623 0 0 21 15 2029
28 351783 129 392 129 356 23 0 0 13 15 2029
4 Abr. 357 775 131573 131 477 90 0 0 6 76 2029
11 360 186 128 359 128 321 29 0 0 9 76 2029
18 367 559 132 655 132 436 216 0 0 3 15 2029
25 363 873 147 509 147 427 80 0 0 2 15 2029
2 Maio 367 432 122 600 122 512 87 0 0 1 15 2029
9 368 111 129 360 129 284 75 0 0 1 15 2029
16 366 888 128 610 128 532 7 0 0 1 15 2029
23 365 344 126 340 121 748 741 3850 0 1 15 2029
Fonte: BCE.
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Total

Outros activos Titulos Crédito 4|  Outros activos
Operagdes Facilidade| Créditos relacio-| ~ Sobre institui- | emitidos por| ~Administragao
estruturais sob a| permanente de nados como| §9¢8 de credito r§51dentes na Pablica
forma de cedéncia de valor de| da drea do euro drea do euro denominado
operagdes liquidez cobertura|  denominados denominados em euro
reversiveis adicional €m euro em euro
9 10 11 12 13 14 15 16
0 40 48 109 33098 66 306 93 062 832 558 2002 27 Dez.
0 45 72 120 27 824 44 486 105 962 794 992 2003 3 Jan.
0 10 55 103 27919 44 475 106 625 786 619 10
0 2575 39 174 28 016 44 485 105 949 773 267 17
0 299 45 238 28 522 44 485 106 893 778 863 24
0 170 19 296 29 054 44 485 106 466 786 730 31
0 3 16 330 30 675 44 436 107 701 782 044 7 Fev.
0 110 45 326 31685 44 355 109 365 775 370 14
0 1145 a4 250 32 602 44 355 109 171 784 809 21
0 148 37 552 33484 44 355 107 151 790 649 28
0 50 35 938 33495 44 340 107 218 749 960 7 Mar.
0 2 30 473 36 694 44 342 107 546 838 923 14
0 889 27 276 37823 44 345 107 801 802 273 21
0 10 39 275 38 149 44 344 107 391 798 674 28
0 3 38 289 38 760 44 318 109 563 774 429 4 Abr.
0 109 15 164 39 658 44 322 109 351 770 550 11
0 14 15 134 39785 44 279 109 666 776 461 18
0 30 9 116 40 185 44 273 109 529 800 643 25
0 1 8 111 40 295 44 273 109 631 760 351 2 Mao
0 0 28 195 40 543 44 274 109 789 765 135 9
0 53 21 197 40 996 44 270 109 580 771 868 16
0 90 28 158 42 348 44 266 109 647 793 894 23
Total
Responsabilida-| Responsabilida-| Responsabilida-| Responsabilida-|  Atribui¢ao de Outras| Contas de| Capital e
des para despara com des para des paracom| contrapartidas| responsa-| reavaliagdo| reservas
com outros|ndoresidentes na| com residentes|néo residentes na de direitos| bilidades
residentes na drea do euro| na drea do euro drea do euro de saque
drea do euro|  denominadas denominadas|  denominadas| egpeciais pelo
denominadas em euro em moeda em moeda EMI
em euro estrangeira estrangeira
10 11 12 13 14 15 16 17 18
55 085 8810 1232 20 067 6567 64121 106307 64420 832558 2002 27 Dez.
47 408 11555 1126 20996 6339 73817 82844 64323 794992 2003 3 Jan.
48 541 8278 1147 19714 6339 73640 82844 64240 786 619 10
42 522 8 346 1136 17 259 6339 74025 82844 64246 773 267 17
58 993 8872 1125 14 978 6339 74217 82844 64070 778 863 24
65 146 9426 1054 15759 6339 73719 82848 64071 786 730 31
52 197 8473 1017 15776 6339 73256 82848 64072 782 044 7 Fev.
51 338 8543 1017 15195 6339 72734 82848 64370 775 370 14
58 968 8421 1025 14113 6339 74543 82840 63517 784 809 21
70 147 8 704 1024 14 054 6339 70187 82840 64444 790 649 28
60 226 8 659 1050 14772 6339 69932 82840 64444 749 960 7 Mar.
60 064 8 607 1054 16 093 6339 70055 82840 64462 838 923 14
72 700 8441 1076 14 706 6339 70565 82840 64464 802 273 21
73 624 8 395 1071 14 490 6339 64227 82840 64469 798 674 28
53 949 8 858 1081 15 366 6168 65081 68005 64468 774 429 4 Abr.
51 602 8717 1005 14572 6168 65227 68 005 64604 770 550 11
44 996 9172 1045 14 304 6168 65907 68005 64606 776 461 18
59 278 8 455 1048 14 132 6168 65475 68005 64 656 800 643 25
40 143 9 506 1048 12 990 6168 65853 67910 64657 760 351 2 Maio
37 661 8 904 1032 13 626 6168 65634 67910 64685 765 135 9
46 332 8803 1029 13644 6168 65729 67910 64711 771 868 16
69 296 9551 987 16 002 6168 65231 67910 65021 793 894 23
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Taxas dejuro directoras do BCE
(niveis em percentagem por ano; variagdes em pontos percentuais)

= W Ouaio 12

Com efeito a partir de ” Facilidade permanente de depésito Operagdes principais de refinanciamento Facilidade permanente de
Leildes de taxa Leildes de taxa cedéncia de liquidez

fixa varidvel

Taxa fixa| Taxa minima de

proposta
Nivel Variagdo Nivel Nivel Variagdo Nivel Variago

1 3 6
1999 1 Jan. 2.00 - 3.00 - - 4.50 -
42 2.75 0.75 3.00 - 3.25 -1.25
22 2.00 -0.75 3.00 - 4.50 1.25
9 Abr. 150 -0.50 2.50 - -0.50 3.50 -1.00
5 Nov. 2.00 0.50 3.00 - 0.50 4.00 0.50
2000 4 Fev. 2.25 0.25 3.25 - 0.25 4.25 0.25
17 Mar. 2.50 0.25 3.50 - 0.25 4.50 0.25
28 Abr. 2.75 0.25 3.75 - 0.25 4.75 0.25
9 Jun. 3.25 0.50 4.25 - 0.50 525 0.50
289 3.25 - 4.25 5.25
1 Set. 3.50 0.25 - 4.50 0.25 5.50 0.25
6 Out. 3.75 0.25 - 4.75 0.25 575 0.25
200111 Maio 3.50 -0.25 - 4.50 -0.25 5.50 -0.25
31 Ago. 3.25 -0.25 - 4.25 -0.25 525 -0.25
18 Set. 2.75 -0.50 - 3.75 -0.50 475 -0.50
9 Nov. 2.25 -0.50 - 3.25 -0.50 4.25 -0.50
2002 6 Dez. 1.75 -0.50 - 275 -0.50 375 -0.50
2003 7 Mar. 1.50 -0.25 - 2.50 -0.25 3.50 -0.25
6 Jun. 1.00 -0.50 - 2.00 -0.50 3.00 -0.50
Fonte: BCE.

1) A data refere-se as facilidades permanentes de depésito e de cedéncia de liquidez. Salvo indicagdo em contrério, nas operacdes principais de
refinanciamento as alteracdes na taxa tém efeito a partir da primeira operagdo ap6s a data indicada. A alteracdo de 18 de Setembro de 2001 teve efeito

no proéprio dia.

2) Em 22 de Dezembro de 1998, o BCE anunciou que, como medida excepcional, entre 4 e 21 de Janeiro de 1999 seria aplicado um corredor
estreito de 50 pontos base entre a taxa de juro da facilidade permanente de cedéncia de liquidez e a taxa de juro da facilidade permanente de depésito,
com o objectivo de facilitar a transicéo dos participantes no mercado para o novo sistema.

3) Em 8 de Junho de 2000, o BCE anunciou que, a partir da operagéo a ser liquidada em 28 de Junho de 2000, as operagdes principais de refinanciamento
do Eurosistema seriam realizadas sob a forma de leildes de taxa variavel. A taxa minima de proposta refere-se a taxa de juro minima a qual as
contrapartes poder&o apresentar as suas propostas.

Quadro 1.3

Operacdes de politica monetéaria do Eurosistema efectuadas através de leildes? 2
(EUR milhdes; taxas de juro em percentagens por ano)

1. Operagdes principais de refinanciamento?

Data da liquidagdo Propostas Colocagiio| Leildes de taxa fixa Leildes de taxa varidvel
(montantc) (montante) Taxa fixa| Taxa mfnima de| Taxa marginal ¥ Taxa média Pelo prazo de
proposta ponderada [...] dias
1 2 3 4 5 6 7
2003 8 Jan. 133 781 82 000 - 2.75 2.83 2.84 14
15 120 349 79 000 - 2.75 2.80 2.81 14
22 123 705 91 000 - 2.75 2.80 2.81 14
29 114 931 83 000 - 2.75 2.79 2.81 14
5 Fev. 115 836 86 000 - 275 2.78 2.79 14
12 100 544 75 000 - 275 2.76 2.78 14
19 125104 95 000 - 275 277 2.78 13
26 110 698 83 000 - 2.75 2.75 2.76 14
4 Mar. 54 090 54 090 - 2.75 2.75 2.75 15
12 126 251 106 000 - 2.50 257 2.63 13
12 75 870 65 000 - 2.50 2.55 2.64 7
19 129 827 83 000 - 2.50 2.58 2.59 14
25 115518 104 000 - 2.50 2.53 255 15
2 Abr. 112 031 71 000 - 2.50 2.53 254 14
9 133 547 101 000 - 2.50 2.53 2.53 14
16 126 889 77 000 - 2.50 2.53 254 14
23 156 979 125 000 - 2.50 254 2.55 14
30 106 071 38 000 - 2.50 2.55 2.55 14
7 Maio 120 843 76 000 - 2.50 2.53 2.54 14
7 67 356 53 000 - 2.50 2.53 254 7
14 145 595 97 000 - 2.50 2.53 254 14
21 157 067 96 000 - 2.50 257 2.58 14
28 184 856 106 000 - 2.50 2.59 2.61 12
4 Jun. 72372 72372 - 2.50 2.50 2.50 14

8*
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2. Operagdes de refinanciamento de prazo alargado

Data da liquidagdo Propostas Colocacdo| Leildes de taxa fixa LeilGes de taxa varidvel
(montante) (montante) Taxa fixa Taxa marginal ¥ Taxa média Prazo de
ponderada [...] dias
1 2 3 4 5 6
2001 28 Jun. 44 243 20 000 - 4.36 4.39 91
26 Jul. 39 369 20 000 - 4.39 4.42 91
30 Ago. 37 855 20 000 - 4.20 4.23 91
27 Set. 28 269 20 000 - 3.55 3.58 85
25 Out. 42 308 20 000 - 3.50 3.52 98
29 Nov. 49 135 20 000 - 3.32 3.3 91
21 Dez. 38178 20 000 - 3.29 331 97
2002 31 Jan. 44 547 20 000 - 331 3.33 84
28 Fev. 47 001 20 000 - 3.32 3.33 91
28 Mar. 39976 20 000 - 3.40 342 91
25 Abr. 40 580 20 000 - 3.35 3.36 91
30 Maio 37 602 20 000 - 3.45 347 91
27 Jun. 27 670 20 000 - 3.38 341 91
25 Jul. 28791 15 000 - 3.35 3.37 98
29 Ago. 33527 15 000 - 333 334 91
26 Set. 25728 15 000 - 3.23 3.26 88
31 Out. 27 820 15 000 - 3.22 324 91
28 Nov. 38 644 15 000 - 3.02 3.04 91
23 Dez. 42 305 15 000 - 293 2.95 94
2003 30 Jan. 31716 15 000 - 2.78 2.80 90
27 Fev. 24 863 15 000 - 248 251 91
27 Mar. 33367 15 000 - 249 251 91
30 Abr. 35 096 15 000 - 250 251 92
29 Maio 30218 15 000 - 2.25 2.27 91

3. Outras oper acdes em leildo

Data da liquidagéo Tipo de| Propostas| Colocago) Leildes de taxa fixa Leildes de taxa varidvel
operago| - (montante)|  (montante) Taxa fixa Taxa Taxa| Taxa média Prazo de
minima de| marginal®| ponderada [...] dias
proposta
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 5Jan.®  Congtituicdo de depdsitos a prazo 14420 14420 - - 3.00 3.00 7
21 Jun. Operacao reversivel 18 845 7 000 - - 4.26 4.28
Alargamento da area do euro
200130 Abr. Operacao reversivel 105 377 73 000 - 4.75 477 4.79 7
12 Set. Operacao reversivel 69281 69281 4.25 - - - 1
13 Operacao reversivel 40 495 40 495 4.25 - - - 1
28 Nov. Operacao reversivel 7309 53000 - 325 3.28 3.29 7
2002 4 Jan. Operacao reversivel 57 644 25 000 - 3.25 3.30 3.32 3
10 Operacao reversivel 59 377 40 000 - 3.25 3.28 3.30 1
18 Dez. Operacao reversivel 28 480 10 000 - 275 2.80 2.82 6
2003 23 Maio  Constituicdo de depdsitos a prazo 3850 3850 2.50 - - - 3
Fonte: BCE.
1) Os montantes apresentados podem diferir ligeiramente dos apresentados no Quadro 1.1, colunas 6 a 8, devido a operagdes colocadas mas nao
liquidadas.

2) Comefeitos a partir de Abril de 2002, as operagdes designadas “ split tender” , ou seja, operagdes com um prazo de uma semana, realizadas sob a forma de
leildes normais em paralelo com uma operagao principal de refinanciamento, sdo classificadas como operagdes principais de refinanciamento. Relativamente
as operagOes “ split tender” realizadas antes daquele més, ver quadro 1.3.3.

3) Em 8 de Junho de 2000, o BCE anunciou que, a partir da operacdo a ser liquidada em 28 de Junho de 2000, as operacBes principais de
refinanciamento do Eurosistema seriam realizadas sob a forma de leilGes de taxa varidvel. A taxa minima de proposta refere-se a taxa de juro
minima a qual as contrapartes poderado apresentar as suas propostas.

4)  Nas operagBes de cedéncia (absorcéo) de liquidez, a taxa marginal refere-se a taxa mais baixa (mais alta) a qual as propostas foram aceites.

5) Esta operacéo foi realizada a uma taxa maxima de 3.0%.
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Estatisticas de reservas minimas

1. Base deincidéncia das institui¢des de crédito sujeitas a reservas minimas®?
(EUR mil milhdes; fim de periodo)

= W Quaio 14

) Ba§e de Total| Responsabilidades sujeitas a um ricio de reserva de 2% Responsabilidades sujeitas a um récio de reserva de 0%
mc1der::c1;a: Depésitos Titulos de divida | Dep6sitos (a prazo Acordos| Titulos de divida
(a ordem, a prazo com prazo |superior a 2 anos e de reporte| com prazo superior
até 2 anos e com até 2 anos? com pré-aviso) a2 anos
pré-aviso)
1 2 3 4 5 6
2002 Abr. 11 076.4 6176.1 404.9 1355.1 699.1 24412
Maio 11111.6 6150.4 410.5 1355.8 741.7 24532
Jun. 11 009.1 6 083.3 407.5 1355.3 699.2 2463.9
Jul. 10 999.6 6 069.3 408.6 1368.0 691.0 2462.7
Ago. 10 952.0 6010.3 4015 1359.7 703.2 24772
Set. 11 054.3 6 055.4 405.0 13735 747.6 24727
Out. 11 113.6 6 052.0 414.2 13791 790.5 2477.8
Nov. 11 207.0 61429 426.9 1365.2 784.2 2487.7
Dez. 11116.8 6139.9 409.2 13819 725.5 2460.3
2003 Jan. 11 100.8 6048.5 426.0 1385.7 773.9 2466.7
Fev. 11 214.2 6 092.6 434.0 1396.4 808.2 2483.0
Mar. 11 229.9 6117.2 427.4 1404.1 782.7 24985
Abr. ® 11 292.8 6152.3 429.1 1404.9 813.2 24934
Fonte: BCE.

1) As responsabilidades para com outras instituicdes de crédito sujeitas ao regime de reservas minimas do SEBC, para com o BCE e para com

2

3)

0s bancos centrais nacionais participantes, sdo excluidas da base de incidéncia das reservas minimas. Se uma instituicdo de crédito ndo
puder comprovar 0 montante das suas emissdes de titulos de divida com prazo até 2 anos detidos pelas institui¢des acima mencionadas podera deduzir uma
certa percentagem destas responsabilidades da sua base de incidéncia. Essa percentagem foi 10% para o célculo da base de incidéncia até Novembro de 1999
e 30% a partir dessa data.

Os periodos de manutengéo tém inicio no dia 24 de cada més e terminam no dia 23 do més seguinte; as reservas minimas sio calculadas a
partir da base de incidéncia no final do més anterior.

Inclui titulos do merccado monetério. Para mais pormenores, ver as notas gerais.

2. Manutencao de reservas minimas®
(EUR mil milhdes; taxas de juro em percentagens anuais)

Perfodo de Reservas minimas » Reservas efectivas | Reservas excedentdrias Incumprimento de| Taxa de remuneragio das
manutengio reservas minimas > reservas minimas ¢
a terminar em:
1 2 3 4 5
2002 Jun. 131.0 131.7 0.7 0.0 3.33
Jul. 130.7 131.3 0.6 0.0 3.32
Ago. 129.3 129.7 0.5 0.0 3.29
Set. 129.0 129.5 0.5 0.0 3.28
Out. 127.7 128.2 0.5 0.0 3.28
Nov. 128.7 129.2 0.5 0.0 3.28
Dez. 128.8 129.4 0.7 0.0 3.06

2003 Jan. 130.9 1314 0.6 0.0 287
Fev. 130.4 131.0 0.6 0.0 2.78
Mar. 128.9 129.5 0.6 0.0 2.67
Abr. 130.0 130.5 0.5 0.0 2.53
Maio 130.3 130.8 0.5 0.0 254
Jun. ® 131.2

Fonte: BCE.

1) Este quadro contém toda a informag&o para periodos de manuteng&o terminados e reservas minimas para o periodo de manutencéo corrente.

2) O montante das reservas minimas de cada uma das instituicdes de crédito é inicialmente calculado aplicando o récio de reservas para as correspondentes
categorias de responsabilidades as responsabilidades elegiveis, utilizando os dados do balango respeitantes ao fim de cada més de calendario; ulteriormente,
cada institui¢&o de crédito deduz a este valor o montante de EUR 100 000 (deducéo fixa). As reservas minimas dai resultantes ser&o entéo agregadas ao nivel
da area do euro.

3) Agregado da média didria das reservas das instituicdes de crédito as quais se exige um saldo positivo de reservas nas suas contas de reservas durante o
periodo de manuteng&o.

4) Média das reservas efectivas em excesso relativamente as reservas minimas durante o periodo de manuteng&o, calculada com base nas institui¢oes de crédito
que tenham cumprido os requisitos de reservas minimas.

5) Incumprimento médio das reservas efectivas relativamente as reservas minimas durante o periodo de manuteng&o, calculado com base nas institui¢des de
crédito que ndo tenham cumprido os requisitos de reservas minimas.

6) Esta taxa corresponde a média da taxa do BCE sobre as operacdes principais de refinanciamento do Eurosistema (ver Quadro 1.3), durante o periodo de
manutencéo (ponderadas de acordo com o nimero de dias de calendério).
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Quadro 1.5

Posicdo de liquidez do sistema bancério®
(EUR mil milhdes; médias do periodo de posicdes diarias)

Periodo de Factores de cedéncia de liquidez Factores de absorgdo de liquidez Depdsitos Base
manutencao = — — N a ordem mone-
2 terminar Operagdes de politica monetdria do Eurosistema das taria
em: Activos| Operagdes| Operagdes| Facilidade Outras| Facilidade Outras Notas| Depdsitos Outros| instituicdes
liquidos do| principais| de refinan-| permanente| operag@es| permanente| operagdes em| daadmi- factores| de crédito®
Eurosiste-| de refinan-| ciamento e de| de depdsito de| circulagdo| nistragio| (liquido) ¥

maem| ciamento| de prazo| cedéncia| cedéncia absorgéo central no

ouro € alargado| de liquidez de de Eurosis-|

moeda liquidez » liquidez » tema

estrangeira
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 2
2002Abr. 395.4 112.7 60.0 04 0.0 0.2 0.0 285.9 55.9 95.3 131.2 417.3
Maio 397.7 110.6 60.0 0.1 0.0 0.3 0.0 293.7 49.2 935 131.7 425.6
Jun. 396.2 112.6 60.0 0.5 0.0 0.4 0.0 300.8 45.1 91.2 131.8 433.0
Jul. 369.1 130.4 60.0 0.2 0.0 0.2 0.0 3134 54.4 60.3 1314 445.0
Ago. 360.0 139.2 55.2 0.1 0.0 0.1 0.0 322.8 50.9 50.8 129.9 452.8
Set. 362.3 140.9 50.8 0.1 0.0 0.2 0.0 323.6 49.1 51.7 129.6 453.4
Out. 370.0 146.1 45.3 0.1 0.0 0.1 0.0 329.2 45.6 58.2 128.3 457.6
Nov. 3721 147.5 45.0 0.1 0.0 0.1 0.0 334.0 42.8 58.6 129.3 463.4
Dez. 3715 168.1 45.0 11 20 0.2 0.0 350.7 51.7 55.5 129.5 480.5
2003 Jan. 360.9 176.3 45.0 0.5 0.0 0.3 0.0 353.9 43.7 53.3 131.6 485.8
Fev. 356.4 168.6 45.0 0.3 0.0 0.3 0.0 340.7 50.2 48.0 131.1 472.2
Mar. 352.5 179.5 45.0 0.2 0.0 0.1 0.0 347.8 59.1 40.6 129.6 4775
Abr. 3374 179.4 45.0 0.1 0.0 0.2 0.0 358.5 52.1 20.5 130.6 489.3
Maio ® 333.1 177.1 45.0 0.4 0.0 0.2 0.1 366.2 42.6 155 130.9 497.3
Fonte: BCE.

1) A posicdo de liquidez do sistema bancério é definida como os depdsitos a ordem em euros das instituicdes de crédito da area do euro no
Eurosistema. Os valores sdo calculados a partir da situagéo financeira consolidada do Eurosistema.
2) Exclui a emissdo de certificados de divida iniciada pelos bancos centrais nacionais na Segunda Fase.
3) Restantes rubricas na situacao financeira consolidada do Eurosistema.
4) Igual a diferenca entre a soma dos factores de cedéncia de liquidez (rubricas 1 a 5) e a soma dos factores de absorgdo de liquidez
(rubricas 6 a 10).
5) Calculada como a soma da facilidade permanente de depdsito (rubrica 6), notas em circulagdo (rubrica 8) e depésitos a ordem das instituicdes
de crédito (rubrica 11).
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2 Evolucao monetaria e fundos de
investimento na area do euro

= W Qw021

Balanco agregado do Eurosistema
(EUR mil milhdes (dados néo corrigidos de sazonalidade; fim de periodo))

1. Activo
Total
Emprésti- Titulos, Detengdes Disponi-| Activos| Outros|
mos al fEM 0] Admi-| Outros| €XCPIO]  IEM[  Admi-] Outros| 9359/ IRM[ Outros| Pilidades)  fixos| activos
residen- nistra- resi-|  acedes, nistra- Tesi-| outras par- resi-| sobre o
tes na 4rca ¢des|  dentes emiti- ces| dentes| ticipagdes dentes| exterior
do curo publicas| na drea| dos por ptblicas| na drea| emitidas na drea !
do euro| residentes do euro|por residen- do
Na drea tes na drea euro
do euro?
do euro
1 2 3 4 5 6 7 8 10 11 12 13 14 15
2000 445.0 427.4 171 05 97.4 25 936 13 153 43 110 380.7 11.2  56.1 1005.7
Alargamento da area do euro
2001 T2 426.0 398.2 27.2 0.6 105.8 31 1015 12 142 46 9.6 4147 11.9 545 1027.2
T3 388.2 3604 27.2 0.6 106.6 3.7 1019 11 131 48 83 397.1 119 548 9717
T4 412.7 386.4  25.7 0.6 107.0 38 1018 13 138 46 9.2 399.0 119 543 998.6
2002 T1 3813 3549 258 0.6 106.5 41 101.0 14 138 47 9.1 4144 11.9 1015 1029.4
2002 Abr. 3442 3178 258 0.6 107.5 50 1014 11 135 47 8.8 4012 12.0 1033 981.7
Maio 356.1 329.7 25.7 0.6 107.0 49 101.0 1.0 133 47 8.6 3944 12.0 1054 988.2
Jun. 387.7 361.3 257 0.6 107.9 49 101.6 14 129 47 82 3727 120 108.8 1001.9
Jul. 364.0 337.7 25.7 0.6 108.8 53 1019 17 127 47 79 3779 121 1104 985.9
Ago. 3634 3375 253 0.6 110.8 54 1033 21 128 48 8.0 3779 121 1108 987.8
Set. 365.6 339.6 253 0.6 1125 58 104.6 2. 123 48 7.5 386.0 12.1 1124 1000.9
Out. 370.8 3448 253 0.6 1135 6.5 106.1 0.9 13.0 48 8.2 3799 121 1151 1004.4
Nov. 3773 351.3 253 0.6 115.0 70 107.1 0.9 135 48 8.6 379.0 9.8 119.2 10138
Dez. 416.2 391.3 242 0.6 94.5 76 86.0 0.8 132 48 83 3748 119 1323 10428
2003 Jan. 4123 3875 242 0.6 96.7 85 874 0.8 130 49 81 3733 121 1169 1024.8
Fev. 410.2 3854 241 0.6 100.7 91 90.8 0.8 129 50 7.9 3633 12.0 121.1 1020.5
Mar. 411.8 387.0 241 0.6 105.2 95 948 0.8 125 51 75 3497 11.9 1236 10151
Abr. ® 369.6 3449 241 0.6 107.6 96 97.1 0.8 130 51 79 3410 120 1282 9719
2. Passivo
Total
Circulagio| Depésitos de Titulos de Capital e|  Responsa- Outros
monetdria| residentes na TFM "] Administra Outras divida reservas bilidades passivos
drea do euro ¢do ceﬁlral administra- emitidos) para com ?)
coes exterior
publicas/
outros
residentes na
drea do euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 390.2 327.3 270.4 47.1 9.8 38 197.5 29.9 57.0 1005.7
Alargamento da area do euro
2001 T2 368.8 342.2 274.1 51.8 16.3 5.6 223.7 32.6 54.2 1027.2
T3 346.1 323.6 269.4 37.6 16.6 55 209.2 30.0 57.3 971.7
T4 285.9 391.9 342.4 35.1 14.4 4.6 209.8 35.6 70.8 998.6
2002 T1 309.1 355.1 282.4 56.3 16.4 4.6 217.8 36.9 105.9 1029.4
2002 Abr. 311.2 3235 254.8 50.8 17.9 4.6 212.7 324 97.2 981.7
Maio 319.6 326.6 268.4 40.7 17.4 4.6 207.9 31.6 98.0 988.2
Jun. 329.3 354.3 285.2 51.5 17.5 4.6 182.3 31.0 100.5 1001.9
Jul. 340.1 316.0 247.4 52.9 15.6 4.6 183.7 351 106.6 985.9
Ago. 342.3 318.7 255.8 47.3 15.6 4.6 186.4 31.0 104.9 987.8
Set. 347.0 317.6 258.9 417 17.0 4.6 190.2 325 109.1 1000.9
Out. 355.3 3135 254.4 40.8 18.3 4.6 187.9 314 111.9 1004.4
Nov. 360.8 319.3 255.2 46.2 17.9 36 185.7 315 1129 10138
Dez. 392.9 328.4 283.3 29.5 15.6 36 165.9 329 119.1 1042.8
2003 Jan. 352.1 348.3 284.1 49.3 15.0 3.6 164.2 30.2 126.4 1024.8
Fev. 358.1 346.0 276.9 54.2 149 2.8 159.5 28.6 1255 1020.5
Mar. 365.4 345.8 279.0 50.7 16.2 2.7 149.2 28.7 123.3 1015.1
Abr. ® 378.7 292.1 233.2 42.0 16.9 2.7 144.6 27.6 126.1 971.9
Fonte: BCE.

1) Desde o fim de Novembro de 2000, os saldos provenientes do sistema TARGET sdo compensados por novacéo de créditos numa base diaria. Tal implica que
as posicdes bilaterais de cada BCN em relacéo ao BCE e aos outros BCN foram substituidas por uma Unica posigdo bilateral liquida em relacéo ao BCE.
Para as posigoes brutas de fim de més do TARGET em 1999 e em 2000 (Janeiro a Outubro), ver a nota correspondente nas edicOes de Fevereiro de 2000 e
Dezembro de 2000 do Boletim Mensal do BCE.

2) Inclui titulos do mercado monetario. Para mais pormenores, ver as notas gerais.
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Quadro 2.2

Balanco agregado das |FM da &rea do euro, excluindo o Eurosistema
(EUR mil milhdes (dados néo corrigidos de sazonalidade; fim de periodo))

1. Activo
Total
Emprés- Titulos, Acgdes/| Deten- Disponi-| Activos|  Outros
tin}os a M| Adminis.|  Outros, exce_pto IFM| Admins]  Outros unidad§s géef de IFM|  Outros bilidades fixos| activos
residen- tragGes| residen-| 2°S0€S tragdes| residen- d? parti-|  accoes/ residen-| Sobre o
tesna publicas tes na| cmifidos piblicas tes na| C1pacac outras tesna| GXternor
drea do drea do por 4rea do| €M fun- | participa- drea do
euro euro| Tesiden- euro dos do ¢oes euro
tes na mercado| emitidas
drea monetd- por
do euro!)| rio| residen-
tes na
drea do
euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2000 10419.8 35104 817.8 60915 2311510514 9959 2642 233 7509 2402 510820262 158.71015.216 7056

Alargamento da area do euro

200172 108944 36983 8085 6387.6 2529211233 11049 3009 329 7993 2513 548022901 163511283 17837.7
T3 109532 37293 8026 6421.3 25432 11235 10933 3264 361 7716 2451 526423006 1657 1115.817886.2
T4 111347 37940 8220 65187 25359 11229 10774 3356 385 8108 2519 559.024088 168.1 1129.518226.3

2002 T1 112108 37784 8268 66055 26469 11735 11281 3453 466 8114 2600 551424308 164.51031.1183422

2002Abr. 112649 3817.7 806.7 66406 26532 11836 11278 3418 475 8254 2675 557924253 164.21011.2183918
Mao 113290 38664 8034 6659.1 26739 11887 11412 3439 508 8260 2657 560324514 1644 984.618480.1
Jdun. 113347 38398 8044 66905 26750 11959 11375 3417 583 8190 2634 555623586 164.31002318412.2
dul. 113395 38447 8028 66919 26719 11928 11355 3436 605 8081 2669 541223788 164.6 10256 18449.0
Ago. 113212 38368 7927 6691.7 2657.6 1187.0 11317 3389 609 8167 2655 551.12367.3 1656 1011.018400.2
Set.  11406.6 38850 7955 67261 2687211900 11486 3486 621 8051 2636 541524275 166.21057.9 18612.6
Out. 114635 39264 7951 67420 2680011855 11423 35822 637 8195 2660 553524836 167.11021.118698.6
Nov. 115922 40345 8039 67539 2706.7 12035 11473 3558 656 8229 2647 558225582 167.11055.318968.1
Dez. 116131 4019.7 8126 67809 26712 11700 11350 3662 624 8276 2633 5644 24655 167.61051.818859.3

2003 Jan.  11657.8 40490 804.7 6804.1 2780.7 12186 11882 3739 653 8155 2560 559524786 164.21015518977.9
Fev. 117341 40993 8041 6830.6 28159 12278 12078 3803 664 8121 2559 556225456 1629 1042.119179.2
Mar. 117257 40648 8056 68554 28312 12355 12133 3823 668 8153 2587 556625449 161.01032.619177.5
Abr.® 11790.7 4099.7 8004 68906 2851.1 12246 12281 3985 699 8361 2602 5759 2564.6 159.01046.219317.6

2. Passivo
Total
Circulagdo Depé- Acgdes/| Titulos| Capital e|Responsa- Outros
monetdria|  sitos de IFM| Adminis- Outras unidades| de divida| reservas| bilidades| passivos
residentes tracio| administra- _ de partici-| emitidos para com
na drea cen(t;ral o5es A| A prazo| Com pré-| Acordos| pagiio em na 0 exterior
do euro ’bl'g ) / ordem -aviso de fundos
Py xcasv recompra do
outros
residentes merce’zd_o
na drea monelang
do euro
[ 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2000 00 90571 36793 1174 52605 16489 21598 12769 1749 3233 27129 9405 22995 13722 167056
Alargamento da area do euro
2001 T2 00 94241 38056 1137 55048 17159 22366 13308 2215 3902 28613 998.1 27138 1450.1 17837.7
T3 0.0 94848 38390 1102 55355 17337 22335 13426 2257 4173 28755 10111 26134 1484.1 17886.2
T4 00 96966 38206 1039 57631 18821 22575 14050 2185 4365 28829 10419 2687.4 14809 182263
2002 T1 00 96954 38521 1012 57421 18231 22663 14230 2296 4779 2966.1 1057.6 27544 1390.7 183422
2002 Abr. 00 97425 38718 1067 57639 18521 22690 14147 2281 4850 29694 1064.1 27415 13894 183918
Maio 00 9810.7 39205 1083 57819 18528 22788 14155 2348 4934 29940 10713 27234 1387.2 18480.1
Jun. 00 98364 39266 1035 58063 18988 22563 14217 2296 4975 29846 1071.6 2589.0 14332 184122
. 00 98181 39321 990 57871 18701 22638 14243 2288 5107 2989.6 10814 26131 1436.1 18449.0
Ago. 00 97799 39183 936 57680 18362 22654 14298 2365 5243 30020 10882 25853 14205 18400.2
Set. 00 98706 3960.8 1046 58052 18913 22428 14328 2383 522530043 1094.1 26422 14789 186126
Out. 00 99420 40202 1110 58108 18735 22638 14381 2356 5264 30104 1097.0 26665 1456.3 18698.6
Nov. 00100923 41272 1013 58638 19257 2259.8 14487 2296 5428 3038.1 1100.1 2706.2 14886 18968.1
Dez. 00101989 41365 1069 59555 19846 22645 14796 2269 5329 29927 11088 25943 14317 18859.3
2003 Jan. 00102001 41622 1054 59325 19332 22662 15001 2330 6003 3017.2 11130 26327 14146 189779
Fev. 00102974 42203 1216 59555 19329 22752 15135 2338 6138 3037.2 1110.7 2686.0 1434.2 19179.2
Mar. 0010307.7 41973 1202 59903 19690 22769 15212 2232 617.7 30456 11168 26649 14249 191775
Abr. ® 00103400 4196.7 1139 60294 19875 22820 15274 2326 6334 30663 11178 2687.0 14731 193176
Fonte: BCE.

1) Inclui titulos do mercado monetério. Para mais pormenores, ver as notas gerais.
2) Montantes detidos por residentes na area do euro. Os montantes detidos por ndo residentes na area do euro estdo incluidos nas responsabilidades para com
o exterior.
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Balanco consolidado das |FM da &rea do euro, incluindo o Eurosistema

(EUR mil milhdes (dados néo corrigidos de sazonalidade; fim de periodo))

1. Activo: niveis

Total
Emprésti- Titulos, Detengdes de| Disponibili- Activos Outros
mos A A qininistra- Outros exXcepto[ A qministra- Outros, acgdes/| dades sobre fixos activos
res,identes ¢des|  residentes . 'acg()es, ¢Oes|  residentes outras par-| 0 exterior ¥
na drea do publicas| na 4rea do emitidos p 01j publicas| na drea do ticipagoes
euro euro|  Tesidentes euro| €mitidas por
na drea do outros
euro ?) residentes
na érea do
euro|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 Out. 72788 8272 64516 15166 1186.8 329.9 5437 27425 1783 11642 134242
Nov. 73452 843.3 6501.9 1524.1 1191.0 333.1 544.6 2827.6 179.1 11539 135745
Dez. 7367.0 847.7 6519.3 1516.1 1179.2 336.9 568.1 2807.8 180.0 11376 13576.7
2002 Jan. 7379.2 8448 65344 15483 12063 341.9 568.1 2829.6 1775 11648 13667.3
Fev. 7 396.2 8475 6 548.7 1557.7 1207.8 349.9 566.7 2833.2 176.6 1126.8 13657.2
Mar. 7 458.8 852.6 6 606.1 1575.7 1229.1 346.6 560.5 2845.2 176.4 10777 13694.3
Abr. 7473.6 8324 66412 15722 12293 342.9 566.8 2826.5 1762 10650 13680.2
Maio 74889 829.2 6 659.7 1587.2 12423 345.0 568.9 28458 176.4 10443 137115
Jun. 7521.2 830.1 6691.1 1582.0 1239.0 343.0 563.9 27312 176.2 1067.6 13642.2
Jul. 75211 828.5 6 692.6 15827 12374 345.3 549.1 2756.7 176.7 10927 13679.1
Ago. 75104 818.0 6692.3 1576.0 1235.0 341.0 559.1 27453 177.7 1080.6 13649.1
Set. 75475 8208 67268 16039 12532 350.8 5491 28135 1783 1130.0 138222
Out. 7563.1 8204 67427 16016 12485 353.1 561.6 28635 1793 10948 138639
Nov. 7583.7 829.2 6 754.5 16111 12544 356.7 566.9 2937.2 177.0 11351 14010.9
Dez. 7618.3 836.8 67815 1588.1 1221.0 367.1 572.7 2840.3 179.5 11322 139311
2003 Jan. 7 633.6 8289 68047 16503 12755 374.8 5675 28519 1763 10925 139728
Fev. 7 659.5 8283 683L3 16797 12986 3811 564.1  2908.9 1749 11244 141120
Mar. 7 685.7 829.7 6 856.0 1691.3 1308.1 383.2 564.1 2894.6 172.9 11179 14127.0
Abr.® 77157 824.5 6891.2 17245 1325.2 399.3 583.8 2905.7 171.0 11319 142331
2. Passivo: nivels
Total
Circula-| Dep6si-| Depdsi- Acgdes/| Titlos| Capital e| Respon-|  Outros| Exceden-
gdo| tosda| tosde[ A grdem| A prazo Com| Acordos| unida- dedivida| reservas sabili-| passivos te de
mone-| adminis- outras pré- de| desde emltldz?i dades respon-
taria tragdo| adminis- ~aviso| recompra partici- para com sabilida-
central|  tragdes pagdo 0 exterior des intra-
publicas/ em » -IFM
outros fundos do
residen- mercado
tes na moneta-
drea do rio¥
euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 Out. 2955 1533 55748 17503 22376 13519 2351 3923 17679 981.1 26652 1588.7 55 134242
Nov.  279.7 1502 56281 17981 22392 13650 2259 4008 1760.3 9826 27299 16324 104 135745
Dez. 239.7 1390 57776 18962 22579 14050 2185 3980 1760.8 9952 27230 15518 -85 13576.7
2002 Jan. 2465 1489 57369 18478 22541 14188 2162 4166 17759 10075 27594 15736 20 13667.3
Fev. 2403 1557 57367 18433 22514 14209 2211 4270 17782 10115 27680 15388 11 13657.2
Mar. 2543 1575 57585 1839.1 2266.7 14230 2296 4312 17931 10107 27913 1496.6 1.3 136943
Abr. 261.7 1575 57818 1869.7 22693 14147 2281 4375 17855 10046 27740 14866 -89 13680.2
Maio 2738 1490 5799.3 1869.8 2279.1 14155 2348 4426 18050 10088 27551 14852 -7.3 137115
Jun. 2858 155.0 58239 19160 22566 14217 2296 439.2 17883 9858 26199 1533.6 10.7 136422
Jul. 296.8 1519 58026 18854 22641 14243 2288 4503 179.1 9934 26481 15427 -29 13679.1
Ago. 3011 1410 57836 18516 22657 14298 2365 4634 18143 10043 26163 15254 -0.2 13649.1
Set. 306.7 146.3 58222 19080 22431 14328 2383 4604 18130 10159 26748 1588.0 -5.0 138222
Out. 3139 151.8 5829.1 18914 22641 14381 2356 4627 18230 10140 26979 15682 33 138639
Nov. 3214 1475 58817 19432 22602 14487 2296 4771 18311 10162 2737.8 16015 -34 140109
Dez. 341.2 1364 59711 19998 22648 14796 2269 4706 18186 10065 2627.2 15508 88 139311
2003 Jan. 312.1 1547 59474 19479 22665 15001 2330 5350 17936 10163 26629 15411 9.7 139728
Fev. 3193 1758 59704 19475 22755 15135 2338 5473 18030 10093 27145 1559.8 125 141120
Mar. 327.1 1709 60064 19849 22771 1521.2 2232 550.8 18033 10022 2693.6 15482 244 141270
Abr. ®  336.2 1559 60464 20041 22823 15274 2326 5635 18349 9972 27146 15992 -147 142331
Fonte: BCE.
1) Calculados a partir de diferencas mensais de niveis, corrigidas de reclassificagdes, outras reavaliagdes, variagdes cambiais e quaisquer outras alteracoes

2)
3)
4

que ndo sejam devidas a transacgdes.

Inclui titulos do mercado monetério. Para mais pormenores, ver as notas gerais.

Ver Quadro 2.1, nota 1.
Montantes detidos por residentes na area do euro. Os montantes detidos por n&o residentes na &rea do euro estéo incluidos nas responsabilidades para com o exterior.
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3. Activo: fluxos?

Total
Emprésti- Titulos, Detengdes de| Disponibili- Activos Outros
Rk IE— Outros eXceptof A ministra- Outros, acgdes/| dades sobre fixos activos
res;de{ntes ¢des|  residentes . ,ac?oes’ ¢Oes|  residentes outras pf"j o exterior ¥
na drea do publicas| na drea do emitidos por publicas| na drea do ticipagbes
euro euro|  Tesidentes euro| €mitidas por
na drea do outros
euro?) residentes
na érea do
euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 Nov. 65.7 16.0 49.7 99 7.9 21 -3.2 65.9 11 59 145.5
Dez. 25.6 37 21.9 -8.4 -10.3 20 22.1 -25.8 1.1 -17.1 -2.5
2002 Jan. 94 -3.1 12.6 27.1 21.9 52 -0.3 -0.2 -2.5 26.6 60.1
Fev. 19.0 2.7 16.2 9.2 12 8.0 0.6 0.3 -0.9 -39.3 -11.1
Mar. 64.2 52 59.0 141 16.9 -2.9 -7.6 19.8 0.0 -48.1 42.4
Abr. 21.7 -20.0 41.6 -1.9 15 -3.3 6.3 17.8 -0.2 -13.1 30.6
Maio 25.3 -2.8 28.1 12.7 9.7 30 0.9 73.3 0.2 -20.8 91.6
Jun. 40.7 14 39.3 -3.0 -1.3 -1.7 -51 -27.1 -0.2 23.7 28.9
Jul. -4.6 -1.8 -2.8 -25 -2.0 -0.5 -11.7 -1.8 05 23.9 38
Ago. -10.7 -10.9 0.2 -5.7 -3.1 -2.6 9.4 -10.7 1.0 -12.1 -28.8
Set. 38.3 2.8 354 20.8 115 9.3 -4.4 65.7 0.6 47.8 168.7
Out. 18.2 -04 18.6 -04 -2.6 2.2 10.3 54.9 0.9 -35.8 48.1
Nov. 25.7 9.0 16.7 94 6.1 34 19 84.7 -2.3 39.6 159.0
Dez. 50.0 8.0 42.0 -3.9 -14.1 10.2 4.7 -335 17 -12.8 6.2
2003 Jan. 25.9 1.3 24.6 24.1 20.0 41 -0.6 17.8 -2.0 -25.8 40.0
Fev. 28.4 -24 30.8 24.5 17.8 6.7 -2.3 66.3 -15 28.9 144.2
Mar. 34.1 15 32.6 14.2 11.8 24 0.6 6.5 0.0 -17.1 38.4
Abr. ® 36.8 -5.0 41.8 29.2 17.9 11.3 15.4 39.8 -1.9 11.0 130.2
4. Passivo: fluxos?
Total
Circula-| Depdsi-| Depési- Acgbes/| Titulos| Capital e| Respon-|  Outros| Exceden-
¢éo tos da tos de| A ordem| A prazo Com| Acordos| unida-|de divida| reservas sabili-| passivos te de
mone-| adminis- outras pré-| de| desde| emitidos dades respon-
taria|  tragdo| adminis- -aviso| recompra|  partici- h para com sabilida-
central|  tragdes pagdo O exterior des intra-
puiblicas/ em » -IFM
outros fundos do
residen- mercado
tes na moneta-
rea do rio®
euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 Nov. -15.7 -3.0 51.4 47.1 0.3 131 -9.2 9.7 238 29 38.6 332 46 1455
Dez. -400 -11.2 1494 98.4 184 40.0 -7.4 -1.3 -0.5 136 -169 -76.1 -195 -2.5
2002 Jan. 6.8 104 425 -495 -3.1 124 -2.3 195 104 14.2 141 15.8 11.3 60.1
Fev. -6.2 6.9 0.2 -4.3 -2.5 21 4.9 104 4.8 -0.8 112 -36.8 -0.7  -111
Mar. 14.0 17 22.8 -3.8 16.1 22 8.4 33 184 2.7 255 -553 9.3 42.4
Abr. 74 0.0 27.6 32.0 52 -8.2 -1.5 7.9 -1.7 -5.2 203 -16.2 -9.6 30.6
Maio 12.2 -85 245 2.3 143 11 6.7 4.0 29.5 37 34.0 -9.2 15 91.6
Jun. 12.0 6.0 311 481 -174 6.4 -6.1 -71.2 14 -171 -68.2 55.4 15.6 28.9
Jul. 11.0 -31  -245  -317 55 25 -0.7 12.0 55 9.6 -4.2 109 -135 38
Ago. 44  -110 -47  -33.6 15.7 55 7.7 12.3 4.0 90 -251 -205 28 -288
Set. 5.6 16 395 564 -22.3 3.0 24 -2.7 15.8 9.3 47.6 53.9 -19 168.7
Out. 7.2 55 78 -164 21.7 53 -2.8 21 11.3 0.0 254 -205 94 48.1
Nov. 75 -4.3 54.8 52.2 -3.6 10.6 -4.4 147 115 2.0 49.3 29.3 -59 159.0
Dez. 19.8 -11.0 86.3 49.2 8.6 31.2 -2.8 -6.1 -6.1 89 -554 -424 12.3 6.2
2003 Jan. -7.4 152 -165 -504 -1.4 20.6 14.7 194 12.3 11.0 105 -9.4 4.9 40.0
Fev. 7.2 18.6 229 -05 9.1 135 0.9 12.2 9.7 -4.3 55.4 17.1 54 1442
Mar. 7.8 -5.0 38.0 38.1 2.7 78 -10.7 4.2 14 -2.8 -8.3 -8.8 11.9 384
Abr. ® 91 -150 434 20.4 7.2 6.3 9.5 12.2 31.8 -11 44.3 439 -385 130.2
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Agregados monetarios ® e contrapartidas

(EUR mil milhdes (dados néo corrigidos de sazonalidade) e taxas de variagdo (%), salvo indicagdo em contrario)

1. Agregados monetarios: niveis em fim de periodo

M2
Total Indice
M1 Depésitos a|  Dep6sitos com Dez. 01 = 1007
Total Tndice prazo até /pré—awso
5 2 anos até 3 meses
Circulagéio Dep6sitos a Dez. 01= 100"
monetdria ordem
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 Ouit. 295.5 1816.1 21116 95.66 1074.7 13116 4.497.9 96.46
Nov. 279.7 1864.6 21443 97.11 1077.6 13264 4548.2 97.50
Dez. 239.7 1968.2 2207.9 100.00 1088.8 13679 4 664.6 100.00
2002 Jan. 246.5 1921.9 2168.4 98.16 1080.9 1390.4 4639.7 99.44
Fev. 240.3 1917.1 21574 97.67 1076.7 13945 4 628.6 99.21
Mar. 254.3 1914.2 21685 98.19 10885 13979 4654.8 99.79
Abr. 261.7 19455 2207.2 100.01 1092.0 1391.9 4691.1 100.64
Maio 273.8 19454 2219.2 100.65 1099.6 1394.0 47128 101.23
Jun. 285.8 1992.1 22779 103.40 1074.8 1400.0 4752.7 102.23
Jul. 296.8 1959.3 2256.1 102.37 1083.7 1403.0 47428 101.89
Ago. 301.1 19274 22285 101.12 1096.8 1408.9 47343 101.72
Set. 306.7 1984.3 22910 103.96 10736 14111 4775.6 102.60
Out. 3139 1968.3 22822 103.57 1093.6 1417.7 47935 103.00
Nov. 321.4 20209 23423 106.31 1086.2 1428.8 4857.2 104.38
Dez. 341.2 2082.7 24238 109.68 10753 1460.7 4959.8 106.50
2003 Jan. 3121 2028.7 2340.8 106.97 1077.4 14854 4 903.6 105.82
Fev. 319.3 2029.0 23484 107.31 1079.5 1500.9 4928.7 106.36
Mar. 327.1 2067.4 2394.6 109.46 10728 1512.6 4980.0 107.50
Abr. ® 336.2 2087.2 24234 110.83 1081.4 1521.8 5026.6 108.57
2. Agregados monetérios: fluxos®
M2
Total Taxa de
M1 Depésitos a| Depésitos com homel Vaﬂ"afé(;
razo até Té-aviso oméloga ? (%
- - - Total Taxa de P 2 anos atép3 m;;es
Circulagdo Depésitos a _, yanagao
monetaria ordem homéloga™ (%)
1 2 4 5 6 7 8
2001 Nov. -15.7 47.8 320 55 19 14.8 48.7 59
Dez. -40.0 103.9 63.9 51 111 415 116.4 6.1
2002 Jan. 6.8 -47.4 -40.6 6.7 -6.7 21.1 -26.2 6.7
Fev. -6.2 -4.6 -10.8 6.3 -4.0 4.1 -10.7 6.3
Mar. 14.0 -2.6 114 6.3 12.3 34 27.1 6.4
Abr. 7.4 32.8 40.2 6.6 54 -5.8 39.7 6.4
Maio 12.2 20 14.2 6.4 10.9 2.3 274 6.7
Jun. 12.0 48.6 60.6 7.3 -20.6 6.3 46.2 6.6
Jul. 11.0 -33.8 -22.8 7.3 4.2 2.8 -15.8 6.4
Ago. 44 -31.7 -27.3 8.0 135 6.0 -79 6.6
Set. 5.6 56.9 62.5 8.0 -23.3 2.2 414 6.4
Out. 7.2 -15.8 -8.6 8.3 204 6.7 184 6.8
Nov. 75 53.0 60.5 9.5 -7.3 111 64.3 7.1
Dez. 19.8 54.3 74.2 9.7 -7.9 321 98.4 6.5
2003 Jan. -7.4 -52.4 -59.9 9.0 33 24.9 -31.7 6.4
Fev. 7.2 0.3 75 9.9 21 155 251 7.2
Mar. 7.8 39.1 46.9 115 -5.8 11.8 52.9 7.7
Abr. ® 9.1 21.0 30.1 10.8 10.1 9.3 49.6 7.9
Fonte: BCE.

1) Os agregados monetérios incluem responsabilidades monetérias das IFM e da administracéo central (Correios e Tesouro) para com o sector ndo monetario
residente na area do euro, excluindo a administragdo central.
2) O M3 e respectivas componentes excluem as detencdes por néo residentes na area do euro de accoes/unidades de participagdo em fundos do mercado

monetério, e titulos de divida com prazo até dois anos.
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M3 2
Acordos de AcgSes/unidades de Titulos de Total Indice
recompra|  participagdo em fundos divida com Dez. 01 = 100
do mercado monetério prazo até
2 anos®
9 10 11 12 13
235.1 392.3 149.5 52747 97.16 2001 Out.
2259 400.8 152.2 5327.1 98.16 Nov.
2185 398.0 145.9 5427.0 100.00 Dez.
216.2 416.6 141.8 54144 99.83 2002 Jan
221.1 427.0 138.8 54155 99.84 Fev.
229.6 431.2 137.2 5453.0 100.56 Mar.
228.1 4375 134.7 54914 101.35 Abr.
234.8 442.6 144.0 5534.2 102.23 Maio
229.6 439.2 132.9 5554.3 102.71 Jun.
228.8 450.3 1255 55474 102.46 Jul.
236.5 463.4 126.5 5560.7 102.71 Ago.
238.3 460.4 131.3 5605.7 103.53 Set.
235.6 462.7 133.7 56254 103.91 Out.
229.6 477.1 1311 5695.1 105.23 Nov.
226.9 470.6 127.7 5784.9 106.82 Dez.
233.0 535.0 108.3 5779.8 106.98 2003 Jan.
233.8 547.3 108.8 58187 107.69 Fev.
223.2 550.8 101.0 5855.0 108.39 Mar.
232.6 563.5 125.8 59485 110.09 Abr. ®
M3
Acordos de Acgdes/unidades de Titulos de Total Taxa de
recompra|  participacdo em fundos divida com variagao
do mercado monetério prazo até homologa
2 anos® (%)>
9 10 11 12 13
-9.2 9.7 51 54.3 7.6 2001 Nov.
-1.4 -1.3 -7.8 99.9 7.6 Dez.
-2.3 19.5 -0.3 -9.2 7.7 2002 Jan.
49 10.4 -3.9 0.7 7.3 Fev.
84 33 0.2 39.0 7.3 Mar.
-1.5 7.9 -34 42.7 7.2 Abr.
6.7 4.0 9.8 47.9 75 Maio
-6.1 -7.2 -1.4 25.6 7.2 Jun.
-0.7 12.0 -8.7 -13.2 6.9 Jul.
7.7 12.3 11 13.2 7.1 Ago.
24 -2.7 3.6 447 7.0 Set.
-2.8 21 25 20.2 6.9 Out.
-4.4 14.7 -2.7 719 7.2 Nov.
-2.8 -6.1 -39 85.7 6.8 Dez.
14.7 19.4 6.2 8.6 7.2 2003 Jan.
0.9 12.2 0.2 384 7.9 Fev.
-10.7 4.2 -8.6 379 7.8 Mar.
9.5 12.2 20.6 91.9 8.6 Abr. ®

3) Paraoscélculos do indice e das taxas de crescimento, ver as notas técnicas.

4) Calculados a partir de diferencas mensais de niveis, corrigidas de reclassificacOes, outras reavaliagdes, variacdes cambiais e quaisguer outras alteracoes
que ndo sejam devidas a transacgdes.

5) Inclui titulos do mercado monetario. Para mais pormenores, ver as notas gerais.
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=~ N Quadro 2.4 (cont.)

Agregados monetarios ® e contrapartidas

(EUR mil milhdes e taxas de variagéo (%), salvo indicagdo em contrério)

3. Niveis corrigidos de sazonalidade em fim de periodo

M2
Total Indice®
M1 Outros dep6sitos de curto prazo”
Total Indice® Total Indice®
Circulagdo Depésitos a
monetdria ordem
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 Out. 297.2 1841.8 2139.0 96.90 2406.3 98.00 45453 97.48
Nov. 279.8 1870.3 2150.0 97.37 24211 98.56 45711 97.99
Dez. 2333 1917.8 21511 97.43 24478 99.64 4598.9 98.59
2002 Jan. 251.7 19245 2176.2 98.52 24529 99.83 4629.1 99.21
Fev. 244.8 19323 21771 98.56 2449.6 99.71 4626.7 99.17
Mar. 254.1 19217 2175.8 98.52 24718 100.64 4 647.6 99.64
Abr. 263.4 1939.2 2202.6 99.80 24774 100.95 4680.0 100.41
Maio 272.5 19454 22179 100.59 2481.1 101.24 4699.0 100.94
Jun. 281.8 19482 22301 101.23 2486.5 101.64 4716.6 101.45
Jul. 292.3 1959.4 22517 102.17 2497.1 101.88 4748.8 102.02
Ago. 299.1 19709 22700 103.01 2503.4 102.15 4773.4 102.56
Set. 307.5 1988.5 2296.0 104.19 25111 102.47 4.807.1 103.28
Out. 315.7 1996.0 23116 104.90 25318 103.33 48435 104.08
Nov. 321.9 2017.8 2339.6 106.19 2532.7 103.37 48724 104.71
Dez. 332.7 20318 23645 106.99 25294 103.37 4.894.0 105.08
2003 Jan. 317.4 2040.2 2357.6 107.73 2538.6 103.80 4896.2 105.66
Fev. 323.6 2 055.7 23794 108.73 25519 104.35 4931.3 106.41
Mar. 3324 2074.2 2 406.6 110.00 25725 105.23 4979.1 107.48
Abr. ® 338.6 2 085.6 24243 110.87 25925 106.12 5016.8 108.36
4. Fluxos corrigidos de sazonalidade ”
M2
Total Taxa de Taxa de
Ml Outros depésitos de curto prazo® variagdo|  variagdo
mensal ¥ anual ¥
Total Taxa de Taxa de Total Taxa de Taxa de %) (%)
: = PR variagdo variagio variagdo variagdo
Circulagio| D eposltgs a mensal anual ¥ mensal ¥ anual®
monetaria ordem (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 Nov. -17.4 278 10.3 05 59 13.8 0.6 59 241 0.5 59
Dez. -46.4 47.8 13 0.1 54 26.6 11 7.2 279 0.6 6.4
2002 Jan. 184 5.7 24.1 11 6.6 4.8 0.2 6.9 28.8 0.6 6.8
Fev. -6.9 8.0 10 0.0 6.2 -3.0 -0.1 6.5 -2.0 0.0 6.3
Mar. 9.3 -10.2 -0.9 0.0 6.0 228 0.9 6.6 219 0.5 6.3
Abr. 9.3 19.0 28.3 13 6.7 7.6 0.3 6.2 35.9 0.8 6.4
Maio 9.1 8.3 174 0.8 6.8 7.3 0.3 6.6 24.7 0.5 6.7
Jun. 9.3 4.8 141 0.6 6.9 9.8 0.4 6.0 239 0.5 6.4
Jul. 105 10.1 20.6 0.9 7.6 58 0.2 55 26.4 0.6 6.5
Ago. 6.8 11.8 18.6 0.8 7.7 6.6 0.3 54 25.2 0.5 6.5
Set. 84 17.6 26.0 11 8.1 7.8 0.3 51 337 0.7 6.5
Out. 8.2 7.6 15.8 0.7 8.3 211 0.8 54 37.0 0.8 6.8
Nov. 6.2 22.2 284 12 9.1 10 0.0 49 29.4 0.6 6.9
Dez. 10.8 6.8 17.7 0.8 9.8 0.0 0.0 37 17.7 04 6.6
2003 Jan. 6.6 9.7 16.4 0.7 9.4 10.5 0.4 40 26.9 0.5 6.5
Fev. 6.3 154 21.7 0.9 10.3 133 0.5 4.6 35.1 0.7 7.3
Mar. 8.7 19.2 27.9 12 11.7 21.6 0.8 4.6 49.5 10 7.9
Abr. ® 6.3 12.6 18.9 0.8 111 21.7 0.8 51 40.6 0.8 7.9
Fonte: BCE.

1) Os agregados monetérios incluem responsabilidades monetérias das IFM e da administragdo central (Correios e Tesouro) para com o Sector ndo monetario
residente na rea do euro, excluindo a administragdo central.
2) O M3 e respectivas componentes excluem as detengBes por ndo residentes na &rea do euro de acgdes/unidades de participacio em fundos do mercado monetario
e titulos de divida com prazo até dois anos.
3) Osempréstimos, com outras componentes do crédito, sdo apresentados sem correcgdes de sazonalidade na pagina 20*.
4) Paraos calculos do indice e das taxas de crescimento, ver as notas técnicas.
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M3 2 Empréstimos a outros residentes
— — na érea do euro
Instrumentos negocidveis® Total Indice®|  (excluindo as administragdes piblicas) ¥
Total Indice® Total Indice ®
9 10 11 12 13 14
783.6 102.32 5329.0 98.16 6 466.8 99.14 2001 Out.
784.0 102.85 5355.1 98.68 65115 99.81 Nov.
789.1 103.50 5388.0 99.28 6513.1 99.91 Dez.
7785 102.73 5407.5 99.70 6534.3 100.19 2002 Jan.
780.9 102.95 5407.6 99.70 6 558.6 100.59 Fev.
784.5 103.49 54321 100.18 6 595.8 101.19 Mar.
787.6 104.00 5467.6 100.91 6 625.1 101.74 Abr.
800.8 105.67 5499.7 101.60 6 661.8 102.45 Maio
802.2 105.75 5518.8 102.05 6 660.8 102.55 Jun.
809.9 106.70 5558.7 102.67 6 680.5 102.79 Jul.
824.0 108.45 5597.4 103.38 67184 103.38 Ago.
838.3 110.30 56454 104.27 6737.2 103.69 Set.
838.6 110.33 5682.0 104.95 6757.2 104.04 Out.
843.6 111.22 5716.0 105.62 6 764.4 104.22 Nov.
853.7 112.55 57477 106.13 67785 104.67 Dez.
879.3 114.50 57755 106.90 6 806.3 105.12 2003 Jan.
883.2 114.94 58145 107.61 6842.2 105.74 Fev.
859.7 111.87 5838.8 108.09 6 844.5 105.90 Mar.
908.1 117.59 5924.9 109.65 68734 106.45 Abr. ®
M3 2 Empréstimos a outros residentes
na drea do euro
Instrumentos negocidveis® (excluindo as administragdes puablicas)
Total Taxa de Taxa de Total Taxa de Taxa de| Média mével Total Taxa de Taxa de
variagéo variagio variagio variagdo| de 3 meses| variagdo variago
mensal ¥ anual ¥ mensal 4 anual ¥ (centrada)| mensal ¥ anual ¥
(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
12 13 14 15 16| 17 18 19 20 21
4.0 0.5 19.4 28.1 0.5 7.7 7.6 441 0.7 6.6 2001 Nov.
5.0 0.6 17.5 329 0.6 7.9 7.8 6.0 0.1 6.1 Dez.
-5.9 -0.7 139 23.0 04 7.7 7.6 18.7 0.3 57 2002 Jan.
17 0.2 134 -0.3 0.0 7.3 74 26.2 04 5.6 Fev.
4.1 0.5 12.8 26.0 0.5 7.2 7.2 38.7 0.6 55 Mar.
39 05 12.6 39.7 0.7 7.3 7.3 35.9 0.5 55 Abr.
12.6 1.6 12.9 37.2 0.7 7.6 7.3 46.3 0.7 57 Maio
0.6 0.1 109 245 04 7.1 7.2 6.8 0.1 54 Jun.
7.2 0.9 10.2 33.6 0.6 7.0 7.0 154 0.2 51 Jul.
133 16 9.9 385 0.7 7.0 7.0 384 0.6 5.4 Ago.
14.1 1.7 10.8 47.8 0.9 7.1 7.0 19.9 0.3 51 Set.
0.2 0.0 7.8 371 0.7 6.9 7.0 22.6 0.3 4.9 Out.
6.8 0.8 8.1 36.2 0.6 7.0 7.0 12.0 0.2 44 Nov.
10.1 12 8.7 21.7 0.5 6.9 7.0 291 0.4 4.8 Dez.
14.8 1.7 11.5 417 0.7 7.2 7.3 29.2 0.4 4.9 2003 Jan.
34 04 11.6 385 0.7 7.9 7.7 40.2 0.6 51 Fev.
-23.6 -2.7 8.1 25.9 04 7.9 8.2 10.1 0.1 4.7 Mar.
439 51 131 84.6 14 8.7 . 355 0.5 4.6 Abr.®

5) Osoutros depésitos de curto prazo incluem depdsitos a prazo até dois anos e depdsitos com pré-aviso até trés meses.

6) Osinstrumentos negociaveis incluem acordos de recompra, acgdes/unidades de participacéo em fundos do mercado monetério e titulos de divida com prazo até
dois anos.

7) Calculados a partir de diferencas mensais de nivels, corrigidas de reclassificagdes, outras reavaliagdes, variagdes cambiais e quaisquer outras alteragdes que ndo
sgiam devidas a transacgOes.
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=~ W Quadro 2.4 (cont.)

Agregados monetarios® e contrapartidas

(EUR mil milhdes (dados néo corrigidos de sazonalidade) e taxas de variagdo (%), salvo indicacdo em contrario)

5. Principais contrapartidas do M 3: niveis em fim de periodo

Responsabilidades das TFM a mais longo prazo Crédito 2 Disponibili- Activos
Depésitos a Depositos Titulos de Capital e Crédito as Crédito a 1&?323 fixos
prazo com pré-| divida com reservas|  administra- outros Do qual: Tndice sobre 6
superior a 2 -aviso prazo ¢des publicas| residentes na P oy tor
anos| superior a 3| superior a 2 drea do euro| SMPLESUMOS =Delzo.0031] exterior
meses anos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 Out. 1162.9 116.9 1617.0 981.1 2014.0 73252 6 451.6 98.90 77.3 178.3
Nov. 1161.6 1158 1 606.6 982.6 20343 7379.6 6 501.9 99.66 97.7 179.1
Dez. 1169.1 115.8 1613.6 995.2 2026.9 74244 6519.3 100.00 84.7 180.0
2002 Jan. 11732 112.3 1632.9 1007.5 2051.1 74444 6534.4 100.19 70.1 177.5
Fev. 11747 111.2 1638.8 10115 2055.3 7 465.4 6 548.7 100.44 65.2 176.6
Mar. 1178.2 109.9 1655.8 1010.7 20817 7513.2 6 606.1 101.35 54.0 176.4
Abr. 1177.3 108.0 1650.2 1004.6 20617 7 550.9 6641.2 101.98 52.5 176.2
Maio 1179.6 106.8 1 660.6 1008.8 20715 7573.6 6 659.7 102.42 90.8 176.4
Jun. 11817 106.6 1655.2 985.8 2069.1 7 598.0 6691.1 103.02 1113 176.2
Jul. 1180.4 106.6 1670.1 993.4 2065.9 7587.0 6 692.6 102.98 108.5 176.7
Ago. 1168.9 106.8 1687.0 1004.3 2053.0 75925 6692.3 102.98 129.0 177.7
Set. 1169.5 107.2 1680.8 10159 20739 7 626.6 6726.8 103.53 138.7 178.3
Out. 11705 106.2 1688.7 10140 2068.8 76574 6 742.7 103.81 165.6 179.3
Nov. 1174.0 105.7 1698.5 1016.2 2083.6 7678.1 6 754.5 104.07 199.4 177.0
Dez. 1189.5 105.8 1689.7 1006.5 2057.8 7721.2 6 781.5 104.72 2131 179.5
2003 Jan. 1189.1 106.3 1684.5 1016.3 2104.4 7747.0 6 804.7 105.10 189.0 176.3
Fev. 1196.0 105.0 1693.7 1009.3 2126.8 77765 6 831.3 105.57 194.4 174.9
Mar. 1204.3 100.9 17015 1002.2 21378 7 803.2 6 856.0 106.08 201.0 172.9
Abr. ® 1200.9 98.3 1708.2 997.2 2149.6 78744 6891.2 106.72 191.0 171.0
6. Principais contrapartidas do M 3: fluxos®
Responsabilidades das TFM a mais longo prazo Crédito ? Disponibili- Activos
Depésitos a Depositos Titulos de Capital e Crédito as Crédito a 1&1‘332 fixos
prazo com pré-|  divida com reservas|  administra- outros Do qual: Taxa de sobre o
superior a 2 -aviso prazo ¢Oes publicas| residentes na empréstimos: variagio éxterior
anos| superior a 3| superior a 2 area do euro homéloga ¥
meses anos (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 Nov. -1.6 -1.1 18.6 29 23.8 48.6 49.7 6.6 27.3 11
Dez. 7.3 0.1 75 13.6 -6.6 46.0 21.9 6.0 -8.9 11
2002 Jan. 3.6 -3.6 10.8 14.2 18.7 175 12.6 5.7 -14.3 -25
Fev. 1.6 -1.0 9.2 -0.8 39 24.9 16.2 5.6 -10.9 -0.9
Mar. 3.7 -1.3 18.8 2.7 221 485 59.0 55 -5.6 0.0
Abr. -0.2 -1.9 13 -5.2 -18.5 44.6 41.6 55 -25 -0.2
Maio 35 -1.2 19.7 37 6.9 321 28.1 5.8 39.3 0.2
Jun. 33 -0.2 8.9 -17.1 0.1 324 39.3 54 41.1 -0.2
Jul. 13 0.0 14.0 9.6 -3.8 -15.0 -2.8 51 24 0.5
Ago. 22 0.2 2.7 9.0 -14.0 7.0 0.2 54 14.4 1.0
Set. 1.0 0.4 12.0 9.3 14.3 40.3 35.4 51 18.1 0.6
Out. 13 -1.0 9.0 0.0 -3.0 311 18.6 5.0 295 0.9
Nov. 3.7 -0.5 13.3 20 151 219 16.7 44 354 -2.3
Dez. 16.5 0.1 -19 8.9 -6.1 56.9 42.0 4.7 22.0 1.7
2003 Jan. -4.6 0.5 6.5 11.0 21.3 28.1 24.6 4.9 7.3 -2.0
Fev. 6.9 -1.2 9.8 -4.3 155 35.1 30.8 51 10.9 -1.5
Mar. 85 -4.1 9.6 -2.8 13.4 35.6 32.6 4.7 14.8 0.0
Abr. ® -2.9 -2.6 11.3 -1.1 12.9 68.5 41.8 4.6 -4.5 -1.9

1) Os agregados monetérios incluem responsabilidades monetérias das IFM e da administracdio central (Correios e Tesouro) para com o Sector ndo monetario
residente na area do euro, excluindo a administragéo central.
2) Ocréditoinclui empréstimos concedidos ao sector ndo monetério residente na rea do euro e titulos emitidos pel o sector ndo monetério residente na érea do euro.

3) Paraocélculo do indice e das taxas de crescimento, ver notas técnicas.

4) Calculados a partir de diferencas mensais de niveis, corrigidas de reclassificagdes, outras reavaliagOes, variagdes cambiais e quaisquer outras alteracdes que néo
sgiam devidas a transacgOes.
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Quadro 2.5
Empréstimos de |[FM por contraparte, tipo e prazo original ¥
(EUR mil milhdes (dados néo corrigidos de sazonalidade) e taxas de crescimento (%), salvo indicacdo em contrario)

1. Empréstimos a sociedades financeiras ndo monetérias e as administracdes publicas: niveis em fim de periodo

Intermedidrios financeiros ndo
monetirios excepto sociedades
de seguros e fundos de pensdes

Sociedades de seguros e
fundos de pensdes

Administragdes pablicas

Total indice| Total Indice Admin~is QOutras administra¢des piiblicas Total| Indice
Até =Dfﬁ).0021) Até =Dcl%.0021' cer&r:glag Administracfio estadual| Administragdo local Fundos 581%0021)
1 ano 1 ano - - de
Superior Superior seguranca
a 5 anos a5 anos social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 T3 409.0 256.8 937 374 269 1073 1673 293.9 254.1 349.7 312.0 189 829.8 98.0
T4 4344 276.0 1000 349 248 1000 1701 298.3 2520 3629 322.3 16.4 847.7 100.0
2002 T1 4594 3053 1059 389 283 111.3 1803 294.0 2482 3618 3179 164 8526 100.6
T2 4611 3034 1063 425 305 1208 163.0 280.9 2458 3666 3145 195 8301 980
T3 4524 2880 1043 421 301 1136 1564 274.7 2416 3678 3156 219 8208 969
T4 453.9 288.0 1054 330 197 88.9 155.2 271.7 2370 3828 327.1 212 836.8 98.8
2003 T1® 4706 301.2 1071 421 298 1185 1587 267.2 2292 3822 3300 211 8291 978
2. Empréstimos a sociedades financeir as ndo monetarias e as administragdes publicas: fluxos®
Intermedidrios financeiros ndo | Sociedades de seguros e Administragdes pablicas
monetdrios excepto sociedades fundos de pensdes
de seguros e fundos de pensdes
Total Taxa de| Total Taxa de Admin~is QOutras administra¢des piiblicas Total| Taxa de
' z:[:(é) crfleésnctg | 1:]:?; C;:;ig Certlr;iag Administracfio estadual| Administragio local Fundgg c[;e;ctl(;
homé- homé- Superi Superi homé-
loga™ loga” ausnggz auspi?lg; segutangai loga?
%) (%) soe %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 T4 27.5 21.3 120 -25 -21 11.5 19 4.4 -2.1 13.2 10.3 -2.5 16.9 -0.9
2002 T1 25.6 29.8 10.5 39 35 75 10.1 -4.3 -3.8 -1.1 -4.4 0.1 4.8 0.0
T2 16 -1.8 9.0 33 21 174 -16.2 -13.1 -24 4.8 -35 31 -214 -0.6
T3 -8.7 -154 1123 -25 -04 59 -6.7 -6.8 -4.7 12 11 24 -9.9 -1.1
T4 4.7 34 54 -92 -105 -111 -0.8 31 -4.6 15.0 11.5 -0.7 16.6 -1.2
2003 T1® 7.3 41 11 109 102 6.5 22 -10.5 -7.9 -0.6 32 -0.1 -9.0 -2.8
Fonte: BCE.

1) Codigos do sector SEC 95 correspondentes: sociedades ndo financeiras, S11; familias, S14; ingtituicdes sem fim lucrativo ao servico das familias, S15;
intermedidrios financeiros ndo monetérios excepto sociedades de seguros e fundos de pensdes (correspondendo a outros intermediarios financeiros no SEC 95),
S.123 (incluindo auxiliares financeiros, S124); sociedades de seguros e fundos de pensdes, S125; administragdes publicas, S13.

2) Paraocélculo do indice e das taxas de crescimento, ver notas técnicas.

3) N&o se encontra disponivel uma desagregacéo por prazos para 0s empréstimos a administracéo central.

4) Calculados a partir de diferencas trimestrais de niveis, corrigidas de reclassificagdes, outras reavaliages, variagBes cambiais e quaisquer outras alteragdes que

nao sgiam devidas a transaccoes.
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=~ W Quadro 2.5 (cont.)

Empréstimos de |[FM por contraparte, tipo e prazo original ¥
(EUR mil milhdes (dados néo corrigidos de sazonalidade) e taxas de crescimento (%), salvo indicagdo em contrario)

3. Empr éstimos a sectores ndo financeir os, excepto administr acdes publicas: niveis em fim de periodo

Sociedades nio financeiras

Até Entre Superior Total Indice Crédito ao consumo ¥

I'ano Le 5 anos a5 anos =De1260021) At Entre Superior Total Indice
I ano 1 e 5 anos| a 5 anos Dez. 01
=100?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 T3 1027.2 467.3 13721 2 866.6 98.7 100.6 170.7 221.7 493.1 99.3
T4 1019.0 489.8 13945 2903.3 100.0 102.5 170.4 224.2 497.1 100.0
2002 T1 1018.8 494.8 14189 29325 100.8 99.3 1705 226.5 496.2 99.8
T2 1008.4 502.7 1434.1 2945.2 102.1 102.2 173.6 230.1 505.9 101.3
T3 992.9 505.4 1450.4 29488 102.2 104.1 175.6 233.8 513.5 102.4
T4 980.7 514.8 1477.3 29728 103.6 102.2 179.1 236.4 517.8 103.8
2003 T1® 1027.6 501.1 1464.5 2993.2 104.8 112.2 173.2 208.7 494.1 102.8

4. Empr éstimos a sectores ndo financeir os, excepto administragdes publicas: fluxos®

Sociedades ndo financeiras
Até Entre Superior Total Taxa de Crédito ao consumo »
1 ano 1'e 5 anos a3 anos ﬁl(‘)e;cél{(r)leztg Até Entre Superior Total Taxa de
g(% ) 1 ano 1 e 5 anos a5 anos crescimento
homdloga »
(%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 T4 -9.1 23.2 224 36.5 7.8 18 -0.7 24 35 4.2
2002 T1 -2.1 4.7 20.3 22.8 50 -4.2 12 2.3 -0.7 37
T2 -2.3 13.3 275 38.6 4.4 29 0.7 3.7 7.3 30
T3 -13.1 0.2 149 2.0 35 19 0.0 37 5.6 32
T4 -8.5 13.3 34.9 39.8 3.6 25 30 15 7.0 38
2003 T1® 50.8 -9.1 -4.9 36.7 4.0 94 -7.6 -7.0 -5.2 29
Fonte: BCE.

1) Codigos do sector SEC 95 correspondentes. sociedades ndo financeiras, S11; familias, S14; indtituicdes sem fim lucrativo ao servigo das familias, S15;
intermediarios financeiros néo monetarios excepto sociedades de seguros e fundos de pensdes (correspondendo a outros intermediarios financeiros no SEC 95),
S.123 (incluindo auxiliares financeiros, S124); sociedades de seguros e fundos de pensdes, S125; administragdes publicas, S13.

2) Parao célculo do indice e das taxas de crescimento, ver notas técnicas.

22%
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Familias
Crédito para aquisicéo de habitagdo? Outro crédito ¥ Total indice
Até Entre| Superior Total Indice Até Entre| Superior Total Indice I??.ZOOO 21)
lano le5| a5anos Dez. 01 lano le5| a5anos Dez. 01 B
anos =1002 anos =1002
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
225 61.1 19053 19889 98.4 153.4 104.2 368.6 626.2 994 3108.2 98.8 2001 T3
22.7 61.0 19370 2020.6 100.0 152.8 105.3 370.3 628.3 100.0 3146.0 100.0 T4
231 60.7 19750 2058.7 101.9 150.6 104.7 364.5 619.8 995 31747 101.1 2002 T1
237 60.7 20191 21035 104.1 157.6 107.2 367.5 632.3 101.7 32417 103.2 T2
24.6 60.7 2059.1 21444 106.1 151.3 103.7 370.0 625.0 101.1 32828 104.5 T3
25.8 649 20873 21779 107.7 157.1 98.9 370.0 626.0 101.7 33217 105.9 T4
16.3 69.2 21245 22100 109.2 145.6 94.9 405.1 645.6 102.8 3350.1 1069 2003 T1®@
Familias
Crédito para aquisicéo de habitagio? Outro crédito Totel | Taxade
crescimento
Até Entre| Superior Total Taxade Até Entre| Superior Total Taxade homéloga?
lano le5| aS5anos crescimento) lano le5 ab5anos crescimento (%)
anos homéloga anos homoéloga ?)
) (%)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
0.1 -0.1 314 315 75 -0.6 22 23 4.0 17 39.0 58 2001 T4
0.4 -04 38.1 38.1 7.3 -1.7 -0.3 -1.2 -3.1 0.6 34.2 53 2002 T1
0.6 0.0 44.2 44.8 7.8 7.1 2.8 37 13.7 14 65.8 57 T2
0.9 0.0 39.6 40.5 7.8 -6.3 -15 38 -4.0 17 421 5.8 T3
12 2.3 27.8 313 7.7 24 0.3 14 4.1 17 42.4 59 T4
-9.4 4.3 36.6 316 7.2 -9.3 -1.3 17.2 6.5 33 332 58 2003 T1®

3) AsdefinicOes de crédito ao consumo e de crédito para aquisicao de habitagdo ndo sio totalmente consistentes em toda a area do euro.
4) Calculados a partir de diferencas trimestrais de niveis, corrigidas de reclassificagdes, outras reavaliages, variagdes cambiais e quaisquer outras alteragdes que

nao sgiam devidas a transaccoes.
5) Outro crédito inclui empréstimos a instituicdes sem fim lucratio ao servigo das familias.
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Quadro 2.6
Depositos em | FM, por contraparte e instrumento ¥
(EUR mil milhdes (dados néo corrigidos de sazonalidade) e taxas de crescimento (%), salvo indicagdo em contrario)

1. Depdsitos detidos por sociedades financeir as ndo monetérias e pelas administragdes publicas: niveis em fim de periodo

Intermedidrios financeiros ndo monetdrios Sociedades de seguros e fundos de pensdes Administragdes piblicas
excepto sociedades de seguros e fundos
de pensdes
Total » indice| Total? indice| Admi-| Outras administracdes Total| Indice
Dez. 0} Dez. 9§ nistra- publicas Dez. 011
— ) = ) P = )
Al A prazo| Acordos| 00 A| A prazo| Acordos| — 100 cen(t;rz? Adminis-| Adminis-| Fundos =100
ordem de ordem de tragiio|  tragdo| de segu-
recom- recom- estadual local| ranga
pra pra social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001T3 4553 1627 201.8 856 988 4878 393 4269 179 985 1478 333 674 604 3089 1033
T4 4658 1579 2173 853 1000 4954 480 4275 164 1000 1390 300 689 61.0 299.0 100.0
2002T1 4855 157.8 2288 92.8 1038 4986 439 4330 17.7 100.6 1575 310 642 618 3145 1054
T2 4924 1640 2299 930 1048 5039 484 4329 190 1017 1550 342 657 598 3147 1054
T3 4885 1582 2194 1052 1064 5063 501 4379 144 1022 146.3 343 638 550 2994 99.1
T4 4834 1537 2260 971 1055 5228 559 4456 179 1055 1364 317 692 524 2898 959
2003T1® 524.7 166.3 250.7 995 116.2 5352 595 4538 182 1078 1709 322 659 531 3221 104.7
2. Depositos detidos por sociedades financeiras nao monetarias e pelas administragdes publicas: fluxos
Intermediarios financeiros nido monetirios Sociedades de seguros e fundos de pensdes AdministragSes piiblicas
excepto sociedades de seguros e fundos
de pensdes
Total ? Taxa de| Total Taxa de| Admi-| Outras administragSes Total| Taxa de
cresci- cresci-|  nistra- publicas cresci-
AlA prazo| Acordos hll;:lét(j AlA prazo| Acordos hr(l;lfig(_) cen?lild(j Adminis-|/Adminis-| Fundos hr(r:r;g(_)
ordem de loga ¥ ordem de loga ¥ tragdo| tragfio| de segu- loga ¥
recom- 7 recom- P estadual local| ranga %
pra (%) pra (%) social %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001T4 57 -47 105 -0.2 4.2 7.6 8.8 0.6 -1.4 38 -88 -3.4 15 0.7 -100 -6.9
2002T1 177 0.0 9.6 74 55 3.0 -4.2 53 13 31 190 1.0 -4.7 0.7 16.1 38
T2 4.8 5.8 14 -04 4.2 53 45 -01 12 36 -25 33 15 -21 02 -29
T3 7.3 -6.2 12 12.2 7.7 25 17 51 -4.6 38 -125 0.1 -19 -47 -190 -41
T4 -3.9 -4.5 6.1 -6.5 55 165 5.8 7.7 35 55 -99 -2.6 55 -2.6 95 41
2003T1® 489 126 237 10.9 120 116 3.7 74 04 72 289 0.5 -3.3 0.6 26.7 -0.6

Fonte: BCE.

1) Codigos do sector SEC 95 correspondentes. sociedades ndo financeiras, S11; familias, S14; ingtituicdes sem fim lucrativo ao servigo das familias, S15;
intermediarios financeiros néo monetarios excepto sociedades de seguros e fundos de pensdes (correspondendo a outros intermediarios financeiros no SEC 95),
S.123 (incluindo auxiliares financeiros, S124); sociedades de seguros e fundos de pensdes, S125; administragdes publicas, S13.

2) Inclui depésitos com pré-aviso.

3) Parao célculo do indice e das taxas de crescimento, ver notas técnicas.

4) Calculados a partir de diferencas trimestrais de niveis, corrigidas de reclassificages, outras reavaliagdes, variagdes cambiais e quaisquer outras alteragtes
que ndo sgjam devidas a transacgdes.
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Quadro 2.6 (cont.)

Depositos em | FM, por contraparte e instrumento?

(EUR mil milhdes (dados néo corrigidos de sazonalidade) e taxas de crescimento (%), salvo indicacdo em contrario)

3. Depdsitos detidos por sectores ndo financeiros, excepto administragdes publicas: niveis em fim de periodo

Sociedades ndo financeiras Familias 2
A ordem A prazo| Com| Acordos Total Indice| A ordem A prazo Com| Acordos Total Indice
pré-aviso de Dez. 01 pré-aviso de Dez. 01
recompra =100 % recompra =100 *
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 T3 514.8 3184 254 32.0 890.7 91.5 963.6 12038 13053 846 35573 96.5
T4 577.1 335.2 275 36.2 976.0 1000 10435 11946 1365.7 76.6 3680.4 100.0
2002 T1 529.1 344.5 275 338 934.9 957 10391 11801 13826 80.6 36824 100.1
T2 555.7 337.5 271.7 37.0 957.9 999 10763 11747 13820 770 37100 100.9
T3 562.3 337.9 28.7 36.4 965.3 100.7 1066.7 11722 13918 784 3709.0 100.9
T4 596.9 340.3 305 347 10024 105.6 11177 1180.8 14359 747 3809.0 103.3
2003 T1® 561.8 331.8 34.4 31.6 959.7 101.8 11258 1167.7 14715 70.6 38357 104.0
4. Depdsitos detidos por sectores néo financeiros, excepto administragdes publicas: fluxos?
Sociedades ndo financeiras Familias ?
A ordem A prazo| Com| Acordos Total Taxade| A ordem A prazo Com| Acordos Total Taxa de
pré-aviso de crescimento pré-aviso de crescimento
recompra homéloga ¥ recompra homéloga ¥
(%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2001 T4 62.1 14.5 2.0 4.3 82.8 12.4 80.1 -4.1 60.3 -8.0 128.3 10.4
2002 T1 -48.5 9.2 0.0 -2.5 -41.8 8.0 -4.5 -10.1 15.1 4.0 45 6.5
T2 33.0 4.6 0.2 3.0 40.8 10.3 36.9 -51 16 -3.7 29.7 5.7
T3 5.6 14 0.9 0.0 8.0 10.1 -9.2 -2.8 9.7 14 -0.8 45
T4 383 7.7 2.8 -1.7 47.1 5.6 40.5 8.6 434 -3.7 88.8 33
2003 T1® -32.9 -4.9 39 -3.0 -36.9 6.3 8.1 -16.7 35.9 -4.1 23.2 38
Fonte: BCE.

1) Codigos do sector SEC 95 correspondentes. sociedades néo financeiras, S11; familias, S14; ingtituicdes sem fim lucrativo ao servigo das familias, S15;
intermediarios financeiros néo monetarios excepto sociedades de seguros e fundos de pensdes (correspondendo a outros intermediarios financeiros no SEC 95),
S.123 (incluindo auxiliares financeiros, S124); sociedades de seguros e fundos de pensdes, S125; administragdes publicas, S13.

2) Inclui familias (S14) e ingtituicdes sem fim lucrativo ao servico das familias (S15).

3) Parao calculo do indice e das taxas de crescimento, ver notas técnicas.

4) Calculados a partir de diferencas trimestrais de nivels, corrigidas de reclassificagdes, outras reavaliagdes, variagdes cambiais e quaisquer outras alteragdes
que ndo sgiam devidas a transacgdes.
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=W Quado2

Principais activos e passivos de |IFM face a néo residentes na area do euro
(EUR mil milhdes (dados néo corrigidos de sazonalidade) e taxas de crescimento (%), salvo indicagdo em contrario)

1. Niveisem fim de periodo

Empréstimos a néo residentes Detengdes de titulos excepto acgdes, emitidos por néo residentes
Bancos "% Nio-bancos Total| Indice Bancos " Nio-bancos Total| Indice
R — R Dez. 01 — — R Dez. 01
Total| Indice|Adminis-| Outros|  Total| Indice —100»  Total| Indice|Adminis-| Outros| Total| Indice =100 ¥
Dez. 01| tragdes Dez. 01 Dez. 01| tragdes Dez. 01
= 100 »| publicas =100% = 100 »| publicas =100 %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 T3 10847 974 751 5274 6025 99.0 16872 979 2067 888 2738 2131 4869 97.1 693.6 945
T4 1119.7 100.0 752 5433 618.6 1000 17383 100.0 236.6 100.0 290.2 218.0 508.2 100.0 744.8 100.0
2002 T1 11048 985 768 556.1 633.0 1025 17378 99.9 2629 1108 2759 217.8 4937 97.3 756.6 101.6
T2 10834 1029 732 5296 6029 1048 1686.3 103.6 2440 109.2 2445 2146 459.2 96.0 703.2 100.2
T3 11222 1056 763 5401 6163 1063 17385 1059 2498 1102 253.1 231.8 4849 999 7347 1032
T4 11834 1142 720 5200 592.0 1055 17754 111.2 2442 1109 2482 229.1 4773 101.3 721.5 1044
2003 T1® 12202 1196 631 5278 5909 107.6 18111 1154 2615 1173 239.1 2454 4846 102.6 746.0 107.3
2. Fluxos®
Empréstimos a ndo residentes Detengdes de titulos excepto acgdes, emitidos por ndo residentes
Bancos"? Nio-bancos Total| Taxa de Bancos " Nio-bancos Total| Taxa de
Total | Taxa de| Adminis-| Outros Total| Taxa de i;i;ctl(; Total| Taxa de|Adminis-| Outros, Total| Taxa de 2;:;0[1(;
cresci-| tragdes cresci- homé- cresci-| tragOes cresci- homé-
mento| pablicas mento loga® mento| publicas mento loga
homé- homé- %) homé- homé- (%)
loga™ loga® loga ™ loga®
(%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 104 11 12 13 14 15 16
2001T4 29.2 14.0 0.1 6.1 62 160 354 147 260 333 16.7 -2.1 14.6 7.3 406 14.3
2002T1 -17.3 4.4 36 118 154 6.3 -20 51 256 357 -109 -28 -137 09 119 107
T2 50.2 9.1 -36 181 145 106 647 9.7 -38 247 -341 275 -6.6 -1.2 -104 6.5
T3 284 85 3.0 53 8.3 74 367 8.1 23 241 46 140 186 29 209 9.2
T4 916 142 -4.3 -0.2 -4.5 55 871 11.2 14 109 52 121 6.9 13 8.3 44
2003T1» 556 215 -89 205 116 50 672 155 141 58 -9.7 159 6.2 55 203 5.6

Fonte: BCE.
1) Otermo“Bancos’ é utilizado neste quadro para indicar instituigdes de tipo semelhante as IFM residentes fora da area do euro.
2) Inclui depdsitos efectuados por |FM em bancos localizados fora da érea do euro.
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Quadro 2.7 (cont.) _

Detengdes de acges e outras participagdes emitidas por nio residentes”) Depésitos de ndo residentes
Bancos Nio-bancos Total Indice Bancos Nio-bancos Total Indice
e e Dez. 01 e - e Dez. 01
Total|  Indice Total|  Indice =100 ® Total|  Indice| Adminis-|  Outros Total|  Indice =100 ®
Dez. 01 Dez. 01 Dez. 01 tragdes Dez. 01
=100% =100% =100 ®| pablicas =100%
17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

63.6 90.9 89.9 99.2 1535 95.6 17108 100.7 930 5885 6815 97.2 23923 99.7 2001 T3
731  100.0 89.8 1000 1629 1000 17184 100.0 953 6150 7103 100.0 2428.8 100.0 T4
771 1045 985 1109 1756 1080 17404 100.4 990 6368 7359 1033 24763 101.3 2002T1
770 1042 1009 1134 1779 1093 1605.9 98.9 96.2 6076 703.8 1046 2309.7 100.6 T2
795 1076 943 1059 1739 106.7 1644.0 99.3 1025 6135 7159 1058 23599 101.2 T3
78.7 1074 98.7 1132 1774 1106 1607.9 99.9 98.7 5912 6899 1045 22978 101.2 T4

- - - - - - 16111 1018 984 6044 7028 1084 23139 103.7 2003T1®

Detengées de acgdes € outras participagdes emitidas por ndo residentes”) Dep6sitos de nio residentes

Bancos Outros Total| Taxa de Bancos Nao-bancos Total| Taxa de
Total| Taxa de Total| Taxa de CI:T;IC&; Total| Taxa de| Adminis-|  Outros Total| Taxa de C[:lzsnctl(;
cresci- cresci- homé- cresci-|  tragdes Ccresci-| homé-
mento mento loga mento| publicas mento loga ¥
homé- homé- o homs- hom6- )

loga® loga® loga® loga®

(%) (%) (%) (%)
17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

6.3 118 0.8 12.9 7.1 124 -120 8.7 2.3 17.5 19.8 18.0 7.8 11.2 2001 T4
33 12.0 9.8 6.1 13.0 8.4 7.6 -2.9 4.2 19.0 23.2 9.9 30.8 0.6 2002 T1

-0.2 19.1 23 55 21 106 -26.1 -4.2 -2.8 12.3 9.5 109 -16.6 -0.1 T2
25 18.4 -6.7 6.8 -4.1 11.7 5.8 -14 6.1 22 8.2 8.9 14.1 15 T3
-0.1 74 6.5 13.2 6.3 10.6 9.9 -0.1 -3.7 -5.1 -8.9 45 1.0 12 T4

- - - - - - 31.0 14 -0.3 26.2 259 5.0 56.8 2.5 2003 T1®

3) Paraocélculo do indice e das taxas de crescimento, ver notas técnicas.

4) Calculados a partir de diferencas trimestrais de nivels, corrigidas de reclassificagdes, outras reavaliagdes, variacdes cambiais e quaisquer outras alteragdes
que ndo sejam devidas a transaccoes.

5) Interrupgdo da desagregacéo com a entrada em vigor do Regulamento BCE/2001/13.
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Andlise por moedas de alguns activos e passivos das |FM da &rea do euro ¥
(EUR mil milhdes (dados néo corrigidos de sazonalidade; fim de periodo))

Saldo do passivo

1. Depdsitos efectuados por residentes na area do euro

= W Ouaio 2

IFM Sector n&o monetdrio
Todas as| Euro ?| Outras| Outras Todas as| Euro ?| Outras| Outras
moedas “;‘;egag moedas S pT Y| CHE| Outras] ™% “;‘;egag moedasT ] Y| CHF| Outras
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 T3 41084 36283 489 4312 3006 417 710 179 57000 55037 282 168.1 1257 194 108 122
T4 41719 36995 46.6 4259 3076 335 672 17.6 59166 57158 260 1748 1274 239 105 130
2002 T1 41346 36454 461 4430 3158 40.6 656 21059159 57125 288 1746 1268 224 107 146
T2 42119 37717 413 3988 2764 408 628 188 59789 57911 26.7 1610 1150 223 109 128
T3 42197 37993 388 3816 266.0 371 581 204 59685 57823 273 1589 1156 20.8 9.5 130
T4 44198 40142 36.6 369.0 2529 332 603 226 61074 59298 242 1534 109.0 201 113 130
2003 T1® 44762 40764 388 361.0 251.8 321 586 185 61773 59995 256 1522 1074 209 117 122
2. Depdsitos efectuados por ndo residentes na érea do euro
Bancos ¥ Ngo-bancos
Todas as| Euro ?| Outras| Outras Todas as| Euro ?| Outras| Outras
moedas moedas) MOedaS TSl TPy CHF| Ouras ™% moedas) Mol GSn Jpy[ CHF| Outras
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 T3 17108 6643 1403 906.2 7452 535 763 312 6815 2977 69.2 3145 2630 184 171 16.0
T4 17184 6311 1323 9551 799.1 485 753 321 7103 3081 608 3414 2939 16.8 181 126
2002 T1 17404 6618 1448 9338 7810 444 746 338 7359 3127 66.6 356.6 3028 200 189 1438
T2 16059 6489 1416 8154 6658 405 734 357 7038 3224 633 3181 268.7 194 178 122
T3 16440 7032 1478 793.0 6490 377 730 333 7159 3357 682 3121 261.7 177 164 164
T4 16079 7010 140.7 766.2 6349 335 688 290 6899 3325 719 2855 2429 155 132 139
2003 T1® 16111 7409 1338 736.3 598.7 339 70.6 331 7028 3634 666 2728 2248 176 140 164
3. Titulos de divida e titulos do mercado monetario emitidos por |FM da érea do euro
Titulos de divida e titulos do mercado monetério
Todas as Euro? Outras Outras
moedas moedas moedas
daUE usb JPY CHF Outras
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 T3 3016.5 2 602.6 56.8 357.1 2235 717 41.3 20.7
T4 3034.8 2582.7 73.8 378.3 247.6 66.6 42.8 21.3
2002 T1 31195 2654.8 76.8 387.8 256.6 58.8 45.9 26.5
T2 3136.0 2682.1 75.1 3789 247.4 56.6 46.8 28.1
T3 31495 2692.4 79.1 378.0 243.6 54.4 50.8 29.2
T4 31424 2683.3 80.1 3789 241.0 57.1 50.8 30.0
2003 T1® 3195.3 2726.8 75.1 393.4 258.0 55.1 51.8 28.6
Fonte: BCE.

1
2)
3
4

28*

Niveis em fim de periodo. Os dados sdo parcialmente estimados. Para mais pormenores, ver as notas técnicas.
Inclui rubricas expressas nas antigas denominacdes nacionais do euro.
O termo “ Bancos® é utilizado neste quadro para indicar institui¢des de tipo semelhante as IFM residentes fora da area do euro.
Inclui titulos do mercado monetério. Para mais pormenores, ver as notas gerais.
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Quadro 2.8 (cont.)

Andlise por moedas de alguns activos e passivos das |FM da &rea do euro ¥
(EUR mil milhdes (dados néo corrigidos de sazonalidade; fim de periodo))

Saldo do activo

4. Empréstimos a residentes na area do euro

IFM Sector ndo monetdrio
Todas as| Euro ?| Outras| Outras Todas as| Euro ?| OQuwas| Outas
moedas moedas) moedaS o Py | CHF| Outras| MO°% moedas) moedaS G 1py[ CHF| Outras
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 T3 4089.7 - - - - - - - 72517 69073 309 3135 1782 521 773 58
T4 41804 - - - - - - - 73670 70252 298 3120 1816 478 775 51
2002 T1 41333 - - - - - - - 74588 71067 305 3215 1874 510 768 6.3
T2 4201.2 - - - - - - - 75212 72090 289 2833 1525 467 783 58
T3 4.224.7 - - - - - - - 75475 72386 284 2805 1481 454 812 58
T4 44110 - - - - - - - 76183 73274 281 2628 1337 403 833 55
2003 T1® 44518 - - - - - - - 76857 73940 275 2642 1363 369 839 71
5. Detengdes de titulos excepto acgoes, emitidos por residentes na area do euro
Emitidos por IFM Emitidos pelo sector ndo monetério
Todas as|] Euro?| Outras| Outras Todas as| Euro ?| Outras| Outras
moedas moedas) moedaSTGSpl IPY|  CHF| Outras| ™% moedas) moCdaSTGSR IPY] CHF| Outras
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 T3 11272 10739 2563 22662038 91 70 6.8 15226 14836 42 348 204 126 12 06
T4 1126.7 10716 241 508 379 90 18 21 1516.1 14786 36 339 201 121 11 06
2002 T1 11777 11170 295 540 355 145 19 21 15757 15391 37 329 195 117 11 06
T2 12008 11408 302 518 333 138 28 19 15820 15478 45 298 155 122 12 08
T3 11958 11369 352 462 275 140 26 21 16039 1568.9 51 298 159 117 14 07
T4 11777 11268 29.7 376 272 6.7 19 18 15881 1552.6 62 292 159 111 15 07
2003 T1® 12450 11813 277 360 230 80 26 24 16913 16527 46 340 219 102 11 08
6. Empréstimos a ndo residentes na area do euro
Bancos ¥ N#o-bancos
Todas as| Euro ?| Outras| Outras Todas as| Euro ?| Outras| Outras
moedas moedas) moediST Dl 1PY|  CHE| Outras] ™% moedas) moedaSTGn IpY] CHF| Outtas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 T3 10847 4883 1015 4948 3786 420 403 339 6025 2015 468 3542 3075 127 249 90
T4 1119.7 4522 1147 5529 4359 452 379 338 6186 2023 468 3695 3234 120 257 84
2002 T1 11048 4322 1311 5416 4244 456 373 343 6330 1994 499 3837 331.2 164 269 92
T2 10834 457.7 1299 4959 3750 614 361 234 6029 2057 46.6 3505 3008 128 281 88
T3 11222 4953 1438 483.0 3699 558 334 239 6163 2198 46.2 3503 297.0 154 290 89
T4 11834 5543 119.7 5094 401.0 551 317 218 5920 2126 450 3345 2833 142 278 091
2003 T1® 1220.2 598.7 1140 5075 399.0 533 322 230 5909 2225 444 3241 2762 117 274 88
7. Detencdes de titulos excepto acgdes, emitidos por ndo residentes na érea do euro
Emitidos por bancos ¥ Emitidos por ndo-bancos
Todas as| Euro ?| Outras| Outras Todas as| Euro ?| Outras| Outras
moedas moedas) moedaST Sl 1PY]  CHF| Outras, ™09 moedas) moedaSTGSHT IPY] CHF| Outtas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 T3 206.7 765 270 1032 931 47 21 34 4869 1291 271 330.7 2927 27.1 39 71
T4 236.6 80.7 27.6 1283 1181 42 27 33 5082 1315 271 349.6 3064 30.3 42 87
2002 T1 262.9 871 335 1424 1305 44 29 45 4937 1279 269 339.0 2986 24.6 50 10.8
T2 244.0 875 326 1239 1118 40 23 59 4592 1324 250 3017 260.7 243 50 11.7
T3 249.8 909 387 1201 1116 40 14 32 4849 1363 31.6 3169 2738 262 54 116
T4 244.2 89.2 348 1201 1118 41 14 29 4773 1339 33,6 309.8 2682 254 58 104
2003 T1® 2615 1010 422 1183 976 9.6 86 25 4846 1521 345 298.0 2452 36.6 36 126
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=W Quadio 29

Balanco agregado dos fundos de investimento da area do euro?
(EUR mil milhdes (dados néo corrigidos de sazonalidade; fim de periodo))

1. Activo
Total
Depésitos | Detengdes de Detencoes| Detencdes de Activos Outros
titulos Até Superiores de acgdes/| participacdes fixos activos
excepto 1 ano alano outras| em fundos de
acgoes participagdes| investimento
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2001 T2 248.7 1293.6 62.0 12317 13404 211.9 104.3 92.2 32913
T3 242.4 1293.9 62.6 12314 1053.9 192.4 105.0 90.4 29779
T4 244.6 1309.9 63.5 12465 12191 209.6 108.9 98.7 3190.8
2002 T1 253.6 1308.7 70.7 1238.0 12633 224.6 111.0 98.0 3259.2
T2 242.8 1312.6 75.4 12371 1056.1 215.2 108.0 99.8 3034.4
T3 236.7 13374 74.3 1263.0 844.8 203.4 121.0 103.2 2846.5
T4® 242.0 1336.6 725 1264.1 853.6 203.4 1235 106.8 2865.9
2. Passivo
Total
Depdsitos Participacoes Outros
e empréstimos em fundos de passivos
investimento
1 2 3 4
2001 T2 39.3 3164.2 87.8 3291.3
T3 415 2858.8 77.6 29779
T4 41.1 3075.6 74.1 3190.8
2002 T1 42.6 3137.7 78.8 3259.2
T2 39.1 2919.8 75.5 30344
T3 38.9 27323 75.3 2846.5
T4® 40.1 27486 77.2 28659
3. Activo/passivo total desagregado por politica de investimento e tipo de investidor
Total
Fundos por politica de investimento Fundos por
tipo de investidor
Fundos Fundos Fundos| Fundos Outros Fundos Fundos|
de acgd de obrigacOes mistos imobiliérios| fundos do publico| deinvestidores|
em geral especiaig
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 T2 947.5 1019.3 857.1 123.6 343.8 2510.3 781.0 32913
T3 738.2 10191 756.0 127.0 337.7 22418 736.1 29779
T4 839.6 10317 810.3 134.0 375.2 2408.1 782.7 3190.8
2002 T1 862.4 1039.3 820.3 142.3 394.8 2464.2 794.9 3259.2
T2 728.7 1037.0 762.6 139.2 366.9 2262.4 772.0 3034.4
T3 585.2 1063.2 699.9 145.6 352.6 2092.3 754.2 2846.5
T4® 593.5 1068.1 701.7 150.8 351.7 2091.0 774.9 2865.9

Fonte: BCE.
1) Excepto fundos do mercado monetério. Os dados referem-se aos paises da area do euro excluindo a Irlanda. Para mais pormenores, ver as notas gerais.
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Quadro 2.10

Balanco agregado dos fundos de investimento da &rea do euro desagregados por politica de investimento
(EUR mil milhdes (dados néo corrigidos de sazonalidade; fim de periodo))

1. Activos de fundos de acgdes

Total
Depdsitos Detencoes de Detencdes | Detengdes de Outros
titulos Até Superiores de ac¢oes/ participacdes activos
excepto 1 ano alano outras | em fundos de
acgoes participagdes investimento
1 3 5 7 8
2001 T2 48.8 347 45 30.2 830.5 21.0 12.6 947.5
T3 41.2 30.6 4.2 26.4 636.1 16.7 13.6 738.2
T4 39.5 29.0 3.0 26.1 735.2 194 16.5 839.6
2002 T1 39.3 28.7 29 25.8 759.1 20.6 14.7 862.4
T2 34.0 274 4.0 234 630.0 22.2 15.0 728.7
T3 29.0 26.5 3.7 22.8 496.5 191 141 585.2
T4® 26.7 28.2 31 251 505.6 18.3 14.9 593.5
2. Passivos de fundos de acgdes
Total
Dep6sitos Participacdes Outros
e empréstimos em fundos de passivos
investimento
1 3 4
2001 T2 32 936.4 8.0 947.5
T3 4.1 7279 6.1 738.2
T4 2.6 831.4 5.6 839.6
2002 T1 35 852.7 6.1 862.4
T2 44 718.7 5.6 728.7
T3 4.1 576.0 51 585.2
T4 ® 39 586.0 3.6 593.5
3. Activos de fundos de obrigacoes
Total
Depdsitos Detencdes de Detengdes | Detengdes de Outros
titulos Até Superiores de acgoes/ participagoes activos
excepto 1 ano alano outras | em fundos de
acgoes participagdes investimento
1 3 5 7 8
2001 T2 78.6 858.5 29.4 829.1 36.4 12.3 33.6 1019.3
T3 74.9 865.5 322 833.3 34.3 12.7 316 1019.1
T4 73.2 875.5 33.2 842.3 385 11.2 334 10317
2002 T1 77.9 874.0 37.3 836.7 429 115 33.0 1039.3
T2 75.9 882.2 385 843.8 33.2 10.8 34.9 1037.0
T3 78.3 902.1 37.2 865.0 32.6 11.6 38.5 1063.2
T4® 83.9 902.5 36.9 865.6 32.0 12.3 375 1068.1
4. Passivos de fundos de obrigacfes
Total
Dep6sitos Participagdes Outros
e empréstimos em fundos de passivos
investimento
1 2 3 4
2001 T2 7.3 984.5 27.5 1019.3
T3 8.1 991.2 19.8 1019.1
T4 84 1007.3 16.0 10317
2002 T1 85 1013.2 17.7 1039.3
T2 79 10115 17.6 1037.0
T3 7.0 1039.2 17.0 1063.2
T4® 7.7 10440 16.5 1068.1
Fonte: BCE.
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W Quadro 2.10 (cont.)

Balanco agregado dos fundos de investimento da area do euro desagregados por politica de investimento
(EUR mil milhdes (dados néo corrigidos de sazonalidade; fim de periodo))

5. Activos de fundos mistos

Total
Depésitos | Detengdes de Detengoes | Detencoes de Activos Outros
titulos Até Superiores de acgoes/ | participagdes fixos activos
excepto 1 ano a lano outras | em fundos de
acgoes participagdes | investimento
1 3 5 7 8 9
2001 T2 55.8 296.3 18.0 278.3 382.8 93.8 2.6 25.9 857.1
T3 55.2 290.4 16.4 274.0 297.5 85.7 25 24.8 756.0
T4 56.9 286.5 17.0 269.5 3475 92.7 24 24.3 810.3
2002 T1 52.6 283.8 181 265.7 357.0 100.3 2.3 24.4 820.3
T2 54.2 286.9 20.6 266.3 298.8 94.6 21 26.0 762.6
T3 53.0 291.7 21.3 270.4 234.3 88.1 52 27.7 699.9
T4 ® 53.9 295.4 214 274.0 233.0 87.8 34 28.2 701.7
6. Passivos de fundos mistos
Total
Depdsitos Participacoes Outros
e empréstimos em fundos de passivos
investimento
1 3 4
2001 T2 34 834.1 19.6 857.1
T3 33 734.4 18.3 756.0
T4 29 790.9 16.5 810.3
2002 T1 29 799.4 18.0 820.3
T2 31 741.3 18.2 762.6
T3 35 676.9 19.5 699.9
T4® 3.0 677.3 215 701.7
7. Activos de fundos imobilarios
Total
Depésitos | Detengdes de Detencoes | Detencdes de Activos Outros
titulos Até Superiores de accoes/ | participagdes fixos activos
excepto 1 ano alano outras | em fundos de
acgoes participagdes | investimento
1 3 5 7 8 9
2001 T2 6.6 8.7 0.5 8.2 10 13 101.5 44 123.6
T3 9.8 7.6 0.5 7.1 0.9 15 102.3 4.9 127.0
T4 8.6 10.7 0.5 10.1 10 2.0 106.1 57 134.0
2002 T1 115 12.9 0.6 12.3 11 21 108.3 6.4 142.3
T2 135 9.8 0.6 9.2 0.9 39 105.1 6.0 139.2
T3 133 10.7 0.6 10.1 0.8 51 109.5 6.2 145.6
T4 ® 10.9 9.5 0.5 8.9 0.8 7.0 115.7 6.9 150.8
8. Passivos de fundos imobilérios
Total
Depdsitos Participacdes Outros
e empréstimos em fundos de passivos
investimento
1 2 3 4
2001 T2 24.1 95.0 45 123.6
T3 24.8 97.9 4.4 127.0
T4 25.9 103.3 4.8 134.0
2002 T1 26.7 110.7 49 142.3
T2 22.3 112.1 4.8 139.2
T3 22.9 117.7 50 145.6
T4® 245 120.9 54 150.8
Fonte: BCE.
32% BCE « Boletim Mensal * Junho 2003



Quadro 2.11

Balanco agregado dos fundos de investimento da area do euro desagregados por tipo de investidor

(EUR mil milhdes (dados néo corrigidos de sazonalidade; fim de periodo))

1. Activos de fundos do publico em geral

Total
Depositos Detencoes de Detencoes Detencoes de Activos QOutros
titulos de accOes/ participacdes fixos activos
excepto outras em fundos de
accoes participacdes investimento
1 2 3 4 5 6 7
2001 T2 209.3 919.1 1047.7 170.4 96.5 67.4 2510.3
T3 196.4 912.1 820.2 151.6 96.4 65.1 22418
T4 201.0 928.7 949.2 167.0 99.1 63.2 2408.1
2002 T1 2133 921.8 984.8 176.8 100.6 66.9 2464.2
T2 199.2 915.7 818.4 166.7 96.1 66.3 2262.4
T3 187.9 917.6 654.4 156.0 107.9 68.5 2092.3
T4® 190.7 905.4 663.0 153.1 108.9 69.9 2091.0
2. Passivos de fundos do publico em geral
Total
Dep6sitos Participacdes Outros
e empréstimos em fundos de passivos
investimento
1 3 4
2001 T2 35.7 23974 77.3 2510.3
T3 374 21374 67.0 22418
T4 36.4 23129 58.8 2408.1
2002 T1 38.1 2 360.2 65.9 2464.2
T2 34.0 2166.0 62.4 22624
T3 33.0 1997.8 61.5 2092.3
T4 ® 33.6 1995.7 61.7 2091.0
3. Activos de fundos de investidor es especiais
Total
Depdsitos Detencoes de Detencoes Detencdes de Activos Outros
titulos de acgdes/ participagdes fixos activos
excepto outras em fundos de
accoes participagdes investimento
1 2 3 4 5 6 7
2001 T2 394 374.6 292.7 415 7.8 24.9 781.0
T3 46.0 381.8 2337 40.7 8.6 253 736.1
T4 43.6 381.2 270.0 42.6 9.8 35.6 782.7
2002 T1 40.3 386.9 278.4 47.8 10.3 312 794.9
T2 43.6 396.9 237.7 48.5 11.9 335 772.0
T3 48.8 419.8 190.3 475 131 34.7 754.2
T4® 51.3 431.2 190.6 50.3 14.7 36.9 774.9
4. Passivos de fundos de investidor es especiais
Total
Depositos Participages Outros
e empréstimos em fundos de passivos
investimento
1 2 3 4
2001 T2 36 766.8 10.6 781.0
T3 4.2 721.4 10.5 736.1
T4 4.6 762.8 153 782.7
2002 T1 45 7775 12.9 794.9
T2 51 753.8 131 772.0
T3 59 734.5 13.8 754.2
T4® 6.5 753.0 154 7749
Fonte: BCE.
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3 Mercados financeiros e taxas de juro
na area do euro

= W Ouadios 1

Taxas de juro no mercado monetario

(percentagens por ano)

Area do euro® Estados Unidos ® Japao @
Depésitos| Depésitos Dep6sitos Depésitos Depdsitos Depésitos| Depdsitos
a ordem?® almés?® a 3 meses ¥ a 6 meses ¥ a 12 meses ™ a 3 meses a 3 meses
1 2 3 4 5 6 7
1998 3.09 3.84 3.83 3.78 3.77 5.57 0.66
1999 2.74 2.86 2.96 3.06 3.19 5.42 0.22
2000 412 4.24 4.40 455 4.78 6.53 0.28
Alargamento da area do euro
2001 4,39 4.33 4.26 4.16 4.09 3.78 0.15
2002 329 3.30 3.32 3.35 3.49 1.80 0.08
2002 Maio 331 3.37 3.46 3.62 3.95 191 0.08
Jun. 3.35 3.38 3.46 3.59 3.87 1.88 0.07
Jul. 3.30 3.36 341 3.48 3.64 1.85 0.07
Ago. 329 333 3.35 3.38 344 1.78 0.07
Set. 3.32 3.32 331 3.27 3.24 1.80 0.07
Out. 3.30 331 3.26 317 313 1.78 0.07
Nov. 3.30 3.23 3.12 3.04 3.02 1.46 0.07
Dez. 3.09 2.98 294 2.89 287 141 0.06
2003 Jan. 2.79 2.86 2.83 2.76 271 1.37 0.06
Fev. 2.76 2.77 2.69 2.58 2.50 1.34 0.06
Mar. 2.75 2.60 2.53 245 241 1.29 0.06
Abr. 2.56 2.58 2.54 247 245 1.30 0.06
Maio 2.56 2.52 241 2.32 2.26 1.28 0.06
2003 2 Maio 2.55 2.57 2.50 241 2.36 1.29 0.06
9 255 2.58 247 2.40 2.35 1.29 0.06
16 2.56 2.58 241 2.30 2.26 1.29 0.06
23 221 247 2.35 2.25 219 1.28 0.06
30 2.65 2.39 2.27 221 214 1.28 0.06
Taxas no mercado monetério da area do euro Taxas a 3 meses no mercado monetario
(mensais) (mensais)
— 1més - — 3meses —— 12 meses —— &eadoeuro — — EstadosUnidos —— Japdo
% p.a % p.a
9.00 ; 8.00
|
i 6.00
7.00 ;
|
! 5.00
6.00 I
i 4.00
5.00 \
} 3.00
4.00 i
' 2.00
|
3.00 | 100
2.00 ‘ !

Fontes: Reuters e BCE.

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2

1) A excepgio da taxa overnight até Dezembro de 1998, os valores mensais e anuais sio médias do periodo.
2) Taxas de juro de oferta de depdsitos interbancérios até Dezembro de 1998. A partir de Janeiro de 1999, a coluna 1 apresenta o indice overnight médio do

euro (EONIA).

3) Taxas de fimde periodo até Dezembro de 1998; médias do periodo, ap6s aquela data.
4)  Antes de Janeiro de 1999, as taxas relativas a area do euro foram calculadas com base nas taxas nacionais ponderadas pelo PIB.
5) A partir de Janeiro de 1999, taxas interbancérias de oferta do euro (EURIBOR). Até Dezembro de 1998, taxa interbancéria de oferta em Londres (LIBOR),

se disponivel.

6) Taxainterbancaria de oferta em Londres (LIBOR).
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Quadro 3.2

Taxas de rendibilidade das obrigacdes de divida publica »
(percentagens por ano)

Area do euro ? Estados Unidos Japdo
2 anos 3 anos 5 anos 7 anos 10 anos 10 anos 10 anos
1 2 3 4 5 6 7
1998 3.16 3.22 3.38 3.67 471 5.33 1.30
1999 3.38 3.63 4,01 4.38 4.66 5.64 1.75
2000 4.90 5.03 5.19 5.37 5.44 6.03 1.76
Alargamento da area do euro
2001 411 4.23 4.49 4.79 5.03 5.01 134
2002 3.68 3.94 4.35 4.70 4.92 4.60 1.27
2002 Maio 4.25 455 4.89 5.16 5.30 5.15 1.38
Jun. 4,10 4.37 4.70 4.99 5.16 4.90 1.36
Jul. 3.83 4.10 4.48 4.84 5.03 4.62 1.30
Ago. 3.47 3.76 4.15 4.54 473 4.24 1.26
Set. 3.19 3.46 3.85 4.20 452 3.88 1.16
Out. 3.13 3.41 3.86 4.36 4.62 391 1.09
Nov. 3.04 331 3.81 4.28 4.59 4.04 0.99
Dez. 2.84 3.08 3.63 4.10 4.41 4.03 0.97
2003 Jan. 2.64 2.85 3.40 3.93 4.27 4.02 0.84
Fev. 2.45 2.61 3.18 3.68 4.06 3.90 0.83
Mar. 2.50 2.66 3.26 3.76 4.13 3.79 0.74
Abr. 2.59 2.81 3.38 3.85 4.23 3.94 0.66
Maio 231 2.53 3.02 354 3.92 3.56 0.57
2003 2 Maio 2.49 2.75 3.27 3.79 4.16 3.90 0.61
9 2.38 2.61 3.10 3.61 3.99 3.70 0.58
16 2.28 2.49 2.98 3.50 3.89 3.48 0.58
23 217 2.38 2.85 3.3 3.72 3.32 0.57
30 2.20 241 2.89 3.40 3.80 3.39 0.53
Taxas de rendibilidade das obrigacdes de divida Taxas de rendibilidade das obrigagdes de divida
publica na area do euro publica a 10 anos
(mensais) (mensalis)
—— 3anos — — b5anos —— T7anos —— &eadoeuro — — EstadosUnidos —— Japdo
% p.a % p.a
10.00 ‘ 10.00

9.00 9.00

8.00
8.00
7.00

7.00 6.00

6.00 5.00

5.00 4.00

3.00
4.00
2.00

3.00

1.00

200 L L L L L L ; L L 000 L L L L L L ; L L
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fontes: Reuters, BCE, Reserva Federal e Banco do Japao.

1) Até Dezembro de 1998, as taxas de rendibilidade a 2, 3, 5 e 7 anos na area do euro correspondem a valores de fim de periodo e as taxas de rendibilidade a
10 anos sao médias do periodo. Apds aquela data, todas as taxas de rendibilidade sdo médias do periodo.

2) Até Dezembro de 1998, as taxas de rendibilidade da area do euro sdo calculadas com base nas taxas de rendibilidade das obrigagdes de divida publica
nacionais harmonizadas, ponderadas pelo PIB. Apés aquela data, os pesos sdo os saldos nominais de obrigacGes de divida publica em cada segmento de
prazo.

BCE + Boletim Mensal * Junho 2003 35%



=W Ouados3

indices bolsistas
(niveis dos indices, em pontos) »

Indices Dow Jones EURO STOXX Estados | Japdo
. — R P Unidos
De referéncia Indices dos principais sectores econémicos
Alargado 50| Matérias-| Bens de| Bens de| Energia| Finan-| Indus-| Tecno-| Servigos| Teleco-| Satde|Standard| Nikkei
-primas| consumo| consumo ceiro trial logias| bésicos| munica- & Poor's 225
ciclico ndo coes 500
ciclico
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 2805 30763 2579 2450 2955 2493 2813 2184 3336 2824 48381 3489 10853 153384
1999 3258 37873 2792 2629 3277 2860 2957 2851 4704 3062 7177 3926 1327.8 16829.9
2000 4239 50755 2991 2929 3243 3423 3507 3780 9631 3417 10725 4760 1426.7 17162.7
Alargamento da area do euro
2001 3363 40494 2960 2282 3033 3414 3216 3100 5305 3096 5412 5401 11938 121148
2002 2599 30234 2675 1750 2665 3089 2433 2524 3451 2555 3492 4118 9954 101193
2002 Maio 2982 35035 3069 2043 3007 3473 2937 2967 3783 2906 3559 4608 10799 116958
Jun. 2698 31431 2931 1875 2821 3246 2638 2753 3124 2730 3024 4081 1014.0 10965.9
Jul. 2412 28106 2678 1609 2521 2986 2292 2488 2821 2440 3004 370.6 9055 103523
Ago. 2313 26974 2436 1529 2501 2909 2174 2279 2588 2367 3100 3766 9126 97512
Set. 211.8 24502 2272 1406 2412 2740 1931 2153 2290 2212 2831 3370 8701 93548
Out. 2040 23847 2144 1353 2365 2721 1778 1936 2358 2096 2868 3454 8546 878l1
Nov. 2195 25500 2242 1454 2348 2724 1970 2088 2896 2152 3245 3471 9101 8699.6
Dez. 2136 24751 2253 1394 2265 2688 1942 2052 2704 2073 3225 3244 8991 86748
2003 Jan. 2063 23774 2130 1309 2202 2624 1865 1985 2502 2100 3300 3138 8960 85674
Fev. 1898 21709 1858 1215 1965 2451 1722 1860 2265 1981 3094 2743 836.6 85358
Mar. 1830 20865 1761 1154 1884 2411 1645 1812 2282 1856 2928 2752 8466 81710
Abr. 1979 22782 1934 1225 2039 2500 1810 1920 2516 2010 3248 2887 8896 7895.7
Maio 2020 23030 1964 1249 2023 2496 1874 1985 2582 2083 3249 3042 9358 81221
2003 2 Maio 2029 23219 2020 1259 2032 2449 1890 1987 2631 2058 3263 3037 9301 7907.2
9 2028 23141 1983 1258 2031 2512 1882 2007 2602 2080 3215 3050 9334 81522
16 2055 23491 2018 1269 2024 2527 1925 2003 2636 2121 3264 3096 9443 81173
23 198.0 22466 1892 1222 2006 2488 1826 1945 2456 2066 3223 3024 9319 81848
30 2049 23301 1942 1275 2010 2521 1898 2010 2654 2123 3362 3076 9636 84245
Dow Jones EURO STOXX alargado, Standard & Poor’s 500 e Nikkei 225
(més base: Janeiro 1994 = 100; mensais)
Dow Jones EURO STOXX Alargado — —  Standard & Poor's 500 —— Nikkei 225

350

300

250

200

150 ¢

100 ¢

1994

Fonte: Reuters.
1) Osvalores mensais e anuais sdo médias do periodo.
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Quadro 3.4

Taxas dejuro da banca aretalho
(percentagens por ano; médias do periodo)

Taxas de juro passivas Taxas de juro activas
Overnight A prazo Com pré-aviso A empresas A familias
Até 1 ano| Até 2 anos| Superior a| Até 3 meses| Superiora| Até 1ano| Superiora| Crédito ao Crédito a
2 anos 3 meses 1 ano consumo habitacio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 0.85 345 345 4.52 2.25 3.79 6.60 6.23 9.87 6.34
Alargamento da area do euro
2001 0.94 3.49 3.49 412 2.40 3.59 6.83 6.15 10.12 5.97
2002 0.73 2.80 2.80 3.85 213 2.85 6.13 571 9.78 5.54
2002 Abr. 0.74 2.89 2.90 413 214 3.07 6.17 5.95 9.83 5.81
Maio 0.74 291 2.92 415 215 3.08 6.20 5.98 9.87 5.82
Jun. 0.74 293 294 4.09 213 3.08 6.18 5.92 9.83 5.77
Jul. 0.74 2.89 2.90 4.02 213 3.02 6.16 5.79 9.78 5.68
Ago. 0.73 2.84 2.85 381 212 294 6.15 571 9.79 5.53
Set. 0.73 277 2.77 3.64 2.13 2.73 6.12 5.61 9.85 5.38
Out. 0.72 2.74 2.74 3.58 211 2.63 6.13 554 9.72 5.26
Nov. 0.71 2.70 2.69 353 211 2.55 6.10 5.50 9.70 521
Dez. 0.68 251 251 345 2.05 241 5.98 534 9.58 5.10
2003 Jan. 0.63 243 243 3.30 2.04 2.34 5.85 5.30 9.50 4.92
Fev. 0.62 2.32 2.32 3.15 2.02 212 579 521 9.42 4.78
Mar. 0.59 2.20 2.19 3.08 1.97 2.05 5.65 5.19 9.30 4.70
Abr. 0.56 215 214 314 193 2.05 551 518 9.30 4.75
Taxas dejuro passivas Taxas dejuro activas
(mensais) (mensais)
—— overnight —— aempresasaté 1 ano
- - aélano — — - crédito ao consumo
= SUpErior a2 anos = creédito as familias para aquisicéo de habitacdo
12007 ‘ 1200 7"
|
i
10.00 | 10.00 | B
N - - i o
i
8.00 8.00 |
i
6.00 | 6.00 t

i
i
400} 400 } |
i
i
2.00 2.00 !
|
i
000« o« P B 000+ . . N T T
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002
Fonte: BCE.

Estas taxas de juro da banca a retalho na é&rea do euro deverdo ser criteriosamente utilizadas e para fins exclusivamente estatisticos,
devendo dar-se primazia a andlise da sua evolucdo ao longo do tempo sobre a andlise dos respectivos niveis. Sdo calculadas como uma média
ponderada das taxas de juro nacionais fornecidas pelos bancos centrais nacionais. As taxas nacionais sdo as que se encontram disponiveis
junto das fontes de informagdo nacionais e que se admite corresponderem as categorias padrdo. A informagdo calculada para a érea do euro
resultou da agregacdo dessas taxas nacionais, recorrendo-se em certos casos a taxas aproximadas e a hipéteses de trabalho, dada a
heterogeneidade observada nos instrumentos financeiros nacionais dos Estados-Membros da Unido Monetaria. Acresce que as taxas de juro
nacionais ndo se encontram harmonizadas em termos da respectiva cobertura (fluxos de operacBes novas e/ou saldos de operacOes existentes),
da natureza dos dados (nominais ou efectivos) ou do método de compilagdo utilizado. Os ponderadores por pais para as taxas de juro da
banca a retalho na area do euro sdo calculados a partir das estatisticas dos balangos das IFM ou de substitutos préximos. Os pesos,
medidos como saldos, reflectem as proporcdes dos instrumentos relevantes para a area do euro especificas de cada pais. Os pesos sdo
ajustados mensalmente, de modo a que tanto as taxas de juro como os ponderadores se refiram sempre ao mesmo més.
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Emissbes de titulos excepto acgdes, por prazo original, residéncia do emitente e moeda de denominacdo
(EUR mil milhes; transacgdes durante o més e saldos em fim de periodo; valores nominais)

1. Curto prazo

Por residentes na drea do euro

Em euros " Em outras
Emissdes| Reembolsos Emissdes Saldos Emissdes| Reembolsos Emissdes Saldos| Emissdes| Reembolsos
liquidas liquidas
1 2 3 4 5 6 7 8| 9 10
2002 Mar. 422.5 404.5 17.9 753.4 400.6 383.5 17.1 666.3 21.9 21.0
Abr. 403.4 407.0 -3.6 749.3 377.3 384.4 -7.1 659.1 26.1 22.7
Maio 402.1 379.9 22.2 770.3 378.2 358.7 19.5 677.5 239 21.2
Jun. 337.8 342.2 -4.4 766.2 317.0 319.1 -2.1 676.8 20.9 23.1
Jul. 406.0 392.2 13.7 772.6 3824 3714 11.0 685.0 235 20.9
Ago. 384.5 378.1 6.4 775.6 366.2 356.8 9.4 693.1 18.3 21.3
Set. 414.9 400.6 14.3 792.6 392.1 381.0 11.0 706.7 22.8 19.6
Out. 468.3 456.4 11.9 806.0 441.8 433.3 85 7154 26.5 23.1
Nov. 435.5 413.0 224 830.5 4135 388.9 24.6 740.1 22.0 24.2
Dez. 406.1 451.6 -45.5 783.4 386.8 429.9 -43.1 696.0 19.3 217
2003 Jan. 545.1 487.4 57.7 840.7 518.6 462.7 55.9 750.9 26.5 24.7
Fev. 455.2 428.4 26.8 864.5 432.7 408.3 24.3 4.7 226 20.1
Mar. 450.8 440.5 10.3 873.7 431.9 4229 9.0 783.6 18.9 17.6
2. Longo prazo
Por residentes na drea do euro
Em euros " Em outras
Emissdes| Reembolsos Emissdes Saldos Emissdes| Reembolsos Emissdes Saldos| Emissdes| Reembolsos
liquidas liquidas
1 2 3 4 5 6 7 8| 9 10
2002 Mar. 164.4 101.2 63.2 7 189.0 1429 90.2 52.8 6 539.2 215 11.1
Abr. 126.0 79.5 46.5 7225.7 114.9 74.4 405 6 580.3 111 51
Maio 149.3 87.7 61.7 7274.0 126.8 75.8 51.0 6 632.5 225 11.9
Jun. 133.2 94.9 383 7289.4 123.3 87.2 36.1 6 665.0 10.0 7.8
Jul. 1311 113.6 175 7 3185 114.3 104.3 10.0 6 678.7 16.8 9.3
Ago. 68.7 64.2 4.5 7 320.5 59.1 54.7 4.4 6 682.7 9.6 9.5
Set. 140.1 86.1 54.0 7 374.0 121.3 74.4 46.8 6728.8 18.8 11.7
Out. 122.9 92.0 309 7404.4 105.5 814 24.1 6 753.3 174 10.6
Nov. 132.4 96.8 35.6 7437.2 118.9 90.8 28.1 67814 134 6.0
Dez. 139.8 1735 -33.7 7384.3 128.3 160.5 -32.2 6 748.1 115 13.0
2003 Jan. 1775 133.9 43.6 7415.7 154.9 125.0 29.9 67785 22.6 8.9
Fev. 163.2 110.1 53.1 7476.5 146.0 102.3 43.7 6824.4 17.2 7.8
Mar. 155.3 98.0 57.3 7529.7 141.3 90.2 511 6 875.7 14.1 7.8
3. Total
Por residentes na drea do euro
Em euros ¥ Em outras
Emissdes| Reembolsos Emissdes Saldos Emissdes| Reembolsos Emissdes Saldos| Emissdes| Reembolsos
liquidas liquidas
1 2 3 4 5 6 7 8| 9 10
2002 Mar. 586.9 505.8 811 79424 543.6 473.7 69.9 7 205.5 43.3 321
Abr. 529.5 486.5 42.9 7975.0 492.2 458.8 335 72394 37.2 27.8
Maio 551.4 467.6 83.8 8044.3 505.0 434.5 70.5 7310.1 46.4 331
Jun. 471.1 437.1 33.9 8 055.7 440.2 406.3 33.9 73418 30.9 30.9
Jul. 537.1 505.8 313 8091.1 496.7 475.7 21.1 7 363.7 404 30.2
Ago. 453.2 442.3 10.9 8096.1 425.3 4115 13.7 73758 279 30.8
Set. 555.0 486.7 68.3 8 166.7 513.3 455.4 579 74355 417 313
Out. 591.3 548.4 42.9 82104 547.3 514.6 32.7 7 468.6 43.9 337
Nov. 567.9 509.8 58.0 8267.7 532.4 479.7 52.8 75215 354 30.2
Dez. 545.9 625.1 -79.2 8167.7 515.1 590.3 -75.3 74441 30.8 34.8
2003 Jan. 722.6 621.4 101.2 8256.4 673.5 587.7 85.8 7529.4 49.1 337
Fev. 618.5 538.5 80.0 83410 578.7 510.7 68.0 7599.1 39.8 27.8
Mar. 606.2 538.6 67.6 8403.3 573.2 513.1 60.1 7659.3 33.0 255

Fontes: BCE e BPI (para emissdes por ndo residentes na area do euro).
1) Inclui rubricas expressas nas denominagdes nacionais do euro.
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Por nio residentes na drea do euro, em euros "

Total em euros "

moedas
EmissGes Saldos Emissdes Reem- Emissoes Saldos Emissoes Reem- Emissoes Saldos
liquidas bolsos liquidas bolsos liquidas
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0.8 87.1 24.3 79 164 59.7 424.9 3914 335 726.0 2002 Mar.
34 90.2 9.7 28.1 -18.4 41.3 387.0 4125 -25.5 700.3 Abr.
2.6 92.8 13.7 134 0.3 415 391.9 372.1 19.8 719.1 Maio
-2.2 89.5 20.9 8.0 12.9 54.4 337.9 327.1 10.7 731.2 Jun.
2.7 87.6 14.7 24.8 -10.1 44.4 397.1 396.2 1.0 729.4 Jul.
-3.0 825 121 115 0.6 44.9 378.3 368.4 9.9 738.0 Ago.
33 85.9 317 7.7 24.0 68.9 423.8 388.7 35.1 775.7 Set.
34 90.7 171 313 -14.2 54.7 458.9 464.5 -5.6 770.1 Out.
-2.2 90.3 14.6 16.9 -2.3 52.4 428.0 405.7 22.3 792.5 Nov.
-24 87.4 23.8 10.6 13.2 65.6 410.6 440.5 -29.9 761.6 Dez.
18 89.8 16.3 345 -18.2 47.4 534.9 497.2 37.7 798.3 2003 Jan.
25 89.7 20.1 14.1 59 53.3 452.7 422.5 30.3 828.1 Fev.
12 90.0 33.2 9.7 235 76.9 465.1 432.6 32.6 860.5 Mar.
Por néo residentes na drea do euro, em euros " Total em euros
moedas
Emissdes Saldos Emissdes Reem- Emissoes Saldos Emissoes Reem- Emissoes Saldos
liquidas bolsos liquidas bolsos liquidas
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
10.4 649.8 255 12.0 135 908.5 168.4 102.1 66.3 74477 2002 Mar.
6.0 645.4 23.0 7.6 154 924.1 137.9 82.0 55.9 7504.5 Abr.
10.7 641.5 26.3 8.2 18.0 942.3 153.1 84.1 69.0 75749 Maio
2.2 624.4 29.3 11.0 18.3 960.5 152.6 98.2 54.3 7625.5 Jun.
75 639.8 11.6 8.2 34 964.0 1259 1125 134 76427 Jul.
0.1 637.8 7.0 8.1 -1.1 962.8 66.1 62.8 33 7645.5 Ago.
7.1 645.2 24.3 11.4 12.9 975.8 145.6 85.8 508 7704.6 Set.
6.8 651.1 13.2 131 0.1 975.9 118.7 94.5 24.2 7729.2 Out.
7.4 655.9 13.6 12.1 16 977.5 132.6 102.9 29.7 77589 Nov.
-1.6 636.2 18.3 10.9 74 984.9 146.6 171.4 -24.7 7733.0 Dez.
13.6 637.2 238 7.2 16.6 1001.6 178.7 132.2 46.6 77801 2003 Jan.
9.5 652.1 26.5 17.7 8.8 10104 1725 120.0 52.5 7834.8 Fev.
6.3 653.9 28.7 9.6 19.2 1029.5 170.0 99.8 70.2 79052 Mar.
Por nio residentes na drea do euro, em euros " Total em euros
moedas
EmissGes Saldos Emissdes Reem- Emissoes Saldos Emissoes Reem- Emissoes Saldos
liquidas bolsos liquidas bolsos liquidas
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
113 736.9 49.8 19.9 30.0 968.2 593.4 493.6 99.8 81737 2002 Mar.
9.5 735.6 327 357 -3.0 965.4 524.9 494.5 304 82048 Abr.
13.3 734.3 399 21.6 18.3 983.9 545.0 456.1 88.8 82939 Maio
0.0 713.9 50.2 19.1 312 10149 490.4 425.4 65.1 8 356.7 Jun.
10.2 7274 26.4 33.0 -6.7 1008.3 523.1 508.7 144 83721 Jul.
-2.9 720.3 19.1 19.7 -0.6 1007.7 444.4 431.2 13.2 8383.5 Ago.
104 731.1 56.0 19.1 37.0 1044.7 569.4 474.5 949 84802 Set.
10.2 741.8 30.3 44.3 -14.1 1030.6 577.6 559.0 186  8499.3 Out.
53 746.2 28.2 29.0 -0.8 1029.9 560.6 508.6 520 85514 Nov.
-4.0 723.6 421 215 20.6 1050.5 557.2 611.8 -54.7 8494.6 Dez.
154 726.9 40.1 41.7 -1.6 1049.0 713.6 629.4 84.2 85784 2003 Jan.
11.9 741.9 46.6 31.8 14.7 1063.7 625.3 542.5 828 86629 Fev.
7.5 744.0 61.9 19.2 2.7 1106.3 635.1 532.3 102.8 8765.7 Mar.
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Quadro 3.6

Titulos excepto accBes denominados em euros, por prazo original, residéncia e sector do emitente?®

(EUR mil milhdes; fim de periodo; valores nominais)

Saldos

1. Curto prazo

Por residentes na drea do euro

Por néo residentes

Total TIFM| Sociedades| Sociedades Adminis- Outras Total Bancos| Sociedades| Sociedades
(incluindo o|  financeiras nao tragdio adminis- (incluindo|  financeiras nao
Eurosistema) ndo| financeiras central tragdes bancos ndo| financeiras
monetdrias publicas centrais))  monetdrias
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Mar. 666.3 262.5 4.3 97.1 299.0 33 59.7 26.4 26.4 6.4
Abr. 659.1 260.2 45 92.6 298.8 30 41.3 18.2 18.6 38
Maio 6775 266.7 3.7 89.9 314.3 3.0 415 18.3 19.2 35
Jun. 676.8 265.4 38 82.0 322.5 30 54.4 21.3 28.0 4.4
Jul. 685.0 269.7 4.1 86.2 321.7 34 44.4 18.3 22.8 2.8
Ago. 693.1 269.9 43 86.7 328.8 33 449 18.1 23.9 2.6
Set. 706.7 276.6 4.1 87.7 335.7 2.6 68.9 26.8 37.3 4.0
Out. 7154 284.0 4.2 88.5 335.6 30 54.7 20.9 28.1 35
Nov. 740.1 304.7 4.7 89.9 337.8 31 52.4 18.2 28.1 3.7
Dez. 696.0 281.4 43 85.3 321.8 32 65.6 20.5 37.9 4.6
2003 Jan. 750.9 313.3 4.5 92.6 337.9 2.6 47.4 181 26.4 2.4
Fev. 7747 318.6 6.0 95.9 351.2 32 53.3 214 28.9 25
Mar. 783.6 313.7 6.3 98.4 362.0 3.2 76.9 27.6 445 33
2. Longo prazo
Por residentes na drea do euro Por néo residentes
Total TIFM| Sociedades| Sociedades Adminis- Outras Total Bancos| Sociedades| Sociedades
(incluindo o|  financeiras nao tragdio adminis- (incluindo|  financeiras nao
Eurosistema) ndo| financeiras central tragdes bancos ndo| financeiras
monetdrias publicas centrais))  monetdrias
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Mar. 6 539.2 2 368.5 380.6 358.2 3294.3 137.6 908.5 232.3 350.2 108.2
Abr. 6580.3 23774 390.7 363.7 3306.3 142.2 924.1 235.0 360.7 108.7
Maio 6 632.5 23915 401.9 369.0 33224 147.7 942.3 238.6 367.5 1115
Jun. 6 665.0 2401.6 406.5 3725 3334.1 150.2 960.5 246.0 381.0 111.0
Jul. 6 678.7 2400.2 413.3 374.9 33311 159.2 964.0 246.0 385.3 110.7
Ago. 6 682.7 2399.1 413.6 373.0 3337.0 160.1 962.8 245.4 385.0 110.8
Set. 6728.8 2420.6 422.0 375.7 3348.7 161.8 975.8 246.2 394.3 109.3
Out. 6 753.3 2416.7 428.3 374.9 3367.8 165.5 975.9 247.0 395.9 109.0
Nov. 67814 24135 4414 378.3 33812 167.0 977.5 249.3 398.2 108.4
Dez. 6748.1 2399.0 472.3 379.8 3328.2 168.7 984.9 251.9 402.9 109.5
2003 Jan. 67785 23941 474.0 386.3 33513 172.7 1001.6 258.0 412.1 111.0
Fev. 6824.4 2 406.6 483.5 390.4 3365.8 178.1 10104 264.5 414.1 112.3
Mar. 6 875.7 2416.3 493.4 398.5 3386.5 181.1 1029.5 274.6 417.8 112.2
3. Total
Por residentes na drea do euro Por néo residentes
Total TIFM| Sociedades| Sociedades Adminis- Outras Total Bancos| Sociedades| Sociedades
(incluindo o financeiras nao tragdio adminis- (incluindo financeiras nao
Eurosistema) néo financeiras central tragdes bancos ndo financeiras
monetdrias publicas centrais))  monetdrias
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Mar. 7 205.5 26311 384.9 455.4 3593.3 140.9 968.2 258.7 376.6 114.6
Abr. 7239.4 2 637.6 395.2 456.3 3605.1 145.2 965.4 253.2 379.4 112.5
Maio 7310.1 2658.1 405.6 458.9 3636.7 150.7 983.9 256.9 386.7 115.0
Jun. 73418 2667.0 4104 454.5 3656.7 153.2 1014.9 267.3 408.9 1154
Jul. 7 363.7 2 669.8 4175 461.1 3652.8 162.6 1008.3 264.3 408.0 1135
Ago. 7 375.8 2 669.0 417.9 459.6 3665.8 163.4 1007.7 263.5 408.9 113.4
Set. 74355 2697.1 426.1 463.5 3684.4 164.4 1044.7 272.9 431.6 113.3
Out. 7 468.6 2700.7 432.6 463.5 37034 168.5 1030.6 267.9 424.0 112.5
Nov. 75215 27182 446.1 468.2 37189 170.1 1029.9 267.5 426.4 1121
Dez. 7444.1 2680.5 476.5 465.1 3650.1 171.9 1050.5 272.4 440.8 1141
2003 Jan. 7529.4 27074 478.5 478.9 3689.3 175.3 1049.0 276.1 438.5 1134
Fev. 7599.1 27251 489.4 486.2 37170 181.4 1063.7 285.9 443.0 114.8
Mar. 7 659.3 2730.0 499.6 496.9 3748.6 184.3 1106.3 302.2 462.3 1155

Fontes: BCE e BPI (para emissdes por nao residentes na area do euro).
1) Inclui rubricas expressas nas denominagdes nacionais do euro.
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na 4rea do euro Total
Adminis- QOutras| Organizagdes Total Bancos| Sociedades| Sociedades Adminis- Qutras| Organizagdes
tragdo adminis- inter- (incluindo|  financeiras néo tragdo adminis- inter-
central tragdes nacionais bancos ndo| financeiras central tragdes nacionais
publicas centrais)]  monetdrias publicas
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0.1 0.1 0.4 726.0 288.9 30.7 103.5 299.2 34 0.4 2002 Mar.
0.1 0.1 0.5 700.3 2784 231 96.4 298.9 31 0.5 Abr.
0.1 0.1 0.4 719.1 285.0 229 93.4 314.4 3.1 0.4 Maio
0.2 0.1 0.5 731.2 286.7 318 86.4 322.7 31 0.5 Jun.
0.2 0.0 0.2 729.4 288.0 26.9 89.0 321.9 34 0.2 Jul.
0.1 0.0 0.1 738.0 288.0 28.2 89.3 329.0 34 0.1 Ago.
0.2 0.0 0.6 775.7 303.3 414 91.8 335.9 2.7 0.6 Set.
0.1 0.2 18 770.1 304.9 324 921 335.7 32 18 Out.
0.1 0.2 2.0 792.5 322.9 329 93.6 337.8 3.3 2.0 Nov.
0.0 0.2 24 761.6 302.0 422 89.8 321.9 34 24 Dez.
0.0 0.1 0.4 798.3 3314 30.9 95.0 338.0 2.7 0.4 2003 Jan.
0.0 0.1 04 828.1 339.9 349 98.3 351.2 34 0.4 Fev.
0.0 0.2 12 860.5 341.3 50.8 101.7 362.0 34 1.2 Mar.
na 4rea do euro Total
Adminis- QOutras| Organizagdes Total Bancos| Sociedades| Sociedades Adminis- Qutras| Organizagdes
tragdo adminis- inter- (incluindo|  financeiras néo tragdo adminis- inter-
central tragdes nacionais bancos ndo| financeiras central tragdes nacionais
publicas centrais)]  monetdrias publicas
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
92.2 14.6 1111 74477 2600.8 730.8 466.5 3386.4 152.1 111.1 2002 Mar.
94.1 14.6 111.0 7504.5 26124 751.4 472.4 3400.4 156.8 111.0 Abr.
95.1 14.6 115.1 7574.9 2630.0 769.4 480.5 34175 162.3 115.1 Maio
93.2 14.6 114.7 7 625.5 2647.6 787.5 483.5 3427.3 164.8 114.7 Jun.
93.1 14.6 114.3 7642.7 2646.1 798.6 485.6 3424.2 173.8 114.3 Jul.
934 14.6 113.6 7 645.5 2644.4 798.6 483.8 34304 174.7 113.6 Ago.
94.1 14.7 117.3 7704.6 2 666.8 816.3 485.0 34428 176.5 117.3 Set.
93.6 14.6 115.9 7729.2 2663.7 824.2 484.0 34614 180.1 1159 Out.
93.1 14.6 113.8 7758.9 2662.8 839.6 486.7 34743 181.6 113.8 Nov.
92.7 14.3 113.6 77330 2650.9 875.2 489.4 3420.9 183.0 113.6 Dez.
92.2 14.0 114.4 7780.1 2652.1 886.1 497.2 34435 186.7 114.4 2003 Jan.
92.7 14.9 111.8 7834.8 26711 897.6 502.7 3458.6 193.0 111.8 Fev.
9.7 154 116.9 7 905.2 2690.9 911.2 510.7 3479.2 196.4 116.9 Mar.
na 4rea do euro Total
Adminis- QOutras| Organizagdes Total Bancos| Sociedades| Sociedades Adminis- Qutras| Organizagdes
tragdo adminis- inter- (incluindo|  financeiras néo tragdo adminis- inter-
central tragdes nacionais bancos ndo| financeiras central tragdes nacionais
publicas centrais)]  monetdrias publicas
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
92.3 14.6 1115 8173.7 2889.7 761.4 570.0 3685.6 155.5 1115 2002 Mar.
94.2 14.6 1115 8204.8 2890.8 774.6 568.8 3699.3 159.9 1115 Abr.
95.2 14.6 1155 8293.9 2915.0 792.3 573.9 37319 165.4 1155 Maio
93.4 14.7 115.2 8 356.7 29343 819.3 569.9 3750.0 167.9 1152 Jun.
93.3 14.7 1145 83721 2934.1 825.5 574.6 3746.1 177.3 1145 Jul.
935 14.7 113.7 8 383.5 29325 826.8 573.1 3759.4 178.1 113.7 Ago.
94.3 14.7 117.9 8480.2 2970.1 857.7 576.8 37787 179.1 1179 Set.
93.7 14.8 117.7 8499.3 2 968.6 856.6 576.0 3797.2 183.2 117.7 Out.
93.2 14.8 115.9 8551.4 2985.7 8725 580.3 3812.1 184.9 1159 Nov.
92.7 145 116.0 8494.6 29529 917.3 579.2 37428 186.3 116.0 Dez.
92.2 14.1 114.8 85784 29835 917.0 592.2 37815 189.4 114.8 2003 Jan.
92.8 15.0 112.2 8 662.9 3011.0 932.5 601.0 3809.8 196.4 112.2 Fev.
92.7 155 118.1 8 765.7 3032.2 962.0 612.4 3841.2 199.8 118.1 Mar.
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Quadro 3.6 (cont.)

Titulos excepto accBes denominados em euros, por prazo original, residéncia e sector do emitente?®
(EUR mil milhes; transacgdes durante o més; valores nominais)

Emissodes brutas

1. Curto prazo

Por residentes na drea do euro Por néo residentes
Total TIFM| Sociedades| Sociedades Adminis- Outras Total Bancos| Sociedades| Sociedades
(incluindo o|  financeiras nao tragdio adminis- (incluindo|  financeiras nao
Eurosistema) ndo| financeiras central tragdes bancos ndo| financeiras
monetdrias publicas centrais))  monetdrias
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Mar. 400.6 287.4 22 60.2 49.0 18 24.3 10.7 10.1 33
Abr. 377.3 255.9 2.5 63.3 53.8 1.8 9.7 4.4 4.1 0.9
Maio 378.2 255.0 21 62.5 57.0 1.6 13.7 52 7.1 12
Jun. 317.0 208.1 25 51.7 52.5 2.2 20.9 6.3 12.6 1.8
Jul. 3824 260.2 18 65.6 52.6 2.2 14.7 59 8.2 0.6
Ago. 366.2 257.8 1.8 50.9 53.9 1.8 121 4.5 6.8 0.6
Set. 392.1 2784 19 56.8 53.0 20 317 111 18.0 20
Out. 441.8 319.5 2.2 64.7 53.1 2.3 17.1 5.0 9.0 13
Nov. 4135 302.9 24 58.2 477 2.3 14.6 47 8.4 12
Dez. 386.8 291.3 2.2 46.4 44.3 2.6 23.8 6.3 15.6 13
2003 Jan. 518.6 375.7 21 66.0 72.9 19 16.3 6.3 94 0.3
Fev. 432.7 308.0 2.2 56.6 63.6 2.1 20.1 7.2 11.6 1.0
Mar. 431.9 300.5 2.3 62.9 63.7 2.6 33.2 10.2 20.6 14
2. Longo prazo
Por residentes na drea do euro Por néo residentes
Total TIFM| Sociedades| Sociedades Adminis- Outras Total Bancos| Sociedades| Sociedades
(incluindo o|  financeiras nao tragdio adminis- (incluindo|  financeiras nao
Eurosistema) ndo| financeiras central tragdes bancos ndo| financeiras
monetdrias publicas centrais))  monetdrias
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Mar. 142.9 56.9 9.1 2.9 68.8 53 255 8.6 124 33
Abr. 1149 4.1 12.6 8.2 452 4.9 23.0 51 12.8 11
Maio 126.8 415 16.0 7.4 55.3 6.6 26.3 57 10.1 32
Jun. 123.3 48.2 135 7.4 51.3 2.9 29.3 9.9 17.7 0.7
Jul. 114.3 37.9 12.7 6.2 48.2 94 11.6 29 6.9 04
Ago. 50.1 28.1 2.4 2.1 25.2 13 7.0 3.1 2.7 0.3
Set. 121.3 52.4 115 4.4 50.4 2.6 24.3 52 12.6 0.2
Out. 105.5 39.0 9.1 0.9 52.1 4.4 13.2 4.6 6.7 0.3
Nov. 118.9 48.1 15.8 35 48.0 3.6 13.6 5.6 6.6 0.8
Dez. 128.3 455 36.8 7.9 34.4 3.7 18.3 6.1 8.8 2.2
2003 Jan. 154.9 57.9 6.1 8.9 75.8 6.3 23.8 79 124 1.7
Fev. 146.0 55.5 12.4 8.6 63.2 6.3 26.5 10.8 6.7 35
Mar. 141.3 50.2 139 104 63.1 37 28.7 13.2 8.2 0.6
3. Total
Por residentes na drea do euro Por néo residentes
Total TIFM| Sociedades| Sociedades Adminis- Outras Total Bancos| Sociedades| Sociedades
(incluindo o financeiras nao tragdio adminis- (incluindo financeiras nao
Eurosistema) néo financeiras central tragdes bancos ndo financeiras
monetdrias publicas centrais))  monetdrias
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Mar. 543.6 344.2 11.3 63.1 117.8 7.1 49.8 19.3 22.5 6.6
Abr. 492.2 300.0 15.1 715 99.0 6.7 32.7 9.5 16.9 20
Maio 505.0 296.4 18.1 69.9 112.3 8.2 39.9 10.9 17.2 4.4
Jun. 440.2 256.2 16.0 590.1 103.8 5.2 50.2 16.3 30.3 25
Jul. 496.7 298.1 14.5 71.8 100.8 11.6 26.4 8.8 15.1 1.0
Ago. 425.3 285.8 4.2 53.1 79.1 32 19.1 7.7 9.6 0.9
Set. 513.3 330.8 13.4 61.1 103.5 4.6 56.0 16.3 30.7 21
Out. 547.3 358.5 11.3 65.6 105.2 6.7 30.3 9.6 15.8 1.6
Nov. 532.4 351.0 18.2 61.7 95.7 5.8 28.2 10.3 15.0 20
Dez. 515.1 336.8 389 54.3 78.7 6.4 421 12.4 24.4 35
2003 Jan. 673.5 433.6 8.1 74.9 148.7 8.2 40.1 14.2 219 2.1
Fev. 578.7 363.5 14.6 65.2 126.9 84 46.6 18.1 184 4.5
Mar. 573.2 350.7 16.2 73.3 126.7 6.3 61.9 235 28.9 2.0

Fontes: BCE e BPI (para emissdes por ndo residentes na area do euro).
1) Inclui rubricas expressas nas denominagdes nacionais do euro.
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na 4rea do euro Total
Adminis- QOutras| Organizagdes Total Bancos| Sociedades| Sociedades Adminis- Qutras| Organizagdes
tragdo adminis- inter- (incluindo|  financeiras néo tragdo adminis- inter-
central tragdes nacionais bancos ndo| financeiras central tragdes nacionais
publicas centrais)]  monetdrias publicas
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0.0 0.0 0.1 424.9 298.0 124 63.6 49.0 18 0.1 2002 Mar.
0.1 0.0 0.2 387.0 260.3 6.6 64.2 539 1.8 0.2 Abr.
0.0 0.0 0.1 391.9 260.2 9.2 63.8 57.0 16 0.1 Maio
0.0 0.0 0.1 337.9 214.4 151 53.5 52.5 2.2 0.1 Jun.
0.0 0.0 0.0 397.1 266.1 10.0 66.2 52.7 22 0.0 Jul.
0.0 0.0 0.1 378.3 262.3 8.6 515 539 1.8 0.1 Ago.
0.1 0.0 0.5 423.8 289.5 19.9 58.7 531 20 0.5 Set.
0.0 0.1 16 458.9 324.5 11.2 66.0 53.1 25 1.6 Out.
0.0 0.0 0.2 428.0 307.6 10.8 59.4 47.7 23 0.2 Nov.
0.0 0.0 0.5 410.6 297.5 17.8 47.7 44.3 2.7 0.5 Dez.
0.0 0.1 0.1 534.9 382.0 115 66.3 72.9 20 0.1 2003 Jan.
0.0 0.0 0.2 452.7 315.2 13.9 57.6 63.6 21 0.2 Fev.
0.0 0.0 0.9 465.1 310.7 229 64.3 63.7 2.6 0.9 Mar.
na 4rea do euro Total
Adminis- QOutras| Organizagdes Total Bancos| Sociedades| Sociedades Adminis- Qutras| Organizagdes
tragdo adminis- inter- (incluindo|  financeiras néo tragdo adminis- inter-
central tragdes nacionais bancos ndo| financeiras central tragdes nacionais
publicas centrais)]  monetdrias publicas
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0.8 0.2 0.3 168.4 65.5 215 6.1 69.5 55 0.3 2002 Mar.
33 0.0 0.7 137.9 49.1 253 9.3 48,5 4.9 0.7 Abr.
2.0 0.0 53 153.1 47.2 26.1 10.6 57.2 6.6 53 Maio
0.1 0.1 0.7 152.6 58.1 313 8.1 51.4 3.0 0.7 Jun.
0.9 0.1 0.3 125.9 40.8 19.6 6.6 49.1 9.5 0.3 Jul.
0.3 0.1 0.5 66.1 312 51 24 25.5 1.4 0.5 Ago.
0.7 0.2 55 145.6 575 24.1 4.6 51.1 2.7 55 Set.
0.2 0.0 13 118.7 437 15.8 12 52.2 4.4 13 Out.
0.0 0.0 0.5 132.6 53.7 225 4.3 48.0 3.6 0.5 Nov.
0.4 0.0 0.8 146.6 51.6 45.6 10.0 34.8 3.7 0.8 Dez.
0.5 0.0 13 178.7 65.8 185 10.6 76.3 6.3 1.3 2003 Jan.
33 1.0 11 1725 66.3 19.1 121 66.5 74 11 Fev.
0.4 0.6 5.7 170.0 63.4 22.1 11.0 63.5 4.3 57 Mar.
na 4rea do euro Total
Adminis- QOutras| Organizagdes Total Bancos| Sociedades| Sociedades Adminis- Qutras| Organizagdes
tragdo adminis- inter- (incluindo|  financeiras néo tragdo adminis- inter-
central tragdes nacionais bancos ndo| financeiras central tragdes nacionais
publicas centrais)]  monetdrias publicas
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0.8 0.2 0.4 593.4 363.6 339 69.7 118.6 7.3 0.4 2002 Mar.
33 0.0 0.9 524.9 309.5 319 735 102.3 6.7 0.9 Abr.
2.0 0.0 55 545.0 307.4 35.3 74.3 114.3 8.2 55 Maio
0.2 0.1 0.9 490.4 2725 46.3 61.6 103.9 53 0.9 Jun.
1.0 0.1 0.4 523.1 306.8 29.6 72.8 101.8 11.7 0.4 Jul.
0.3 0.1 0.6 4444 293.5 13.7 54.0 79.4 33 0.6 Ago.
0.8 0.2 6.0 569.4 347.0 44.0 63.3 104.3 4.8 6.0 Set.
0.2 0.1 29 577.6 368.2 27.0 67.2 105.3 6.9 2.9 Out.
0.0 0.0 0.7 560.6 361.3 333 63.7 95.7 5.9 0.7 Nov.
04 0.0 13 557.2 349.2 63.4 57.8 79.1 6.4 13 Dez.
0.5 0.1 14 713.6 447.8 30.0 76.9 149.2 8.3 1.4 2003 Jan.
33 1.0 13 625.3 381.6 33.0 69.7 130.2 9.5 13 Fev.
0.4 0.6 6.6 635.1 374.2 45.0 75.3 127.2 6.9 6.6 Mar.
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=~ W Quadro 3.6 (cont.)

Titulos excepto accBes denominados em euros, por prazo original, residéncia e sector do emitente?®

(EUR mil milhes; transacgdes durante o més; valores nominais)

Emissdes liquidas

1. Curto prazo

Por residentes na drea do euro

Por néo residentes

Total TIFM| Sociedades| Sociedades Adminis- Outras Total Bancos| Sociedades| Sociedades
(incluindo o|  financeiras nao tragdio adminis- (incluindo|  financeiras nao
Eurosistema) ndo| financeiras central tragdes bancos ndo| financeiras
monetdrias publicas centrais))  monetdrias
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Mar. 17.1 5.7 04 -1.1 124 -0.2 164 6.5 7.1 2.8
Abr. -7.1 -2.2 0.2 -4.5 -0.3 -0.3 -184 -8.1 -7.7 -2.6
Maio 195 7.6 -0.8 -2.7 155 0.0 0.3 0.1 0.5 -0.3
Jun. -2.1 -25 0.1 -8.1 8.3 0.0 12.9 3.0 8.8 1.0
Jul. 11.0 7.2 0.3 41 -0.8 0.3 -10.1 -3.0 -5.2 -1.6
Ago. 9.4 15 0.2 0.5 7.2 0.0 0.6 -0.2 11 -0.2
Set. 11.0 41 -0.3 11 6.9 -0.7 24.0 8.6 135 14
Out. 85 75 0.2 0.8 -0.3 0.3 -14.2 -5.8 -9.1 -0.5
Nov. 24.6 20.5 0.5 14 2.2 0.1 -2.3 -2.7 0.0 0.2
Dez. -43.1 -22.2 -04 -4.7 -15.9 0.1 13.2 2.3 9.8 0.9
2003 Jan. 55.9 328 0.3 7.3 16.1 -0.6 -18.2 -25 -11.6 -2.1
Fev. 24.3 58 1.4 33 13.2 0.6 5.9 33 2.6 0.0
Mar. 9.0 -4.7 0.3 25 10.9 0.0 235 6.2 15.6 0.8
2. Longo prazo
Por residentes na drea do euro Por néo residentes
Total TIFM| Sociedades| Sociedades Adminis- Outras Total Bancos| Sociedades| Sociedades
(incluindo o financeiras nao tragdio adminis- (incluindo financeiras nao
Eurosistema) néo financeiras central tragdes bancos ndo financeiras
monetdrias publicas centrais))  monetdrias
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Mar. 52.8 23.0 6.1 0.4 18.7 4.6 135 24 10.8 17
Abr. 405 8.3 10.1 55 12.0 4.6 154 2.7 105 0.5
Maio 51.0 129 11.2 53 16.1 55 18.0 3.6 6.7 2.8
Jun. 36.1 13.8 4.6 35 11.7 25 18.3 74 135 -0.6
Jul. 10.0 -5.0 6.8 24 -3.0 8.9 34 0.0 4.3 -0.3
Ago. 4.4 -0.8 0.3 -19 59 0.9 -11 -0.6 -0.2 0.1
Set. 46.8 224 84 2.6 11.7 17 12.9 0.8 9.3 -1.5
Out. 24.1 -4.4 6.3 -0.8 19.3 3.7 0.1 0.8 15 -0.3
Nov. 28.1 -0.5 13.0 0.8 133 15 1.6 2.3 24 -0.6
Dez. -32.2 -14.6 31.0 2.6 -52.9 1.7 74 2.6 4.7 11
2003 Jan. 29.9 -55 17 6.6 231 4.0 16.6 6.1 9.2 14
Fev. 43.7 10.2 9.5 4.1 145 5.4 8.8 6.5 2.0 14
Mar. 51.1 8.9 104 8.3 20.5 2.9 19.2 10.1 37 -0.1
3. Total
Por residentes na drea do euro Por néo residentes
Total TIFM| Sociedades| Sociedades Adminis- Outras Total Bancos| Sociedades| Sociedades
(incluindo o financeiras nao tragdio adminis- (incluindo financeiras nao
Eurosistema) néo financeiras central tragdes bancos ndo financeiras
monetdrias publicas centrais))  monetdrias
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Mar. 69.9 28.7 6.5 -0.7 311 43 30.0 8.9 17.9 45
Abr. 335 6.1 10.3 10 11.8 4.4 -3.0 -54 2.8 -2.1
Maio 70.5 20.4 10.4 2.6 316 55 18.3 3.7 7.2 25
Jun. 33.9 11.3 4.7 -4.6 20.0 25 312 104 22.4 0.4
Jul. 21.1 21 7.1 6.5 -39 9.2 -6.7 -3.0 -1.0 -1.9
Ago. 13.7 0.8 0.5 -14 13.0 0.8 -0.6 -0.8 0.9 -0.1
Set. 57.9 26.5 8.1 3.7 18.6 1.0 37.0 9.4 22.7 -0.1
Out. 32.7 31 6.5 0.0 19.1 4.0 -14.1 -5.0 -7.6 -0.8
Nov. 52.8 20.0 135 2.2 155 1.6 -0.8 -04 2.4 -0.4
Dez. -75.3 -36.8 30.6 -2.0 -68.9 1.8 20.6 4.9 14.4 2.0
2003 Jan. 85.8 27.2 20 139 39.2 34 -1.6 3.6 -2.3 -0.7
Fev. 68.0 16.0 10.9 74 27.7 6.0 14.7 9.8 4.6 14
Mar. 60.1 4.2 10.7 10.8 314 2.9 42.7 16.3 19.3 0.7

Fontes: BCE e BPI (para emissdes por ndo residentes na area do euro).
1) Inclui rubricas expressas nas denominagdes nacionais do euro.
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na area do euro Total
Adminis- Outras| Organizagdes Total Bancos| Sociedades| Sociedades Adminis- Outras| Organizagdes
tragdo adminis- inter- (incluindo|  financeiras ndo tragio adminis- inter-
central tragOes nacionais bancos ndo| financeiras central tragdes nacionais
publicas centrais)|  monetdrias publicas
11 12 13 14 15 16| 17 18 19 20
0.0 0.0 0.0 335 12.2 75 17 12.4 -0.2 0.0 2002 Mar.
-0.1 0.0 0.1 -25.5 -10.3 -75 -7.1 -0.3 -0.3 0.1 Abr.
0.0 0.0 -0.1 19.8 7.7 -0.3 -3.0 15.5 0.0 -0.1 Maio
0.0 0.0 0.1 10.7 0.5 8.9 -7.1 8.3 0.0 0.1 Jun.
0.0 0.0 -0.2 1.0 42 -4.9 25 -0.8 0.3 -0.2 Jul.
0.0 0.0 -0.1 9.9 13 13 0.3 7.1 0.0 -0.1 Ago.
0.1 0.0 0.5 351 12.7 13.2 25 6.9 -0.7 05 Set.
-0.1 0.1 12 -5.6 17 -9.0 0.3 -0.3 0.5 12 Out.
0.0 0.0 0.2 22.3 17.8 0.5 15 21 0.1 0.2 Nov.
-0.1 0.0 0.3 -29.9 -20.0 9.4 -3.8 -16.0 0.1 0.3 Dez.
0.0 -0.1 -2.0 37.7 30.3 -11.3 52 16.1 -0.7 -2.0 2003 Jan.
0.0 0.0 0.0 30.3 9.1 4.0 3.3 13.2 0.7 0.0 Fev.
0.0 0.0 0.8 32.6 16 16.0 34 10.8 0.0 0.8 Mar.
na 4rea do euro Total
Adminis- QOutras| Organizagdes Total Bancos| Sociedades| Sociedades Adminis- Qutras| Organizagdes
tragdo adminis- inter- (incluindo|  financeiras nio tragio adminis- inter-
central tragdes nacionais bancos ndo| financeiras central tragdes nacionais
publicas centrais)]  monetdrias publicas
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0.1 0.0 -14 66.3 254 16.9 21 18.8 45 -1.4 2002 Mar.
18 0.0 -0.1 55.9 10.9 20.6 6.0 13.9 4.7 -0.1 Abr.
0.9 0.0 41 69.0 16.4 17.9 8.1 17.0 55 41 Maio
-1.9 0.0 -0.3 54.3 21.2 18.2 30 9.8 25 -0.3 Jun.
-0.1 0.0 -0.5 134 -5.0 111 21 -31 8.9 -05 Jul.
0.3 0.0 -0.7 33 -1.4 0.0 -1.7 6.2 0.9 -0.7 Ago.
0.7 0.0 3.7 59.8 233 17.7 11 12.4 17 37 Set.
-0.5 -0.1 -1.4 24.2 -3.6 79 -1.1 18.8 3.6 -1.4 Out.
-0.5 0.0 -2.0 29.7 18 154 0.2 12.9 15 -2.0 Nov.
-0.4 -0.3 -0.3 -24.7 -11.9 35.7 37 -53.4 14 -0.3 Dez.
-0.5 -0.3 0.7 46.6 0.5 11.0 8.0 22,6 37 0.7 2003 Jan.
0.6 0.9 -2.6 52.5 16.7 115 55 151 6.3 -2.6 Fev.
-0.1 0.5 51 70.2 19.0 141 8.2 20.5 34 51 Mar.
na 4rea do euro Total
Adminis- QOutras| Organizagdes Total Bancos| Sociedades| Sociedades Adminis-| Qutras| Organizagdes
tragdo adminis- inter- (incluindo|  financeiras néo tragdo adminis- inter-
central tragdes nacionais bancos ndo| financeiras central tragdes nacionais
publicas centrais)]  monetdrias publicas
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0.1 0.0 -14 99.8 37.6 244 37 31.2 43 -1.4 2002 Mar.
18 0.0 0.0 30.4 0.6 131 -1.2 135 4.4 0.0 Abr.
0.9 0.0 4.0 88.8 24.1 17.7 5.0 325 55 4.0 Maio
-1.8 0.0 -0.3 65.1 21.7 27.1 -4.2 18.2 2.6 -0.3 Jun.
-0.1 0.0 -0.7 14.4 -0.8 6.2 45 -3.9 9.2 -0.7 Jul.
0.3 0.0 -0.8 13.2 0.0 13 -1.4 133 0.8 -0.8 Ago.
0.8 0.0 4.2 94.9 35.9 30.8 3.6 19.3 1.0 4.2 Set.
-0.6 0.1 -0.2 18.6 -1.9 -1.1 -0.8 185 4.1 -0.2 Out.
-0.5 0.0 -1.8 52.0 19.6 15.8 17 15.0 16 -1.8 Nov.
-0.5 -0.3 0.1 -54.7 -31.9 45.1 0.0 -69.4 15 0.1 Dez.
-0.5 -04 -1.2 84.2 30.9 -0.3 13.2 38.7 31 -1.2 2003 Jan.
0.6 0.9 -2.6 82.8 25.8 155 8.8 28.3 7.0 -2.6 Fev.
-0.1 0.5 5.9 102.8 20.6 30.0 11.6 313 34 59 Mar.
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Taxas de crescimento homadlogas dos titulos excepto acgdes emitidos por residentes na &rea do euro?
(taxas de variacdo homdlogas (%))

1. Curto prazo

No conjunto de todas as moedas

Total IFM Sociedades Sociedades Adminis- Outras
(incluindo o financeiras nao tracéo adminis-
Indice Eurosistema) nao financeiras central tracBes
Dez.01= 100 monetérias publicas
1 2 3 4 5 6 7
2002 Mar. 2.3 107.4 -2.5 -16.3 41 75 48.8
Abr. 0.5 106.9 -3.0 -18.0 13 4.4 36.1
Maio 38 110.0 21 -32.8 -8.3 10.5 27.8
Jun. 45 109.4 0.4 -25.1 -15.2 16.7 50.8
Jul. 53 111.4 38 -16.4 -14.0 14.6 -3.1
Ago. 54 112.3 4.8 0.6 -18.0 152 -1.3
Set. 7.7 114.4 8.9 0.8 -17.0 16.3 -194
Out. 89 116.1 10.5 14.9 -185 179 -0.9
Nov. 12.3 119.3 18.6 23.3 -14.6 15.6 -5.3
Dez. 12.8 112.8 14.8 304 -10.4 193 -14.3
2003 Jan. 153 1211 17.6 28.9 -7.3 211 -16.0
Fev. 19.2 124.9 224 60.4 -1.7 22.7 -0.2
Mar. 17.7 126.4 191 53.1 20 21.2 4.9
2. Longo prazo
No conjunto de todas as moedas
Total IFM Sociedades Sociedades Adminis- Outras
(incluindo o financeiras néo tragéo adminis-
Indice Eurosistema) néo financeiras central tracOes
Dez.01= 100 monetérias publicas
1 2 3 4 5 6 7
2002 Mar. 7.8 102.2 75 30.6 15.8 4.0 237
Abr. 79 102.9 75 321 16.3 38 254
Maio 7.9 103.7 8.0 327 145 35 29.6
Jun. 75 104.3 7.7 30.2 12.9 31 317
Jul. 7.0 104.5 6.7 272 11.7 31 36.7
Ago. 6.8 104.6 6.5 26.6 8.9 33 34.3
Set. 7.3 105.4 7.0 274 11.7 3.6 312
Out. 7.2 105.8 6.2 26.6 12.3 39 30.0
Nov. 6.9 106.3 57 26.8 7.8 4.3 29.3
Dez. 58 105.8 4.9 24.8 6.9 29 29.7
2003 Jan. 5.6 106.5 4.6 23.7 7.2 2.7 30.2
Fev. 58 107.2 4.3 25.0 7.6 3.0 34.6
Mar. 57 108.1 3.7 25.7 9.2 3.0 324
3. Total
No conjunto de todas as moedas
Total IFM Sociedades Sociedades Adminis- Outras
(incluindo o financeiras néo tragéo adminis-
Indice Eurosistema) néo financeiras central tracOes
Dez.01= 100 monetérias publicas
1 2 3 4 5 6 7
2002 Mar. 7.3 102.7 6.3 30.0 134 4.2 24.2
Abr. 7.1 103.2 6.2 314 133 39 25.7
Maio 75 104.3 7.3 318 9.6 4.0 29.6
Jun. 7.2 104.8 6.9 295 7.1 4.2 320
Jul. 6.8 105.2 6.4 26.6 6.3 4.0 354
Ago. 6.7 105.3 6.3 26.3 31 43 33.2
Set. 7.3 106.2 7.2 271 55 4.6 29.7
Out. 7.3 106.7 6.7 26.5 54 50 29.2
Nov. 74 107.5 7.1 26.8 31 52 284
Dez. 6.5 106.5 59 249 35 41 28.3
2003 Jan. 6.5 107.8 6.0 237 4.3 4.1 29.0
Fev. 7.1 108.8 6.3 25.3 58 4.6 33.7
Mar. 6.9 109.7 54 25.9 79 45 317
Fonte: BCE.

1) Parao célculo do indice e das taxas de crescimento, ver notas técnicas.
2) Inclui rubricas expressas na denominagé@o nacional do euro.
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Em euros ?
Total IFM Sociedades Sociedades Adminis- Outras
(incluindo o financeiras ndo tragéo adminis-
Indice Eurosistema) ndo financeiras central tracoes
Dez.01= 100 monetérias publicas|
8 9 10 11 12 13 14
2.7 108.5 -2.9 -16.3 24 8.1 52.5 2002 Mar.
-0.2 107.3 -5.3 -18.0 -0.2 4.7 38.6 Abr.
32 110.5 0.9 -32.8 -10.1 10.6 26.0 Maio
41 110.1 -0.9 -27.1 -16.6 16.5 51.6 Jun.
50 111.9 35 -185 -15.6 145 -7.0 Jul.
5.6 1135 6.0 -18 -19.4 15.0 -7.0 Ago.
77 115.3 9.0 -1.8 -18.1 16.7 -28.9 Set.
75 116.7 8.0 12.1 -20.3 18.1 -11.8 Out.
12.3 120.7 20.3 20.6 -159 159 -14.0 Nov.
13.6 113.6 16.6 273 -11.4 20.3 -23.4 Dez.
16.1 122.8 20.5 26.0 -8.1 211 -27.0 2003 Jan.
20.0 126.7 25.8 57.5 -2.8 224 -9.0 Fev.
18.2 128.2 21.2 50.3 0.9 21.0 -2.7 Mar.
Em euros ?
Total IFM Sociedades Sociedades Adminis- Outras
(incluindo o financeiras nao tragcdo adminis-
Indice Eurosistema) nao financeiras central tracOes
Dez.01= 100 monetérias publicas|
8 9 10 11 12 13 14
74 102.1 5.6 43.6 18.8 39 24.7 2002 Mar.
75 102.7 5.6 4.7 194 38 26.5 Abr.
74 103.5 5.8 429 17.3 3.6 30.5 Maio
7.0 104.1 57 39.4 15.8 32 32.7 Jun.
6.4 104.2 45 338 15.7 31 37.9 Jul.
6.3 104.3 44 32.6 12.8 33 353 Ago.
6.7 105.0 51 335 141 34 321 Set.
6.5 105.4 4.2 311 14.7 39 29.7 Out.
6.5 105.8 41 317 9.3 4.3 29.1 Nov.
53 105.3 34 294 8.3 2.8 29.2 Dez.
50 105.8 3.0 28.2 85 25 29.4 2003 Jan.
52 106.5 25 29.1 8.7 2.8 33.8 Fev.
51 107.3 19 29.8 10.9 2.8 315 Mar.
Em euros?
Total IFM Sociedades Sociedades Adminis- Outras
(incluindo o financeiras nao tragdo adminis-
Indice Eurosistema) nao financeiras central tragcOes
Dez.01= 100 monetérias publicas|
8 9 10 11 12 13 14
6.9 102.6 4.7 424 14.9 4.3 25.2 2002 Mar.
6.7 103.1 44 435 14.8 39 26.7 Abr.
7.0 104.1 53 41.4 10.7 4.2 304 Maio
6.7 104.6 50 38.3 8.2 4.2 33.0 Jun.
6.3 104.9 44 329 8.2 41 36.6 Jul.
6.2 105.1 4.6 32.1 4.9 4.2 34.1 Ago.
6.8 105.9 55 33.0 6.2 45 30.3 Set.
6.6 106.4 4.6 30.9 5.9 5.0 28.7 Out.
7.0 107.1 57 315 34 53 27.9 Nov.
6.1 106.1 4.6 294 41 4.1 27.6 Dez.
6.0 107.3 4.8 28.2 49 4.0 28.0 2003 Jan.
6.5 108.3 4.8 29.4 6.2 4.3 32.7 Fev.
6.3 109.1 3.8 30.0 8.7 43 30.7 Mar.
BCE « Boletim Mensal * Junho 2003 47*



=W Ouaioss

Accles cotadas emitidas por residentes na érea do euro
(EUR mil milhdes; saldos em fim de periodo; valores de mercado)

Saldos
Total IFM Sociedad Sociedades
financeiras ndo
ndo monetarias financeiras
1 2 3
2000 Mar. 5842.2 658.2 649.7 4534.3
Abr. 5860.1 670.4 654.9 4534.8
Maio 5751.1 673.4 648.2 44295
Jun. 5705.7 680.6 645.7 4379.4
Jul. 58337 700.3 696.3 4.437.2
Ago. 5947.3 742.1 700.4 4 504.7
Set. 56389 730.3 687.7 4221.0
Out. 5666.3 719.0 664.4 42829
Nov. 5465.3 674.5 673.5 41174
Dez. 5430.3 687.0 675.0 4068.3
Alargamento da érea do euro
2001 Jan. 5667.2 762.2 706.3 4198.7
Fev. 52479 710.1 661.6 3876.2
Mar. 5027.4 686.3 620.4 37208
Abr. 5364.4 715.3 643.4 4 005.6
Maio 52339 697.9 627.0 3909.0
Jun. 4989.9 676.5 635.1 3678.3
Jul. 4959.8 647.0 5724 37404
Ago. 4 650.3 643.2 576.6 34305
Set. 4 056.7 535.7 485.3 3035.7
Out. 4277.9 551.5 497.7 32287
Nov. 4522.8 587.5 512.0 34232
Dez. 4 655.3 617.3 511.1 3526.9
2002 Jan. 4 574.0 623.8 518.8 34314
Fev. 4 545.6 622.4 509.8 34134
Mar. 47481 665.3 536.7 3546.2
Abr. 4569.8 678.0 517.5 3374.2
Maio 4432.0 666.3 484.9 32809
Jun. 41130 614.8 463.4 3034.8
Jul. 3709.7 515.6 395.4 2798.7
Ago. 3519.2 521.7 371.0 2 626.5
Set. 29778 412.6 276.0 2289.2
Out. 3250.9 446.9 321.2 24828
Nov. 3434.7 487.3 346.0 26014
Dez. 31305 450.7 283.6 2396.2
2003 Jan. 2993.8 425.8 261.1 2306.9
Fev. 2900.3 4255 270.7 2204.1
Mar. 2784.3 413.2 236.0 21351
Saldos totais
(EUR mil milhdes: saldos em fim de periodo; valores de mercado)
7000 ‘
i
6000 + 1
5000
4000 t
3000
2000 | 3
|
1000 |
0 L L ; L L
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Fonte: BCE.
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4 IHPC e outros pre¢os na area do euro

=W Ouados 1

indice Har monizado de Pregos no Consumidor
(dados néo corrigidos de sazonalidade, taxas de variagdo homélogas (%), salvo indicagéo em contrério)

1. indicetotal e bens e servicos

Total Bens Servigos Total (¢.s.) Bens (c¢.s.) Servigos
(cs)
Indice Indice Indice Indice Variagdo % Indice Indice
1996 = 100 1996 = 100 1996 = 100 1996 = 100| face ao pe-| 1996 = 100| 1996 = 100
riodo anterior
Peso no
total (%) 1 100.0 100.0] 59.1 59.1 409 409 100.0 100.0] 59.1 40.9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 103.8 11 102.7 0.9 106.0 15 - - - -
2000 106.0 2.1 105.3 25 107.5 15 - - - -
Alargamento da &rea do euro
2001 108.5 2.3 107.7 2.3 110.2 25 - - - -
2002 1109 23 109.5 17 113.6 31 - - - -
2002 T2 111.0 21 109.9 14 1131 31 110.7 0.6 109.4 113.2
T3 1111 2.1 109.2 13 114.5 33 111.2 0.4 109.6 1141
T4 111.7 23 110.1 18 1145 31 111.8 0.5 110.0 114.8
2003 T1 112.5 23 110.8 20 115.3 2.7 112.6 0.8 1111 1154
2002 Jun. 1111 19 109.7 1.0 1135 32 110.8 0.0 109.3 1135
Jul. 111.0 2.0 108.9 12 1145 3.2 111.0 0.1 109.4 113.8
Ago. 111.0 2.1 108.9 14 114.6 33 111.2 0.2 109.6 114.1
Set. 111.3 21 109.7 14 114.2 32 1115 0.3 109.9 114.3
Out. 111.6 2.3 110.1 18 114.2 31 111.7 0.2 110.1 114.6
Nov. 1115 2.3 110.0 18 114.2 31 111.7 0.0 109.9 114.8
Dez. 112.0 23 110.2 19 115.2 3.0 111.9 0.2 110.1 1151
2003 Jan. 1119 2.1 110.2 16 115.0 2.8 112.3 0.4 110.7 115.2
Fev. 112.4 2.4 110.7 21 115.4 2.7 112.6 0.3 1111 1154
Mar. 113.1 24 111.7 22 115.6 2.6 113.0 0.3 1115 115.6
Abr. 113.2 2.1 111.7 15 116.0 2.9 112.8 -0.1 1111 115.9
Maio 2 . 1.9 . . . . . . .

2. Desagregacao de bens e servicos

Bens Servigos

Produtos alimentares ¥ Produtos industriais Habitagfio| Transportes Comu~ni— Recreativos|  Diversos

Total| Transfor- Nao Total Nio| Energéticos cagoes pessoaies

mados ¥ transfor-| energéticos
mados
o AN 193 117 7.6 39.8 316 8.2 104 6.3 29 149 64
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
1999 0.6 0.9 0.0 1.0 0.7 24 18 21 -4.4 20 18
2000 14 12 18 30 0.5 13.0 15 25 -7.1 24 25
Alargamento da &rea do euro

2001 45 29 7.0 12 0.9 22 18 3.6 -4.1 3.6 2.7
2002 31 31 31 1.0 15 -0.6 24 32 -0.3 4.2 34
2002 T2 29 32 25 0.7 16 -2.3 24 32 -0.2 4.2 34
T3 2.3 29 14 0.8 1.3 -0.7 24 34 0.0 43 35
T4 2.3 2.7 17 1.6 12 29 25 3.0 -0.2 4.0 34
2003 T1 20 32 0.2 20 0.7 7.0 24 32 -0.8 30 3.7
2002 Jun. 2.3 31 12 04 15 -3.6 24 33 -0.1 4.3 34
Jul. 22 3.0 1.0 0.7 1.3 -1.6 24 34 0.0 43 35
Ago. 2.3 3.0 14 0.9 13 -0.3 24 3.6 -0.1 44 35
Set. 24 2.8 17 0.9 13 -0.2 24 32 0.1 4.3 34
Out. 2.3 2.7 17 15 12 2.6 24 3.0 0.1 4.3 33
Nov. 24 2.6 2.0 15 13 24 25 3.2 -04 4.0 34
Dez. 2.2 27 13 17 12 38 25 28 -05 38 35
2003 Jan. 15 29 -0.6 1.7 0.6 6.0 25 33 -0.7 32 36
Fev. 21 33 0.3 22 0.7 7.7 24 33 -0.9 3.0 37
Mar. 2.3 33 0.8 2.2 0.8 75 24 3.0 -0.7 28 3.7
Abr. 24 34 1.0 11 0.8 2.2 24 32 -0.6 35 36

Maio . . . . . . . . .

Fontes: Eurostat e célculos do BCE.

1) Referentes ao periodo de indice de 2003.

2) Estimativa baseada nos primeiros dados publicados pela Alemanha e Itélia (e, quando disponiveis, por outros Estados-Membros), assim como em dados
iniciais sobre os pregos dos produtos energéticos.

3) Inclui bebidas alcodlicas e tabaco.
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Quadro 4.2

Outros indicadores seleccionados de precos

1. Pregos da produgdo industrial e das matérias-primas
(taxas de variacio homdlogas (%), salvo indicacdo em contrario)

Pregos da produgio industrial Pregos das matérias- Pregos
-primas no mercado do
internacional " | petrdleo?
Inddstria excluindo construgio » Cons~ml4—) Inddstria Total (Eg(i
Total Indistria excluindo construciio e produtos energéticos Produtos §40 tfigzg’:; C;l(f(l)l(ljl:llt(;l)z barril)
Indice Total Bens| Bens de Bens de consumo eneti'cgoe; eneygé-
1995=100 inter-|  investi- ) ticos
médios mento Total| Bens de| Bens de
consumo| consumo
dura-| ndo dura-
douros|  douros
1 2 3 4 5 6 7 8 10 11 12 13 14
1997 101.4 11 0.6 0.2 0.3 11 0.6 12 31 13 0.8 10.7 14.6 17.0
1998 100.7 -0.7 0.2 -0.4 0.6 0.5 0.7 0.5 -4.4 0.3 -0.5 -21.0 -12.5 12.0
1999 100.2 -0.5 -0.6 -1.5 0.2 -0.1 0.7 -0.2 0.1 1.2 0.1 15.8 -5.9 171
2000 105.5 53 2.6 50 0.6 15 14 16 16.8 24 4.9 50.8 16.7 310
Alargamento da area do euro
2001 107.9 21 18 11 1.0 3.0 1.8 31 30 21 12 -8.8 -7.6 27.8
2002 107.9 0.0 0.6 -0.3 1.0 13 15 13 -19 24 0.3 -3.2 -1.7 26.5
2002 T1 107.3 -0.6 0.3 -1.6 12 17 18 17 -3.8 25 -0.4 -10.5 -3.6 24.6
T2 107.8 -0.7 0.3 -0.8 11 1.0 15 1.0 -4.1 2.3 -0.3 -8.7 -55 27.8
T3 108.1 0.0 0.8 0.3 0.9 12 14 11 -2.3 2.3 04 -4.2 -1.6 27.2
T4 108.4 12 11 10 0.8 14 12 14 2.6 2.7 15 14.0 44 26.5
2003 T1 109.9 24 12 16 0.4 13 0.9 14 7.1 22 10.2 -4.2 284
2002 Maio 107.9 -0.7 0.3 -0.8 11 1.0 15 0.9 -4.2 - -0.3 -95 -6.8 28.1
Jun.  107.7 -0.8 0.4 -0.5 1.0 0.9 14 0.9 -4.9 - -0.4 -14.9 -8.4 25.8
Jul. 107.9 -0.2 0.7 0.1 0.9 11 1.2 1.0 -3.0 - 0.2 -10.2 -7.6 25.9
Ago. 108.0 0.0 0.8 0.3 0.9 11 14 11 -2.2 - 05 -4.3 -1.3 27.0
Set. 108.3 0.2 0.9 0.5 0.9 13 14 1.3 -1.6 - 0.6 24 4.7 28.9
Out. 108.5 1.1 10 0.8 0.8 14 1.2 14 20 - 13 14.3 7.8 27.9
Nov. 108.2 1.1 11 11 0.8 13 12 13 2.2 - 13 10.5 34 242
Dez. 1085 1.6 12 12 0.9 14 12 15 37 - 18 17.2 21 27.1
2003 Jan.  109.5 22 11 14 0.5 13 1.0 13 6.4 - 2.0 17.2 -15 28.3
Fev. 110.0 2.6 12 17 0.3 14 0.9 15 8.0 - 24 16.8 -3.7 29.8
Mar. 110.2 24 12 17 0.3 12 0.7 1.3 7.0 - 21 -1.7 -7.2 27.2
Abr. 109.7 1.7 11 15 04 12 0.6 12 34 - 11 -15.2 -6.7 22.9
Maio . . . . . - -16.6 -8.7 219
2. Deflatores do produto interno bruto®
(taxas de variacdo homdlogas (%), salvo indicacdo em contrario; dados corrigidos de sazonalidade)
Total Procura Exportagdes ®|  Importagdes ©
Indice interna Consumo Consumo| Formagao bruta
1995 = 100 privado publico|  de capital fixo
15 16 17 18 19 20 21 22
1997 103.6 15 17 20 13 0.9 18 26
1998 105.3 1.7 13 14 12 0.9 -0.1 -1.5
1999 106.4 1.1 12 11 19 0.8 -0.5 -0.3
2000 107.8 13 25 22 2.7 25 4.6 8.2
Alargamento da area do euro
2001 110.8 24 22 24 24 2.0 15 0.8
2002 1135 24 22 23 1.8 2.0 -0.7 -1.6
2001 T2 110.8 2.6 2.6 2.7 2.7 21 25 2.6
T3 111.2 23 22 25 2.2 21 05 0.0
T4 112.2 29 18 21 22 17 -0.6 -35
2002 T1 112.8 2.7 2.3 2.6 20 2.0 -0.9 -1.9
T2 1133 23 21 22 1.7 22 -11 -1.9
T3 114.0 2.6 21 2.3 1.8 19 -0.3 -1.9
T4 114.6 21 22 24 1.7 19 -0.3 -0.2

Fontes: Eurostat, excepto colunas 12 e 13 (HWWA - Instituto de Economia Internacional de Hamburgo), coluna 14 (Thomson Financial Datastream) e colunas
15 a 22 (célculos do BCE com base em dados do Eurostat).
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Até Dezembro de 1998, em ECU; a partir de Janeiro de 1999, em euros.
Brent Blend (entrega a um més). Até Dezembro de 1998, em ECU; a partir de Janeiro de 1999, em euros.
Desagregagéo em conformidade com a definigdo harmonizada dos Grandes Agrupamentos Industriais.

Edificios residenciais, com base em dados ndo harmonizados.
Os dados até ao final de 1998 baseiam-se em dados nacionais expressos em moeda nacional.
Os deflatores para as exportacdes e importagdes referem-se a bens e servicos e incluem o comércio intra-area do euro.
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5 Indicadores da actividade economica real
na area do euro
]
Contas nacionais ?
PIB e componentes da despesa

1. Precos correntes
(EUR mil milhdes (ECU mil milhdes até ao final de 1998), dados corrigidos de sazonalidade)

PIB
Total Procura interna Saldo externo ¥
Total Consumo Consumo Formagdo| Variagdes de Total| Exportagdes | Importagbes ¥
privado pdblico bruta de| existéncias?
capital fixo
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1998 5883.6 57438 33288 1176.4 1203.6 34.9 139.9 1949.1 1809.2
1999 6 150.4 6048.5 3504.9 1230.0 12918 21.7 101.9 2052.4 1950.6
2000 6453.1 6385.2 36725 1289.2 1389.1 34.3 67.9 2416.7 23488
Alargamento da érea do euro
2001 6840.1 67277 3918.1 1369.3 14374 2.8 112.5 2556.1 24437
2002 7 063.5 6889.3 40335 1431.6 1427.6 -3.4 174.1 2571.2 2397.0
2001 T4 17278 1689.9 989.0 348.0 357.8 -4.9 37.9 630.7 592.8
2002 T1 1744.0 1703.8 995.2 352.6 357.5 -1.5 40.2 627.2 587.0
T2 1758.6 17164 1002.9 356.8 355.1 15 422 639.5 597.3
T3 17755 1727.1 1013.3 359.9 356.6 -2.7 48.4 652.2 603.9
T4 17855 17420 1022.2 362.3 358.3 -0.7 434 652.3 608.9

2003 T1

2. Pregos constantes
(ECU mil milhdes a pregos de 1995, dados corrigidos de sazonalidade)

PIB
Total Procura interna Saldo externo »
Total Consumo Consumo Formagédo| VarlagOes de Total| ExportagSes®| ImportagSes ™
privado publico bruta de|  existéncias?
capital fixo
10 11 12 13 14 15 16 17 18
1998 5667.3 55447 3184.3 1142.2 1191.0 27.3 122.5 1939.1 1816.6
1999 5826.5 57381 3297.2 1164.7 1260.6 15.6 88.4 20403 19519
2000 6029.9 5906.3 3380.3 11895 13221 144 123.6 22953 21717
Alargamento da érea do euro

2001 6227.3 6079.4 3519.0 1231.0 1339.0 -9.7 148.0 23917 22437
2002 6279.4 60924 3538.3 1264.6 1303.9 -14.4 187.0 24216 22346
2001 T4 1556.0 1517.6 881.6 310.5 3311 -5.6 384 591.7 553.3
2002 T1 1562.5 1517.6 879.8 3135 328.8 -4.6 44.9 590.4 5455
T2 1568.6 1520.1 882.2 315.9 324.6 -2.6 48.5 602.7 554.2
T3 1573.6 1524.0 886.3 317.3 325.1 -4.7 49.6 614.8 565.2
T4 15747 1530.7 890.0 317.9 325.4 -25 44.0 613.7 569.7
2003 T1 1574.8 1538.3 893.1 318.6 320.9 5.8 36.5 609.8 573.3

(taxas de variacdo homdlogas (%))
1998 29 35 3.0 14 51 - - 7.4 10.0
1999 2.8 35 35 20 58 b - 52 74
2000 35 29 25 21 4.9 - - 125 11.3

Alargamento da érea do euro

2001 15 10 18 22 -0.6 - - 3.0 1.7
2002 0.8 0.2 0.5 2.7 -2.6 - - 1.2 -0.4
2001 T4 0.6 0.1 16 20 -24 = - -2.3 -3.8
2002 T1 0.4 -0.1 0.5 2.6 -2.8 - - -2.7 -4.3
T2 0.8 -0.3 0.2 3.0 -3.3 - - 1.0 -1.8
T3 10 0.4 0.6 29 -2.6 - - 3.0 1.7
T4 12 0.9 0.9 24 -1.7 - - 3.7 3.0
2003 T1 0.8 14 15 16 -24 - - 33 51

Fonte: Eurostat.

1) Ver a primeira seccdo das notas gerais para uma breve explicacio sobre as caracteristicas dos dados a precos correntes expressos em ECU até ao
final de 1998.

2) Incluindo aquisi¢des liquidas de cessdes de objectos de valor.

3) AsexportagBes e as importagdes cobrem os bens e servicos e incluem o comércio intra-area do euro, nao sendo totalmente consistentes com os Quadros 8 e 9.
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Valor acrescentado por actividade econémica

3. Pregos correntes
(EUR mil milhdes (ECU mil milhdes até ao final de 1998), dados corrigidos de sazonalidade)

Valor acrescentado bruto ) Co’n§um0 ) Impostos
Total Agricultura, Industria Construgio Comércio, Actividades| Administragdo mtf:rmsel(;:lf)N? 16) hq::;gg:igi
caga, transforma-| reparagdes, financeiras, publica, T sobre
silvicultura e dora, hotéis e imobilidrias, educagio, produtos
pesca energia e restaurantes, alugueres e saude i
industria transportes ¢ SEIvigos| € outros
mineira comunicagdes|  prestados as servigos
empresas
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1998 5471.0 138.7 1276.8 295.4 11398 14413 1179.0 202.2 614.8
1999 5689.3 136.0 1293.3 310.7 1191.2 1527.6 1230.6 201.6 662.7
2000 59731 136.9 13473 326.5 12612 1620.3 1280.9 212.1 692.2
Alargamento da area do euro
2001 6 344.2 151.7 1412.0 347.3 1356.5 1719.7 1357.0 2324 728.3
2002 6 560.0 149.7 1430.7 360.7 1394.4 1797.8 1426.7 2379 741.3
2001 T4 1604.3 384 350.6 88.6 342.8 438.6 345.3 59.1 182.6
2002 T1 1619.0 38.0 353.3 89.9 345.3 442.3 350.2 59.0 184.0
T2 1634.1 37.3 357.2 89.6 347.6 4477 354.7 58.8 183.2
T3 16484 375 360.2 90.2 349.7 451.9 358.9 59.3 186.3
T4 1658.4 36.9 360.0 91.0 351.9 455.8 362.9 60.8 187.8

2003 T1

4. Pregos constantes
(ECU mil milhdes a pregos de 1995, dados corrigidos de sazonalidade)

Valor acrescentado bruto ) an§umo ) Impostos
Total Agricultura, Inddstria Construgio Comércio, Actividades| Administra¢do mtermSeI(#;)N? ﬁ hqsli‘lggfzic(l)es
caga, transforma- reparagdes, financeiras, publica, gobre
silvicultura e dora, hotéis e imobilidrias, educagiio, produtos

pesca energia e restaurantes, alugueres e salde

industria transportes e servigos e outros

mineira comunicagdes|  prestados as servigos

empresas
10 11 12 13 14 15 16 17 18
1998 5319.6 142.3 1256.7 291.9 11144 1388.3 1126.0 222.4 570.1
1999 5462.5 146.0 1268.3 299.2 1164.2 14414 11434 231.2 595.2
2000 5667.4 145.6 1319.0 306.2 1220.6 1508.2 1167.8 247.6 610.1
Alargamento da érea do euro
2001 5865.3 151.8 1348.6 311.0 12824 1569.5 1202.1 264.7 626.8
2002 5938.2 150.8 1359.0 308.2 1299.4 1589.2 12316 271.1 612.4
2001 T4 1467.4 38.0 3331 78.0 321.2 394.3 302.8 67.1 155.7
2002 T1 1475.7 37.8 336.9 7.7 3234 395.0 304.9 66.8 153.6
T2 1484.0 37.7 340.5 77.0 324.4 397.2 307.2 67.2 151.8
T3 1488.3 37.8 341.6 76.8 325.3 398.0 308.8 68.0 153.4
T4 1490.2 37.5 340.0 76.7 326.4 399.0 310.7 69.1 153.6
2003 T1 1490.6 37.8 3414 74.8 326.4 399.8 310.5 69.0 153.2
(taxas de variagdo homoélogas (%))
1998 2.9 15 3.2 0.4 4.0 3.7 15 3.6 2.6
1999 2.7 2.6 0.9 25 45 3.8 15 4.0 44
2000 3.8 -0.3 4.0 23 4.8 4.6 21 7.1 25
Alargamento da area do euro

2001 17 -1.3 11 -0.6 2.6 2.6 14 54 0.7
2002 12 -0.7 0.8 -0.9 13 13 24 24 -2.3
2001 T4 0.8 -1.1 -1.3 -0.3 14 20 17 4.7 -0.1
2002 T1 0.8 -0.2 -1.3 0.0 1.2 14 21 2.3 -2.3
T2 13 -0.1 1.0 -0.8 12 13 25 19 -3.7
T3 13 -1.1 13 -11 13 11 2.6 2.6 -1.8
T4 16 -1.4 21 -1.7 1.6 12 2.6 29 -1.3
2003 T1 10 0.1 13 -3.7 0.9 12 18 32 -0.3

Fonte: Eurostat.
1) A utilizacéo de servigos de intermediacéo financeira indirectamente medidos (SIFIM) é tratada como consumo intermédio ndo afectado por ramos.
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=W Quadios 2

Outrosindicadores seleccionados da actividade econdmica real »

1. Producéo industrial

(taxas de variacdo homdlogas (%), salvo indicacdo em contrario)

Total Inddstria excluindo construgdo ? Construgdo|  Inddstria
ansfor-
Total Industria excluindo construgio e produtos energéticos Produtos [5:12:1(())1;
PR energéticos,
Indice (c.s.) Total Bens| Bens de Bens de consumo
1995 = 100 intermé- investi
dios mento Total| Bensde| Bensde
CONSUMoO|  CoONnsumo
duradouros nao
duradouros
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 20 111.4 19 20 19 25 15 14 16 0.9 39 20
2000 4.9 117.4 54 58 58 9.0 2.0 6.2 12 19 21 5.7
Alargamento da érea do euro
2001 0.3 118.0 0.5 0.3 -0.6 16 0.3 -1.7 0.7 1.0 0.0 0.4
2002 -0.7 117.3 -0.6 -0.8 0.3 -2.1 -0.8 -5.6 0.2 0.8 -0.2 -0.8
2002 T1 -2.4 116.7 -2.8 -3.4 -2.2 -6.4 -1.4 -7.0 -0.2 14 17 -3.6
T2 -1.0 117.2 -0.7 -1.0 0.0 -2.2 -1.1 -6.2 0.0 21 -0.3 -0.8
T3 -0.2 117.7 0.0 -0.2 11 -1.1 -1.2 -4.5 -05 11 -0.1 -0.1
T4 0.7 1175 12 15 24 13 04 -4.4 14 -1.3 -1.8 15
2003 T1 0.6 117.7 11 0.7 18 10 -1.1 -5.6 -0.2 39 -35 0.9
2002 Jun. -1.0 117.6 -0.5 -1.0 -0.7 -0.9 -1.9 -5.4 -1.1 37 -1.0 -1.0
Jul. 0.2 117.8 0.6 0.3 14 -0.1 -1.0 -2.3 -0.8 21 0.2 0.4
Ago. -0.8 117.6 -0.8 -1.0 -0.1 -1.3 -2.0 -9.3 -0.8 0.8 -0.5 -0.8
Set. -0.1 117.6 0.2 0.0 17 -19 -0.7 -3.6 0.0 0.5 0.2 0.0
Out. 0.4 117.7 12 0.7 15 0.2 0.2 -3.8 11 38 -2.8 0.9
Nov. 22 118.3 27 34 43 4.0 18 -2.2 2.6 -15 -0.4 34
Dez. -0.5 116.4 -0.5 0.2 14 -0.1 -0.9 -7.5 04 -5.2 -2.1 0.1
2003 Jan. 1.0 117.8 12 11 2.6 0.9 -1.2 -4.6 -05 11 12 1.0
Fev. 11 118.3 21 11 14 2.6 -0.8 -5.1 0.1 8.1 -2.7 1.1
2.7 -2.0 0.6

Mar. -0.1 1171 0.2 0.1 1.5 -0.4 -15 -7.0 -0.3
Abr. . . . . . . . . .

2. Vendas no comércio aretalho e registos de automoveis
(taxas de variacdo homdlogas (%), salvo indicagdo em contrario)

Vendas no comércio a retalho (¢.s.) Registos de novos automéveis
ligeiros de passageiros
Precos correntes Precos constantes
Total Total Produtos| Produtos ndo Milhares ¥
. N alimentares, alimentares - . (c.5.)
Indice Indice bebidas e Téxteis,| Equipamento
1995 = 100 1995 = 100 rabz;co vestuario e doméstico
calgado
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1999 1114 3.1 107.3 24 2.8 2.3 1.1 2.6 973 5.4
2000 1159 4.1 109.7 2.3 20 22 17 4.5 953 -21
Alargamento da érea do euro
2001 121.2 4.2 111.2 14 15 1.3 11 -04 968 -0.8
2002 1234 18 111.6 0.3 0.9 0.0 -1.2 -2.1 926 -4.3
2002 T1 1225 24 1115 0.5 0.8 -0.3 -0.3 -2.4 919 -4.3
T2 1231 1.7 111.2 -0.1 04 0.2 -1.7 -2.3 915 -7.6
T3 124.0 1.7 112.1 0.7 11 0.6 -1.8 -0.8 919 -4.8
T4 124.1 15 111.6 0.1 12 -0.4 -1.1 -2.9 952 0.2
2003 T1 126.1 29 1121 0.6 24 0.1 -14 -0.2 896 -2.6
2002 Jun. 123.2 13 1111 -0.7 -05 -0.3 -11 -3.0 928 -7.6
Jul. 1235 15 112.0 1.0 10 0.9 0.1 0.2 899 -7.1
Ago. 124.3 2.0 1125 0.8 17 04 -0.4 -2.1 925 -4.1
Set. 124.1 15 1117 04 0.7 0.5 -5.0 -0.6 931 -2.6
Out. 1249 3.3 112.6 2.2 21 2.2 4.5 -1.6 930 -3.3
Nov. 123.7 0.7 1114 -0.6 14 -1.5 -5.2 -3.6 944 -1.2
Dez. 123.8 0.4 110.6 -1.2 0.1 -2.0 -21 -34 982 6.1
2003 Jan. 126.1 34 1132 25 4.1 15 27 -0.1 885 -5.3
Fev. 126.2 2.8 112.3 0.8 2.9 -0.1 -3.7 -0.8 896 -3.5

Mar. 126.0 25 110.9 -15 0.2 -1.0 -3.1 0.3 906 0.6
Abr. . . . . . . . . 874 -39

Fontes: Eurostat, excepto colunas 21 e 22 (célculos do BCE com base em dados da ACEA, Associagéo Europeia de Fabricantes de Automéveis).
1) Corrigidos de variagdes no nimero de dias Utels.

2) Desagregagéo em conformidade com a defini¢do harmonizada dos Grandes Agrupamentos Industriais.

3) Osvalores anuais e trimestrais sdo médias dos totais mensais.

54* BCE « Boletim Mensal * Junho 2003



Quadro 5.3

Inquéritos da Comissdo Europeia as Empresas e Consumidores ?

1. Indicador de sentimento econémico, inquéritos a industria transformadora e aos consumidores
(saldos de respostas extremas ? salvo indicag&o em contrario; corrigidos de sazonalidade)

lndichor de Indistria transformadora Indicador da confianga dos consumidores
sentlengggtécf Indicador de confianga na indistria Utilizagdo Total”) Situacdo Siryagéo Situagdo do Pou,pgnga
mico > Total | Carteiras de| Existéncias| Expectativas: da capaci- ﬁna}l cora) econormica desen}pyego 1IOS PIOXIMOS
(indice encomendas| de produtos dep roducio dade pro- nos proximos| nos proximos| nos proximos| 12 meses
1995 = 1009 : ef)cabadog produgao qutiva + (%) 12 meses| 12 meses| 12 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1999 101.4 -7 -16 11 7 82.6 -3 3 -4 11 1
2000 103.8 5 2 4 16 84.4 1 4 1 1 2
2001 100.8 -9 -15 14 1 82.9 -5 2 -10 14 2
2002 99.1 -11 -25 11 3 814 -11 -1 -12 26 -3
2002 T1 99.2 -13 -26 13 -1 81.3 -10 0 -12 28 0
T2 99.5 -10 -24 11 6 814 -8 -1 -9 22 -3
T3 99.0 -11 -27 11 4 815 -10 -1 -11 26 -3
T4 98.7 -10 -23 10 3 815 -14 -3 -15 30 -8
2003 T1 98.2 -11 -24 10 0 811 -19 -5 -23 39 -9
2002 Maio 99.7 -9 -23 10 6 - -8 -1 -8 22 -2
Jun. 99.5 -10 -25 12 6 - -8 0 -8 22 -3
Jul. 99.0 -12 -27 11 2 81.2 -10 -1 -10 26 -4
Ago. 98.8 -12 -28 10 2 - -11 -1 -12 27 -4
Set. 99.2 -10 -26 12 7 - -9 -1 -10 24 -2
Out. 99.0 -10 -25 10 6 81.7 -12 -2 -12 27 -7
Nov. 98.7 -10 -22 10 3 - -14 -4 -15 30 -7
Dez. 98.5 -10 -22 10 1 - -16 -4 -19 33 -9
2003 Jan. 98.3 -11 -22 9 -1 813 -18 -5 -21 36 -9
Fev. 98.4 -11 -23 11 2 - -19 -5 -23 39 -9
Mar. 97.8 -12 -26 10 -1 - -21 -6 -26 42 -9
Abr. 98.1 -12 -27 10 0 80.8 -19 -5 -22 40 -9
Maio 98.0 -13 -27 10 -1 - -20 -4 -23 43 -9
2. Inquéritos a industria da construgdo, ao comércio a retalho e aos servicos
(saldos de respostas extremas 2, corrigidos de sazonalidade)
Indicador de confianga na construgio Indicador de confianga no comércio a retalho Indicador de confianga nos servigos
Total®| Carteiras de| Expectativas Total » Situagdo| Volume de Situagao Total” Clima| Procura nos| Procura nos
encomendas| de emprego econémica| existéneias| econdémica econdmico altimos proéximos
actual esperada meses meses
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1999 -10 -17 -2 -7 -7 17 2 27 25 26 31
2000 -5 -13 3 -2 1 17 9 30 36 23 33
2001 -11 -16 -4 -7 -7 17 2 15 16 8 20
2002 -20 -28 -12 -16 -23 18 -9 1 -4 -6 13
2002 T1 -16 -23 -9 -16 -22 20 -6 3 3 -14 21
T2 -18 -24 -10 -18 -24 20 -9 5 1 1 14
T3 -23 -32 -14 -17 -23 15 -11 -1 -5 -8 11
T4 -24 -31 -16 -15 -21 16 -8 -4 -13 -4 4
2003 T1 -21 -28 -14 -17 -24 17 -10 -5 -16 -11 11
2002 Maio -17 -24 -9 -18 -24 21 -8 6 3 1 14
Jun. -18 -25 -11 -18 -23 18 -12 3 -3 1 10
Jul. -21 -31 -10 -17 -23 17 -11 0 -4 -7 10
Ago. -25 -34 -16 -16 -22 14 -12 -2 -4 -12 11
Set. -23 -30 -15 -17 -25 15 -11 0 -6 -5 12
Out. -23 -32 -14 -16 -21 15 -11 -4 -13 -4 5
Nov. -25 -32 -18 -14 -17 18 -7 -4 -13 -4 5
Dez. -23 -30 -15 -16 -24 16 -7 -5 -13 -4 2
2003 Jan. -22 -29 -15 -19 -29 18 -10 -4 -15 -12 14
Fev. -21 -28 -13 -13 -17 14 -9 -4 -15 -8 10
Mar. -21 -28 -14 -18 -25 18 -12 -7 -17 -13 9
Abr. -21 -28 -14 -17 -24 17 -9 -4 -15 -2 5
Maio -23 -29 -16 -14 -19 18 -6 -2 -12 0 6

Fonte: Inquéritos da Comissdo Europeia as Empresas e Consumidores.

1) Osdados referem-se ao Euro 12.

2) Diferenca entre percentagem de inquiridos com respostas positivas e negativas.

3) O indicador de sentimento econémico é composto pelos indicadores de confianga na indGstria, dos consumidores, na construcdo e no comércio a retalho;
oindicador de confianca na indUstria tem um peso de 40% e os outros trés indicadores tém um peso de 20% cada.

4)  Os dados sdo recolhidos em Janeiro, Abril, Julho e Outubro de cada ano. Os dados trimestrais apresentados sdo médias de dois inquéritos sucessivos. Os
dados anuais sdo calculados a partir de médias trimestrais.

5) Osindicadores de confianca sio cal culados como médias simples das componentes apresentadas; a avaliacdo de existéncias (colunas 4 e 17) e do desemprego
(coluna 10) utiliza sinais opostos para o célculo dos indicadores de confianca.
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Indicadores do mercado de trabalho ¥

1. Emprego

(taxas de variacdo homdlogas (%), salvo indicagdo em contrario; dados corrigidos de sazonalidade)

=W Quaios.4

4 Conjunto Por situag&o na profissio Por actividade econémica
la economia
Milhdes Trabalhar| Trabalha-| Agricultura, | IndUstriastrans-| Construgdo | Comércio, repar|  Actividades _Administracdo
dorespor| dorespor| . = Caca formadoras, racGes, hotéis|  financeiras,| publica, educacéo,
contal contal 8 Ivicultura extractivas erestaurantes,|  imobilidrias, salide e outros
. epesca : transportese|  aluguerese Servigos
deoutrem  propria eenergia comunicages|servigos prestados
as empresas
Peso no
total ? 100.0| 100.0 84.2 15.8 47 193 7.0 252 14.2 29.6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 122.335 1.8 19 0.9 -1.3 1.0 0.1 2.0 53 1.6
1999 124.584 18 23 -0.6 -25 -0.2 19 23 5.6 19
2000 127.346 22 25 0.8 -1.5 0.6 1.7 31 58 1.6
Alargamento da érea do euro
2001 133.077 14 16 0.2 -0.6 0.3 04 16 38 13
2002 133.655 0.4 0.6 -0.6 -2.0 -1.2 -11 0.7 19 14
2001 T4 133.466 0.8 11 -04 -13 -05 -04 12 29 11
2002 T1 133.598 0.7 0.9 -0.3 -2.0 -1.0 -0.8 15 22 14
T2 133.639 05 0.7 -0.6 -19 -1.2 -1.0 0.9 20 14
T3 133.638 0.3 0.5 -0.9 -1.8 -1.2 -1.4 0.3 17 15
T4 133.746 0.2 04 -0.6 -2.2 -1.4 -1.3 0.2 16 14
2. Desemprego
(dados corrigidas de sazonalidade)
Total Por idade? Por sexo®
Adultos Jovens Homens Mulheres
Milhdes| % dapopu- MilhGes| % dapopu- Milhdes % da popu- Milhdes| % dapopu- Milhdes| % da popu-
lagdo activa lagdo activa lagdo activa lagdo activa lag&o activa
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1998 13.270 10.2 10.146 8.9 3.124 20.0 6.445 8.6 6.825 12.5
1999 12.247 9.3 9.431 8.2 2.815 18.0 5.901 7.8 6.345 114
2000 11.104 84 8.555 7.3 2.549 16.2 5.286 7.0 5.818 10.3
Alargamento da érea do euro
2001 11.062 8.0 8.535 7.0 2.527 15.7 5.313 6.7 5.749 9.7
2002 11.667 84 9.061 7.4 2.606 16.3 5.770 7.3 5.897 9.8
2002 T1 11.402 8.2 8.836 7.2 2.566 16.0 5.577 7.0 5.824 9.8
T2 11.603 8.3 8.995 7.3 2.608 16.2 5.724 7.2 5.879 9.8
T3 11.748 8.4 9.130 7.4 2.618 16.3 5.833 74 5.915 9.9
T4 11.918 85 9.273 75 2.645 16.6 5.949 75 5.970 9.9
2003 T1 12.211 8.7 9.492 7.7 2.719 17.0 6.117 7.7 6.094 10.1
2002 Abr. 11.510 8.3 8.930 7.2 2.580 16.1 5.655 7.1 5.855 9.8
Maio 11.611 8.3 9.009 7.3 2.602 16.2 5731 7.2 5.880 9.8
Jun. 11.689 84 9.047 7.3 2.642 16.4 5.787 7.3 5.902 9.8
Jul. 11.720 84 9.099 74 2.621 16.3 5.810 7.3 5.909 9.9
Ago. 11.747 84 9.128 74 2.619 16.3 5.834 74 5.913 9.9
Set. 11.777 85 9.163 74 2.614 16.3 5.855 74 5.922 9.9
Out. 11.833 85 9.213 7.5 2.620 16.4 5.893 74 5.940 9.9
Nov. 11.923 85 9.275 75 2.648 16.6 5.951 75 5.972 9.9
Dez. 11.999 8.6 9.333 7.5 2.666 16.7 6.002 7.6 5.997 10.0
2003 Jan. 12.107 8.7 9.410 7.6 2.697 16.9 6.060 7.6 6.047 10.0
Fev. 12.215 8.7 9.493 7.7 2722 17.0 6.122 7.7 6.093 10.1
Mar. 12.310 8.8 9.573 7.7 2.737 17.1 6.169 7.7 6.141 10.2
Abr. 12.380 8.8 9.637 7.8 2.743 17.1 6.209 7.8 6.171 10.2

Fontes: Célculos do BCE com base em dados do Eurostat (colunas 1 a 10) e Eurostat (colunas 11 a 20).

1)
2)
3)

etario.
4

56*

Taxas expressas em percentagem da populagdo activa para 0 respectivo sexo.

Os dados do emprego baseiam-se no SEC 95. Os dados de desemprego referem-se a individuos e seguem as recomendagdes da OIT.
Em 2002.
Adultos: idade igual ou superior a 25 anos; jovens. idade inferior a 25 anos; taxas expressas em percentagem da populacao activa para o respectivo escal@o
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3. Custosunitarios do trabalho, remuneracédo por trabalhador e produtividade do trabalho
(taxas de variaco homdlogas (%), salvo indicacdo em contrario; dados corrigidos de sazonalidade)

Total Por actividade econémica
indice Agricultura, |  Indistriastrans-| Construgdo Comeércio, repa- Actividades Administragdo
1995=100 caga, formadoras, racoes, hotéis financeiras, | publica, educacéo,
silvicultura extractivas e restaurantes, imobiliarias, sallde e outros
e pesca ; transportes e aluguerese SErvigos
eenergia comunicagBes | Servigos prestados
as empresas
1 2 3 4 5 6 7 8
Custos unitérios do trabalho

2000 104.3 13 16 -0.3 20 0.0 4.2 18

Alargamento da area do euro
2001 107.2 2.7 35 20 39 19 27 31
2002 109.5 21 20 0.9 31 17 28 14
2001 T4 108.7 32 34 35 35 28 25 31
2002 T1 109.1 33 6.4 31 3.7 29 34 23
T2 109.2 21 0.1 0.6 30 18 23 15
T3 109.5 18 -09 0.5 2.8 12 2.6 12
T4 110.1 13 25 -0.5 29 0.8 29 0.5

Remuneragéo por trabalhador

2000 110.3 2.6 2.8 30 2.7 17 3.0 2.3

Alargamento da area do euro
2001 113.7 2.8 27 27 29 28 15 33
2002 116.6 25 33 29 33 23 2.2 24
2001 T4 114.9 29 3.6 2.7 36 29 16 37
2002 T1 115.7 3.0 84 2.8 4.6 2.6 2.6 31
T2 116.2 24 19 29 32 2.2 16 2.6
T3 116.9 24 -0.2 31 3.0 22 20 2.3
T4 117.6 2.3 33 3.0 25 2.2 2.4 1.8

Produtividade do trabalho ?

2000 105.7 13 12 33 0.6 17 -1.1 0.5

Alargamento da area do euro
2001 106.1 0.1 -0.7 0.8 -1.0 1.0 -1.1 0.1
2002 106.5 0.4 1.3 2.0 0.2 0.6 -0.6 1.0
2001 T4 105.7 -0.3 0.2 -0.8 0.1 0.2 -0.9 0.6
2002 T1 106.0 -0.3 19 -0.3 0.9 -0.3 -0.7 0.8
T2 106.4 0.3 19 22 0.2 0.4 -0.7 11
T3 106.8 0.6 0.7 2.6 0.2 10 -0.6 11
T4 106.8 1.0 0.8 36 -04 14 -04 12

4. Indicadores dos custos horarios do trabalho
(taxas de variacdo homdlogas (%), salvo indicacdo em contrario)
Total 9 Por componente Por actividade econémica seleccionada
Indice (c.s.) Salariose Contribui¢des sociais |  IndUstrias transfor- Construcéo Servigos
1995=100 vencimentos dos empregadores | madoras, extractivas
eenergia

9 10 11 12 13 14 15
2000 109.9 32 34 2.3 32 39 3.0

Alargamento da area do euro
2001 113.7 34 36 2.7 32 4.0 32
2002 117.7 35 36 33 34 41 35
2001 T4 115.2 34 36 29 3.0 44 37
2002 T1 116.3 4.0 4.2 34 38 50 4.0
T2 117.2 33 33 33 3.0 37 34
T3 118.2 34 34 32 32 39 33
T4 119.2 35 35 34 35 37 32

Fontes: Célculos do BCE com base em dados do Eurostat (colunas 1 a 8 e 15) e Eurostat (colunas 9 a 14).

1) Remuneragéo (a pregos correntes) por trabalhador dividida por valor acrescentado (a pregos constantes) por individuo empregado.

2) Valor acrescentado (a pregos constantes) por individuo empregado.

3) Custos horérios do trabalho para o conjunto da economia, excluindo agricultura, administragdo publica, salide e outros servigos. Devido a diferengas na
cobertura, as componentes ndo sao consistentes com o total.
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6 Poupang¢a, investimento e financiamento

na area do euro

Quadro 6.1

I nvestimento financeir o e financiamento dos sectores nao financeiros ?

(EUR mil milhdes; dados néo corrigidos de sazonalidade; fim de periodo)

Saldos

1. Principais activos financeir os ?

Numerdrio ¢ depédsitos Por memoéria:
P~ " = - - ~ - " depdsitos de
Total| Numerdrio Depésitos dos sectores nao financeiros excepto administragdes Depésitos Dep6sitos| 50 bancos
centrais em IFM da drea do euro o c}as 0o sector| o hancos
Total A ordem A prazo ) Com| Acordos de am;:ggf; monelérﬁ?g fora da érei
pré-aviso TeCompra| |EM da drea do euro
do euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 T1 46754 318.6 4075.8 1239.1 1464.6 1306.2 66.0 1334 147.6 2439
T2 4701.4 324.8 4114.2 13218 14183 13157 58.4 125.0 1374 242.7
T3 47126 328.3 41128 13246 14165 13131 58.7 1333 138.2 238.6
T4 4 860.0 350.8 42151 1370.9 1457.7 13235 63.0 142.0 152.1 229.7
2000 T1 4837.8 3355 42223 1379.6 1462.5 1303.3 76.8 130.2 149.8 260.5
T2 4894.7 342.0 4 256.9 1409.7 1485.7 1282.6 78.9 146.0 149.8 247.1
T3 49151 339.8 4 266.5 1396.9 1524.0 1263.7 81.9 159.2 149.5 2539
T4 5030.6 348.4 4361.6 1464.4 1542.4 1269.1 85.6 164.5 156.1 230.1
Alargamento da area do euro
2001 T1 5138.1 336.3 44941 1446.1 1620.9 13146 112.6 150.3 157.4 259.6
T2 5236.0 333.0 4579.2 1526.1 1616.7 13211 115.3 165.5 158.3 268.8
T3 52247 309.6 4609.0 1547.9 1605.2 13337 122.2 147.8 158.2 265.6
T4 5363.6 239.7 4816.3 1690.3 1613.0 1396.3 116.7 139.0 168.5 297.7
2002 T1 5363.9 254.3 4774.3 1637.4 1604.8 14130 119.1 157.5 177.8 300.5
T2 54475 285.8 4.827.6 1703.6 1593.8 14125 117.6 155.0 179.1 271.7
T3 5460.8 306.7 48274 1699.6 1585.8 14233 118.8 146.3 180.3 289.0
T4 5630.8 341.2 4964.8 1790.2 1593.2 1469.6 111.9 136.4 188.4 .
2003 T1 327.1 4946.6 1759.1 1572.7 1509.3 105.5 170.9
Titulos excepto ac¢des Acgdes ¥ Provisdes técnicas de seguros
Total| Curto prazo| Longo prazo Total Acgdes| Participagdes Total| Participagido Provisoes
cotadas| em fundos de I liquida das| para prémios
investimento| Participacdes familias nas néo
em fundos do provisdes de| adquiridos e
merca,ld_o seguros de provisdes
monetario vida e nos| para sinistros
fundos de
pensdes
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1999 T1 15755 154.1 14213 4044.3 24258 16185 194.9 2686.3 24035 282.8
T2 1488.2 144.3 1343.9 4166.4 24489 17175 211.4 27558 2468.9 286.9
T3 1493.6 133.1 1360.5 4083.1 23582 1724.9 210.0 2798.0 2507.2 290.8
T4 1559.2 166.3 13929 48238 3003.8 1819.9 204.2 29431 2649.0 294.1
2000 T1 1549.0 174.3 1374.7 4 888.8 29704 19184 214.9 30614 2760.6 300.8
T2 1580.2 180.4 1399.8 4801.1 2908.8 1892.2 204.6 3108.1 2803.5 304.7
T3 1663.0 198.7 1464.3 48439 29384 19055 204.1 3163.0 28545 308.5
T4 1746.1 216.6 1529.5 4.867.5 3009.2 1858.3 200.1 31928 2885.3 307.5
Alargamento da area do euro
2001 T1 1855.1 276.4 1578.7 4544.8 27252 1819.6 224.0 32436 2930.1 3134
T2 18524 237.0 16155 45134 2 664.6 1848.8 232.3 33024 2986.8 315.7
T3 1887.0 2334 1653.6 40238 2296.2 17277 253.1 32776 2958.2 319.4
T4 1917.7 225.0 1692.7 4375.8 25532 18225 260.1 33708 3050.1 320.7
2002 T1 1974.9 265.7 1709.2 4464.3 2610.2 1854.2 290.7 3406.3 3076.6 329.7
T2 1996.5 229.7 1766.8 40789 23218 17571 292.8 34254 3091.9 3335
T3 2045.6 253.5 1792.0 34724 17535 1718.9 309.9 3452.1 31155 336.6
T4 20710 255.4 18155 34789 1777.2 17017 308.1 3506.0 3168.2 337.8
2003 T1
Fonte: BCE.

1) Os sectores ndo financeiros incluem as administracdes publicas (S.13), sociedades néo financeiras (S11) e familias (S14), incluindo instituicdes sem fim

lucrativo ao servico das familias (S15).

2) Abrange a maioria das categorias de activos financeiros e responsabilidades financeiras contempladas no SEC 95. N&o est&o incluidos derivados financeiros,
empréstimos concedidos pelas administragdes publicas e pelas sociedades néo financeiras, acgdes ndo cotadas e outras participacdes, e outros proveitos a
receber e a pagar.

3) Estatisticas bancérias internacionais do BPI. A definicdo de bancos dada pelo BPI esta préxima da definicdo de |FM.

4)  Abrange depésitos na administragdo central da &rea do euro (S.1311), outros intermediarios financeiros (S.123) e sociedades de seguros e fundos de pensdes

(S125).

5)  Excluindo acgBes ndo cotadas.
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2. Principais responsabilidades ¥

Empréstimos concedidos por IFM da drea do euro e outras sociedades financeiras a Por m§m{)ria:
Total Administragdes piiblicas Sociedades néo financeiras Familias ¥ Coféggirgg?gg?
Concedidos| Total Curto Longo Total Curto Longo Total Curto Longo b,a“COS fora da
por IFM prazo| prazo® prazo prazo prazo prazo| 4reado euro a
da 4rea do nao-bancos *
euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 T1 6250.2 5682.6 900.5 36.0 8645 2590.9 9198 16711 27588 2505 25084 156.8
T2 64138 58173 897.9 386 859.3 26829 9625 17204 2833.0 2542 25788 183.3
T3 648lL7 58864 883.1 375 8455 2697.9 9420 17559 2900.8 2539 2646.8 191.4
T4 66543 6039.0 898.5 41.7 856.7 2789.7 9778 18119 2966.1 262.2 2703.9 201.4
2000 T1 6799.2 61559 889.1 40.8 8483 28882 1036.0 18523 30219 263.6 2758.2 221.1
T2 69465 62617 884.0 41.6 8423 29877 10880 1899.7 30749 2723 28026 219.7
T3 709.7 6379.2 864.5 396 8250 30957 1149.7 19460 31315 2739 28576 252.3
T4 72553 6500.0 880.3 41.7 8386 31944 11652 2029.2 3180.6 2789 2901.7 245.2
Alargamento da érea do euro
2001 T1 74527 66711 896.3 41.8 8545 33216 12432 20784 32348 278.6 2956.2 257.3
T2 75580 67616 880.4 421 8383 33933 12655 21278 32843 2846 2999.7 279.2
T3 76299 6804.6 874.2 451 8291 34336 12436 21901 33221 280.1 3042.0 249.7
T4 77490 6897.1 901.3 50.6 850.7 34740 12267 22472 33737 2815 30923 268.7
2002 T1 78232 6959.9 905.6 533 8523 35088 12231 22858 34088 2771 31317 285.5
T2 79073 7017.0 878.5 535 8250 35490 12079 23411 34798 2878 31921 252.1

T3 79469 70524  869.6 548 8148 35546 11896 23651 35227 2838 32389 247.6
T4 80661 71313 884.6 60.7 8239 35977 11727 24250 35838 2892 3294.6 .

2003 T1 . 71724

Titulos excepto acgdes emitidos por Acgdes| Depésitos gas Provisdes para
Total Administragdes puiblicas Sociedades ndo financeiras emitigg;a Sg; adngﬁg: pgl:;%z; gz
Total Curto Longo Total Curto Longo| sociedades sociedades ndo
prazo| prazo prazo prazo nao financeiras

financeiras
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1999 T1 3967.8 36349 465.8 3169.1 333.0 64.3 268.7 2 966.8 146.9 219.6
T2 3952.9 36121 458.2 31538 340.8 66.6 274.2 3088.9 136.6 2219
T3 39319 35774 448.1 3129.2 354.6 75.0 279.6 3014.3 137.6 224.2
T4 3898.3 35333 419.7 31136 364.9 78.3 286.7 4194.6 149.8 226.5
2000 T1 3953.7 3586.0 425.1 3160.9 367.7 78.8 289.0 4534.3 147.6 228.4
T2 39875 3607.7 425.6 31821 379.8 88.9 290.9 43794 147.6 230.2
T3 4020.2 3621.0 422.0 3199.0 399.2 95.6 303.6 42210 147.2 232.1
T4 4066.7 36478 400.5 3247.2 418.9 101.1 317.9 4068.3 153.7 233.9

Alargamento da érea do euro

2001 T1 42435 37875 429.8 33577 456.0 112.1 343.9 37208 154.7 236.1
T2 4292.7 38118 441.6 3370.2 481.0 123.1 357.9 3678.3 155.2 238.3
T3 43777 3879.7 450.3 34294 498.1 137.1 360.9 3033.6 155.4 240.5
T4 4389.9 3874.6 434.3 3440.3 515.3 136.0 379.4 3526.9 165.5 2414
2002 T1 44457 39255 446.7 3478.7 520.2 141.3 378.9 3546.2 174.8 243.8
T2 45359 4021.6 481.7 3539.9 514.2 126.9 387.3 3034.8 176.1 246.2
T3 46474 41193 480.0 3639.3 528.0 134.4 393.6 22889 177.2 248.6
T4 4655.7 41245 480.1 3644.4 531.2 140.6 390.5 2396.2 185.2 251.1

2003 T1 . . . . . . . 21351

Fonte: BCE.

1) Abrange a maioria das categorias de activos financeiros e responsabilidades financeiras contempladas no SEC 95. N&o estéo incluidos derivados financeiros,
empréstimos concedidos pelas administracdes publicas e pelas sociedades ndo financeiras, acgdes nao cotadas e outras participagdes, e outros proveitos a
receber e a pagar.

2) Edtatisticas bancérias internacionais do BPI. A definicdo de bancos dada pelo BPI esta préxima da defini¢éo de IFM.

3) Incluindo institui¢des sem fim lucrativo ao servigo das familias.

4)  Incluindo todos os empréstimos concedidos pelas IFM da &rea do euro as administracdes centrais.
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Quadro 6.1 (cont.)

I nvestimento financeiro e financiamento dos sectores ndo financeiros »
(EUR mil milhdes; dados nao corrigidos de sazonalidade)

Transacgoes

1. Principais activos financeir os ?

Numerdrio ¢ depdsitos Por rfle'm()ria:
Total| Numerdrio Depésitos dos sectores nao financeiros excepto administragdes Depésitos Depésitos drelggfg:ric?)es
centrais em IFM da drea do euro o c}as no sector| o hancos
Total A ordem A prazo Com| Acordos de am;;:ggﬁ: monetér?: ?, fora da érej‘
pré-aviso TeCompra| |EM da drea do euro?
do euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 T1 -0.2 -5.2 24 -12.6 0.7 26.9 -12.5 -4.2 6.8 234
T2 215 6.2 33.9 81.3 -49.1 9.3 -7.6 -8.4 -10.2 -4.3
T3 12.6 35 0.0 35 -1.2 -2.6 0.3 8.3 0.9 -2.8
T4 137.7 223 94.2 442 35.7 10.2 4.2 8.7 125 -14.2
2000 T1 -29.9 -15.3 -0.4 6.1 0.3 -20.5 13.7 -11.9 -2.2 26.1
T2 52.4 6.7 30.0 319 17.8 -21.8 21 15.8 0.0 -12.8
T3 5.2 -2.2 -5.5 -17.4 27.7 -18.7 29 13.3 -0.3 -1.7
T4 129.9 8.6 109.5 715 28.3 5.8 3.8 53 6.6 -16.7
Alargamento da area do euro
2001 T1 86.5 -19.8 120.6 -23.8 72.6 44.9 26.9 -15.6 12 13.6
T2 94.7 -3.3 81. 77.1 -4.3 6.3 2.7 15.1 0.9 4.8
T3 7.1 -23.4 48.3 254 3.0 13.0 7.0 -17.7 -0.1 34
T4 1415 -69.9 209. 142.3 10.6 62.5 -54 -8.8 10.3 12.2
2002 T1 2.7 14.6 -40.2 -534 -4.1 14.9 2.3 19.0 9.3 19
T2 103.6 315 73.2 72.2 0.9 17 -1.7 -2.5 13 -9.2
T3 10.2 20.9 0.6 -4.4 -7.3 10.6 17 -125 12 9.1
T4 169.0 345 136.3 83.8 12.8 46.6 -6.9 -9.9 8.1
2003 T1 7.6 -15.8 -28.9 -20.6 40.0 -6.4 289
Titulos excepto ac¢des Acgdes ¥ Provisdes técnicas de seguros
Total| Curto prazo| Longo prazo Total Acgdes| Participagdes Total| Participagido Provisoes
cotadas| em fundos de I liquida das| para prémios
investimento| Participacdes familias nas néo
em fundos do provisdes de| adquiridos e
merca,ld_o seguros de provisdes
monetario vida e nos| para sinistros
fundos de
pensdes
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1999 T1 52.6 4.3 48.3 105.3 17 103.5 4.3 63.9 58.1 5.8
T2 -41.1 -12.2 -28.9 152.2 67.5 84.7 15.6 53.2 49.0 42
T3 -1.7 -125 10.8 87.6 475 40.1 -2.0 56.0 51.9 41
T4 67.8 321 35.7 -175 135 -31.0 -12.6 74.3 70.9 35
2000 T1 5.7 19.9 -14.2 -16.9 -64.8 47.8 135 80.6 73.8 6.8
T2 42.6 5.3 37.3 67.8 485 19.3 -7.2 56.9 53.0 3.9
T3 75.7 21.3 54.4 105.8 98.2 7.6 -1.2 57.0 53.0 39
T4 17.6 6.7 10.9 179.6 1411 385 -5.0 60.4 61.4 -1.0
Alargamento da area do euro
2001 T1 100.0 60.5 39.5 45.1 -2.2 47.3 22.1 61.9 56.0 59
T2 -2.3 -34.1 319 41.0 344 6.6 34 56.6 54.3 2.2
T3 31.9 -4.3 36.3 575 311 26.4 141 51.8 48.1 3.8
T4 33 -12.9 16.2 -0.7 -24.4 23.6 3.0 60.2 58.9 13
2002 T1 63.4 36.5 26.9 475 5.0 42.5 26.4 70.2 61.1 9.1
T2 -10.0 -42.2 32.2 25.2 12.2 131 -1.5 51.4 47.6 3.7
T3 38.9 24.9 14.0 45.2 21.7 235 13.6 51.4 48.2 32
T4 -25 -6.5 4.1 -34.9 -45.5 10.6 -4.3 57.2 56.0 12
2003 T1
Fonte: BCE.

1) Os sectores ndo financeiros incluem as administracdes publicas (S.13), sociedades ndo financeiras (S11) e familias (S14), incluindo instituicdes sem fim

lucrativo ao servico das familias (S15).

2) Abrange a maioria das categorias de activos financeiros e responsabilidades financeiras contempladas no SEC 95. Néo estéo incluidos derivados financeiros,
empréstimos concedidos pelas administragdes publicas e pelas sociedades néo financeiras, acgdes ndo cotadas e outras participacdes, e outros proveitos a
receber e a pagar.

3) Estatisticas bancarias internacionais do BPI. A definigdo de bancos dada pelo BPI esta préxima da definicdo de IFM.

4)  Abrange depositos na administraggo central da area do euro (S.1311), outros intermediarios financeiros (S.123) e sociedades de seguros e fundos de pensdes

(S125).

5) Excluindo acgBes ndo cotadas.
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2. Principais responsabilidades ¥

Empréstimos concedidos por IFM da drea do euro ¢ outras sociedades financeiras a Por m@m{)ria:
Total Administragdes puiblicas Sociedades ndo financeiras Familias o one é:girgztsm;gi
Concedidos Total Curto Longo Total Curto Longo| Total Curto Longo| bancos fora da
por IFM prazo prazo® prazo prazo prazo prazo| 4rea do euro a
da drea do ndo-bancos *'
curo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 T1 141.2 127.3 -8.6 0.1 -8.8 479 349 131 101.9 15.0 86.9 1.7
T2 162.3 133.1 -4.1 2.7 -6.7 89.3 41.0 48.4 77.0 38 73.2 239
T3 70.5 715 -14.7 -1.1 -13.6 174 -16.7 34.1 67.7 -0.3 68.1 84
T4 171.2 146.3 15.0 4.2 10.9 87.9 33.6 54.2 68.3 84 59.9 -7.0
2000T1 141.4 108.8 -7.9 -0.9 -7.0 91.3 54.7 36.6 58.0 15 56.5 151
T2 162.9 118.4 -55 0.9 -6.4 112.6 61.5 51.0 55.8 9.7 46.1 -0.8
T3 132.8 91.6 -15.8 -21 -13.7 96.8 53.4 435 51.7 -0.1 51.8 232
T4 188.0 140.2 16.1 22 13.9 119.3 20.2 99.0 52.7 53 47.4 19
Alargamento da érea do euro
2001 T1 156.4 137.2 -3.6 -0.5 -3.2 106.8 67.0 39.8 53.2 -0.3 53.6 9.2
T2 109.2 88.0 -16.2 0.3 -16.5 68.3 20.7 47.6 57.1 6.0 51.1 16.8
T3 88.5 57.9 -5.7 29 -8.7 55.3 -15.9 712 389 -4.2 431 -21.4
T4 118.6 9.4 26.2 55 20.8 40.5 -19.1 59.6 51.8 14 50.4 4.2
2002 T1 74.9 61.9 4.2 2.7 15 28.9 -5.8 34.7 41.8 -4.9 46.7 15.8
T2 103.3 83.0 -25.6 0.2 -25.8 58.3 -39 62.2 70.5 10.9 59.6 -18.2
T3 383 342 91 13 -104 16 -176 192 458  -40 498 -6.1
T4 134.4 98.7 15.8 59 9.9 53.0 -11.9 64.9 65.6 6.3 59.3
2003 T1 60.9
Titulos excepto acgdes emitidos por Acgdes| Depésitos das| Provisdes para
Total Administragdes piblicas Sociedades ndo financeiras emitigg;ag(z:: adnumzue“:%(:ci: pgnms((i“)(c?: g:
Total Curto Longo Total Curto Longo| sociedades sociedades ndo
prazo| prazo prazo prazo nao financeiras
financeiras
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1999 T1 74.0 60.6 12 59.4 134 10.4 3.0 10.9 6.6 2.8
T2 39.0 29.0 -1.7 36.7 10.0 23 7.8 347 -10.3 2.8
T3 56.5 38.6 -10.0 48.6 17.9 8.2 9.7 34.7 1.0 2.8
T4 -12.2 -19.8 -27.9 8.1 7.6 34 4.1 421 12.1 2.8
2000 T1 62.0 61.0 10.9 50.1 1.0 0.5 0.5 20.7 -2.2 2.8
T2 38.9 235 -1.3 24.8 154 10.2 52 28.9 0.0 2.8
T3 48.8 25.8 -2.3 28.1 23.0 7.0 16.0 68.8 -0.4 2.8
T4 -0.7 -20.2 -27.4 7.2 19.6 6.5 131 55.0 6.4 2.8
Alargamento da érea do euro
2001 T1 75.1 37.8 325 53 37.3 115 25.8 52.4 11 31
T2 85.1 59.4 10.7 48.6 25.7 11.6 14.1 45.0 04 31
T3 47.9 29.6 8.8 20.8 18.3 13.9 43 10.2 0.2 31
T4 7.1 -85 -22.2 13.8 15.6 -1.8 17.4 7.3 10.1 1.8
2002 T1 102.6 93.0 21.7 71.3 9.7 5.6 4.1 9.4 9.3 33
T2 59.7 62.0 339 28.1 -2.3 -15.2 12.9 47 13 33
T3 56.5 46.0 -0.9 46.9 104 7.7 2.8 -0.3 11 38
T4 2.3 -0.7 -84 7.7 3.0 6.1 -3.2 -6.1 8.1 25
2003 T1
Fonte: BCE.

1) Abrange a maioria das categorias de activos financeiros e responsabilidades financeiras contempladas no SEC 95. N&o est&o incluidos derivados financeiros,
empréstimos concedidos pelas administragdes publicas e pelas sociedades ndo financeiras, acgdes ndo cotadas e outras participacdes, e outros proveitos a
receber e a pagar.

2) Edtatisticas bancarias internacionais do BPI. A definicio de bancos dada pelo BPI esta proxima da defini¢éo de IFM.

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

4) Incluindo todos os empréstimos concedidos pelas IFM da area do euro as administracdes centrais.
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Quadro 6.2

I nvestimento financeir o e financiamento de sociedades de seguros e fundos de pensdes
(EUR mil milhdes; dados néo corrigidos de sazonalidade; fim de periodo)

Saldos
Principai's activos financeiros?
Depositos em IFM da &rea do euro Empréstimos Titulos excepto acgdes
Total A ordem Aprazo| Compré | Acordosde Total | Curto prazo Longo Total | Curto prazo Longo
-aviso | recompra prazo prazo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1999 T1 426.0 321 380.1 3.0 10.8 323.3 42.6 280.8 1007.1 37.1 970.1
T2 430.9 36.4 380.5 33 10.7 321.7 42.5 279.2 10205 35.7 984.8
T3 436.6 320 389.8 33 11.5 313.6 41.3 2723 10322 35.1 997.1
T4 4475 32.2 400.3 33 11.7 313.6 41.1 2725 10352 38.5 996.7
2000 T1 458.9 354 407.1 32 131 317.1 45.1 2720 10683 452 10231
T2 460.8 34.6 4111 35 11.6 316.1 46.5 269.6 1089.6 46.4 10432
T3 464.6 341 413.8 37 12.9 317.3 47.1 270.2 1089.1 46.1 10431
T4 477.6 40.6 4185 32 153 311.6 50.5 2611 10853 404 10448
Alargamento da érea do euro
2001 T1 483.8 38.2 423.3 35 18.8 3104 50.8 2506 11207 418 1078.9
T2 486.3 41.4 424.2 38 16.9 3154 53.6 261.8 1130.6 439 1086.7
T3 487.8 39.3 426.9 38 17.9 313.8 53.1 260.8 11493 444 11049
T4 495.4 48.0 4275 34 16.4 316.3 55.8 2605 11851 442 11409
2002 T1 498.6 439 433.0 4.0 17.7 328.3 56.1 2722 12362 542 11820
T2 503.9 484 432.9 3.7 19.0 332.6 60.6 2720 12230 409 11822
T3 506.3 50.1 437.9 39 14.4 3304 61.6 2689 12804 511 12293
T4 522.8 55.9 445.6 35 17.9 327.1 60.5 266.7 1297.9 539 12439
2003 T1 535.2 59.5 453.8 3.7 18.2
Principais activos financeiros Principais responsabilidades”
Accles? Provisdes Empréstimosconce-|  Titulos| AcgBes Provisdes técnicas de seguros
_ _ para prémiogdidos por IFM eoutras| excepto| cotadas S _
Total | Accdes| Participa- —1n&o adquiridos sociedades financeiras|  acgdes Total | Participacio Provisdes
cotadas|  cesem| Participa| provisdes dadreado euro fllqlrjl[dadas parapremios
fundosde| ~¢Oesem e amilias nas né&o
. ; parasinistros Total provisdes de -
investi-| fundosdo Concadidos wosde | @dquiridos
ado ~ Seg -
mento|  Mercad por IFM dal vidaenosfun-| €Pprovisoes
monetario Aeado euro dos de pensdes| parasinistros
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1999 T1 932.3 538.9 393.4 337 70.1 49.8 36.1 16 2931 24446 21240 320.6
T2 10020 580.7 421.2 36.6 713 54.4 40.4 38 2797 25120 21864 325.6
T3 10123 586.2 426.1 337 72.5 56.4 419 45 2721 25527 22220 330.7
T4 12326 719.5 513.1 334 75.5 4.1 29.6 45 3324 2697.0 2359.8 337.2
2000 T1 13480 777.2 570.8 37.1 78.0 52.3 37.1 51 3634 28144 2467.5 346.8
T2 13627 771.2 591.5 40.6 78.9 54.2 38.8 51 3322 28594 2508.1 351.3
T3 14115 796.8 614.6 374 80.0 49.0 33.1 79 3589 29127 2556.8 355.9
T4 13313 726.6 604.7 36.9 78.4 47.3 315 9.1 3263 29381 25824 355.7
Alargamento da area do euro
2001 T1 1326.7 730.2 596.6 44.8 80.8 51.3 36.4 9.1 311.8 2988.0 2623.6 364.4
T2 1364.7 757.0 607.6 46.5 817 51.2 36.2 96 3156 30454 2678.1 367.3
T3 12322 666.4 565.9 45.9 83.6 52.2 374 96 2215 30214 2648.1 3733
T4 13318 723.8 608.0 46.0 92.2 48.5 34.9 100 2347 31182 27303 387.9
2002 T1 14186 793.9 624.7 475 96.5 545 38.9 102 257.0 31555 27530 402.5
T2 12993 699.9 599.4 50.1 97.4 59.2 42.5 105 2265 31729 2765.9 407.0
T3 11507 585.8 564.9 48.7 98.7 63.3 42.1 106 1272 31988 2786.3 412.4
T4 11831 608.2 574.9 52.8 98.9 48.1 33.0 10.6 1133 32519 28385 4134
2003 T1 . . . . . . 42.1
Fonte: BCE.

1) Abrange amaioria das categorias de activos financeiros e responsabilidades financeiras contempladas no SEC 95. N&o est&o incluidos derivados financeiros,
empréstimos concedidos pelas administragdes publicas e pelas sociedades néo financeiras, acgdes ndo cotadas e outras participacdes, e outros proveitos a
receber e a pagar.

2) Excluindo acges néo cotadas.
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Transacgoes
Principais activos financeiros?
Depésitos em |FM da &reado euro Empréstimos Titulos excepto acgOes
Total A ordem Aprazo| Compré | Acordosde Total | Curto prazo Longo Total | Curto prazo Longo
-aviso recompra prazo prazo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1999 T1 184 39 12.6 11 0.7 21 13 0.8 27.0 0.8 26.2
T2 4.8 43 0.4 0.3 -0.2 -1.7 -0.1 -1.6 18.9 -1.5 20.4
T3 58 -4.4 9.3 0.0 0.8 -84 -1.2 -7.2 20.5 -0.3 20.8
T4 105 0.2 10.1 0.0 0.2 -0.1 -0.3 0.2 3.2 2.7 0.5
2000 T1 114 3.2 6.8 0.0 14 38 41 -0.2 33.2 7.3 25.9
T2 19 0.3 28 0.3 -1.5 -0.7 13 -2.0 17.9 1.0 16.8
T3 12 -0.7 04 0.2 13 14 0.7 0.7 5.2 -0.2 54
T4 13.0 6.5 4.6 -0.5 24 -5.5 31 -8.6 -11.1 -6.5 -4.6
Alargamento da area do euro
2001 T1 6.2 -25 48 0.3 35 -1.2 0.3 -1.5 215 1.3 20.2
T2 28 34 1.0 0.3 -1.9 50 29 22 17.3 21 151
T3 15 -2.1 2.7 -0.1 10 -1.6 -0.6 -1.0 28.8 0.5 28.3
T4 7.6 8.8 0.6 -0.3 -1.4 37 2.7 1.0 232 -0.7 239
2002 T1 3.0 -4.2 53 0.5 13 12.4 0.9 114 57.2 10.3 46.9
T2 53 45 -0.1 -0.3 12 51 51 0.0 -154 -129 -25
T3 25 17 51 0.3 -4.6 -1.5 1.6 -3.1 334 10.2 23.2
T4 16.5 5.8 7.7 -0.4 35 -2.7 -0.5 -2.2 16.1 1.8 14.3
2003 T1 116 37 7.4 0.2 0.4
Principais activos financeiros ¥ Principais responsabilidades”
Acgdes? Provisdes Empréstimosconce-|  Titulos| AcgBes ProvisBes técnicas de seguros
_ _ para prémiogdidos por IFM eoutras| excepto| cotadas S -
Total | Accdes| Participa- —1n&o adquiridos sociedades financeiras|  acgdes Total|  Participaco Provisdes
cotadas|  cBesem|  Participa |, provisies dadreado euro liquidadas| - para prémios
fundosde| GOesem . familias nas néo
' ! parasinistrog Total provisdes de L
investi-| fundosdo Concadidos sequosde | 2dquiridos
mento me;:'ac_jo por IFM dal vidaenosfun-| € provisoes
monetario &eadoeuro dos de pensdes| parasinistros
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1999 T1 20.9 54 155 55 21 9.5 9.0 -0.4 04 62.7 545 8.2
T2 232 12.6 10.6 30 12 4.3 4.3 18 0.3 50.8 457 52
T3 14.9 11.8 31 -2.8 13 1.7 15 0.4 0.2 53.8 48.6 52
T4 51.2 11.6 39.6 -0.3 30 -12.6 -12.4 0.6 -04 734 66.8 6.7
2000 T1 46.1 8.9 37.3 4.4 24 8.2 75 0.5 0.7 78.7 69.0 9.7
T2 325 7.7 24.8 34 0.9 19 17 0.0 19 54.2 49.7 45
T3 35.7 18.2 175 -3.2 11 -5.2 -5.7 2.7 0.2 54.5 49.8 4.7
T4 14.4 0.0 144 -0.5 -1.6 -1.7 -1.6 10 0.1 57.7 57.8 -0.1
Alargamento da area do euro
2001 T1 47.9 30.3 17.6 8.2 24 39 4.9 0.0 -0.9 59.7 51.0 8.7
T2 16.7 133 34 13 0.9 0.0 -0.2 0.6 -1.0 54.2 51.3 29
T3 24.6 20.7 39 -0.7 19 12 15 0.1 4.0 51.2 451 6.0
T4 36.3 9.7 26.6 0.0 8.6 -3.8 -25 0.5 0.6 70.2 55.6 14.6
2002 T1 313 16.0 15.3 15 4.3 6.0 39 0.1 0.2 71.2 56.6 14.6
T2 21.3 8.8 125 2.6 1.0 44 33 0.2 0.2 48.0 435 45
T3 7.9 8.2 -0.3 -1.4 13 19 -25 -0.1 0.0 49.0 43.6 54
T4 14.2 -4.7 18.9 41 0.2 -15.2 -9.2 0.1 0.5 53.8 52.8 1.0
2003 T1 . . . . . . 10.9

Fonte: BCE.

1) Abrangeamaioria das categorias de activos financeiros e responsabilidades financeiras contempladas no SEC 95. N&o est&o incluidos derivados financeiros,
empréstimos concedidos pelas administragdes publicas e pelas sociedades ndo financeiras, acgdes ndo cotadas e outras participagoes, e outros proveitos a
receber e a pagar.

2) Excluindo acgOes néo cotadas.
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Quadro 6.3

Poupanca, investimento e financiamento
(EUR mil milhdes, salvo indicacdo em contrario)

1. Todos os sectores na érea do euro ?

Aquisicao |liquida de activos ndo financeiros Aquisicéo liquida de activos financeiros

Total Formagéo Consumo|V ariagOes de| Activos néo| Total Ouro| Numerario| Titulos| Emprésti-|  Accbese Provisdes Outro

bruta de| decapital| existéncias| produzidos monetério| e depdsitos excepto mos| outras parti-|  técnicas de| investimento

capital fixo fixo (-), 3 e DSE| acgdes? cipacOes seguros|  (liquido)®

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1995 368.4 1093.3 -751.7 26.6 0.1 1600.8 0.7 500.7 223.0 422.0 164.5 202.6 87.4
1996 340.9 11227 -783.9 1.7 04 1730.1 -3.0 396.2 398.1 383.0 315.0 195.5 454
1997 353.2 11395 -797.1 10.8 01 19176 -0.2 394.4 3323 449.9 485.6 223.7 32.0
1998 4125 1203.6 -823.6 323 02 23693 11.0 430.7 360.9 523.1 816.1 216.0 115
1999 448.0 12918 -863.7 19.7 0.1 30344 13 557.7 435.9 880.8 905.0 255.1 -1.2
2000 487.1 1389.0 -913.1 27.8 -16.6 2764.0 13 350.0 241.4 796.0 11209 257.7 -33

Alargamento da area do euro
2001 456.1 1437.3 -973.6 -8.3 0.7 25440 -0.5 587.6 405.3 705.3 597.2 238.3 10.7
Variagdes do patriménio liquido © Variagdo liquida de passivos
Total Poupanga|  Consumo de| Transferéncias Total Numerério e Titulos| Empréstimos| Acgoes Provisdes
bruta capital de capital depésitos except% eoutras técnicas de
fixo (- liquid: 5 o~

ixo (-) Iqugc eag e? accoes participaces seguros

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1995 413.0 1159.8 -751.7 5.0 1556.1 495.4 271.7 437.2 139.8 206.0
1996 410.7 1190.0 -783.9 4.6 1660.3 472.3 378.2 335.3 278.2 196.3
1997 456.1 1241.8 -797.1 11.4 1814.7 511.6 319.0 378.6 375.6 2299
1998 486.5 1299.1 -823.6 11.1 22954 648.4 324.2 465.5 635.7 2215
1999 498.3 1352.0 -863.7 10.0 2984.1 929.3 496.2 736.2 557.7 264.7
2000 514.3 14194 -913.1 8.0 2736.8 5314 414.0 808.8 725.6 257.1

Alargamento da area do euro

2001 483.6 1449.4 -973.6 7.7 2516.5 676.1 476.7 579.8 533.4 250.5

2. Sociedades nao financeiras

Aquisigéofliiﬁ;i%;crjgsmtivos néo Aquisicéo liquida de activos financeiros pa\ézgﬁgﬁgj do® Variag&o liquida de passivos
Total Total Total Total
Formagéo Consumo Numerariol Titulos| Emprésti-| AccBese Poupanca| Titulos| Emprésti{ Acclese
bruta de de capital e excepto mos| outras parti- bruta excepto mos| outras parti-
capital fixo fixo (-) depdsitos acgdes? cipagOes| accoes ¥ cipagOes
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 155.0 569.8 -438.7 2554 347 101 40.0 64.7 2704 5311 140.0 -87.3 126.0 90.6
1996 136.3 589.4 -4548  267.3 54.2 -12.9 55.1 875 1262 538.1 277.3 7.0 143.8 119.0
1997 1575 615.2 -469.3 2453 253 -13.6 46.3 959 1136 546.1 289.2 12.1 154.5 113.0
1998 202.4 660.3 -487.9 4335 54.9 -6.9 96.6 2009 150.6 590.3 485.3 238 252.7 198.2
1999 221.6 708.2 -508.8 6135 284 87.0 169.8 3083 1118 571.6 7233 48.9 422.1 235.7
2000 319.2 774.4 -5432 8174 70.3 938 1679 425.7 94.0 591.0 10426 58.9 546.8 429.0
Alargamento da érea do euro
2001 216.9 798.9 -577.3  594.9 83.0 735 1378 2259 69.4  594.2 742.4 96.9 324.3 309.2
3. Familias”
Aquisicao Ifii?gr?%dr%?ivos néo Aquisicéo liquida de activos financeiros patzzfrﬁ?ﬁgﬁ do® V%’é%g\'/%g da Por memoria
Total Total Total Total Rendimento]  Récio de
Formagéo Consumo Numerério Titulos Acces  Provisdes| Poupanca Emprés-|  disponivel|  poupanca
brutade|  de capital e excepio|  eoutray  técnicas bruta timos) bruta®
capital fixo fixo (-) depdsitos acgdes” participagdes  de seguros
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 167.8 351.6 -186.4 3945 190.1 825 0.8 180.1 4255 606.7 1369 1358 3604.5 16.8
1996 164.4 361.8 -198.9 4334 146.6 227 94.4 1909 4364 6201 1613 160.1 37629 16.5
1997 160.2 353.7 -194.7 4221 70.4 -18.3 195.0 217.4 4138 5891 1685 167.1 3789.7 155
1998 168.9 363.7 -198.1 4275 95.7 -117.6 289.6 2109 4011 5680 1954 194.0 38989 14.6
1999 1775 392.5 -2125  456.2 118.2 -15.8 196.7 2416 3868 5556 2469 2454 4062.6 13.7
2000 185.8 413.0 -219.9 403.1 53.1 35.1 134.2 251.7 3835 5615 2055 203.8 4236.1 13.3
Alargamento da area do euro
2001 181.2 422.6 -239.6 4045 179.5 50.0 59.0 226.2 4159 6121 1698 1679 4531.2 135
Fonte: BCE.
1) Dados ndo consolidados.
2) Todos os sectores incluem as administragdes publicas (S13), sociedades ndo financeiras (S11), sociedades financeiras (S12) e familias (S14), incluindo
instituices sem fim lucrativo ao servico das familias (S.15).
3) Incluindo a aquisi¢do liquida de objectos de valor.
4)  Excluindo derivados financeiros.
5) Derivados financeiros, outras contas a receber/pagar e discrepancias estatisticas.
6) Provenientes de poupanca e transferéncias de capital liquidas a receber, ap6s deducéo do consumo de capital fixo (-).
7) Incluindo instituicdes sem fim lucrativo ao servigo das familias.
8) Poupanga bruta em percentagem do rendimento disponivel.
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7 Posicao orcamental das administracoes
publicas na area do euro e nos paises
da area do euro

Receitas, despesas e saldo or camental
(em % do PIB)

1. Area do euro — receitas

Total| Receitas Receitas Por
correntes| fmpostos Tmpostos Contri- Vendas _de| mpostos| memoria:
directos|  Familias| Empresas| INdirectos| Recebidos|  PUigOeS| Emprega-| Trabalha- capitais sobre 0 ﬁcm{g?
por|  Socias dores| dores por capital sca
instituigdes conta de
da UE outrem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1993 48.0 475 12.1 9.8 20 13.2 0.8 175 8.7 5.6 25 0.5 0.3 431
1994 47.6 47.1 11.6 9.3 1.9 13.4 0.8 17.5 85 5.7 2.5 0.4 0.2 42.8
1995 47.2 46.6 116 9.2 2.0 133 0.9 17.3 84 5.6 25 0.5 0.3 42.6
1996 48.0 475 12.0 9.4 2.3 134 0.8 17.6 8.7 5.6 25 0.5 0.3 43.3
1997 48.3 47.6 12.2 9.3 25 135 0.7 17.6 8.8 5.6 2.5 0.7 0.4 43.7
1998 47.7 47.2 12.4 9.6 25 14.1 0.7 16.5 85 5.0 25 0.5 0.3 433
1999 48.2 47.7 12.8 9.8 2.6 14.3 0.6 16.4 85 50 25 0.5 0.3 43.8
2000 47.8 47.3 13.0 10.0 2.7 14.2 0.6 16.2 8.4 49 24 0.5 0.3 43.6
Alargamento da érea do euro
2001 47.1 46.6 126 9.8 25 139 0.6 16.0 84 438 23 0.5 0.3 42.8
2002 46.6 46.0 12.1 9.5 24 138 0.5 16.0 84 4.7 23 0.6 0.3 42.3
2. Area do euro — despesas
Total Despesas correntes Despesas Por
Total| Remune-| Consumo Juros| Transfe- de capital Investi-| Transfe- m;é?ggi:
ragdo dos| intermé- réncias Pagamen-| Subsidios mento|  réncias Pagas por pﬁlnédé P
trabalha- dio correntes| SO A de capital| "3 tie
dores " h Pagos por Ses d
s institui- §oes da
sociais * esda UE UE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 4
1993 53.7 49.2 11.6 51 59 26.6 229 25 0.6 4.6 31 1.6 0.1 47.9
1994 52.7 48.3 113 5.0 55 26.5 23.0 24 0.6 43 29 15 0.0 47.2
1995 52.2 47.7 11.2 48 5.7 26.1 229 2.2 0.6 45 2.7 18 0.1 46.5
1996 52.3 48.3 11.2 4.8 5.7 26.6 233 22 0.6 4.0 2.6 1.4 0.0 46.6
1997 50.9 47.2 11.0 47 51 26.3 232 21 0.6 3.7 24 13 0.1 45.8
1998 50.0 46.0 10.7 46 47 26.0 22.7 20 0.5 39 24 15 0.1 45.3
1999 49.5 454 10.7 4.7 4.2 25.8 22.6 20 0.5 4.0 25 15 0.1 453
2000 48.7 44.8 105 4.7 4.0 255 223 1.9 0.5 3.9 25 14 0.0 44.7
Alargamento da area do euro
2001 48.7 44.6 105 47 4.0 254 223 1.9 0.5 42 25 16 0.0 44.8
2002 48.8 448 10.6 4.8 37 25.7 22.8 1.8 0.5 4.0 24 1.6 0.0 451
3. Area do euro — saldo orcamental, défice / excedente primario e consumo publico
Saldo orgamental (+/-) Défice (-) Consumo piblico ¥
Total| Adminis-| Adminis-| Adminis-| Fundos de{“eex(ci; Total Consumo| Consumo
tragio|  fragdo|  tragdo de primério Remune-| Consumo| Trnsfe-| Consumo| ~ Vendas| publico| — pdblico
central| estadual local | seguranca ragio dos| intermé-| ncias em | de capital| (menos) colectivo| individual
social trabalha- dio| espéeie via fixo
dores produtores
do
mercado
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1993 -5.7 -5.0 -0.4 -0.2 -0.1 0.2 212 11.6 51 50 20 -2.5 9.0 12.2
1994 -51 -4.4 -0.5 -0.2 0.0 0.4 20.8 11.3 5.0 51 1.9 -2.5 87 121
1995 -5.1 -4.2 -0.5 -0.1 -0.3 0.6 20.5 11.2 48 51 1.9 -2.5 8.6 119
1996 -4.3 -3.6 -0.4 0.0 -0.2 14 20.6 11.2 4.8 52 19 -2.5 8.6 12.0
1997 -2.6 -2.3 -04 0.1 0.0 25 20.4 11.0 4.7 51 1.9 -2.5 84 11.9
1998 -2.3 -2.2 -0.3 0.1 0.0 24 20.0 10.7 46 5.1 1.8 -25 82 11.8
1999 -1.3 -1.6 -0.1 0.1 0.4 29 20.0 10.7 4.7 51 1.8 -2.5 8.2 11.8
2000 -1.0 -1.4 -0.1 0.1 0.4 31 20.0 105 4.7 5.2 18 -24 81 11.9
Alargamento da area do euro
2001 -1.6 -1.6 -04 0.0 0.3 23 20.0 105 47 5.2 1.8 -2.3 81 119
2002 -2.3 -1.9 -0.5 -0.1 0.2 15 20.3 10.6 4.8 53 1.8 -2.3 8.1 12.2
4. Paises da éarea do euro — saldo orgamental (+/-) ®
BE DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 -0.5 -15 -1.8 -1.2 -1.8 23 -1.7 35 0.7 -2.3 -2.8 2.0
2000 0.1 11 -1.9 -0.8 -14 4.3 -0.6 6.1 2.2 -15 -2.8 6.9
2001 0.4 -2.8 -1.4 -0.1 -15 11 -2.6 6.4 0.1 0.3 -4.2 5.1
2002 0.0 -3.6 -1.2 -0.1 -3.1 -0.1 -2.3 2.6 -11 -0.6 -2.7 4.7

Fontes: BCE para os dados agregados da érea do euro; Comissdo Europeia para os dados relativos ao saldo orgamental dos paises.

1) Receitas, despesas e saldo orcamental com base no SEC 95, embora os valores excluam receitas de vendas de licencas de UMTS (Sstema Universal de
Telecomunicagdes Movels) em 2000 (o saldo orgamental da area do euro incluindo essas receitas € igual a 0.1). As transacgdes entre paises e ingtituicoes da UE
estdo incluidas e consolidadas. As transacgBes entre as diferentes administragdes ndo foram objecto de consolidag&o.

2) Acarga fiscal inclui impostos e contribuicdes sociais.

3) Inclui beneficios sociais, transferéncias sociais em espécie via produtores do mercado e transferéncias para ingtituigdes sem fim lucrativo ao servigo das familias.
4) Inclui despesas totais menos despesas em juros.

5) Corresponde as despesas de consumo final (P. 3) das administracdes publicas no SEC 95.

6) Inclui receitas de vendas de licencas de UMTS
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=W oo 2

Divida ¥
(em % do PIB)

1. Area do euro — divida publica por instrumento financeiro e sector do detentor

Total Instrumento financeiro Detentor
Moedas ¢| Empréstimos|  Titulos de Titulos de Credores internos ? Outros
S8itos ” 3
depésitos curto prazo| longo prazo Total IFM Outras Outros credores
sociedades sectores
financeiras
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1993 67.3 2.7 17.0 10.0 37.6 52.5 27.6 8.8 16.2 14.8
1994 70.0 2.9 16.1 10.3 40.6 55.8 29.8 10.0 16.0 14.2
1995 74.2 29 17.7 9.9 438 58.3 30.5 110 16.8 15.9
1996 75.4 29 17.2 9.9 455 58.9 30.3 132 154 16.5
1997 74.9 2.8 16.3 8.9 46.8 56.9 29.0 145 134 17.9
1998 73.2 2.8 151 7.9 47.3 53.4 27.0 16.3 10.2 19.8
1999 72.1 29 14.2 6.9 48.1 49.8 25.2 14.9 9.7 22.3
2000 69.6 2.7 13.0 6.2 47.6 45.9 22.8 133 9.8 23.6
Alargamento da area do euro
2001 69.2 2.6 125 6.3 47.8 44.6 225 125 9.6 24.6
2002 69.1 25 118 6.7 48.0 434 21.7 121 95 257
2. Area do euro — divida puablica por emitente, prazo e moeda de denominag&o
Total Emitida por® Prazo original Prazo residual Moeda
Adminis-| Adminis-| Adminis-| Fundos Até| Superior At 1| Entre I| Superior| Euro ou Outras
tragdo tragio tragdo de lano| al ano ano| € 5 anos| a5 anos moeda moedas
central| estadual Tocal segu-| Taxa de par-| Moeda
ranga ,Juro ticipante ¥ _ 11ao)
social variavel nacional
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1993 67.3 55.2 5.2 6.3 0.6 119 55.4 6.6 184 24.4 24.4 65.6 29 17
1994 70.0 57.9 5.4 6.1 05 112 58.8 74 16.5 26.8 26.7 68.1 3.0 19
1995 74.2 61.7 5.7 6.0 0.8 10.6 63.6 6.8 17.6 26.4 30.2 72.3 2.9 19
1996 75.4 62.9 6.1 59 05 10.2 65.2 6.3 19.2 254 30.8 735 2.7 19
1997 74.9 62.3 6.3 5.6 0.6 8.8 66.0 6.0 18.6 254 30.8 72.8 2.8 2.0
1998 732 61.1 6.3 5.4 0.4 7.7 65.4 55 16.4 26.1 30.7 71.4 32 17
1999 72.1 60.2 6.2 53 0.3 6.5 65.6 5.0 144 26.9 30.7 70.2 - 19
2000 69.6 58.1 6.1 51 0.3 5.7 63.8 4.4 14.3 27.6 217 67.7 - 19
Alargamento da area do euro
2001 69.2 57.8 6.2 4.9 0.3 6.0 63.2 32 14.6 26.3 28.3 67.5 - 18
2002 69.1 575 6.4 48 0.3 6.2 62.8 32 15.7 248 285 67.5 - 16
3. Paises da area do euro — divida publica
BE DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT FI
1 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 114.9 61.2 105.1 63.1 58.5 49.3 1149 6.0 63.1 67.5 54.3 47.0
2000 109.6 60.2 106.2 60.5 57.2 39.3 110.6 5.6 55.8 66.8 53.3 445
2001 108.5 59.5 107.0 56.9 56.8 36.8 109.5 5.6 52.8 67.3 55.6 43.8
2002 105.4 60.8 104.9 54.0 59.1 34.0 106.7 5.7 52.6 67.9 58.0 42.7

Fontes: BCE para os dados agregados da rea do euro; Comissio Europeia para os dados relativos a divida dos paises.
1) Osdados sdo parcial mente estimados. Divida bruta consolidada nominal das administracdes plblicas no final do ano. As detencdes por outras administragdes

n&o foram objecto de consolidacao.
2) Detentores residentes no pais cujo governo emitiu a divida.
3) Inclui residentes em paises da area do euro, a excepcao do pais cujo governo emitiu a divida.
4) Exclui adivida das administragdes publicas no pais cujo governo a emitiu.
5) Até 1999, inclui a divida em ECU, na moeda nacional e nas moedas de outros Estados-Membros que adoptaram o euro.
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Quadro 7.3

Variagéo da divida ¥
(em % do PIB)

1. Area do euro — variagdes da divida publica por origem, instrumento financeiro e sector do detentor

Total Origem da variagio Instrumento financeiro Detentor

Necessi-| Efeitos de Qutras Efeito| Moedas ¢| Emprés-| Titulos de| Titulos de| Credores Cutros
dade de| valoriza-| alteragdes| de agre-| depdsitos timos curto longo| internos® IFM Outras| credores ”

financia- ¢io® no| gagdo™ prazo prazo sociedades

mento > volume financeiras
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1993 8.0 75 0.3 0.1 0.1 0.2 1.2 0.1 6.5 3.6 20 13 4.4
1994 6.0 5.2 0.2 0.7 0.0 0.4 -0.1 0.9 4.9 59 3.6 17 0.2
1995 7.8 55 0.2 22 -0.2 0.2 23 0 52 53 22 15 24
1996 38 4.2 -0.2 0.1 -0.3 0.1 0.1 04 32 26 0.8 26 12
1997 23 24 0.2 -0.2 0.0 0.0 -0.2 -0.6 31 0.2 -01 1.8 20
1998 1.7 1.9 -0.2 0.0 0.0 0.1 -04 -0.6 2.6 -1.0 -0.8 24 2.6
1999 1.7 1.4 0.3 0.1 0.0 0.2 -04 -0.7 2.6 -15 -0.7 -0.7 32
2000 0.9 0.8 0.1 -0.1 0.0 0.0 -0.5 -0.3 1.7 -1.5 -1.3 -0.9 24

Alargamento da area do euro

2001 1.7 1.7 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.2 0.4 1.4 0.2 0.1 -0.1 15
2002 20 25 -0.1 -04 0.0 0.0 -04 0.6 1.7 0.2 0.0 0.0 1.9

2. Area do euro — ajustamento défice-divida

Variag@o Saldo Ajustamento défice-divida
da divida g}g?j—l}:%-) Total| Transacgdes dos principais activos financeiros detidos pelas administragbes|  Efeitos Outras| Outros '?
publicas de valf)— alteragdes
Total| Numerdrio| Titulos'”| Emprés-| Acges e 123630l Efeitos v olm;l:
e timos outrasf prc. i | Injeccdes cambiais
depdsitos particiga— coes| de capital
0€s
1 2 3 4 5 6 7 ¢ 8 9 10 11 12 13 14
1993 8.0 -5.7 23 15 13 0.2 0.3 -0.2 -0.3 0.1 0.3 0.3 0.1 0.3
1994 6.0 -51 0.9 0.0 -0.2 0.1 0.3 -0.1 -04 0.2 0.2 0.0 0.7 0.1
1995 7.8 -51 27 0.6 0.1 -0.1 0.5 0.1 -04 0.2 0.2 0.0 2.2 -0.3
1996 38 -4.3 -05 -0.2 -0.1 0.0 -0.1 -0.1 -0.3 0.2 -0.2 -0.1 0.1 -0.2
1997 23 -2.6 -0.3 -05 0.2 -0.1 0.0 -05 -0.8 0.3 0.2 0.2 -0.2 0.2
1998 17 -2.3 -0.6 -05 0.1 0.0 -0.1 -0.6 -0.8 0.3 -0.2 0.0 0.0 0.1
1999 1.7 -1.3 0.4 -01 0.5 0.1 0.0 -0.7 -0.9 0.2 0.3 0.2 0.1 0.1
2000 0.9 0.1 1.0 0.9 0.7 0.1 0.2 -0.2 -04 0.2 0.1 0.0 -0.1 0.1
Alargamento da area do euro
2001 1.7 -16 0.1 -04 -0.6 0.1 0.2 -0.1 -0.3 0.2 0.0 0.0 0.0 0.5
2002 20 -2.3 -0.2 0.2 0.3 0.0 0.1 -0.2 -04 0.1 -0.1 -0.1 -04 0.0

Fonte: BCE.

1) Osdados sdo parcialmente estimados. Variacéo homologa da divida bruta consolidada nominal expressa em percentagemdo PIB [divida(t) - divida(t-1)] + PIB(t).

2) A necessidade de financiamento &, por definicéo, igual as transacces da divida publica.

3) Inclui, para além do impacto de movimentos cambiais, efeitos resultantes da medida ao valor nominal (por exemplo, prémios ou descontos em titulos
emitidos).

4) Inclui, em particular, o impacto da reclassificagéo de unidades e certos tipos de assuncéo da divida.

5) Diferenga entre as variagBes na divida agregada, resultante da agregagdo da divida dos paises, e a agregagdo da variagéo da divida dos paises, devido a
variagoes nas taxas de cambio utilizadas na agregagdo até 1999.

6) Detentores residentes no pais cujo governo emitiu a divida.

7) Inclui residentes em paises da area do euro, a excepcao do pais cujo governo emitiu a divida.

8) Inclui receitas de vendas de licengas de UMTS

9) Diferenca entre a variagdo homologa da divida bruta consolidada nominal e o défice em percentagem do PIB.

10) Excluindo derivados financeiros.

11) Inclui principalmente transacgdes em outros activos e passivos (crédito comercial, outros valores a receber/a pagar e derivados financeiros).
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8 Balan¢a de pagamentos e posi¢cao de
investimento internacional da area do
euro (incluindo reservas)

]

Sintese da balanca de pagamentos »?
(EUR mil milhdes (ECU mil milhdes até ao final de 1998); fluxos liquidos)

Balanga corrente Balanga Balanga financeira E;r0§ e
Total Bens| Servigos| Rendimentos| —Transfe- capit;ﬁ Total Tnvesti- Investi-| Derivados Outro|  Activos OmssOes
réncias mento| mento de finan- investi- de
correntes directo|  carteira ceiros mento|  reserva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 56.7 1164 -2.3 -15.2 -42.2 13.0 . -44.4 -24.1 . . . .
1998 26.7 109.0 -6.3 -28.8 -47.2 12.4 -67.0 -81.3 -109.9 -8.2 124.2 8.2 27.9
1999 -238 757 -16.5 -37.0 -46.1 12.8 135 -1195 -41.4 33 161.0 10.1 -25
2000 -66.0 316 -17.5 -25.5 -54.6 9.8 66.9 -165 -111.6 -3.4 180.8 17.6 -10.7
Alargamento da area do euro
2001 -194 755 -3.7 -39.9 -51.2 9.5 -249 -102.8 64.7 -35 -1.1 17.8 34.7
2002 61.7 1333 11.0 -36.6 -46.0 11.8 -137.7 -45.5 110.6 -139 -186.7 -2.2 64.3
2002 T1 120 267 -4.7 -74 -2.6 3.2 -8.2 -16.0 -35.8 25 44.1 -3.1 -6.9
T2 22 313 59 -16.2 -18.8 35 -19.8 -9.2 72.2 -2.8 -86.7 6.7 14.1
T3 230 385 5.9 -10.7 -10.7 2.3 -50.3 -12.0 35.7 -9.6 -59.7 -4.6 24.9
T4 245 36.8 4.0 -2.3 -13.9 2.8 -59.5 -8.3 38.4 -39 -84.4 -1.3 32.2
2003 T1 -2.1 14.3 0.3 -13.8 -2.9 1.9 -26.3 -6.1 14.4 0.4 -47.0 12.0 26.6
2002 Jan. -0.1 31 -2.5 -6.4 5.7 2.6 -394 12 -33.6 33 -5.0 -5.3 37.0
Fev. 4.7 10.1 -1.4 -0.2 -39 0.4 133 -9.1 -8.6 21 26.4 25 -18.3
Mar. 74 135 -0.8 -0.8 -4.4 0.3 17.9 -8.1 6.4 -29 22.7 -0.2 -25.6
Abr. -5.8 7.3 0.6 -1.7 -6.0 13 14.8 8.1 16.0 14 -19.1 8.4 -10.3
Maio 0.7 10.3 21 -6.4 -5.3 10 5.6 15 34.2 -2.0 -30.0 19 -7.3
Jun. 7.4 13.7 32 -2.1 -75 11 -40.2 -18.8 22.0 -2.2 -37.7 -35 318
Jul. 4.8 153 17 -9.0 -3.1 0.5 -17.4 -6.7 10.7 -8.2 -10.7 -2.6 12.1
Ago. 9.9 12.2 04 0.3 -3.0 0.6 -11.5 1.7 8.3 -2.1 -21.1 18 1.0
Set. 8.3 111 39 -2.0 -4.6 12 -21.3 -7.0 16.7 0.7 -27.9 -3.8 11.8
Out. 38 12.3 0.2 -2.4 -6.3 15 -185 -7.1 25.2 -0.4 -38.5 2.2 13.2
Nov. 11.5 13.7 14 04 -4.0 04 -26.0 0.5 15.8 -1.5 -384 -2.4 14.0
Dez. 9.1 10.7 24 -0.4 -3.7 0.9 -15.0 -1.7 -2.6 -2.0 -75 -1.2 4.9
2003 Jan. -6.5 0.8 -0.4 -10.1 3.1 2.1 -15.6 -0.9 -55 -1.0 -9.6 15 20.0
Fev. 32 8.9 -0.1 -2.6 -3.0 -0.9 -13.8 2.8 -0.8 1.0 -22.3 54 11.6
Mar. 1.2 4.6 0.8 -1.2 -31 0.7 3.1 -8.0 20.7 0.4 -15.0 5.0 -4.9
Balancga corrente e balanca de capital Investimento directo e de carteira
(EUR mil milhdes (ECU mil milhGes até ao final de 1998); fluxos liquidos) (EUR mil milhdes (ECU mil milhdes até ao final de 1998); fluxos liquidos)
[ bens E=] transferéncias investimento directo

[/ 7] servigos [III balancade capital 150
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Fonte: BCE.

1) Entradas (+); saidas (-). Activos de reserva: aumento (-); diminuig&o (+).
2) Paraacomparacédo de dados recentes e alguns dados anteriores, ver as notas gerais.
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Quadro 8.2

Balanca de pagamentos: balanca corrente e balanca de capital ¥
(EUR mil milhes (ECU mil milhGes até ao final de 1998))

1. Rubricas principais

Balanga corrente Balanga de capital

Total Bens Servigos Rendimentos Transferéncias
correntes

Crédito Débito| Liquido| Crédito Débito| Crédito Débito|  Crédito Débito|  Crédito Débito|  Crédito Débito
2 3

1 10 11 12 13

1997 12185 1161.8 56.7 754.6 638.3 214.3 2165 1895 204.7 60.0 102.3 18.9 5.9
1998 1277.3 1250.6 267 7844 6754 2316 2379 1985 227.3 629 1101 17.7 5.3
1999 1337.0 1360.8 -23.8 818.3 742.5 246.7 263.2 207.3 244.2 64.8 110.9 19.1 6.3
2000 16131 1679.1 -66.0 989.8 9583 2875 3049 269.1 294.6 66.7 1213 18.3 85

Alargamento da area do euro

2001 17163 17357 -194 1033.0 9576 3250 3287 2831 322.9 753 1265 17.0 75
2002 17136 1651.9 61.7 1059.7 926.4 3317 320.7 2381 274.7 84.1 130.1 19.1 7.3
2002 T1 4165 404.6 12.0 254.9 228.2 725 77.3 58.3 65.7 30.8 334 4.7 15
T2 429.3 427.1 2.2 267.3 236.0 84.5 78.6 62.5 78.6 15.1 339 5.0 15

T3 426.8 403.8 230 2632 2247 89.8 83.9 55.4 66.0 18.4 29.2 4.1 17

T4 4410 4165 24.5 274.3 237.6 84.9 81.0 62.0 64.4 19.7 33.6 53 25
2003 T1 4106 4127 2.1 252.0 237.7 74.2 73.9 52.7 66.5 31.6 34.6 51 3.2
2002 Jan. 1417 1419 -0.1 79.6 76.6 24.3 26.8 20.3 26.7 17.4 11.7 3.0 0.5
Fev. 132.8 1281 4.7 83.5 73.3 23.1 24.5 19.2 19.4 7.1 10.9 1.0 0.6

Mar. 1420 1345 7.4 91.8 78.3 25.1 25.9 18.7 19.6 6.3 10.8 0.7 0.5

Abr. 1414 1472 -5.8 88.4 811 275 26.8 20.2 27.9 5.3 11.3 1.9 0.6
Maio 143.0 1423 0.7 88.9 78.6 28.2 26.1 20.5 26.9 53 10.6 15 0.4

Jun. 1449 1376 7.4 89.9 76.3 28.8 25.6 21.7 23.8 4.5 12.0 1.6 0.5

Jul. 151.1 146.3 4.8 93.5 78.2 313 29.6 20.1 29.1 6.3 9.4 1.1 0.6

Ago. 1349 1251 9.9 81.7 69.5 28.9 28.6 18.3 18.0 6.0 9.0 1.3 0.7

Set. 140.8 1324 8.3 88.1 77.0 29.6 25.7 17.0 19.0 6.1 10.7 1.6 0.4

Out. 151.3 1475 3.8 97.7 85.4 28.8 28.7 19.7 22.1 51 114 21 0.6

Nov. 1449 1333 115 91.7 78.0 26.7 25.3 19.7 19.3 6.7 10.7 1.2 0.8

Dez. 1448 135.7 9.1 84.9 74.1 294 27.0 22.6 229 79 11.6 2.0 11

2003 Jan. 143.3 149.7 -6.5 81.8 80.9 25.2 25.6 18.7 28.7 17.6 14.4 2.6 0.5
Fev. 130.8 1276 3.2 83.1 74.2 229 23.0 17.1 19.7 7.7 10.7 15 2.4

Mar. 1365 1353 1.2 87.2 82.6 26.1 25.2 16.9 18.0 6.4 9.5 1.0 0.3

2. Rubricas principais da balanca corrente (corrigidas de sazonalidade)

Balanga corrente

Total Bens Servigos Rendimentos Transferéncias correntes
Crédito Débito Liquido Crédito Débito Crédito Débito Crédito, Débito Crédito Débito

1 2 3 4 : 7 10 11
2001 T1 431.6 440.4 -8.8 261.0 245.6 78.8 81.9 72.7 83.6 191 29.4
T2 432.2 4434 -11.2 261.3 244.1 81.5 82.3 70.7 83.3 18.7 33.7
T3 428.4 430.1 -1.8 257.2 238.9 82.1 82.5 70.6 78.1 184 30.6
T4 4229 420.1 28 254.1 2289 81.8 81.7 68.4 76.6 18.7 329
2002 T1 425.1 409.9 15.2 263.9 228.6 81.6 81.8 59.8 67.9 19.8 315
T2 427.8 418.2 9.6 265.8 232.4 82.9 80.7 59.6 71.3 19.5 33.9
T3 430.9 411.5 194 265.9 232.0 83.7 78.8 59.0 68.7 22.3 319
T4 430.2 412.5 17.7 264.6 2335 83.2 79.3 60.1 66.3 223 335
2003 T1 416.8 414.4 24 258.7 235.8 83.7 78.3 54.0 68.4 20.5 31.9
2002 Jan. 142.3 134.8 75 86.5 74.5 27.3 274 21.3 24.2 7.2 8.8
Fev. 142.3 138.5 38 88.3 77.0 27.2 27.3 20.7 22.8 6.0 114
Mar. 140.5 136.6 39 89.2 77.2 27.1 27.1 17.7 21.0 6.5 114
Abr. 142.7 142.4 0.3 88.1 779 27.9 27.6 20.2 25.6 6.4 11.4
Maio 141.8 137.9 39 88.4 76.5 27.2 26.6 19.7 23.7 6.6 111
Jun. 143.3 137.9 54 89.3 78.0 27.8 26.5 19.7 22.0 6.5 114

Jul. 141.8 138.2 3.6 87.5 76.8 27.0 26.6 20.1 24.5 7.2 10.2
Ago. 145.1 137.6 75 89.4 77.6 27.6 26.9 20.4 22.6 7.7 10.5

Set. 144.0 135.6 84 89.1 775 29.1 25.3 185 21.6 74 11.2

Out. 143.2 140.4 2.8 88.3 785 275 27.0 20.1 23.2 7.3 11.6

Nov. 145.4 137.8 7.7 89.0 77.2 28.1 26.5 20.6 22.9 7.7 11.2

Dez. 141.6 134.4 7.2 87.3 7.7 27.6 25.8 19.3 20.3 74 10.6

2003 Jan. 143.5 141.2 22 88.6 78.6 28.3 26.1 194 255 7.2 11.0
Fev. 140.1 138.2 19 87.7 77.9 27.2 25.8 185 234 6.7 111

Mar. 133.2 134.9 -1.7 82.4 79.3 28.2 26.4 16.0 195 6.6 9.8

Fonte: BCE.
1) Paraacomparagéo de dados recentes e alguns dados anteriores, ver as notas gerais.
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Balanca de pagamentos: balanca de rendimentos
(EUR mil milhdes; fluxos por grosso)

Total Remuneragdio dos Rendimentos de investimento
trabalhadores Total Investimento directo Investimento de Qutro investimento
carteira
Crédito Débito|  Crédito Débito|  Crédito Débito|  Crédito Débito|  Crédito Débito|  Crédito Débito
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 207.3 244.2 12.6 49 1947 239.3 42.7 51.2 64.2 102.2 87.8 85.8
2000 269.1 294.6 13.2 53 255.9 289.4 61.3 64.5 76.7 107.4 1179 1175
Alargamento da érea do euro
2001 283.1 322.9 14.0 5.9 269.1 317.0 69.5 68.9 825 118.2 1171 1298
2002 238.1 274.7 14.4 57 223.7 269.0 56.9 55.3 83.2 121.9 83.6 91.8
2001 T4 71.0 75.8 36 14 67.4 74.3 195 222 222 223 25.7 29.9
2002 T1 58.3 65.7 35 1.2 54.7 64.5 11.3 12.9 20.6 26.4 22.8 25.1
T2 62.5 78.6 35 14 58.9 7.2 17.2 16.3 220 38.6 19.8 223
T3 55.4 66.0 3.6 1.6 51.8 64.5 10.9 11.8 20.5 31.0 20.3 21.6
T4 62.0 64.4 38 15 58.2 62.9 17.4 14.3 20.1 259 20.7 227
Rendimentos de investimento directo Rendimentos de investimento de carteira
Participagdes no capital Divida Participagdes no capital Divida
Crédito Débito Crédito Débito Crédito| Débito Crédito Débito
13 14 15 16 17 18 19 20
1999 36.2 46.7 6.5 4.6 9.5 34.0 54.7 68.3
2000 50.5 56.8 10.9 7.7 14.3 30.6 62.4 76.8
Alargamento da érea do euro
2001 59.3 60.1 10.2 8.9 17.3 43.8 65.2 74.4
2002 49.3 49.7 7.5 57 20.6 53.0 62.5 68.9
2001 T4 16.4 20.1 31 21 48 6.3 174 16.0
2002 T1 9.3 11.6 21 13 4.8 8.8 15.7 17.6
T2 154 15.1 1.8 12 6.5 238 155 14.8
T3 95 10.5 14 13 4.4 104 16.1 20.6
T4 15.2 12.5 22 18 4.9 10.0 15.2 15.9

Fonte: BCE.
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Quadro8.4 I—

Balanca de pagamentos. investimento directo ¥
(EUR mil milhdes (ECU mil milhdes até ao final de 1998); fluxos liquidos)

No exterior por unidades residentes Naérea do euro por unidades n&o residentes
Total ParticipagBes no capital Outro capital Total Participagdes no capital Outro capital
de empresas e lucros (principalmente de empresas e lucros (principalmente
reinvestidos empréstimos entre empresas) reinvestidos empréstimos entre empresas)

Total| IFM? | Ingtitui- Total| IFM ? | Ingtitui- Total| IFM ? | Institui- Total| IFM ? | Ingtitui-

GOes Goes GOes GOes

finan- finan- finan- finan-

ceiras| ceiras| ceiras ceiras

néo| néo nédo nédo

mone- mone- mone- mone-

térias térias térias térias

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

1997 -93.2 . . . . . . 48.7
1998 -172.7 . . . . . . 914 . . . . . .
1999 -320.9 -2395 -250 -2146 -813 -06 -80.7 2013 1457 35 142.2 55.6 0.2 55.4
2000 -4433 -351.7 -355 -316.2 -915 03 -91.8 4267 3010 124 2886 1258 01 1257
Alargamento da area do euro

2001 -259.2 -167.0 -139 -1531 -921 -06 -916 1564 999 53 94.6 56.5 0.7 55.8
2002 -1745 -1457 -184 -1273 -288 -05 -283 129.0 941 32 90.9 34.9 0.7 34.2
2002 T1 -55.5 -41.6 -25 -391 -139 0.0 -138 39.5 263 12 25.2 131 0.0 131
T2 -47.0 -28.8 -6.0 -227 -182 -03  -179 37.7 221 28 19.3 15.6 0.1 15.6
T3 -32.5 -36.2 -52 -310 3.7 -0.1 3.8 20.5 122 -04 12.6 84 0.6 7.8
T4 -39.5 -39.1 -48 -344 -04 -01 -0.3 313 335 -03 339 -2.3 0.0 -2.3
2003 T1 -31.7 -16.0 -19 -141 -157 -0.2 -155 25.6 166 11 15.5 9.0 -0.3 9.3
2002 Jan. -6.7 -8.6 -0.6 -8.0 19 0.0 19 7.9 28 02 2.6 51 0.1 51
Fev. -21.4 -5.1 -04 -48  -16.2 00 -16.2 12.2 34 12 22 8.9 0.0 8.9
Mar. -274 279 -15 -264 0.5 -0.1 0.5 19.3 202 -01 20.3 -0.9 0.0 -0.8
Abr. -1.7 -2.3 -4.1 18 -5.4 0.0 -5.4 15.8 94 20 7.4 6.4 0.0 6.4
Maio -18.0 -10.5 -1.0 -9.5 -7.4 0.0 -7.4 194 65 07 58 13.0 0.0 12.9

Jun. -21.3 -15.9 -09 -15.0 -54 -0.3 -5.1 25 62 01 6.2 -3.7 0.1 -3.8

Jul. -13.1 -14.5 -34  -111 14 0.0 14 6.4 28 09 19 3.6 0.0 3.6

Ago. -1.1 -6.6 -0.3 -6.3 55 -01 55 2.8 24 -08 32 0.4 0.7 -0.3
Set. -18.3 -15.2 -15 -137 -3.1 0.0 -3.1 11.3 70 -06 75 43 -0.1 44

Out. -13.3 -7.1 -0.9 -6.2 -6.1 0.0 -6.1 6.2 66 02 6.4 -04 -0.1 -0.2

Nov. -22.0 -16.4 -0.3 -16.1 -5.6 0.0 -5.5 225 155 -04 15.9 7.0 0.1 6.9

Dez. -4.3 -15.6 -35 -121 11.3 0.0 11.3 2.6 114 -0.2 11.6 -8.8 0.0 -8.9

2003 Jan. -10.9 -6.7 -0.8 -5.9 -4.2 0.0 -4.2 10.0 84 03 8.1 16 0.0 1.6
Fev. -54 -5.0 -0.6 -4.4 -04 0.0 -04 8.2 55 11 4.5 27 0.0 2.7

Mar. -15.3 -4.3 -0.5 -3.8  -11.0 -0.1  -109 7.3 27 -03 29 4.7 -0.4 51

Fonte: BCE.
1) Entradas (+); saidas (-).
2) Excluindo o Eurosistema.
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Balanca de pagamentos. investimento de carteira®
(EUR mil milhdes (ECU mil milhdes até ao final de 1998); fluxos liquidos)

1. Por instrumento ?

Total Titulos de participagdo Titulos de divida
no capital Activo Passivo
Activo Passivo Activo, Passivo Total| Obrigagdes ¢| Instrumentos Total | Obrigagdes e| Instrumentos
outros titulos| do mercado outros titulos| do mercado
de divida monetario| de divida monetério
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 -363.3 253.3 -116.2 104.0 -247.1 -238.9 -8.2 149.4 121.3 28.1
1999 -311.3 269.8 -156.5 93.0 -154.8 -154.9 0.1 176.8 117.0 59.9
2000 -409.0 297.4 -285.9 49.9 -123.1 -114.3 -8.8 2475 239.2 8.3
Alargamento da érea do euro
2001 -291.0 355.8 -108.3 233.2 -182.7 -160.1 -22.6 122.5 1151 74
2002 -172.8 283.3 -40.8 89.2 -132.0 -78.1 -53.9 194.2 128.6 65.6
2002 T1 -75.0 39.2 -32.1 345 -42.9 -21.9 -21.0 4.8 7.1 -2.3
T2 -54.2 126.5 -13.9 36.0 -40.3 -25.3 -15.0 90.5 61.4 20.1
T3 -19.8 55.5 12.7 6.0 -32.5 -17.3 -15.2 49.5 26.3 23.2
T4 -23.7 62.1 -75 12.8 -16.2 -135 -2.7 49.4 33.7 15.6
2003 T1 -50.5 64.8 8.6 8.1 -59.1 -55.2 -39 56.7 49.6 7.2
2002 Jan. -27.5 -6.1 -135 133 -14.0 -3.0 -11.0 -19.4 -11.6 -7.8
Fev. -18.6 10.1 -8.8 94 -9.8 -5.7 -4.2 0.6 12 -0.5
Mar. -28.9 35.2 -9.9 11.7 -19.0 -13.2 -5.8 235 175 6.0
Abr. -13.2 29.3 -19 6.5 -11.3 -10.1 -1.2 22.8 15.1 7.7
Maio -29.5 63.7 -5.8 27.8 -23.6 -14.7 -9.0 35.9 22.8 131
Jun. -11.6 335 -6.2 17 -5.4 -0.6 -4.8 31.8 235 8.3
Jul. -15.8 26.5 -6.4 4.5 -9.4 -1.3 -8.1 22.0 134 8.6
Ago. -4.4 12.7 51 -0.3 -95 -10.1 0.5 13.0 21 10.9
Set. 04 164 14.0 19 -13.6 -6.0 -7.7 145 10.8 37
Out. 1.0 24.2 -0.6 -3.7 1.6 -4.0 5.6 27.9 15.7 12.3
Nov. -9.1 24.8 -0.3 16.5 -8.8 -5.0 -3.7 8.3 6.6 17
Dez. -15.6 131 -6.6 -0.1 -9.0 -4.5 -4.6 131 115 1.7
2003 Jan. -22.6 171 2.0 14.1 -24.7 -17.0 -1.7 3.0 4.3 -1.3
Fev. -20.5 19.7 -0.1 2.8 -20.4 -22.4 20 16.9 9.0 7.9
Mar. -7.3 28.0 6.7 -8.8 -14.0 -15.9 1.8 36.8 36.2 0.6

2. Activos por instrumento e sector do detentor

Titulos de participacéo Titulos de divida
no capital — - — =
Obrigacdes e outros titulos de divida Instrumentos do mercado monetério
Euro-| IFM? = £ Euro-| IFM? = £ Euro- | IFM? = 4
sistema Sector ndo monetério sisema Sector ndo monetario sistema Sector ndo monetério
Total [Adminis| Outrog Total Adminis-| Outros Total [Adminis|  Outros
tragbes| Sectores tragOes| Sectores tragdes| Sectores
publicas publicas publicas
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 0.1 -15 -1551 -2.1 -153.0 01 -154 -139.6 -1.7 -137.9 0.9 -8.1 7.3 -0.1 75
2000 -0.1 -4.3 -281.6 -2.6 -278.9 -19 463 -66.1 -15 -64.6 22 -155 4.6 -1.0 55
Alargamento da &rea do euro
2001 -0.4 3.8 -111.8 -2.1 -109.8 19 -711 -909 -1.2  -89.6 -23  -345 14.3 -0.2 145
2002 -0.3 -9.7 -30.8 -5.2 -25.6 3.7 -7.0 -748 -1.0 -738 21 -350 -21.0 -09 -201
2002 T1 0.0 -4.8 -27.3 -14 -25.8 04 -47  -175 -05 -17.0 08 -130 -8.8 -11 -1.7
T2 -0.1 -3.7 -10.1 -20 -81 24 23  -254 0.2 -25.6 0.0 -1.9 -13.1 -0.1  -13.0
T3 -0.1 2.8 10.0 -06 10.6 -11 -29 -133 -0.3 -13.0 09 -133 -2.7 0.2 -3.0
T4 -0.1 -4.0 -35 12 -23 21 30 -186 -04 -18.1 04 -6.8 36 0.1 35
2003 T1 -0.1 -2.7 115 02 -235 -320 -15 -25 0.1
2002 Out. 0.0 -2.2 1.6 04 38 -8.3 04 35 17
Nov. -0.1 -1.2 0.9 14 -6.2 -0.3 -0.1 -9.8 6.2
Dez. 0.0 -0.6 -6.0 0.2 53 -100 0.1 -0.5 -4.2
2003 Jan. 0.0 14 0.6 0.0 -127 -4.2 -0.3 -10.9 34
Fev. -0.1 -0.9 0.9 10 -101 -133 -09 -0.3 32
Mar. 0.0 -3.3 10.0 -0.7 -0.7  -145 -0.2 8.6 -6.6
Fonte: BCE.

1) Entradas (+); saidas (-).
2) Paraacomparacdo de dados recentes e alguns dados anteriores, ver as notas gerais.
3) Excluindo o Eurosistema.
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Quadro 8.6

Balanca de pagamentos: outro investimento e activos de reserva
(EUR mil milhdes (ECU mil milhdes até ao final de 1998); fluxos liquidos)

1. Outro investimento por sector ¥ ?

Total Eurosistema Administragdes IFM (excluindo o Eurosistema) Qutros sectores
publicas
Total Longo prazo Curto prazo
Activo| Passivo| Activo| Passivo| Activo| Passivo| Activo| Passivo| Activo| Passivo| Activo| Passivo| Activo| Passivo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 -81.5 205.6 -0.7 35 -1.0 -6.1 -22.6 192.4 -37.6 40.4 15.0 152.0 -57.1 15.9
1999 -31.8  192.7 -19 6.6 33 -13.0 16.3 161.2 -47.2 53.8 63.5 1074 -49.4 37.9
2000 -179.0 359.8 -11 0.9 -2.2 0.7 -1304 2888 -50.0 52.5 -804  236.3 -45.4 69.5
Alargamento da area do euro
2001 -250.2  249.0 0.6 4.4 29 -05 -2276 2335 -453 224 -1823 2111 -261 11.6
2002 -224.4 37.7 -1.2 0.1 0.0 -8.3 -167.3 29.5 -28.3 519 -139.0 -22.3 -55.9 16.4
2002 T1 19.8 24.3 -04 12 -0.6 -8.3 18.7 25.8 -25 11.4 21.2 14.4 2.2 5.6
T2 -77.6 -9.1 -0.6 -35 0.9 3.8 -62.7 -11.8 -4.4 19.8 -58.3 -31.6 -15.2 24
T3 -62.1 2.3 0.3 -0.1 -0.5 -2.8 -34.9 9.6 -4.7 4.6 -30.2 50 -26.9 -4.3

T4 -104.5 20.1 -0.4 25 0.3 -1.0 -883 6.0 -16.6 161 -71.7 -101 -16.1 12.7
2003 T1 -111.0 64.0 -0.6 -4.4 -1.7 -92 -575 58.7 -8.7 175  -48.7 412 -513 18.9

2002 Jan. 20 -7.0 -0.7 2.6 -1.4 -8.8 14.7 0.5 -1.0 6.3 156 -58 -10.6 -1.3
Fev. 27.0 -0.6 -0.1 -3.8 10 -1.6 53 124 -1.7 13 131 111 20.8 -7.6
Mar. -9.2 31.9 0.4 24 -0.2 21 -1.4 12.9 6.2 3.8 -7.5 9.1 -8.0 145

Abr. -42.2 231 -0.4 -4.3 17 56 -30.1 222 -4.2 71 -259 151 -133 -0.4
Maio -64.2 34.2 -0.1 -0.5 0.0 00 -56.0 36.4 -39 82 521 28.2 -8.0 -1.7
Jun. 288 -66.4 -0.1 13 -0.7 -1.8 234 -704 3.7 4.4 19.7 -748 6.2 4.5
Jul. -2.3 -84 0.4 2.7 -0.2 -1.2 14.0 -9.8 2.8 1.6 112 -114 -165 -0.1
Ago. 85 -29.7 0.1 -5.0 -0.6 -2.2 128 -17.9 0.4 20 124 -199 -3.8 -4.6
Set. -68.3 40.4 -0.2 21 0.3 06 -617 37.3 -7.9 09 -538 36.3 -6.6 0.4
Out. -68.8 30.3 -01 -0.3 -0.4 13 -54.2 224 -4.4 76  -49.8 148 -14.2 7.0
Nov. -78.3 39.9 0.9 12 -1.6 -03 -655 34.8 -7.8 -7.0  -57.6 418 -121 4.2
Dez. 425 -50.1 -1.3 16 2.2 -2.0 313 -51.2 -4.4 15.5 358 -66.7 10.2 15

2003 Jan. -9.5 -0.2 0.5 -24 -2.3 -6.2 6.5 34 -2.0 9.3 85 -58 -141 5.0
Fev. -82.8 60.4 -0.5 -2.0 -3.8 -29 552 54.6 -4.3 6.1 -50.9 484  -233 10.8
Mar. -18.7 3.7 -0.5 0.0 45 -0.1 -8.8 0.7 -24 21 -6.4 -14  -139 31

2. Outro investimento por sector einstrumento?

2.1 Eurosistema

Empréstimos/numerdrio e depdsitos Qutros activos/passivos
Activo Passivo Saldo Activo Passivo Saldo
1 2 3 4 5 6
1999 -11 6.7 5.6 -0.8 -0.1 -0.9
2000 -11 0.9 -0.2 0.0 0.0 0.0

Alargamento da area do euro

2001 0.6 4.4 5.0 0.0 0.0 0.0
2002 -1.2 0.0 -1.1 0.0 0.0 0.0
2001 T4 -04 38 34 0.0 0.0 0.0
2002 T1 -04 12 0.7 0.0 0.0 0.0
T2 -0.6 -35 -4.1 0.0 0.0 0.0
T3 0.3 -0.2 0.1 0.0 0.0 0.0
T4 -0.4 2.6 21 0.0 0.0 0.0

Fonte: BCE.
1) Entradas (+); saidas (-).
2) Paraacomparacdo de dados recentes e alguns dados anteriores, ver as notas gerais.
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=~ N Quadro 8.6 (cont.)

Balanca de pagamentos: outro investimento e activos de reserva
(EUR mil milhdes; fluxos liquidos)

2.2 Administragdes Publicas

Créditos comerciais

Empréstimos/numerdrio e depésitos

Outros activos/passivos

Activo Passivo Saldo Activo Passivo Saldo Activo, Passivo Saldo
9 10 11 12 13 14 15
1999 0.0 0.0 0.0 44 -13.1 -8.7 -1.2 0.2 -1.0
2000 0.1 0.0 0.1 -1.4 0.6 -0.8 -0.9 0.1 -0.8
Alargamento da érea do euro
2001 -0.1 0.0 -0.1 4.4 -0.6 39 -14 0.1 -1.3
2002 15 0.0 1.4 -0.6 -8.0 -8.6 -0.8 -0.3 -11
2001 T4 0.0 0.0 0.0 21 4.7 6.8 -0.1 0.1 -0.1
2002 T1 0.0 0.0 0.0 -0.3 -8.0 -8.3 -0.3 -0.3 -0.6
T2 14 0.0 1.4 -0.2 3.6 34 -0.3 0.2 -0.2
T3 0.0 0.0 0.0 -0.3 -2.7 -3.0 -0.2 0.0 -0.3
T4 0.0 0.0 0.0 0.2 -0.9 -0.6 0.1 -0.1 -0.1
2.3 IFM (excluindo o Eurosistema]
Empréstimos/numerdrio e depésitos Outros activos/passivos
Activo Passivo Saldo Activo Passivo Saldo
16 17 18 19 20 21
1999 155 160.5 176.0 0.8 0.7 15
2000 -126.3 2835 157.1 -4.1 53 13
Alargamento da érea do euro
2001 -213.6 2237 10.0 -13.9 9.8 -4.1
2002 -163.6 325 -131.1 -3.7 -2.9 -6.6
2001 T4 -41.6 33 -38.2 -4.7 13 -34
2002 T1 24.1 19.7 43.9 -55 6.0 0.5
T2 -61.8 -10.5 -72.3 -0.9 -1.3 -2.2
T3 -32.6 7.6 -25.0 -2.3 20 -0.3
T4 -93.4 15.6 -71.7 50 -9.7 -4.6
2.4 Outros sectores
Créditos comerciais Empréstimos/numerdrio e depdsitos Outros activos/passivos
Activo Passivo Saldo Activo Passivo Saldo Activo| Passivo Saldo
22 23 24 25 26 27 28 29 30
1999 -75 4.8 -2.7 -18.9 21.7 29 -23.0 11.3 -11.7
2000 -14.6 10.5 -4.0 -25.2 64.0 38.8 -5.7 -5.0 -10.7
Alargamento da érea do euro
2001 -04 0.6 0.1 -25.3 10.6 -14.7 -0.3 0.4 0.1
2002 -9.6 -2.3 -11.9 -43.5 14.4 -29.1 -2.8 4.3 15
2001 T4 2.6 -1.2 14 -27.7 -2.3 -30.0 -0.1 0.5 0.4
2002 T1 -1.2 -05 -1.7 5.0 53 10.3 -1.6 0.8 -0.8
T2 -3.6 -1.4 -5.0 -11.4 29 -8.6 -0.1 0.9 0.8
T3 -2.8 0.9 -1.9 -23.9 -7.2 -31.2 -0.1 20 1.9
T4 -2.0 -14 -34 -13.1 135 0.4 -1.0 0.6 -04
3. Activos dereserva®
Total Ouro| Direitos Posigiio Moeda estrangeira Outros
monetario gipseac(}:; der:gs;rh\;lz; Total| Numerério e depdsitos Titulos t?’eriva_dos créditos
Em Em| Titulos de| Obrigacdes Instry-| TRCSHOS
autoridades bancos| participa- ¢ outros| mentos do
monetéirias c¢dono| titulos de| mercado
e no BPI capital divida| monetdrio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 10.1 0.3 1.0 20 6.1 12.5 -12.1 0.2 35 20 -0.1 0.8
2000 17.6 1.0 0.3 29 133 4.3 4.6 0.0 -5.6 10.1 -0.1 0.0
Alargamento da érea do euro
2001 17.8 0.6 -1.0 -4.2 225 10.0 -5.3 -1.1 20.4 -1.6 0.0 0.0
2002 -2.2 0.7 0.2 -2.0 -1.2 -2.3 -15.3 0.0 8.2 8.4 -0.2 0.0
2001 T4 33 0.1 -0.1 0.8 24 27 17 0.0 4.8 -6.9 0.0 0.0
2002 T1 -3.1 -0.2 0.0 -04 -24 -1.7 -12.4 0.0 4.2 7.4 0.0 0.0
T2 6.7 0.5 05 -21 7.8 -0.6 12 0.0 4.3 31 -0.2 0.0
T3 -4.6 -0.1 -0.2 0.2 -4.6 -2.4 -3.0 0.0 1.9 -1.2 0.0 0.0
T4 -1.3 0.4 -0.1 0.3 -1.9 23 -1.2 0.0 -2.2 -0.9 0.0 0.0
Fonte: BCE.

1) Aumento (-); diminuicéo (+).
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Quadro 8.7

Apresentacdo monetéaria da balanca de pagamentos da area do euro
(EUR mil milhdes)

Balanca| Investimento directo Investimento de carteira Outroinvestimento | Derivados ~ Errose| Total 9 |Por memoria
Z‘Zggﬁ; No exterior] Naareado Activo) Passivo Acivo]  Pasgvo [inanceiros omissbes transa:q::
por unidades| €euro por )
resdentes|  unidades| Instituicdes|Tittlos de| Titulos de I nstituigBes| | nstituicoes contrapartida
(InstituicBes ndo| financeiras| participa- divida 4 |financeiras| financeir a‘temg
financ. ndo | residentes? ndo| caono néo néo doM3
monetérias) moneté&rias| capital @ monetérias| monetéri
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 -56.2  -408.0 426.7 -343.1 37.2 209.8 -47.6 70.2 -34 -10.7 -125.1 142.0
2000 T1 -8.9 -68.4 217.6 -129.2 -103.3 38.2 -40.3 10.6 13 -35.8 -118.1 118.1
T2 -15.4 -88.8 716 -66.7 66.9 70.8 -55 4.1 4.4 3.7 452 -35.6
T3 -181  -1214 40.3 -75.1 28.9 55.6 -12.3 38.3 0.1 232 -404 52.0
T4 -13.8  -1294 97.1 -72.1 44.7 45.2 10.5 171 -9.3 -19 -11.8 74
Alargamento da area do euro
2001 -9.8 -2447 155.7 -1884 173.0 83.7 -23.2 111 -35 347 -114 4.7
2002 735 -1555 128.3 -126.6 52.4 183.8 -55.9 8.1 -13.9 64.3 1584 -168.8
2001 T1 -10.3 -72.9 354 -46.0 1.7 224 2.8 -12.1 14 -325 -110.1 105.9
T2 -13.2 -91.2 43.2 -70.1 89.6 51 0.8 9.5 12.0 -20 -16.3 18.2
T3 34 -56.1 313 -22.9 42.0 27.9 -35 11.9 -10.3 47.4 71.0 -75.9
T4 10.3 -24.6 45.8 -49.4 39.7 28.3 -23.2 1.8 -6.6 21.8 439 -43.4
2002 T1 15.2 -53.0 39.5 -53.6 15.2 39 1.6 -2.7 25 -69 -384 30.9
T2 57 -40.7 37.7 -48.6 38.5 83.7 -14.3 6.2 -2.8 14.1 79.4 -77.9
T3 25.3 -27.2 19.9 -6.0 -4.7 56.6 -27.4 -7.1 -9.6 24.9 4.7 -34.9
T4 27.3 -34.7 31.2 -18.4 34 39.6 -15.8 11.7 -39 32.2 72.6 -86.9
2003 T1 -0.3 -29.6 259 -20.4 11.1 520 -52.9 9.7 0.4 26.6 225 -33.0

Fonte: BCE.

1) Entradas (+); saidas (-).

2) Incluindo todas as transacgOes do sector ndo monetario e transaccdes do sector das IFM em titulos de participagdo no capital e lucros reinvestidos.

3) Excluindo acgdes/unidades de participacdo em fundos do mercado monetario.

4)  Excluindo titulos de divida com prazo até dois anos e emitidos por IFM da area do euro.

5) Somadascolunas 1a 10; erros e omissdes (coluna 10) sdo os mostrados no Quadro 8.1 (coluna 13) do Boletim Mensal; outras diferencas (em val ores absol utos)
relativamente a coluna 12 sdo explicados numa nota metodol 6gica disponivel na seccdo “ Satistics’ da pagina do BCE na Internet (www.ech.int) .

6) Fonte: Boletim Mensal, Quadro 2.4.6, coluna 9.
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Posicdo de investimento internacional » e activos de reserva
(EUR mil milhdes (ECU mil milhdes em 1997); posi¢des em fim de periodo)

1. Sintese da posi¢do de investimento internacional

=W Quaioss

Total Investimento Investimento Derivados Outro Activos de
em % do PIB directo de carteira financeiros Investimento reserva
1 2 3 4 5 6 7
Posigdo de investimento internacional liquida ??
1997 16.3 0.3 181.5 -750.5 -5.9 2238 367.3
1998 -170.1 -2.8 152.0 -748.5 23 86.5 337.6
1999 -297.3 -4.7 369.6 -881.2 16.0 -183.9 382.2
2000 -414.7 -6.3 428.4 -804.9 85 -437.2 390.4
2001 -152.2 -2.2 530.7 -682.7 -5.9 -387.0 392.7
Saldo do activo
1999 5796.7 925 11745 2058.1 1111 2070.8 382.2
2000 6 740.0 102.5 1609.7 23441 117.9 22779 390.4
2001 7459.4 109.3 1859.9 2499.8 123.7 25834 392.7
Saldo do passivo
1999 6 094.0 97.2 804.9 2939.3 95.1 22547 -
2000 7154.7 108.9 1181.2 31491 109.3 27151 -
2001 7 611.6 1115 1329.2 31825 129.5 29705 -
2. Investimento directo
No exterior por unidades residentes Na area do euro por unidades néo residentes
Participagdes no capital Outro capital Participagdes no capital Qutro capital
de empresas e lucros reinvestidos | (Princip. empréstimos entre empresas) | de empresas e lucros reinvestidos | (Princip. empréstimos entre empresas)
Total IFM ¥ |Sector ndo Total IFM 9| Sector ndo Total IFM “| Sector n3o Total IFM ?|  Sector ndo
monetério monetério moneté&rio monetéario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 938.7 85.7 853.0 235.8 18 234.0 606.3 24.3 582.0 198.6 1.7 196.9
2000 1256.0 1159 11401 353.7 23 351.3 880.6 318 848.8 300.7 1.8 298.9
2001 14784 1320 13464 3815 26 378.9 985.6 424 943.2 343.6 2.6 341.0
3.1. Investimento de carteira por instrumento
Titulos de participacdo no capitd Titulos de divida
Activo Passivo
Activo Passivo Total ObrigacOes e | Instrumentos do Total Obrigagdes e |Instrumentos do
outros titulos mercado outros titulos mercado
de divida monetéario de divida monetério
1 2 3 4 5 6 7 8
1999 1013.6 1698.1 10444 937.2 107.2 1241.2 11385 102.7
2000 1183.6 1627.6 1160.5 1038.4 122.1 15215 1399.9 121.6
2001 11115 15776 1388.3 1208.1 180.1 1604.9 15055 99.4

3.2. Investimento de carteira: activos por instrumento e sector detentor

Titulos de participacdo no capital Titulos de divida
Obrigagdes e outros titulos de divida Instrumentos do mercado monetério
_Euro:| IFM? Sector n&o monetério Euro-I IFM?| sentor ngo monetério Euro-[ - IFM? Sector ndo monetério
sistema sistema sistemal
Total | Adminis- | Outros Total| Adminis-| Outros Total | Adminis-| Outros
tragBes | sectores tragbes| sectores tragbes| sectores
publicas publicas| publicas
9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1999 0.4 259 987.3 41 9832 45 2572 6754 6.2 669.3 26 685 36.1 0.2 35.9
2000 0.9 42.7 1140.0 56 11344 34 3285 706.5 5.7 700.9 0.5 85.6 36.0 0.1 35.8
2001 12 43.7 1066.7 6.6 1060.0 21 4221 7840 80 776.0 28 1252 521 0.2 51.9
Fonte: BCE.
1) Os dados referem-se ao Euro 12, ou sgja, incluem a Grécia.
2)  Activo menos passivo.
3) Paraacomparacéo de dados recentes e de alguns dados anteriores, ver as notas gerais.
4)  Excluindo o Eurosistema.
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4. Outro investimento por sector e instrumento

Eurosistema Administragdes pablicas
Total Empreéstimos/ Outros activos/ Total Creditos Empréstimos/ Outros activos/
numer&nio e depdsitos passivos comerciais numeréio e depdsitos passivos

Activo | Passivo | Activo | Passivo | Activo | Passivo | Activo | Passivo | Activo | Passivo | Activo | Passivo | Activo | Passivo

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 31 274 3.0 271 0.1 0.3 1255 57.3 25 0.1 724 45.4 506 11.8
2000 3.0 32.2 29 31.9 0.1 0.3 1338 60.0 2.8 0.2 775 477 535 121
2001 3.0 36.4 29 36.2 0.1 02 1325 63.8 31 0.2 73.6 51.4 559 123
IFM (excluindo o Eurosistema) Outros sectores
Total Empréstimos/ Qutros activos/ Total Créditos Empréstimos/ Outros activos/
nuMerario e depdsitos passivos comerciais numer&io edepdsitos passivos

Activo | Passivo | Activo | Passivo| Activo| Passivo| Activo | Passivo | Activo Passivo | Activo | Passivo | Activo | Passivo

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
1999 13177 18235 12918 17981 259 255 6245 3465 1610 90.7 3942 2257 69.3 301
2000 14585 21684 14214 21264 371 420 6826 4545 1795 1102 4189 3148 842 295
2001 17195 2407.3 1668.6 23541  50.9 532 7284 4629 1776 109.7 4784 3219 724 314

5. Reservas e outros activos relacionados do Eurosistema e do Banco Central Europeu?
(EUR mil milhdes; posi¢des em fim de periodo, salvo indicagao em contrario)

Activos de reserva Por

memoria;

Total Quro Direitos| Posi¢ao! Moeda estrangeira OQutros outros

moneta- de saque de créditos activos

rio| Ongas| especiais| reserva Total Numerario e Titulos Deriva- relacio-

troy de no FMI depdsitos dos nados

ouro fino finan- —_—

(milhdes) Em Em Total| Titulos| Obriga-| Instru-| ceiros Créditos

b autorida-| bancos de parti-| ¢des e| mentos sobre

des mo- cipagdo| outros| do mer-| residentes

netdrias no| titulos cado na drea

€ 1o capital de mo- do euro

BPI divida| netdrio denormi-

nados em

moeda

estran-

geira

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Eurosistema®

1998 Dez. @ 329.4 99.6 404.131 52 234 2012 126 19.6 169.0 00 1166 524 0.0 0.0 7.6

1999 Dez. 3721 116.4 402.758 4.5 24.3 226.9 135 23.0 190.7 0.0 1339 56.8 -0.2 0.0 14.6
2000 Dez.  377.2 117.1 399.537 43 20.8 2350 9.7 20.1 2044 0.0 1540 504 0.7 0.0 15.8
Alargamento da area do euro
20011Jan. 3904 1184 404157 43 212 2465 168 205 2085 0.0 1581 504 0.7 0.0 16.3
2001 Dez.  392.7 126.1 401.876 55 253 2358 8.0 259 2015 12 1470 533 04 0.0 24.7

2002 Dez.  366.1 130.4 399.022 4.8 250 2058 103 353 159.8 - - - 0.4 0.0 22.4

2003Jan. 3634 1355 398.728 47 244 1988 131 385 1466 - - - 0.6 0.0 20.4

Fev. 3522 1282 397765 48 243 1949 104 384 1456 - - - 05 0.0 19.3

Mar. 339.1 122.3 397.765 4.7 244 1877 79 36.4 1428 - - - 0.6 0.0 18.9

Abr. 3324  119.9 396.324 45 250 1831 7.6 336 1410 - - - 0.9 0.0 184
Banco Central Europeu ’

1999 Dez. 49.3 70 24030 0.0 00 423 0.3 78 343 00 278 6.5 0.0 0.0 2.6
2000 Dez. 453 70 24030 00 00 382 0.6 6.8 306 00 204 102 03 0.0 38
Alargamento da érea do euro
2001 Dez. 49.3 7.8 24.656 0.1 00 414 0.8 70 336 00 235 101 0.0 0.0 3.6
2002 Dez. 455 81 24656 0.2 00 373 12 99 261 - - - 0.0 0.0 3.0
2003 Jan. 429 84 24656 0.2 00 344 0.8 95 241 - - - 0.0 0.0 29

Fev. 42.0 79 24656 0.2 00 339 13 88 238 - - - 0.0 2.6

Mar. 405 76 24656 0.2 00 328 0.9 93 226 - - - 0.0 0.0 3.0

Abr. 40.7 75 24.656 0.2 0.0 331 0.9 6.8 254 - - - 0.0 0.0 25
Fonte: BCE.

1) Encontram-se disponiveis na pagina do BCE na Internet dados mais completos, de acordo com o quadro-modelo para as reservas internacionais
ealiquidez cambial.

2) As alteragdes dos activos em ouro do Eurosistema devem-se a transacg@es em ouro ao abrigo do Acordo dos Bancos Centrais sobre o Ouro, de
26 de Setembro de 1999.

3) Osvalores ndo sdo totalmente comparaveis com os do Quadro 1.1 devido a diferengas na cobertura e avaliagdo.

4) Posigdo em 1 de Janeiro de 1999.

5) Parte dasreservas do Eurosistema.
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9 Comércio externo de mercadorias da area
do euro

S W Quaios

1. Valores, volumes e valores unitarios por tipo de bens? 2
(dados néo corrigidos de sazonalidade, salvo indicagdo em contrario)

Exportagdes de bens (f.o.b.) Importacdes de bens (c.i.f.) Total (c.s.)
Total Por Total Por memdria: (2000=100)
memoria:
Bens| Bens de Bens Bens Bens| Bens de Bens Bens|  Petrdleo Expor- Impor-
inter- inves- de| manufac- inter- inves- de| manufac- tagdes tagdes
médios|  timento| consumo turados médios timento| consumo turados
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Valores (EUR mil milhdes, 2000=100 para as colunas 12 e 13)

1999 832.8 386.5 183.2 224.2 725.0 781.2 423.2 143.6 192.1 590.6 61.5 825 78.1
2000 1013.7 482.6 221.7 265.4 8832 10084 579.8 179.4 218.1 730.2 1189 100.0 100.0
Alargamento da area do euro
2001 1060.8 491.6 235.8 287.0 9308 10111 575.1 178.2 226.1 738.1 107.5 106.3 98.9
2002 1077.0 493.3 226.8 302.5 938.5 974.6 547.4 160.2 228.4 707.5 102.6 107.9 95.3

2002 T1 258.9 119.3 53.6 72.9 226.2 239.8 135.2 39.3 55.9 176.0 22.7 107.6 94.3
T2 2733 127.8 57.5 74.6 238.6 248.9 142.0 40.5 57.2 181.0 25.8 108.1 96.1
T3 266.9 121.3 55.2 76.1 2325 2343 131.2 37.7 56.5 170.7 26.0 108.3 95.0
T4 277.9 124.8 60.5 78.8 241.2 2515 139.0 42.8 58.8 179.8 28.1 107.5 96.0

2003 T1 253.4 116.1 51.4 71.2 220.0 247.8 139.2 39.3 56.8 177.6 28.7 104.8 96.8

2002 Out. 99.7 45.0 20.7 29.4 86.8 90.1 50.9 146 21.3 64.8 10.2 107.6 96.6

Nov. 93.4 41.9 20.2 26.8 81.2 83.8 46.0 149 195 60.5 85 109.1 96.9

Dez. 84.9 37.9 19.6 22.7 73.2 77.6 422 133 18.1 54.5 9.4 105.8 94.4

2003 Jan. 82.2 38.1 16.0 233 711 83.3 46.6 135 19.2 59.1 101 107.2 97.1

Fev. 84.0 38.3 16.8 24.0 731 78.9 44.9 114 18.2 55.6 9.5 107.2 96.4

Mar. 87.2 39.7 18.7 239 75.8 85.6 47.7 14.4 194 62.8 9.2 100.1 96.9
Volumes (taxas de variagdo homologas (%); 2000=100 para as colunas 12 e 13)

1999 2.2 2.8 -0.8 33 14 6.1 35 129 7.7 71 6.0 89.3 95.2
2000 124 125 127 12.7 136 59 6.8 117 45 8.9 47 1000  100.0
Alargamento da &rea do euro
2001 51 18 8.6 7.9 5.8 -12 -1.0 -39 -0.1 -1.7 -1.6 105.3 98.8
2002 1.8 1.0 -35 4.3 12 -15 -25 -8.2 16 2.7 -15 107.3 97.2
2002 T1 -2.3 -3.8 -7.1 19 -3.0 -6.1 -6.1 -17.9 -1.0 -8.8 -1.3 106.3 96.6

T2 2.7 2.7 -25 48 24 -14 -1.7 -9.4 24 -2.7 -31 107.5 97.6
T3 4.7 35 -0.3 6.5 3.9 0.8 -0.6 -0.3 16 0.7 -2.6 108.3 97.2
T4 23 18 -4.0 42 16 0.4 -19 -4.2 3.0 0.0 -0.9 107.2 97.4
2003 T1 . . . . . . . . . . . . .
2002 Out. 1.6 1.9 -6.0 5.8 0.6 0.9 0.5 -3.8 39 0.6 20 106.8 97.9
Nov. 24 14 -0.2 54 24 =22 -4.7 -1.8 -0.3 -31 -1.0 108.3 98.4
Dez. 5.0 6.1 -1.2 5.6 3.7 45 12 0.5 9.1 42 2.6 106.4 95.9
2003 Jan. 3.6 24 -0.1 51 2.8 22 -2.7 138 4.6 4.0 -4.6 108.8 98.5
Fev. 19 0.6 0.1 18 15 17 0.1 -4.1 34 2.3 -15 109.4 99.5
Valores unitérios (taxas de variagdo homalogas (%); 2000=100 para as colunas 12 e 13)

1999 23 17 2.7 14 2.4 35 3.9 3.4 14 2.0 39.4 92.4 82.0
2000 8.3 11.0 7.4 51 7.2 21.9 28.3 11.8 8.7 135 84.8 100.0 100.0
Alargamento da area do euro
2001 1.0 0.7 0.3 19 1.0 0.2 -1.3 1.6 2.8 17 -11.0 101.0 1002
2002 -0.7 -1.4 -0.6 0.5 -0.7 -24 -2.8 -2.2 -1.0 -1.6 -3.7 100.3 97.8
2002 T1 0.9 -05 15 29 0.9 -34 -5.7 -0.6 11 -0.6 -16.8 101.1 97.6

T2 -0.7 -14 -0.3 0.4 -0.6 -3.2 -4.2 -1.8 -11 -1.6 -84 100.6 98.3
T3 -1.9 -2.7 -1.8 -0.6 -19 -34 -3.6 -34 -2.8 -2.8 -4.6 99.5 97.3
T4 -1.1 -1.0 -1.6 -0.7 -1.2 0.6 2.6 -2.9 -14 -15 19.7 99.9 97.9
2003 T1 . . . . . . . . . . . . .
2002 Out. 0.0 -0.3 -0.8 0.9 0.0 14 3.2 -1.6 -04 -0.6 19.6 100.0 97.9
Nov. -0.9 -0.8 -14 -0.6 -11 0.3 18 -32 -0.6 -1.4 154 100.2 97.8
Dez. -23 -2.0 2.7 2.4 -25 0.1 2.8 -39 -3.2 -2.6 245 99.4 98.1
2003 Jan. -25 2.1 -2.8 -25 -2.7 14 4.6 -6.0 -1.7 -2.6 324 98.6 98.3
Fev. -24 -15 -25 -35 -2.6 0.2 41 -6.4 -4.3 -39 33.8 98.8 97.5
Mar. . . . . . . . . . . . . .

Fontes: Eurostat e calculos do BCE com base em dados do Eurostat (céalculos dos volumes e correccdo sazonal dos valores unitarios).

1) Devido a diferencas nas definicdes, na cobertura e na data de registo, os dados do comércio (compilados pelo Eurostat) ndo sio total mente comparaveis com
arubrica“ Bens' das estatisticas da balanca de pagamentos compiladas pelo BCE (Quadro 8.2).

2) Adesagregacéo por bensnascolunas2 a4 e7 a9 esti de acordo com a Classificagéo por Categorias Econémicas Gerais. Os bens manufacturados (colunas
5 e 10) e o petrdleo (coluna 11) estdo de acordo coma CTCI 3.2 Rev.
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2. Desagregacao geogr éfica ?
(EUR mil milhdes; dados nao corrigidos de sazonalidade, salvo indicagdo em contrario)

Total Total Reino Suécia Dina- Paises Suiga|  Estados Japdo| Asia excl. Africa| América Outros

(c.s.) Unido marca| aderentes Unidos Japdo Latina pafses

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Exportacoes (f.0.b.)

1999 832.8 - 161.4 331 211 773 56.1 135.1 26.8 119.2 484 39.1 113.6
2000 1013.7 - 189.7 38.8 232 94.6 63.4 171.4 34.2 151.6 56.1 46.7 141.6
Alargamento da area do euro
2001 1060.8 - 201.9 36.9 24.3 105.9 66.3 180.0 345 165.3 60.3 49.8 135.6
2002 1077.0 - 203.9 36.8 247 112.0 63.9 181.6 326 170.3 59.8 431 148.4
2002 T1 258.9 269.3 51.9 9.1 6.0 26.3 15.9 447 79 39.4 141 10.2 332

T2 2733 270.7 515 9.3 6.2 28.7 16.2 45.9 7.8 429 15.6 11.3 37.8

T3 266.9 271.0 50.2 8.4 6.0 278 15.7 44.3 8.3 430 14.9 10.6 37.8

T4 2779 269.1 50.2 9.9 6.5 29.2 16.1 46.6 8.6 451 15.2 11.0 39.6
2003 T1 2534 262.4 . . . . . . . . . . .
2002 Out. 99.7 89.8 18.0 37 23 10.8 58 17.1 31 15.7 53 4.2 13.8

Nov. 93.4 91.0 17.3 35 2.3 10.0 55 15.7 2.9 145 4.8 34 135

Dez. 84.9 88.3 14.9 28 1.9 84 4.7 13.8 26 14.9 50 34 12.4
2003 Jan. 82.2 89.4 15.4 3.0 1.9 8.9 53 14.2 25 12.2 45 31

31

Fev. 84.0 89.4 15.8

2.0 9.1 55 13.6 2.7 133 43 3.0
Mar. 87.2 835 . . . . . . . .

var. % face ao ano anterior

2003 Mar. -6.3 - . . .
Importacoes (c.i.f.)

1999 781.2 - 131.0 33.2 18.6 60.3 432 113.2 53.9 151.8 49.0 30.4 95.4
2000 1008.4 - 156.6 38.0 21.8 76.8 49.8 140.7 65.5 211.6 72.2 39.7 134.0
Alargamento da area do euro
2001 10111 - 154.0 34.3 21.3 88.8 52.9 138.1 58.6 207.9 74.0 40.9 140.3
2002 974.6 - 144.8 34.0 21.6 93.5 51.9 125.1 52.5 203.8 68.4 39.1 139.9
2002 T1 239.8 2415 36.3 8.2 5.1 22.2 12.7 33.0 12.8 49.2 17.8 9.3 33.2

T2 248.9 246.0 37.7 8.8 5.2 23.9 13.6 329 135 48.8 17.1 10.7 36.6
T3 234.3 243.2 33.8 7.9 5.2 22.6 12.3 28.7 12.6 51.2 16.2 9.9 33.9
T4 251.5 245.6 37.0 9.1 6.1 24.7 133 305 135 54.6 17.2 9.3 36.2
2003 T1 247.8 247.8 . . . . . . . . . . .
2002 Out. 90.1 824 12.6 3.2 2.0 9.0 49 10.9 49 19.6 6.4 37 12.8
Nov. 83.8 82.7 12.4 3.0 2.1 8.4 4.4 10.6 4.6 18.2 5.4 2.9 11.8
Dez. 77.6 80.5 12.0 2.8 2.0 7.4 4.0 9.0 4.0 16.7 5.4 2.6 11.6
2003 Jan. 83.3 829 10.9 2.7 1.9 8.0 4.1 9.8 4.6 18.7 6.2 3.0
Fev. 78.9 82.3 11.2 2.9 1.9 7.9 4.2 8.8 4.1 17.0 6.0 2.7
Mar. 85.6 82.7 . . . . . . . . . .
var. % face ao ano anterior
2003 Mar. 4.3 - .
Saldo
1999 51.6 - 304 -0.1 2.6 17.4 12.9 219 -27.1 -32.6 -0.6 8.7 18.2
2000 5.3 - 331 0.8 14 185 13.6 30.7 -31.3 -60.0 -16.1 7.0 7.6
Alargamento da area do euro
2001 49.7 - 47.8 2.7 3.0 17.1 134 42.0 -24.1 -42.5 -13.7 8.9 -4.7
2002 102.4 - 59.1 2.7 3.1 185 11.9 56.5 -19.9 -335 -8.7 4.0 8.4
2002 T1 19.1 27.8 15.6 0.9 0.9 4.1 3.2 11.8 -4.9 -9.8 -3.8 1.0 0.1
T2 24.4 24.7 13.8 0.4 1.0 4.8 2.7 13.0 -5.7 -6.0 -15 0.6 1.0
T3 325 27.8 16.4 05 0.8 5.2 33 15.6 -4.3 -8.2 -1.3 0.7 39
T4 26.5 235 13.3 0.8 0.4 45 2.8 16.1 -4.9 -95 -2.0 17 34
2003 T1 5.7 14.6 . . . . . . . . . . .
2002 Out. 9.6 7.4 5.4 0.4 0.3 1.8 0.9 6.2 -1.8 -39 -1.1 0.5 1.0
Nov. 9.6 84 4.9 05 0.2 1.7 11 51 -1.7 -3.8 -0.6 04 1.7
Dez. 7.3 7.7 3.0 0.0 -0.1 0.9 0.8 4.9 -1.4 -19 -04 0.8 0.7
2003 Jan. -1.1 6.6 4.4 0.3 0.0 0.9 1.2 45 -2.1 -6.4 -1.7 0.1
Fev. 5.2 7.2 4.6 0.3 0.1 1.2 1.2 4.8 -1.4 -3.7 -1.7 0.3
Mar. 1.6 0.8 . . . . . . . . . .

Fontes: Eurostat e calculos do BCE com base em dados do Eurostat (saldo e outros paises).
1) Devido a diferencas nas definicdes, na cobertura e na data de registo, os dados do comércio (compilados pelo Eurostat) ndo sdo total mente compar aveis com
arubrica“Bens’ das estatisticas da balanca de pagamentos compiladas pelo BCE (Quadros 8.1 e 8.2).
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10 Taxas de cambio

=W Quacio 10

Taxas de cambio
(médias do periodo; unidades da moeda nacional por ECU ou euro (bilateral); indice: 1999 T1 = 100 (efectiva))

Taxa de cAmbio efectiva Taxas de cAmbio bilaterais do ECU ou do euro?
do euro !
Grupo restrito Grupo alargado Délar - lene Fran,co Libra
Nominal Real Real Real Nominal Real dos EUA Japones suigo esterlina
IPC IPP CUTIT IPC
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1997 99.1 99.4 99.3 100.6 90.4 96.5 1.134 137.1 1.644 0.692
1998 101.5 101.3 101.6 99.4 96.6 99.1 1121 146.4 1.622 0.676
1999 95.7 95.7 95.7 96.0 96.6 95.8 1.066 121.3 1.600 0.659
2000 85.7 86.3 87.1 87.1 88.2 86.0 0.924 99.5 1.558 0.609
Alargamento da érea do euro
2001 87.3 88.6 89.3 87.7 91.0 87.7 0.896 108.7 1511 0.622
2002 90.0 925 92.9 90.7 95.6 91.7 0.946 1181 1.467 0.629
2001 T1 88.6 89.5 90.6 89.2 914 88.4 0.923 109.1 1.533 0.633
T2 86.0 87.3 879 86.9 89.5 86.4 0.873 106.9 1.528 0.614
T3 87.0 88.3 89.0 86.8 91.2 87.7 0.890 108.3 1.507 0.619
T4 875 89.3 89.9 87.9 92.0 88.4 0.896 1105 1.473 0.621
2002 T1 87.1 89.4 89.9 875 91.3 87.8 0.877 116.1 1.473 0.615
T2 88.8 91.4 91.6 90.0 93.9 90.2 0.919 116.5 1.465 0.629
T3 91.3 93.9 94.4 924 97.9 93.8 0.984 117.2 1.464 0.635
T4 925 95.4 95.5 92.9 99.4 94.9 0.999 122.4 1.467 0.636
2003 T1 96.9 100.1 99.8 - 104.1 99.3 1.073 127.6 1.466 0.670
2001 Jan. 89.2 89.9 91.0 - 91.7 88.6 0.938 109.6 1529 0.635
Fev. 88.3 89.1 90.4 - 91.0 88.1 0.922 107.1 1.536 0.634
Mar. 88.4 894 90.5 - 914 88.4 0.910 110.3 1.535 0.629
Abr. 87.6 88.8 89.6 - 91.0 88.0 0.892 110.4 1.529 0.622
Maio 85.9 87.2 87.7 - 89.3 86.2 0.874 106.5 1.533 0.613
Jun. 84.7 86.0 86.5 - 88.1 85.0 0.853 104.3 1522 0.609
Jul. 85.4 86.8 87.2 - 89.1 85.9 0.861 107.2 1514 0.609
Ago. 87.7 89.0 89.6 - 91.8 88.3 0.900 109.3 1514 0.627
Set. 88.0 89.3 90.0 - 92.6 89.0 0.911 108.2 1.491 0.623
Out. 88.0 89.6 90.1 - 92.8 89.1 0.906 109.9 1.479 0.624
Nov. 86.8 88.4 89.2 - 91.3 87.6 0.888 108.7 1.466 0.618
Dez. 87.7 89.8 90.3 - 91.9 88.5 0.892 1134 1.475 0.620
2002 Jan. 87.6 89.9 90.5 - 91.6 88.1 0.883 117.1 1.475 0.617
Fev. 86.8 89.0 89.6 - 91.1 87.4 0.870 116.2 1477 0.612
Mar. 86.8 89.3 89.7 - 91.2 87.8 0.876 114.7 1.468 0.616
Abr. 87.2 89.7 90.1 - 91.7 88.1 0.886 1158 1.466 0.614
Maio 88.6 91.1 91.4 - 93.7 89.9 0.917 1159 1.457 0.628
Jun. 90.6 93.2 934 - 96.4 924 0.955 117.8 1.472 0.644
Jul. 91.7 94.4 94.7 - 98.2 94.1 0.992 117.1 1.462 0.639
Ago. 91.1 93.6 94.2 - 97.7 935 0.978 116.3 1.464 0.636
Set. 91.2 93.7 94.4 - 98.0 93.6 0.981 118.4 1.465 0.631
Out. 91.7 94.3 94.5 - 98.5 94.2 0.981 121.6 1.465 0.630
Nov. 925 95.1 95.3 - 99.3 94.6 1.001 121.7 1.467 0.637
Dez. 93.6 96.7 96.8 - 100.4 96.0 1.018 124.2 1.468 0.642
2003 Jan. 95.8 98.8 99.0 - 103.0 98.1 1.062 126.1 1.462 0.657
Fev. 97.1 100.2 100.1 = 104.4 99.4 1.077 128.6 1.467 0.670
Mar. 97.9 101.2 100.2 - 105.1 100.2 1.081 128.2 1.469 0.683
Abr. 98.6 102.1 101.7 - 105.2 100.3 1.085 130.1 1.496 0.689
Maio 102.5 106.0 105.8 - 109.1 103.7 1.158 135.8 1516 0.713
var. %* face ao més anterior
2003 Maio 39 3.9 4.1 - 3.6 35 6.8 4.4 1.3 35
var. % face ao ano anterior
2003 Maio 15.6 16.4 15.8 - 16.4 154 26.3 17.2 4.0 135

Fonte: BCE.

1) Nas notas gerais sdo apresentados mais pormenores do célculo.

2) Até Dezembro de 1998, taxas do ECU (fonte: BPI); a partir de Janeiro de 1999, taxas do euro.

3) SAo apresentadas taxas indicativas para estas moedas até Setembro de 2000, visto o BCE ndo ter disponibilizado taxas de referéncia oficiais
para as mesmas antes desta data.
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Taxas de cambio bilaterais do ECU ou do euro?
Coroa Coroa Coroa Délar Délar Délar de| Won da Coreia Délar de
sueca| dinamarquesa norueguesa canadiano australiano| Hong Kong ¥ do Sul® Singapura®
11 12 13 14 135 16 17 18
8.65 7.48 8.02 1.569 1.528 8.75 1069.8 1.678 1997
8.92 7.50 8.47 1.665 1.787 8.69 1568.9 1.876 1998
8.81 7.44 8.31 1.584 1.652 8.27 1267.3 1.806 1999
8.45 7.45 8.11 1.371 1.589 7.20 10435 1.592 2000
Alargamento da érea do euro

9.26 7.45 8.05 1.386 1732 6.99 11548 1.604 2001
9.16 7.43 7.51 1.484 1.738 7.37 11755 1.691 2002
9.00 7.46 8.20 1.410 1.741 7.20 11747 1.616 2001 T1
9.13 7.46 8.01 1.345 1.701 6.81 1138.9 1.583 T2
941 7.44 8.01 1.374 1.734 6.94 1150.1 1.582 T3
9.48 7.44 7.97 1.416 1.751 6.99 11552 1.634 T4
9.16 7.43 7.81 1.398 1.692 6.84 11553 1.607 2002 T1
9.16 7.43 7.52 1.428 1.666 7.17 1157.8 1.657 T2
9.23 7.43 7.40 1.536 1.796 7.67 11727 1.729 T3
9.09 7.43 7.32 1.569 1.791 7.79 12154 1.767 T4
9.18 7.43 7.57 1.620 1.809 8.37 1288.9 1.872 2003 T1
891 7.46 8.24 1.410 1.689 7.32 11949 1.630 2001 Jan.
8.98 7.46 8.21 1.403 1.724 7.19 11538 1.607 Fev.
9.13 7.46 8.16 1417 1.807 7.09 11734 1611 Mar.
911 7.46 8.11 1.390 1.785 6.96 11835 1.617 Abr.
9.06 7.46 7.99 1.347 1.681 6.82 11337 1.586 Maio
9.21 7.45 7.94 1.302 1.647 6.65 1104.1 1.550 Jun.
9.26 7.44 7.97 1.315 1.689 6.71 1120.3 1.569 Jul.
9.31 7.45 8.06 1.386 1.717 7.02 1154.0 1.586 Ago.
9.67 7.44 8.00 1.426 1.804 711 1178.3 1.593 Set.
9.58 7.44 8.00 1.422 1.796 7.07 1178.6 1.640 Out.
9.42 7.45 7.92 1.415 1.717 6.93 11375 1.625 Nov.
9.44 7.44 7.99 1.408 1.735 6.96 1147.0 1.639 Dez.
9.23 7.43 7.92 1.413 1.709 6.89 1160.8 1.625 2002 Jan.
9.18 7.43 7.79 1.388 1.696 6.79 1147.2 1.594 Fev.
9.06 7.43 7.72 1.390 1.669 6.83 1157.3 1.602 Mar.
9.14 7.43 7.62 1.401 1.654 6.91 11632 1.619 Abr.
9.22 7.44 7.52 1421 1.666 7.15 1150.1 1.651 Maio
9.11 7.43 7.40 1.463 1.679 7.45 1160.6 1.703 Jun.
9.27 7.43 7.40 1.532 1.792 7.74 1169.2 1.740 Jul.
9.25 7.43 743 1.533 1.805 7.63 1167.1 1.716 Ago.
9.17 7.43 7.36 1.543 1.793 7.65 11826 1.732 Set.
9.11 7.43 7.34 1.548 1.783 7.65 12119 1.751 Out.
9.08 7.43 7.32 1574 1.785 7.81 1208.2 1.767 Nov.
9.10 7.43 7.29 1.587 1.808 7.94 1226.9 1.786 Dez.
9.17 7.43 7.33 1.636 1.822 8.28 1250.1 1.843 2003 Jan.
9.15 7.43 7.54 1.630 1.811 8.40 12828 1.880 Fev.
9.23 7.43 7.84 1.594 1.795 8.43 13354 1.895 Mar.
9.15 7.43 7.83 1.585 1781 8.46 13374 1.928 Abr.
9.16 7.42 7.87 1.602 1.787 9.03 1390.0 2.007 Maio

var. %* face ao més anterior
0.0 0.0 0.5 1.0 0.3 6.8 3.9 4.1 2003 Maio

var. %% face ao ano anterior
-0.7 -0.1 4.7 12.7 7.2 26.3 20.9 21.6 2003 Maio

4) O quadro mostra a variagéo em percentagem na Ultima observagdo mensal, face ao més anterior e ao més homdlogo do ano anterior.
Uma variagdo positiva representa uma apreciacdo do euro. Devido a alteracdo do sistema de ponderacdo, os dados relativos a taxa de cambio
efectiva a partir de Janeiro de 2001 n&o sdo totalmente comparaveis com observagdes anteriores.
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11 Evolucao econémica e financeira nos
outros Estados-Membros da UE

=W Quacio 11

Evolucdo econdmica e financeira
(taxas de variacdo homdlogas (%), salvo indicagdo em contrario)

IHPC Saldo| Divida| Taxade| Taxade| Balanga Custos| PIBreal| Indice de| Taxade| Agregado| Taxa de
or¢amen- publica| rendibili-| cAmbio”:| corrente | unitdrios produgio desem-| monetdrio| juroa 3
tal (+/-)| brutaem| dade das moeda nova do tra- industrial ¥ prego largo | meses"
das| % do PIB| obrigacdes nacio-| balanga de balho » harmoniza- em %
adminis- de divida| nal/euro| capital em daem % anual

tragdes, publica de % do PIB da

publicas longo populagio

em % do prazo " activa

PIB em % anual (c.s.)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10| 11 12

Dinamarca
1999 21 33 53.0 491 7.44 1.8 24 2.6 0.1 4.8 -0.2 3.44
2000 2.7 2.6 47.4 5.64 7.45 15 14 29 5.7 44 11 5.00
2001 2.3 31 45.4 5.08 7.45 31 3.7 14 1.3 4.3 5.7 4.70
2002 24 19 45.2 5.06 7.43 30 14 1.6 15 45 35 354
2001 T4 2.0 - - 4.83 7.44 0.7 3.7 10 -0.5 4.3 9.6 3.77
2002 T1 25 - - 521 7.43 2.8 3.0 12 -0.5 4.3 2.3 3.63
T2 21 - - 5.36 7.43 32 0.6 31 45 44 2.8 3.71
T3 24 - - 4.92 7.43 3.8 10 11 0.9 4.6 2.6 3.57
T4 2.7 - - 4.74 7.43 20 1.0 1.0 11 4.7 6.1 3.27
2003 T1 2.8 - - 4.30 7.43 32 . 1.2 1.6 5.0 19.1 2.83
2002 Dez. 2.6 - - 4,61 7.43 - - - -1.7 48 10.8 3.07
2003 Jan. 2.6 - - 4.43 7.43 - - - -0.5 49 17.7 297
Fev. 29 - - 421 7.43 - - - 33 5.0 211 2.83
Mar. 2.8 - - 4.26 7.43 - - - 21 51 18.5 2.67
Abr. 25 - - 441 7.43 - - - . . 20.8 2.67
Maio . - - 4.09 7.42 - - - . . . 254
Suécia
1999 0.6 15 62.7 4.98 8.81 2.6 -1.2 4.6 22 6.7 6.8 3.32
2000 13 34 52.8 5.37 8.45 3.8 5.0 4.4 6.3 5.6 6.2 4.07
2001 27 45 54.4 511 9.26 38 5.8 11 -0.3 4.9 34 411
2002 2.0 12 52.4 531 9.16 41 21 19 -1.2 49 53 424
2001 T4 3.0 - - 512 9.48 43 5.6 0.8 -2.3 49 6.2 3.85
2002 T1 2.9 - - 5.42 9.16 55 4.7 0.8 -11 49 7.0 4.00
T2 19 - - 5.64 9.16 53 0.8 31 0.2 4.8 53 4.43
T3 15 - - 5.16 9.23 41 14 24 -1.2 4.9 58 441
T4 16 - - 5.00 9.09 1.8 17 13 -2.6 51 31 4.09
2003 T1 29 - - 459 9.18 . . . -2.0 53 5.6 3.72
2002 Dez. 17 - - 4.89 9.10 - - - -35 51 4.2 3.85
2003 Jan. 2.6 - - 471 9.17 - - - 17 54 52 3.83
Fev. 33 - - 4.48 9.15 - - - -2.4 52 5.7 3.75
Mar. 2.9 - - 4.57 9.23 - - - -4.7 53 59 3.56
Abr. 2.3 - - 4.73 9.15 - - - . 54 45 3.56
Maio . - - 4.37 9.16 - - - . . . 3.35
Reino Unido

1999 13 11 45.1 5.01 0.659 -2.1 29 24 0.8 59 55 5.54
2000 0.8 39 421 5.33 0.609 -1.8 2.3 31 16 54 6.6 6.19
2001 12 0.8 39.0 5.01 0.622 -11 4.1 21 21 5.0 8.1 5.04
2002 13 -1.4 38.6 491 0.629 -0.7 . 18 -3.4 51 6.0 4.06
2001 T4 10 -1.8 38.7 4.82 0.621 -15 34 19 -5.6 51 7.8 4,16
2002 T1 15 2.8 37.7 513 0.615 -0.3 2.7 12 -5.7 51 6.1 4.08
T2 0.9 -3.6 38.1 5.28 0.629 -1.7 2.6 1.6 -4.4 51 5.7 417
T3 11 -0.7 37.7 471 0.635 0.3 15 2.2 -2.2 52 5.7 4.01
T4 16 -3.0 38.3 4.52 0.636 -1.1 . 22 -1.1 5.0 6.3 3.98
2003 T1 15 -1.1 37.6 4.34 0.670 . . 23 -1.1 . 6.9 3.80
2002 Dez. 17 -4.5 38.3 4,49 0.642 - - - -0.8 49 7.2 4.02
2003 Jan. 14 34 37.6 431 0.657 - - - -0.7 5.0 6.7 3.98
Fev. 16 -1.3 37.3 4.29 0.670 - - - -0.4 51 6.8 3.75
Mar. 16 -5.4 37.6 441 0.683 - - - -2.0 . 7.2 3.66
Abr. 15 -0.1 375 4.56 0.689 - - - . . 8.0 3.65
Maio . . . 431 0.713 - - - . . . 3.63

Fontes: Eurostat (colunas 1, 8, 9 e 10); Comissdo Europeia (Direccio-Geral dos Assuntos Econdmicos e Financeiros e Eurostat) (colunas 2 (anual) e 3 (anual));
Reuters (coluna 12); dados nacionais (colunas 2 (trimestral e mensal), 3 (trimestral e mensal), 4, 5, 7 (excepto Suécia) e 11); calculos do BCE (colunas 6 e 7
(Suécia)).

1) Média dos valores no periodo.

2) Para mais informagdes, ver Quadro 10.

3) Conjunto da economia; os dados relativos ao Reino Unido néo incluem as contribuigdes patronais para a Seguranga Social.

4) Total excluindo a construgdo; corrigido de dias Uteis.

5) Média de valores em fim de més; M3; M4 para o Reino Unido.
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12 Evolucao econémica e financeira
fora da UE

Quadro 12.1

Evolucdo econémica e financeira
(taxas de variacdo homdlogas (%), salvo indicagdo em contrario)

ndice Custos, PIB real Indice de Taxa de M2 2| Taxa de juro Taxa de Taxa de| Défice (-)/ Divida
de pregos| unitdrios do produgio| desemprego de depdsitos rendibili- cambio®:| excedente publica
no| trabalho " industrial " em % da interban- dade das moeda [N bruta ©
consumidor populagiio cdrios a 3|  obrigacBes nacional/[ or¢amental em % do
activa meses ¥ de divida euro| em % do PIB
(c.s.) em % anual| piblica a 10 PIB
anos ¥ em %
anual
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Estados Unidos
1999 22 -1.1 4.1 50 4.2 7.6 5.42 5.64 1.066 0.7 49.6
2000 34 32 38 52 4.0 6.1 6.53 6.03 0.924 1.4 44.3
2001 28 0.7 0.3 -4.1 4.8 8.7 3.78 5.01 0.896 -0.5 439
2002 16 -11 24 -1.0 58 7.7 1.80 4.60 0.946 -3.4 46.1
2001 T4 1.9 1.0 0.1 -6.2 5.6 10.3 2.15 4.74 0.896 -1.0 44.0
2002 T1 13 -0.8 1.4 -4.0 5.6 9.1 1.90 5.06 0.877 -3.0 44.3
T2 13 -15 22 -1.5 58 75 1.92 5.08 0.919 -3.3 44.6
T3 1.6 -1.9 33 0.5 58 7.3 181 4.25 0.984 -34 452
T4 22 -0.3 29 11 59 7.0 155 3.99 0.999 -3.8 46.1
2003 T1 29 12 21 0.4 58 6.9 1.33 3.90 1.073 -4.0 .
2002 Dez. 24 - - 0.9 6.0 6.6 141 4.03 1.018 - -
2003 Jan. 2.6 - - 0.8 57 6.7 1.37 4.02 1.062 - -
Fev. 3.0 - - 0.5 5.8 6.8 1.34 3.90 1.077 - -
Mar. 30 - - 0.0 58 7.1 1.29 3.79 1.081 - -
Abr. 22 - - -0.9 6.0 7.8 1.30 3.94 1.085 — -
Maio . - - . . . 1.28 3.56 1.158 - -
Japdo
1999 -0.3 -1.9 0.1 0.2 4.7 37 0.22 1.75 121.3 -7.2 118.2
2000 -0.7 -6.2 28 5.7 4.7 21 0.28 1.76 99.5 -7.4 126.1
2001 -0.7 4.8 0.4 -6.8 50 2.8 0.15 134 108.7 -6.1 134.6
2002 -0.9 -3.0 0.2 -14 54 33 0.08 1.27 118.1 . .
2001 T4 -1.0 10.1 -2.3 -12.6 54 32 0.08 1.35 110.5
2002 T1 -14 55 -3.0 -9.9 53 3.6 0.10 1.46 116.1
T2 -0.9 -15 -0.3 -3.8 54 35 0.08 1.37 116.5
T3 -0.8 -7.0 17 32 54 33 0.07 1.24 117.2
T4 -0.5 -8.6 23 59 54 29 0.07 1.01 122.4
2003 T1 -0.2 . 27 5.6 54 1.9 0.06 0.80 127.6 . .
2002 Dez. -0.3 -8.8 - 7.0 54 21 0.06 0.97 124.2 - -
2003 Jan. -04 -9.5 - 8.2 55 1.9 0.06 0.84 126.1 - -
Fev. -0.2 -6.7 - 4.8 52 1.9 0.06 0.83 128.6 - -
Mar. -0.1 . - 4.1 54 17 0.06 0.74 128.2 - -
Abr. -0.1 . - 3.6 . 14 0.06 0.66 130.1 - -
Maio . . - . . . 0.06 0.57 135.8 - -
Produto interno bruto real indices de pregos no consumidor
(taxas de variacao homologas (%); trimestrais) (taxas de variacdo homdlogas (%); mensais)
—— EstadosUnidos — —  &reado euro —— EstadosUnidos — — + &reado euro
—— Japio
8 Jap
7
6
5
4
3
2
1 1
0 |
1 1
2 f ‘
3 | |
-4 1 1
5 L L P I L ) 2 L e I B P .
1998 1999 2000 2001 2002 1998 1999 2000 2001 2002

Fontes: Dados nacionais (colunas 1, 2 (Estados Unidos), 3, 4, 5, 6, 9 e 10); OCDE (coluna 2 (Jap&o)); Eurostat (dados para a area do euro no gréfico);
Reuters (colunas 7 e 8); calculo do BCE (coluna 11).

1) IndUstria transformadora. 4) Para mais informacdes, ver Quadro 10.
2) Valores em média do periodo; M2 e certificados de depdsito para o Japéo. 5) Fontes de contas financeiras para 1999.
3) Paramaisinformacdes, ver Quadros 3.1 e 3.2. 6) Divida bruta consolidada para as administracdes publicas

(fim de periodo).
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=W Quaiio 122

Poupanca, investimento e financiamento
(em % do PIB)

Poupanga e investimento Investimento e financiamento - sociedades nio financeiras Investimento e financiamento -
nacional - familias
Poupanga| Formag#o| Financia-| Formagdo Aquisi¢do| Poupanca| Variagdo Despesas| Aquisi¢do| Poupanga| Variagdo
bruta| bruta de mento| bruta de — liquida bruta| liquida der— de capital liquida bruta| liquida de
capital|  liquido|  capital| FOrmacdo| ge activos passivos| Titulos e de passivos
a0 resto bruta de finan- finan- acgoes activos finan-
do mundo capital ceiros ceiros finan- ceiros
fixo ceiros|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Estados Unidos
1999 18.4 20.9 -3.0 95 8.9 10.5 8.2 10.6 2.9 12.4 4.6 11.2 6.2
2000 184 211 -4.0 9.7 9.1 12.3 75 12.6 2.7 12.5 3.0 115 57
2001 16.5 19.1 -3.7 79 8.5 37 7.7 37 2.0 13.0 55 11.6 57
2002 15.2 18.6 -4.6 7.7 7.7 2.3 7.6 2.9 0.2 12.8 6.4 12.7 6.8
2001 T1 16.9 20.0 -4.1 8.6 8.9 4.6 7.1 5.6 2.2 12.9 4.0 11.4 35
T2 16.6 19.3 -3.8 8.1 8.6 4.0 74 4.1 2.8 12.9 6.2 11.2 6.6
T3 16.5 18.8 -35 7.7 8.3 2.6 7.8 2.2 0.8 12.9 9.1 12.8 9.1
T4 15.9 18.2 -3.6 7.1 8.0 38 85 2.8 23 134 2.7 10.9 37
2002 T1 15.6 18.6 -4.1 75 7.8 2.6 7.9 2.8 0.3 12.8 6.5 12.3 6.7
T2 155 18.7 -4.8 7.7 7.6 2.6 7.7 31 11 12.7 6.8 12.7 5.8
T3 15.0 18.6 -4.7 7.8 7.6 12 75 21 -1.3 12.9 4.7 12.7 6.5
T4 14.8 18.7 -5.0 7.8 7.6 2.7 7.3 35 0.8 12.7 75 12.8 8.2
Japao
1999 27.8 25.9 2.2 144 14.8 24 13.7 -35 17 52 51 115 0.2
2000 27.7 26.2 2.3 15.8 154 24 14.3 0.3 12 52 41 10.7 0.0
2001 26.4 25.6 2.0 15.7 15.2 -2.3 14.1 -5.7 17 49 3.0 8.6 -0.1
2002 . 23.7 . . . -2.4 -6.6 -0.3 12 -2.1
2001 T1 30.1 26.4 2.3 8.9 -2.4 22 -4.1 32
T2 24.2 254 17 -26.7 -15.3 4.0 18 -4.5
T3 25.9 25.3 21 6.3 -8.9 -11 -5.2 2.6
T4 255 255 2.0 23 32 15 8.8 -15
2002 T1 29.6 22.8 34 10.0 -6.7 -2.5 -6.5 2.5
T2 . 22.7 . -25.0 -19.0 2.0 74 -8.0
T3 23.7 -0.8 -7.5 -2.6 -4.3 -0.1
T4 25.0 6.0 5.8 15 73 -2.6

Financiamento liquido das sociedades néo financeiras
(em % do PIB)

Il Estados Unidos 7] é&reado euro

Financiamento liquido das familias ¥
(em % do PIB)

I Estados Unidos 7] &reado euro

. EE Japo . B Japao
4 6
3 5 -
_ 4t H
0 - =
1 -
0 =
-2
-1
-3 2
-4 L L L L J -3 L L L L L )

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000 2001

1994

1995 1996

1997

1998

1999

Fontes: BCE, Conselho de Governadores do Sstema da Reserva Federal, Banco do Japao e Instituto de Investigagao Econémica e Social.
1) Familiasincluindo instituicdes sem fim lucrativo ao servigo das familias.
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Notas técnicas

Relativas aos Quadros 2.3 a 2.7
Calculo dos fluxos

Os fluxos mensais sdo calculados a partir das
diferengas mensais em niveis corrigidos de
reclassificagdes, outras reavaliagdes, variagdes cambiais
e quaisquer outras variagdes que nio sejam devidas a
transacgoes.

Pressupondo que L, representa o nivel em circulagio
no final do més t, C"a correcgio de reclassificagio no
més t, EM a correcgio da taxa de cimbio e V,"” as outras
correc¢des de reavaliagio, o fluxo F" no més t é
definido como:

a) FtM = (Lt _Lt—l)_ci\/I _E?d - VtM

De igual modo, o fluxo trimestral F2 para o trimestre
que termina no més t é definido como:

b) FtQ = (Lt —Lt_3)—C? 'E? - VtQ

onde L., é o nivel em circulagdo no final do més t-3
(o final do trimestre anterior) e, por exemplo, C° é a
correcgdo de reclassificagio no trimestre que termina
no més t.

Relativas ao Quadro 2.4
Calculo das taxas de crescimento

As taxas de crescimento podem ser calculadas a partir
de fluxos ou do indice dos saldos corrigidos. Sendo F"
e L definidos como acima referido, o indice | dos
saldos corrigidos no més t é definido como:

F
o1, =I_ x| 1+——
t-1

Como base, o indice (das séries ndo corrigidas de

sazonalidade) ¢ fixado em 100 em Dezembro de 2001.

A variagdo homdloga em percentagem a para o més
t

t — ou seja, a variagdo nos |2 meses que terminam no

més t — pode ser calculada utilizando qualquer uma das

duas férmulas seguintes:

11 M
Fi
& a,=[] 1+ ‘A_H ~1x100

i=0
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o) a, =(It { . —1)x100

De igual modo, a taxa de variagdo mensal em cadeia em
percentagem a" para o més t pode ser calculada da
seguinte forma:

m_[EM
f) a’ = ‘A-l x100
M_(1
g) a, =(% —1)x100
t-1

Finalmente, a média mével de trés meses para o M3 é
obtida da seguinte forma (a,+ a,, + a,,)/3.

Os arredondamentos podem originar diferengas
relativamente as variagdes homologas em percentagem
apresentadas no Quadro 2.4. O indice dos saldos
corrigidos encontra-se disponivel com um maior grau de
precisio na pagina do BCE na Internet (www.ecb.int) na
seccdo “Euro area statistics - download” (no formato de
ficheiro CVS), 0 qual permite o célculo exacto das taxas de
variagdo em percentagem apresentadas no Quadro 2.4.

Correccdo de sazonalidade dos agregados
monetarios e empréstimos da area do euro'

A abordagem utilizada assenta numa decomposigdo
multiplicativa através do X-12_ARIMAZ A correccao de
sazonalidade dos agregados monetérios inclui uma
correc¢do do dia da semana para algumas das
componentes do agregado M2. A correcgio de
sazonalidade do M3 ¢ efectuada indirectamente através
da agregagdo das séries corrigidas de sazonalidade dos
agregados M|, M2 menos MI, e M3 menos M2.

Os procedimentos de correcgdo de sazonalidade sio
primeiramente aplicados ao
corrigidos®. As estimativas resultantes para os factores

indice dos saldos

| Para mais pormenores, ver “Seasonal adjustment of monetary aggregates
and HICP for the euro area”, BCE (Agosto de 2000).

2 Para mais pormenores, ver Findley, D., Monsell, B., Bell, W, Otto, M. e Chen,

B.C.(1998),“New Capabilities and Methods of the X-12-ARIMA Seasonal
Adjustment Program”, Journal of Business and Economic Statistics, 16, 2,
127-152, ou “X-12-ARIMA Reference Manual”, Time Series Stdff,
Bureau of the Census, Washington, D.C.
Para fins internos, sGo também utilizados os modelos multiplicativos de
TRAMO-SEATS. Para mais pormenores sobre o TRAMO-SEATS, ver Gomez,
V.e Maravall,A. (1996), “Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the
User”, Banco de Espaiia, Documento de Trabalho N.° 9628, Madrid.

3 Tal significa que nas séries corrigidas de sazonalidade, o nivel do indice
para o periodo base, ou seja, Dezembro de 2001, geralmente difere de
100, reflectindo a sazonalidade desse més.
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sazonais sdo seguidamente aplicadas aos niveis e as
correccdes decorrentes de reclassificagbes e
reavaliagdes, originando, por sua vez, fluxos corrigidos
de sazonalidade. Os factores sazonais (e de dia de
transacgdo) sdo revistos anualmente ou quando
necessdrio.

Relativas aos Quadros 2.5 a 2.8

Tanto quanto possivel, os dados foram harmonizados e
sdo comparaveis ao longo do tempo. Nao obstante, em
resultado da implementagdo de um novo sistema de
reporte em Janeiro de 1999, os saldos para periodos
anteriores ao primeiro trimestre de 1999 nem sempre
sdo directamente comparaveis aos referentes a
periodos posteriores.

Os valores apresentados nos Quadros 2.5 a 2.8 sdo
revistos numa base trimestral (nas edi¢cdes de Margo,
Junho, Setembro e Dezembro). Consequentemente,
podem surgir pequenas discrepancias entre esses
quadros e os que apresentam dados mensais.

Calculo das taxas de crescimento

As taxas de crescimento podem ser calculadas a partir
dos fluxos ou do indice dos saldos corrigidos. Sendo
FRel.; definidos como acima referido, o indice |, dos
saldos corrigidos para o trimestre que termina no més
t é definido como:

FQ
h) I, =1,y x| 1+—

t-3

Como base, o indice é fixado em 100 em Dezembro de
2001. A variagio homodloga em percentagem nos
quatro trimestres que terminam no més t, ou seja, a,,
pode ser calculada utilizando qualquer uma das duas
formulas seguintes:

Da, = f[ 1+F3% ~1]x100
Lt-3(i+1)

i=0

i a, =(Ir —1}100
It—12

De igual modo, a taxa de variagdo trimestral em
cadeia em percentagem al para o trimestre que
termina no més t pode ser calculada da seguinte
forma:

86*

Q
k) 4| F
) a¢ _( f/LHJxlOO
D a?=(1‘ —1}100
It—3

Os arredondamentos podem originar diferengas
relativamente as variagdes homologas em percentagem
apresentadas nos Quadros 2.5 a 2.7. O indice dos
saldos corrigidos encontra-se disponivel com um
maior grau de precisdo na pagina do BCE na Internet
(www.ecb.int) na secgdo “Euro area statistics - download”
(no formato de ficheiro CVS), o qual permite o calculo
exacto das taxas de variagdo em percentagem
apresentadas nos Quadros 2.5 a 2.7.

Relativas ao Quadro 3.7
Calculo das taxas de crescimento

As taxas de crescimento sio calculadas com base em
transacgdes financeiras e, portanto, excluem reclassi-
ficagGes, reavaliages, variagdes cambiais e quaisquer outras
variagdes que nao sejam devidas a transac¢oes. Podem
ser calculadas a partir de fluxos ou do indice dos
saldos corrigidos. Pressupondo que N representa o
fluxo (emissdes liquidas) no més t e que L representa
o nivel em circulagio no final do més t, o indice It dos
saldos corrigidos no més t é definido como:

m) I =I_ x 1+——N—t
t-1

Como base, o indice é fixado em 100 em Dezembro de

2001. A variagio homdloga em percentagem a_para o
t

més t — ou seja, a variagdo nos |2 meses que terminam

no més t — pode ser calculada utilizando qualquer uma

das duas féormulas seguintes:

—1|x100

=
~
fo5]
l

. ﬁ 1+NthfiL

i=0 t—1-i

(LI —1)><100
t-12

O método para o célculo das taxas de crescimento na
area das estatisticas de emissdes de titulos é o mesmo
utilizado para os agregados monetarios, com a Unica

o) 4a,
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diferenga de aqui ser utilizado um “N” em vez de um
“F”. A razdo desta diferenca é permitir distinguir as
diferentes formas de obten¢io de “fluxos” utilizados
para os agregados monetarios e “emissdes liquidas”
para estatisticas de emissdes de titulos, em que o BCE
colige separadamente informagdes sobre reembolsos e
emissdes por grosso.

Relativas ao Quadro 4.1
Correccdo de sazonalidade do IHPC*

A abordagem utilizada assenta na decomposi¢io
multiplicativa através do X-12-ARIMA (ver nota 2 na
pagina 85%).A correc¢io de sazonalidade do IHPC total
para a area do euro é efectuada indirectamente através
da agregacio das séries para a drea do euro corrigidas

de sazonalidade dos produtos alimentares
transformados, produtos alimentares nao
transformados e produtos industriais excluindo

produtos energéticos e servicos. Os produtos
energéticos sdo adicionados sem correcgao, visto ndo
existir prova estatistica de sazonalidade. Os factores
sazonais sdo anualmente ou

revistos quando

necessario.
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Relativas ao Quadro 8.2

Correccido de sazonalidade da balanca
corrente da balanca de pagamentos

A abordagem utilizada assenta na decomposicio
multiplicativa através do X-12-ARIMA (ver nota 2 na
pagina 85%). Primeiramente, os dados brutos dos bens
sdo pré-corrigidos, por forma a terem em conta os
efeitos de “dia util”, “ano bissexto” e “Pascoa”. Os
servigos incluem apenas uma pré--correcgdo “dia Util”. A
correcgdo de sazonalidade dos bens e dos servigos é
efectuada utilizando estas séries pré-corrigidas. Os
rendimentos e as transferéncias correntes ndo incluem
qualquer pré-correc¢do.A correcgio de sazonalidade da
balanca corrente total é efectuada através da agregacio
das séries corrigidas de sazonalidade de bens, servigos,
rendimentos e transferéncias correntes para a area do
euro. Os factores sazonais s3o revistos anualmente ou
quando necessario.

4 Ver nota | na pdgina 85%*.
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Notas gerais

A base das estatisticas compiladas pelo Banco
Central Europeu (BCE) é apresentada no
documento intitulado “Informagdo estatistica
recolhida e compilada pelo SEBC”, de Maio de
2000. Este documento é uma actualizacio do
relatério intitulado “Statistical requirements for
Stage Three of Monetary Union (Implementation
Package)” (“Requisitos estatisticos para a
Terceira Fase da Uniao Monetaria (Conjunto
de medidas a tomar)”), de Julho de [996.
O documento abrange estatisticas monetarias
e bancérias e outras estatisticas relacionadas,
estatisticas da balanga de pagamentos, da
posicdo de investimento internacional e das
contas financeiras. Os requisitos do BCE
respeitantes a estatisticas de pregos e custos,
contas nacionais, mercado de trabalho, receitas
e despesas publicas, indicadores de curto
prazo do produto e da procura e Inquéritos da
Comissdao  Europeia as Empresas e
Consumidores encontram-se estabelecidos no
documento intitulado “Requirements in the field
of general economic statistics” (“Requisitos na
area das estatisticas economicas gerais”), de
Agosto de 2000 '.

Estas estatisticas incidem sobre a area do euro
no seu conjunto. Serio incluidos novos dados
no Boletim Mensal do BCE a medida que
forem disponibilizados. Dados mais porme-
norizados e séries mais longas, com notas
explicativas adicionais, estdo disponiveis na
seccio estatistica da pagina do BCE
na Internet (www.ecb.int). Os servicos
disponiveis na secgdo Statistics on-line
permitem efectuar buscas, aceder a notificagao
automdtica de novos conjuntos de dados e
descarregar directamente ficheiros
comprimidos em formato CSV (Comma
Separated Value).

Dado que a composi¢ao do ECU ndo coincide
com as moedas dos paises que adoptaram a
moeda Unica, os montantes anteriores a 1999,
convertidos das moedas participantes para
ECU as taxas de cambio em vigor do ECU, sdo
afectados pelas oscilagdes das moedas dos
Estados-Membros da UE que nao adoptaram o
euro. A fim de evitar este efeito nas
estatisticas monetarias, os dados anteriores a
1999, apresentados nos Quadros 2.1 a 2.8, s3o
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expressos em unidades das moedas nacionais
convertidas as taxas de cadmbio irrevogaveis do
euro, estabelecidas no dia 31 de Dezembro de
1998. Salvo indicacio em contréario, as
estatisticas de pregos e custos anteriores a
1999 tém por base dados expressos em
termos das moedas nacionais.

Sempre que necessirio, foram utilizados
métodos de agregacio e/ou consolidacdo
(incluindo consolidagdo entre paises).

Regra geral, a data de fecho da informagdo das
estatisticas incluidas no Boletim Mensal do BCE é
o dia anterior a primeira reunido do més do
Conselho do BCE. Para a presente edi¢io, a data
de fecho de informagio foi 4 de Junho de 2003.

Os dados mais recentes sdo frequentemente
provisérios, podendo ser revistos. Podem surgir
discrepancias entre os totais e as suas
componentes devido a arredondamentos.

As séries estatisticas de referéncia relacionadas
com a éarea do euro abrangem os Estados-
-Membros da UE que tinham adoptado o euro
na data a que se referem as estatisticas, o que
significa que os dados da area do euro até ao
final de 2000 abrangem o Euro || e, a partir do
inicio de 2001, o Euro 12. As excepgdes a esta
regra sao indicadas sempre que necessario.

Nos quadros, uma separagao por meio de uma
linha indica o alargamento da area do euro. Nos
graficos, a separagdo ¢ indicada por uma linha
ponteada. Sempre que possivel, as variagdes em
percentagem e absolutas para 2001 calculadas a
partir de uma base em 2000 utilizam uma série
que tem em conta o impacto da entrada da
Grécia na area do euro.

Os dados da drea do euro mais a Grécia até ao
final de 2000 podem ser descarregados (ficheiros
CSV) a partir da pagina do BCE na Internet
(Wwww.ecb.int)

I O BCE é responsavel pelas estatisticas monetdrias e bancdrias
a nivel europeu; a responsabilidade pelas estatisticas da balanga
de pagamentos, da posicdo de investimento internacional e das
contas financeiras é partilhada com a Comissdo Europeia
(Eurostat); as estatisticas de precos e custos e outras
estatisticas economicas sdo da responsabilidade da Comissdo
Europeia (Eurostat).
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O grupo de “paises aderentes” é composto pela
Republica Checa, Esténia, Chipre, Letdnia, Litudnia,
Hungria, Malta, Polonia, Eslovénia e Eslovaquia.

Panoramica global

Os principais desenvolvimentos na drea do euro
encontram-se sintetizados num quadro de
panoramica global.

Estatisticas de politica monetaria

Os Quadros |.I a |.5 apresentam a situagdo
financeira consolidada do Eurosistema, dados
sobre as operagdes do Eurosistema,
estatisticas de reservas minimas e a posi¢do
de liquidez do sistema bancario. Os Quadros
1.2 e 1.3 reflectem a mudanga para leildes de
taxa variavel em Junho de 2000.

Evolucao monetaria e fundos de
investimento

Os dados monetirios sobre Instituicdes
Financeiras Monetarias (IFM), incluindo o
Eurosistema, sdo apresentados nos Quadros 2.1 a
2.3. O Quadro 2.3 é consolidado; as posi¢cdes
intra-IFM na drea do euro nio sio apresentadas,
mas quaisquer diferengas entre a soma do total
destas disponibilidades e responsabilidades sio
registadas na coluna 13. O Quadro 2.4 apresenta
os agregados monetarios extraidos do balango
consolidado das IFM; estes incluem também
algumas responsabilidades (monetarias) da admi-
nistragdo central. Os dados do M3 apresentados
no Quadro 2.4 excluem detengdes por nao
residentes na area do euro de i) acgdes/unidades
de participagdo emitidas por fundos do mercado
monetdrio localizados na drea do euro, e ii) titulos
de divida com prazo até dois anos emitidos por
IFM localizadas na drea do euro. Neste sentido,
estas detengdes sdo incluidas na rubrica
responsabilidades para com o exterior do Quadro
2.3 e, consequentemente, tém impacto sobre a
rubrica disponibilidades liquidas sobre o exterior
do Quadro 24. O Quadro 2.5 apresenta uma
andlise trimestral por sector e por prazo dos
empréstimos de IFM a residentes na drea do euro.

O Quadro 2.6 apresenta uma andlise trimestral
dos depdsitos de residentes na drea do euro em
IFM. O Quadro 2.7 apresenta uma andlise
trimestral dos créditos e das responsabilidades
das IFM para com n3o residentes na drea do euro.
O Quadro 2.8 apresenta uma andlise trimestral
por moedas de algumas rubricas do balango das
IFM. Os Quadros 2.5 a 2.7 apresentam fluxos
corrigidos de reclassificagdes, outras reavaliagSes,
variagdes cambiais e quaisquer outras alteragdes
que nd3o sejam devidas a transacgdes, e taxas de
variagdo homologas em percentagem. Uma lista
completa de IFM encontra-se publicada na péagina
do BCE na Internet. Os pormenores sobre as
definicdes dos sectores sio apresentados no
“Money and Banking Statistics Sector Manual:
guidance for the statistical classification of customers”
(“Manual do Sector das Estatisticas Monetarias e
Bancarias: linhas de orientagdo para a classificagdo
estatistica dos clientes”) (BCE, Novembro de
1999). As “Guidance Notes to Regulation
ECB/2001/13 on the MFI Balance Sheet Statistics”
(“Notas de Orientagaio do Regulamento
BCE/2001/13 relativo as Estatisticas do Balango
das IFM (BCE, Novembro de 2002) explicam as
praticas recomendadas que devem ser seguidas
pelos BCN. A partir de | de Janeiro de 1999, a
informacgdo estatistica é recolhida e compilada
com base no Regulamento do BCE relativo ao
balanco consolidado do sector das Institui¢oes
Financeiras Monetarias (BCE/1998/16, substituido
a partir de Janeiro de 2003 pelo Regulamento
BCE/2001/13).

Apoés a entrada em vigor do Regulamento
BCE/2001/13, a rubrica do balango “titulos do
mercado monetario” foi incorporada na rubrica
“titulos de divida” tanto no lado do activo como
do passivo do balanco das IFM.

O Quadro 2.9 apresenta os saldos em fim de
trimestre do balango dos fundos de investimento
da drea do euro (excepto fundos do mercado
monetario). O balango é agregado,incluindo no seu
passivo detengdes por fundos de investimento de
ac¢oes/unidades de participagdo emitidas por
outros fundos de investimento. O activo/passivo
total é também desagregado por politica de
investimento (fundos de acgdes, fundos de
obrigacbes, fundos mistos, fundos imobilidrios e
outros fundos) e por tipo de investidor (fundos do
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publico em geral e fundos de investidores
especiais). O Quadro 2.10 apresenta o balango
agregado para cada sector de fundos de
investimento identificado por politica de
investimento, e o Quadro 2.1 | apresenta o balango
agregado decomposto por tipo de investidor.

Mercados financeiros e taxas de juro

As estatisticas das taxas de juro no mercado
monetdrio, taxas de rendibilidade das obrigagoes
de divida publica de longo prazo e indices de
cotagdes de acgdes (Quadros 3.1 a 3.3) sdo
produzidas pelo BCE a partir das informagoes
das agéncias de noticias. Para pormenores sobre
as estatisticas de taxas de juro da banca a retalho
(Quadro 3.4), ver a nota no fundo da pagina
respectiva.

As estatisticas sobre emissdes de titulos
abrangem titulos excepto acg¢des (titulos de
divida), apresentados nos Quadros 3.5, 3.6 e
3.7, bem como acgbes cotadas, apresentadas
no Quadro 3.8. Os titulos de divida sio
desagregados em titulos de curto prazo e de
longo prazo. “Curto prazo” significa titulos
com prazo original igual ou inferior a um ano
(em casos excepcionais, de acordo com o
Sistema Europeu de Contas 1995 (SEC 95),
com prazo igual ou inferior a dois anos). Os
titulos com prazo mais longo ou com datas de
vencimento opcionais, a Ultima das quais a
mais de um ano de distancia, ou com datas de
vencimento indefinidas, sdo classificados como
titulos de longo prazo. Estima-se que a
cobertura das estatisticas sobre emissdes de
titulos de divida seja de aproximadamente
95% das emissdes totais por residentes na
area do euro.

O Quadro 3.5 apresenta as emissdes de titulos, os
reembolsos e os saldos, com uma desagregacao
em titulos de curto prazo e titulos de longo prazo.
As emissdes liquidas diferem da variagio dos
saldos devido a variacdes na valorizagio,
reclassificacdes e outros ajustamentos.

O Quadro 3.6 contém uma desagregagio
sectorial dos emitentes de titulos
denominados em euros, residentes ou nio na
area do euro. Para os residentes na area do

BCE « Boletim Mensal * Junho 2003

euro, a desagregacao sectorial esta de acordo
com SEC 95% Para os nio residentes na drea
do euro, o termo “Bancos (incluindo bancos
centrais)” é utilizado para indicar instituicdes
de tipo semelhante a IFM (incluindo o
Eurosistema) residentes fora da drea do euro.
O termo “Organizagdes internacionais” inclui
o Banco Europeu de Investimento. O BCE

encontra-se incluido no Eurosistema.

Os totais (colunas |, 7 e 14) no Quadro 3.6
sdo idénticos aos dados dos saldos (colunas 8,
16 e 20), emissdes brutas (colunas 5, 13 e 17)
e emissdes liquidas (colunas 7, 15 e 19) de
titulos denominados em euros no Quadro 3.5.
Os saldos de titulos emitidos por IFM (coluna
2) no Quadro 3.6 sio globalmente
comparaveis com a emissio de titulos do
mercado monetério e titulos de divida, como
apresentado no lado do passivo do balanco
agregado das IFM no Quadro 2.8.3 (colunas 2
e 10), embora a cobertura das estatisticas de
emissdes de titulos seja actualmente um pouco
mais estreita.

O Quadro 3.7 apresenta as taxas de crescimento
homologas dos titulos de divida emitidos por
residentes na drea do euro e por sector do
emitente,com base nas transacgdes financeiras que
ocorrem quando uma unidade institucional adquire
ou aliena activos financeiros e incorre em
responsabilidades ou as regulariza. As taxas de
crescimento homodlogas excluem portanto
reclassificacdes, reavaliacdes, variagdes cambiais e
quaisquer outras variagdes que nio sejam devidas
a transacgoes.

O Quadro 3.8 apresenta os saldos de acgdes
cotadas emitidas por residentes na area do euro
desagregados por sector emitente. Os dados
mensais para as acgbes cotadas emitidas por

2 Os codigos do SEC 95 para os sectores apresentados nos
quadros do Boletim Mensal do BCE sdo os seguintes: IFM
(incluindo o Eurosistema), que inclui o BCE e os bancos centrais
nacionais dos paises-menbros da drea do euro (S.121) e outras
instituicées financeiras monetdrias (S.122); sociedades
financeiras ndo monetdrias, que inclui outros intermedidrios
financeiros (S.123), auxiliares financeiros (S.124) e sociedades
de seguros e fundos de pensdes (S.125); sociedades ndo
financeiras (S.11); administragdo central (S.1311) e outras
administragées publicas, que inclui a administragdo estadual
(S.1312), a administragdo local (S.1313) e fundos de seguranga
social (S.1314).
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sociedades ndo financeiras correspondem as
séries trimestrais apresentadas no Quadro 6.
(Principais responsabilidades, coluna 20).

IHPC e outros precos

Os dados descritos nesta sec¢do e na secgio
“Indicadores da actividade econémica real” sdo,
salvo raras excepg¢bes, produzidos pela
Comissdao Europeia (principalmente pelo
Eurostat) e pelas autoridades estatisticas
nacionais. Os resultados da drea do euro sio
obtidos por agregacio dos dados dos paises a
nivel individual. Os dados sio, tanto quanto
possivel, harmonizados e comparaveis. No
entanto, regra geral, a disponibilidade de dados
comparaveis € maior para os periodos mais
recentes do que para os periodos mais antigos.

O indice Harmonizado de Precos no
Consumidor (IHPC) para a drea do euro
(Quadro 4.1) encontra-se disponivel a partir de
1995. O indice tem por base os IHPC nacionais
que seguem a mesma metodologia em todos os
paises da area do euro. A desagregacio por
componentes de bens e servicos resulta da
classificagio do consumo individual por objectivo
(COICOP) utilizada para o IHPC. O IHPC
engloba a despesa monetéria de consumo final
das familias no territério econémico da area do
euro. O quadro inclui dados do IHPC corrigidos
de sazonalidade compilados pelo BCE.

Indicadores da actividade econémica real

No que respeita as estatisticas das contas
nacionais (Quadros 4.2 e 5.1), a aplicagdo do
SEC 95 a partir de 1999 comecou a criar
condigdes para a existéncia de dados inteiramente
comparaveis, incluindo contas trimestrais, em toda
a area do euro. Antes de 1999, os deflatores do
PIB no Quadro 4.2.2 sio calculados com base em
dados nacionais na moeda nacional. As contas
nacionais constantes da presente edi¢io tém por
base o SEC 95.

O Quadro 5.2 apresenta outros indicadores
seleccionados da actividade econdmica real.
A aplicagio do Regulamento (CE) n.° 1165/98
do Conselho, de 19 de Maio de 1998 relativo a

estatisticas conjunturais aumentara o conjunto
disponivel de dados da area do euro. A desagre-
gacdo por finalidade de utilizagdo dos produtos
utilizada nos Quadros 4.2.1 e 5.2.1 representa a
subdivisdo harmonizada da industria excluindo a
construgido (sec¢des C a E da NACE) em
Grandes Agrupamentos Industriais, tal como
definida pelo Regulamento (CE) n.° 586/2001 da
Comissio, de 26 de Margo de 2001.

Os dados dos inquéritos de opinidao (Quadro
5.3) baseiam-se nos Inquéritos da Comissao
Europeia as Empresas e Consumidores.

Os dados sobre o emprego (Quadro 5.4) tém por
base o SEC 95.Sempre que a cobertura da area do
euro esteja incompleta, alguns dados sio estimados
pelo BCE com base na informagdo disponivel.
As taxas de desemprego seguem as orientagdes da
Organizagdo Internacional do Trabalho (OIT).

A

As estimativas relativas a populagdo activa
subjacentes a taxa de desemprego diferem da
soma dos niveis de emprego e de desemprego

publicados no Quadro 5.4.

Poupancas, investimento e financiamento

O Quadro 6.1 apresenta dados trimestrais sobre
as contas financeiras dos sectores nio financeiros
da drea do euro, englobando administragdes
publicas (S.13), sociedades nio financeiras (S.11) e
familias (S.14) incluindo instituicbes sem fim
lucrativo ao servico das familias (S.15). Os dados
abrangem saldos e transacgbes classificados de
acordo com o SEC 95 e apresentam as activi-
dades principais do investimento financeiro e do
financiamento dos sectores nao financeiros. No
lado do financiamento (passivos), os dados sio
apresentados por sector e prazo original do
SEC 95. Sempre que possivel, o financiamento
concedido pelas IFM ¢é apresentado sepa-
radamente. A informac¢io sobre o investimento
financeiro (activos) é actualmente menos
detalhada do que a informagio sobre o
financiamento, especialmente dado que nao é
possivel uma desagregacio por sector.

O Quadro 6.2 apresenta dados trimestrais
sobre as contas financeiras de sociedades de
seguros e fundos de pensdes (S.125) na drea do
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euro.Tal como no Quadro 6.1, 0s dados cobrem
saldos e transacg¢des financeiras e mostram as
principais actividades de investimento financeiro
e financiamento deste sector.

Os dados trimestrais em ambos os quadros
baseiam-se nas contas financeiras nacionais
trimestrais e nas estatisticas do balangco das
IFM e de emissdes de titulos. O Quadro 6.2
também se refere a dados retirados das
estatisticas bancarias internacionais do BPI.
Apesar de todos os paises da drea do euro
contribuirem para as estatisticas do balango
das IFM e de emissdes de titulos, a Irlanda e
o Luxemburgo ainda n3o disponibilizam dados
das contas financeiras nacionais trimestrais.

O Quadro 6.3 apresenta dados anuais sobre
poupanga, investimento (financeiro e ndo
financeiro) e financiamento do conjunto dos
sectores da area do euro e das sociedades nio
financeiras e familias em separado. Estes dados
anuais disponibilizam, em particular, informagio
sectorial mais pormenorizada sobre a aquisi¢do
de activos financeiros e sdo consistentes com os
dados trimestrais dos dois quadros anteriores.

Situacdo orcamental das administracoes
publicas

Os Quadros 7.1 a 7.3 apresentam a situagio
orcamental das administracdes publicas da area
do euro. A maioria dos dados foram objecto de
consolidagio, tendo por base a metodologia do
SEC 95. Os agregados da drea do euro sdo
compilados pelo BCE a partir de dados
harmonizados disponibilizados pelos BCN e
actualizados regularmente. Os dados sobre o
défice e a divida dos paises da area do euro
poderdo, asssim, diferir dos utilizados pela
Comissdo Europeia no contexto do
procedimento relativo aos défices excessivos.

O Quadro 7.1 apresenta as receitas e despesas das
administragdes publicas com base em defini¢oes
estabelecidas no Regulamento (CE)
n.° 1500/2000, da Comissdo, de 10 de Julho de
2000, que introduz alteragées ao SEC 95.
O Quadro 7.2 apresenta pormenores da divida
bruta consolidada nominal das administragdes
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publicas, em conformidade com as disposi¢des do
Tratado no que respeita ao procedimento relativo
aos défices excessivos. Os Quadros 7.1 e 7.2
incluem dados de sintese por pais da area do euro,
devido a sua importancia no contexto do Pacto de
Estabilidade e Crescimento. O Quadro 7.3 analisa
as variagdes da divida publica. A diferenca entre a
variacdo da divida publica e do défice publico — o
ajustamento défice-divida — é principalmente
explicada por transac¢des publicas em activos
financeiros e por efeitos de valorizagdo cambial.

Balanca de pagamentos e posicdo de
investimento internacional (incluindo
reservas)

Os conceitos e definigdes utilizados nas
estatisticas da balanga de pagamentos (Quadros
8.1 a 8.6) e da posigio de investimento
internacional (Quadros 8.8.1 a 8.8.4) estdo, em
geral, em conformidade com a 5. edicdo do
Manual da Balanga de Pagamentos do FMI
(Outubro de 1993), com a Orientagio do BCE
de Maio de 2003 (BCE/2003/7) relativa aos
requisitos de informagiao estatistica do BCE e
com a documentag¢io do Eurostat.

Os dados da balanga de pagamentos da area do
euro (BdP) sio compilados pelo BCE. Os dados
até Dezembro de 1998 encontram-se expressos
em ECU. Os valores mensais recentes para as
estatisticas da BdP deverdo ser considerados
provisorios. Os dados s3o revistos com a
actualizagdo para o més seguinte e com a
actualizagdo da  publicagdo de dados
pormenorizados da BdP trimestral. Os dados
anteriores sio revistos periodicamente, ou em
resultado de alteracdes metodoldgicas na
compilagio dos dados das fontes.

Alguns dados anteriores foram parcialmente
estimados, podendo n3o ser totalmente com-
pardveis com observagbes mais recentes.
O Quadro 8.5.2 apresenta uma desagregacgio
sectorial de compradores da drea do euro de
titulos emitidos por ndo residentes na area do
euro. Por enquanto, ndo é possivel apresentar
uma desagregacao sectorial dos emitentes da
area do euro de titulos adquiridos por niao
residentes.
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Foi introduzido um novo quadro sobre a
apresenta¢dao monetaria da BdP da area do euro
na seccio 8 (Quadro 8.7). Uma nota
metodologica especifica encontra-se disponivel na
seccdo “Statistics” da pagina do BCE na Internet
(www.ecb.int).Ver também a Caixa | na presente
edicdo.

A p.i.i. da drea do euro (Quadros 8.8.1 a 8.8.4)
é compilada com base em posi¢cdes dos paises-
-membros da area do euro face a ndo
residentes na drea do euro (isto é, considerando
a area do euro como uma economia no seu
conjunto) a partir das posi¢des no final de 1999
e, por esta razio, os activos e passivos da area
do euro sdo apresentados em separado (ver
também a Caixa 9 na edicio de Dezembro de
2002). A p.i.i. € compilada numa base “liquida”,
ou seja, através da agregaciao de dados nacionais
relativos a posi¢cdes no final de 1997 e final
de 1998. As metodologias de compilagdo
numa base “liquida” e “extra-area do euro”
poderdo ndo ter resultados totalmente

comparaveis. A p.i.i. é avaliada a pregos
correntes de mercado a excepgido do
investimento directo, em que s3o utilizados

principalmente valores contabilisticos.

Os saldos das reservas internacionais e outros
activos relacionados do Eurosistema sio
apresentados no Quadro 8.8.5 com as reservas
e outros activos relacionados do BCE. Os dados
do Quadro 8.8.5 estio em conformidade com
as recomendacdes do modelo do FMI/BPI sobre
reservas internacionais e liquidez em moeda
estrangeira. Os dados anteriores sio revistos
numa base continua. Os valores sobre os
activos de reserva anteriores ao final de 1999
nio s3o totalmente comparaveis com
observagdes posteriores. Esta disponivel na
pagina do BCE na Internet uma publicagdo
sobre o tratamento estatistico das reservas
internacionais do Eurosistema. (“Statistical
treatment of the Eurosystem’s international
reserves”, Outubro de 2000).

Comércio externo de mercadorias

O Quadro 9 apresenta dados sobre o comércio
externo de mercadorias da drea do euro.

A principal fonte para os dados é o Eurostat.
O BCE procede ao calculo de indices de volume
a partir de indices de valor e de valor unitario
do Eurostat, bem como a correcgio sazonal de
indices de valor unitdrio, enquanto os dados de
valores s3o corrigidos de sazonalidade e de dias
uteis pelo Eurostat.

A desagregacio por bens esta de acordo com a
Classificagio por Categorias Economicas Gerais
(com base na definicado da CTCIl 3.* Rev.) para
bens intermédios, de investimento e de consumo
e com CTCI 32 Rev. para produtos manufac-
turados e petroleo. A desagregacdo geografica
apresenta os principais parceiros comerciais,
individualmente ou por grupos regionais.

Devido a diferencas nas defini¢des, classificagio,
cobertura e data de registo, os dados do
comércio externo, em particular as importagoes,
nio sio totalmente comparaveis com a rubrica
“Bens” nas estatisticas da balanca de pagamentos
(Quadros 8.1 e 8.2). Parte da diferenga deve-se a
inclusio de servigos de seguros e fretes no
registo de bens importados, que representaram
cerca de 3.8% do valor das importagdes (c.i.f.)
em 1998 (estimativas do BCE).

Taxas de cAmbio

O Quadro 10 apresenta os calculos do BCE dos
indices das taxas de cambio efectivas nominais e
reais para o euro baseadas nas médias
ponderadas das taxas de cimbio bilaterais do
euro. Os pesos sio baseados no comércio de
produtos manufacturados com os parceiros
comerciais em 1995-97 e captam efeitos em
terceiros mercados. Até Dezembro de 2000, o
grupo estreito de paises é composto pelos
paises cujas moedas sio mostradas no quadro
mais a Grécia. Quando a Grécia aderiu a drea do
euro em Janeiro de 2001, deixou de ser um pais
parceiro na taxa de cdmbio efectiva do euro e o
sistema de ponderacio foi ajustado em
conformidade. Além disso, o grupo alargado
inclui os seguintes paises: Africa do Sul, Argélia,
Argentina, Brasil, China, Chipre, Croacia,
Eslovaquia, Eslovénia, Estonia, Filipinas, Hungria,
india, Indonésia, lIsrael, Malasia, Marrocos,
México, Nova Zelandia, Poldnia, Republica
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Checa, Roménia, Rdussia, Tailindia, Taiwan e
Turquia. As taxas reais siao calculadas com base
nos precos no consumidor (IPC), nos pregos no
produtor na industria transformadora (IPP) e
nos custos unitarios do trabalho na induUstria
transformadora (CUTIT). Quando ainda nio ha
deflatores disponiveis, recorre-se a estimativas.
As taxas bilaterais apresentadas sdo as taxas face
as 12 moedas utilizadas no célculo do BCE da
taxa de cimbio efectiva “estreita” do euro. O
BCE publica taxas de referéncia didrias para
estas e algumas outras moedas. Para
informagbes mais pormenorizadas, ver o
Documento de Trabalho Ocasional do BCE
N.° 2 (“The effective exchange rates of the euro”,
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por Luca Buldorini, Stelios Makrydakis e
Christian Thimann, Fevereiro de 2002), que pode
ser obtido a partir da pagina do BCE na Internet.

Evolucdao econémica e financeira fora da
area do euro

As estatisticas relativas a outros Estados-
-Membros da UE (Quadro |I) seguem os
mesmos principios das que incluem dados
relativos a drea do euro. Os dados relativos aos
Estados Unidos e ao Japao incluidos nos
Quadros/Griéficos 12.1 e 12.2 sio obtidos a
partir de fontes nacionais.
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Cronologia das medidas de politica
monetaria do Eurosistema’

2 de Janeiro de 2001

No dia | de Janeiro de 200l, o euro foi
introduzido na Grécia, que se tornou, por
conseguinte, o décimo segundo Estado-
-Membro da UE a adoptar a moeda Unica e o
primeiro a fazé-lo desde o inicio da Terceira
Fase da Unido Economica e Monetaria (UEM),
em | de Janeiro de 1999. Como resultado, o
Banco da Grécia é agora membro de pleno
direito do Eurosistema, com os mesmos
direitos e as mesmas obriga¢des que os ||
bancos centrais nacionais dos Estados-
-Membros da UE que tinham anteriormente
adoptado o euro. Nos termos do artigo 49.°
dos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos
Centrais e do Banco Central Europeu, o Banco
da Grécia paga o remanescente da sua
contribui¢do para o capital do BCE, bem como
a sua participagdo nas reservas do BCE,
transferindo igualmente para o BCE a sua
contribuicdo para os activos de reserva do
mesmo.

No seguimento do antncio em 29 de
Dezembro de 2000, a primeira operagio
principal de refinanciamento de 2001, na qual
as contrapartes gregas do Eurosistema
participam pela primeira vez, é realizada com
sucesso. O volume de colocagio de €101 mil
milhdes tem em conta as necessidades
adicionais de liquidez do sistema bancario da
area do euro, em resultado da integracdao das
instituicdes financeiras monetarias gregas.

4 de Janeiro de 2001

O Conselho do BCE decide que a taxa minima
de proposta das operagdes principais de
refinanciamento e as taxas de juro da
facilidade permanente de cedéncia de liquidez
e da facilidade permanente de depdsito se
mantém inalteradas em 4.75%, 5.75% e 3.75%,
respectivamente.

Além disso, decide que o montante de
colocagio para as operagdes de refinanciamento
de prazo alargado a serem realizadas em 2001
serd de €20 mil milhdes por operagio. Este

montante toma em consideragio as
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necessidades de liquidez do sistema bancério da
area do euro esperadas em 2001, bem como o
desejo do Eurosistema de continuar a
disponibilizar a maior parte do refinanciamento
do sector financeiro através das suas operagdes
principais de refinanciamento. O Conselho do
BCE podera ajustar o montante de colocagdo no
decurso do ano, em caso de desenvolvimentos
inesperados nas necessidades de liquidez.

18 de Janeiro, | de Fevereiro,
15 de Fevereiro, | de Marco,
15 de Marco, 29 de Marco,

11 de Abril e 26 Abril de 2001

O Conselho do BCE decide que a taxa minima
de proposta das operagdes principais de
refinanciamento e as taxas de juro da
facilidade permanente de cedéncia de liquidez
e da facilidade permanente de depdsito se
mantém inalteradas em 4.75%, 5.75% e 3.75%,

respectivamente.

10 de Maio de 2001

O Conselho do BCE decide reduzir a taxa
minima de proposta das operag¢des principais de
refinanciamento em 0.25 pontos percentuais
para 4.50%, com efeitos a partir da operagio a
ser liquidada em |5 de Maio de 200I. Além
disso, decide reduzir as taxas de juro da
facilidade permanente de cedéncia de liquidez e
da facilidade permanente de depésito em 0.25
pontos percentuais, fixando-as em 5.50% e
3.50%, respectivamente, ambas com efeitos a
partir de || de Maio de 2001.

23 de Maio, 7 de Junho, 21 de Junho,
5 de Julho, 19 de Julho e 2 de Agosto
de 2001

O Conselho do BCE decide que a taxa minima de
proposta das operagdes principais de
refinanciamento e as taxas de juro da facilidade

I A cronologia das medidas de politica monetdria do Eurosistema
tomadas em 1999 e 2000 encontra-se, respectivamente, nas
pdginas 180 a 185 do Relatério Anual do BCE de 1999, e nas
pdginas 223 a 226 do Relatério Anual do BCE de 2000.
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permanente de cedéncia de liquidez e da facilidade
permanente de depdsito se mantém inalteradas
em 4.50%, 5.50% e 3.50%, respectivamente.

30 de Agosto de 2001

O Conselho do BCE decide reduzir a taxa
minima de proposta das operagdes principais
de refinanciamento em 0.25 pontos percentuais
para 4.25%, com efeitos a partir da operagio
a ser liquidada em 5 de Setembro de 2001.
Além disso, decide reduzir as taxas de juro
da facilidade permanente de cedéncia de liquidez
e da facilidade permanente de depédsito em
0.25 pontos percentuais, fixando-as em
525% e 3.25%, respectivamente, ambas
com efeitos a partir de 31 de Agosto de 2001.

13 de Setembro de 2001

O Conselho do BCE decide que a taxa minima
de proposta das operagdes principais de
refinanciamento e as taxas de juro da
facilidade permanente de cedéncia de liquidez
e da facilidade permanente de depdsito se
mantém inalteradas em 4.25%, 5.25% e 3.25%,
respectivamente.

17 de Setembro de 2001

O Conselho do BCE decide reduzir a taxa
minima de proposta das operagdes principais
de refinanciamento em 0.50 pontos percentuais
para 3.75%, com efeitos a partir da operagao a
ser liquidada em 19 de Setembro de 200lI.
Além disso, decide reduzir as taxas de juro da
facilidade permanente de cedéncia de liquidez e
da facilidade permanente de depdsito em 0.50
pontos percentuais, fixando-as em 4.75% e
2.75%, respectivamente, ambas com efeitos a
partir de |8 de Setembro de 2001.

27 de Setembro, I | de Outubro e
25 de Outubro de 2001

O Conselho do BCE decide que a taxa minima
de proposta das operagdes principais de

refinanciamento e as taxas de juro da
facilidade permanente de cedéncia de liquidez
e da facilidade permanente de depdsito se
mantém inalteradas em 3.75%, 4.75% e 2.75%,

respectivamente.

8 de Novembro de 2001

O Conselho do BCE decide reduzir a taxa
minima de proposta das operagdes principais
de refinanciamento em 0.50 pontos
percentuais para 3.25%, com inicio a partir
da operagio a ser liquidada em 1|4 de
Novembro de 2001. Além disso, decide
reduzir as taxas de juro da facilidade
permanente de cedéncia de liquidez e da
facilidade permanente de deposito em 0.50
pontos percentuais, fixando-as em 4.25% e
2.25%, respectivamente, ambas com efeitos a
partir de 9 de Novembro de 2001.

6 de Dezembro de 2001

O Conselho do BCE decide que a taxa minima
de proposta das operagdes principais de
refinanciamento e as taxas de juro da
facilidade permanente de cedéncia de liquidez
e da facilidade permanente de depédsito se
mantém inalteradas em 3.25%, 4.25% e 2.25%,
respectivamente.

Além disso, decide que o valor de referéncia
para a taxa de crescimento homologa do
agregado monetario largo M3 se mantera em
4%.

3 de Janeiro de 2002

O Conselho do BCE decide que a taxa minima
de proposta das operagdes principais de
refinanciamento e as taxas de juro da
facilidade permanente de cedéncia de liquidez
e da facilidade permanente de depésito se
mantém inalteradas em 3.25%, 4.25% e 2.25%,
respectivamente.

Além disso, decide que o montante de
colocagio para as operagdes de refinan-
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ciamento de prazo alargado a serem
realizadas em 2002 sera de €20 mil milhdes
por operagdo. Este montante toma em
consideragdo as necessidades de liquidez do
sistema bancdrio da drea do euro esperadas
em 2002 bem como o desejo do Eurosistema
de continuar a disponibilizar a maior parte do
refinanciamento do sector financeiro através
operagdes  principais de
refinanciamento. O Conselho do BCE podera
ajustar o montante de colocagdo no decurso
do ano, em caso de desenvolvimentos
inesperados nas necessidades de liquidez.

das suas

7 de Fevereiro, 7 de Marco,
4 de Abril, 2 de Maio, 6 de Junho e
4 de Julho de 2002

O Conselho do BCE decide que a taxa minima
de proposta das operagdes principais de
refinanciamento e as taxas de juro da
facilidade permanente de cedéncia de liquidez
e da facilidade permanente de depésito se
mantém inalteradas em 3.25%, 4.25% e 2.25%,
respectivamente.

10 de Julho de 2002

O Conselho do BCE decide reduzir o
montante de colocagdo para cada uma das
operagdes de refinanciamento de prazo
alargado que serdo realizadas no segundo
semestre de 2002, de €20 mil milhdes para
€15 mil milhdes. O dltimo montante toma em
consideragdo as necessidades de liquidez do
sistema bancério da area do euro no segundo
semestre de 2002 e reflecte o desejo do
Eurosistema de continuar a disponibilizar a
maior parte da liquidez através das suas
operagdes principais de refinanciamento.

| de Agosto, |2 de Setembro,
10 de Outubro e 7 de Novembro de
2002

O Conselho do BCE decide que a taxa minima
de proposta das operagdes principais de
refinanciamento e as taxas de juro da
facilidade permanente de cedéncia de liquidez
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e da facilidade permanente de depodsito se
mantém inalteradas em 3.25%, 4.25% e 2.25%,
respectivamente.

5 de Dezembro de 2002

O Conselho do BCE decide reduzir a taxa
minima de proposta das operagdes principais
de refinanciamento em 0.50 pontos
percentuais para 2.75%, com efeitos a partir da
operagio a ser liquidada em || de Dezembro
de 2002. Decide ainda reduzir as taxas de juro
da facilidade permanente de cedéncia de
liquidez e da facilidade permanente de
depdsito em 0.50 pontos percentuais, fixando-
-as em 3.75% e 1.75%, respectivamente, ambas
com efeitos a partir de 6 de Dezembro de
2002.

Além disso, decide que o valor de referéncia para
a taxa de crescimento homologa do agregado
monetario largo do M3 se mantera em 4'/2%.

9 de Janeiro de 2003

O Conselho do BCE decide que a taxa minima
de proposta das operagdes principais de
refinanciamento e as taxas de juro da
facilidade permanente de cedéncia de liquidez
e da facilidade permanente de depdsito se
mantém inalteradas em 2.75%, 3.75% e 1.75%,
respectivamente.

23 de Janeiro de 2003

O Conselho do BCE decide implementar as
duas seguintes medidas no sentido de
melhorar o quadro operacional de politica
monetéria:

Em primeiro lugar, o calendario do periodo de
manutencio de reservas serd alterado, de
forma que este tenha sempre inicio no dia da
liquidagdo da operagdo principal de
refinanciamento (OPR) que se segue a reuniio
do Conselho do BCE para a qual estd
agendada uma avaliagdo mensal da orientagiao
da politica monetaria. Além disso, regra geral,
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a introducio de alteragbes nas taxas das
facilidades  permanentes
simultaneo com o inicio de um novo periodo
de manutencio de reservas.

ocorrera em

Em segundo lugar, o prazo das OPR sera
reduzido de duas semanas para uma.

Estas medidas deverdo ser implementadas
durante o primeiro trimestre de 2004.

Na sequéncia do comunicado de 10 de Julho
de 2002, o Conselho do BCE também decide
manter em €15 mil milhdes o montante de
colocagio para cada uma das operagdes de
refinanciamento de prazo alargado que serio
realizadas em 2003. O dltimo montante toma
em consideragdo as necessidades de liquidez
esperadas do sistema bancario da area do
euro em 2003 e reflecte o desejo do
Eurosistema de continuar a disponibilizar a
maior parte da liquidez através das suas
operagdes principais de refinanciamento.

6 de Fevereiro de 2003

O Conselho do BCE decide que a taxa minima
de proposta das operagdes principais de
refinanciamento e as taxas de juro da
facilidade permanente de cedéncia de liquidez
e da facilidade permanente de depdsito se
mantém inalteradas em 2.75%, 3.75% e 1.75%,
respectivamente.

6 de Marco de 2003

O Conselho do BCE decide reduzir a taxa
minima de proposta das operagdes principais
de refinanciamento em 0.25 pontos
percentuais para 2.50%, com efeitos a partir da
operagio a ser liquidada em 12 de Margo de
2003. Decide ainda reduzir as taxas de juro da
facilidade permanente de cedéncia de liquidez
e da facilidade permanente de depdsito em
0.25 pontos percentuais, fixando-as em 3.50%
e 1.50%, respectivamente, ambas com efeitos a
partir de 7 de Margo de 2003.

3 de Abril de 2003

O Conselho do BCE decide que a taxa minima
de proposta das operagdes principais de
refinanciamento e as taxas de juro da facilidade
permanente de cedéncia de liquidez e da
facilidade permanente de depdsito se mantém
inalteradas em 2.50%, 3.50% e 1.50%,
respectivamente.

8 de Maio de 2003

O Conselho do BCE decide que a taxa minima de
proposta das operagdes principais de
refinanciamento e as taxas de juro da facilidade
permanente de cedéncia de liquidez e da facilidade
permanente de depdsito se mantém inalteradas
em 2.50%, 3.50% e 1.50%, respectivamente.

O Conselho do BCE anuncia também os
resultados da sua avaliagio da estratégia de
politica monetaria do BCE. Esta estratégia,
anunciada em |3 de Outubro de 1998, consiste
em trés elementos principais: uma defini¢ao
quantitativa da estabilidade de pregos, um papel
proeminente para a moeda na avaliagio de
riscos para a estabilidade de precos e uma
avaliagio amplamente fundamentada das
perspectivas para a evolugido dos pregos.

O Conselho do BCE confirma a definicio de
estabilidade de precos formulada em Outubro
de 1998, nomeadamente “a Estabilidade de
precos é definida como um aumento homdlogo
inferior a 2% do indice Harmonizado de Precos
no Consumidor (IHPC) para a drea do euro.
A estabilidade de pregos devera ser mantida a
médio prazo.” Em simultaneo, o Conselho do
BCE acordou que, na prossecugio da
estabilidade de precgos, procurard manter as
taxas de inflagdo proximo de 2% a médio prazo.

O Conselho do BCE confirmou que as suas
decisGes de politica monetaria continuardo a
ter por base uma andlise abrangente dos riscos
para a estabilidade de pregos. Ao mesmo
tempo, decidiu esclarecer na sua comunicagio
os respectivos papéis desempenhados pelas
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andlises econémica e monetdria no caminho
para uma avaliagio Unica pelo Conselho dos
riscos para a estabilidade de precos.

A fim de sublinhar a natureza de prazo alargado
do valor de referéncia para o crescimento
monetario como referencial para a avaliagao da
evolugio monetaria, o Conselho do BCE
decidiu também deixar de realizar a revisio do
valor de referéncia numa base anual. Porém,
continuara a avaliar as condi¢bes e
pressupostos subjacentes.
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5 de Junho de 2003

O Conselho do BCE decide reduzir a taxa
minima de proposta das operagdes principais
de refinanciamento em 0.50 pontos percentuais
para 2.0%, com efeitos a partir da operagio a
ser liquidada em 9 de Junho de 2003. Decide
ainda reduzir as taxas de juro da facilidade
permanente de cedéncia de liquidez e da
facilidade permanente de depésito em 0.50
pontos percentuais, fixando-as em 3.0% e 1.0%,
respectivamente, ambas com efeitos a partir de
6 de Junho de 2003.
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O sistema TARGET (““Transferéncias

Automaticas Transeuropeias de Liquidagcoes

pelos Valores Brutos em Tempo Real”’)

Fluxos de pagamentos no TARGET

O TARGET, no seu conjunto, ou seja, a nivel
doméstico e transfronteiras, processou uma
media diaria de 252 899 pagamentos, com um
valor de €1 696 mil milhdes no primeiro
trimestre, apresentando uma redugio de 2%
em volume e um crescimento de 3% em valor,
em comparagio com o trimestre anterior.Tanto
os fluxos domésticos como transfronteiras
contribuiram para o crescimento em termos de
valor. Os volumes mais baixos resultaram de
uma reducdo nos pagamentos processados a
nivel doméstico, embora o numero de
pagamentos transfronteiras tenha aumentado.
A percentagem do mercado global do TARGET
aumentou em termos de valor (de 86.2% no
trimestre anterior para 86.6%) e diminuiu

ligeiramente em termos de volume (57.8%, face
a 58.6% no quarto trimestre de 2002).

O TARGET a nivel doméstico

O TARGET processou uma média didria de 195
334 pagamentos domésticos (representando um
decréscimo de 4% face ao trimestre anterior)
com um valor de €1 147 mil milhdes (aumento
de 2%).Em comparagido com o primeiro trimestre
de 2002, o valor dos pagamentos aumentou 8% e
o volume teve uma ligeira diminuigdo de 0.5%.

O TARGET a nivel doméstico representou 67.6%
e 77.2% do valor e do volume totais do TARGET,
respectivamente. O valor médio de um pagamento
domeéstico foi de €5.9 milhdes, €0.4 milhdes mais
elevado do que no trimestre anterior.

I nstrucdes de pagamento processadas pelo TARGET e outros sistemas seleccionados de
transferéncia de fundos interbancarios. volume de transacctes

(ndmero de pagamentos)

2002 2002 2002 2002 2003
T1 T2 T3 T4 T1

TARGET
Total de pagamentos
Volume total 15 364 299 15 834 392 16 361 900 16 581 446 15932 658
Média diéria 247 811 251 340 247 908 259 085 252 899
Pagamentos transfronteiras
Volume total 3188 285 3419 144 3577 801 3548 455 3626 612
Médiadiaria 51424 54 272 54 209 55 445 57 565
Pagamentos domésticos
Volume total 12176 014 12 415 248 12 784 099 13032 991 12 306 046
Média diéria 196 387 197 067 193 698 203 640 195 334
Outros sistemas
Euro 1 (EBA)
Vo!u_me _tgt_al 7790 799 8549 759 8 866 903 9193 222 9 175 565
Média diéria 125 658 135710 134 347 143 644 145 664
Paris Net Settlement (PNS)
Vo!u_me _tgt_al 1900 298 1901 820 1860 283 1907 487 1848 463
Média didria 30 650 30 188 28 186 29 804 29341
Servicio Espafiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Vo!ume F?tal 409 483 455 080 449 333 462 054 475 698
Média diéria 6 605 7223 6 808 7220 7551
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jérjestelmé (POPS)
Volume total 152 445 212 064 157 864 138 552 134 248
Médiadiaria 2459 3366 2392 2165 2131
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O valor doméstico mais elevado foi registado em
21 de Fevereiro de 2003, quando foi processado
um total de €1 404 mil milhdes. Em termos de
volume, o pico do trafego foi registado no dltimo
dia do trimestre, 3| de Marc¢o de 2003, com um
total de 255 860 pagamentos. Cerca de 61% de
todos os pagamentos domésticos no TARGET
tiveram um valor inferior ou equivalente a
€50 000, enquanto 14% foram superiores a
€| milhdo. Em media didria, cerca de 150
pagamentos domésticos no TARGET tiveram um
valor superior a €1 000 milhdes.

O TARGET a nivel de pagamentos
transfronteiras

A nivel de pagamentos transfronteiras, o TARGET
processou uma média diaria de 57 565
pagamentos, com um valor de €550 mil milhdes.
Em comparagio com o quarto trimestre de 2002,
o volume foi 4% mais elevado e o movimento

aumentou 7%. Os pagamentos transfronteiras
aumentaram [2% em termos de volume e 15%
em termos de valor, em comparagio com o
primeiro trimestre de 2002.

Os pagamentos interbancirios aumentaram 7%
em termos de valor e 6% em termos de volume,
em comparagdio com o trimestre anterior. Os
pagamentos de clientes tiveram um aumento de
4% em valor, enquanto o seu nimero cresceu 2%.

Em termos de volume, os pagamentos
interbancédrios representam 52.4% (51.3% no
trimestre anterior) de todo o trifego trans-
fronteiras do TARGET, enquanto em termos de
valor 95.7% (95.5% no trimestre anterior)
pertencem a esta categoria. O valor médio
dos pagamentos interbancdrios aumentou
ligeiramente de €17.3 milhdes para €174
milhdes, em comparagio com o quarto trimestre
de 2002. O valor médio dos pagamentos de
clientes subiu de €851 000 para €867 000.

I nstrucdes de pagamento processadas pelo TARGET e outros sistemas seleccionados de
transfer éncia de fundosinterbancarios: valor das transaccoes

(EUR mil milhdes)

2002 2002 2002 2002 2003
T1 T2 T3 T4 T1

TARGET
Total de pagamentos
Valor total 95 440 97 682 97 404 105 008 106 869
Média didria 1539 1551 1476 1641 1696
Pagamentos transfronteiras
Valor total 29720 30 794 30309 32899 34636
Média didria 479 489 459 514 550
Pagamentos domésticos
Valor total 65 720 66 888 67 095 72 110 72233
Médiadiéria 1060 1062 1017 1127 1147
Outros sistemas
Euro 1 (EBA)
Valor total 11 961 12 045 12279 11711 11431
Médiadiéria 193 191 186 183 181
Paris Net Settlement (PNS)
Valor total 5061 5079 4832 4995 4896
Médiadiéria 82 81 73 78 78
Servicio Espafiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Valor total 74 80 78 72 79
Média didria 1 1 1 1 1
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmé (POPS)
Valor total 92 100 98 102 115
Média diéria 1 1 1 2 2
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Durante o primeiro trimestre, o valor mais
elevado num Unico dia nos pagamentos
transfronteiras no TARGET foi registado
em 28 de Fevereiro de 2003, o ultimo dia do
més, quando foram processados €653 mil
milhées. Com 76 045 pagamentos transfronteiras
processados, o pico nos pagamentos
transfronteiras em termos de volume ocorreu
em |8 de Fevereiro de 2003, dia que se seguiu
a um feriado nos Estados Unidos.

Em termos de bandas de valor, 54% do total dos
pagamentos transfronteiras teve valor igual ou
inferior a €50 000, enquanto 18% teve um valor
superior a2 €1 milhdo. Em termos de media
didria, cerca de 40 pagamentos transfronteiras
no TARGET tiveram um valor superior a
€ | 000 milhdes.

Sistema de Informac¢ao do TARGET
(TIS)

O Sistema de Informagido do TARGET (TIS) foi
implementado em 23 de Outubro de 2000, com
o objectivo de permitir ao mercado enfrentar
friccbes devidas a uma indisponibilidade
temporaria das componentes do TARGET.

O TIS é um instrumento de informacio
normalizado comum, que complementa os
canais de comunicag¢do estabelecidos a nivel
nacional e revela aos utilizadores do TARGET
se o sistema esta totalmente operacional e,
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caso contrario, indica qual a componente que
falhou. A informagio ¢é
simultaneamente pelos trés fornecedores de
informagcdo: Reuters (pagina ECB46),
Telerate/Bridge (paginas 47556/47557) e
Bloomberg (pagina ECB17).

transmitida

O sistema tem sido cuidadosamente revisto,
a fim de o adaptar aos requisitos dos
utilizadores do TARGET, tomando em
consideragdo a experiéncia adquirida ao longo
dos primeiros anos do seu funcionamento.
Como resultado, foi desenvolvida uma versio
melhorada do TIS, que parece responder
melhor as
relativamente a prestagio de informagio
atempada e fidvel sobre a situagio operacional
do sistema TARGET. A nova versdo entrou em
funcionamento em 26 de Maio de 2003.

necessidades do mercado

Versiao do TARGET de 2003

Tiveram inicio os preparativos para a proxima
versio do TARGET, que entrard em
funcionamento em Novembro de 2003. Esta
versdo consistird na supressio da sub-
mensagem do tipo 100, em paralelo com a
supressio da mensagem MTI00 ao nivel do
SWIFT. A partir de Novembro de 2003, apenas
a mensagem MTI03, ja disponivel desde
Novembro de 2000, sera utilizada para
pagamentos de clientes. Ndo se prevéem outras
alteracdes ao TARGET.
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Documentos publicados pelo
Banco Central Europeu

Esta lista tem como objectivo informar os leitores sobre determinados documentos publicados
pelo Banco Central Europeu. Estas publicagbes, que sdo gratuitas, podem ser obtidas por
todos os interessados na Divisio de Imprensa e Informagio. As encomendas deverio ser
efectuadas por escrito, para o endere¢o postal indicado no verso da primeira pagina.

Para a obtengdo de uma lista completa dos documentos publicados pelo Instituto Monetdrio
Europeu, consultar a pagina do BCE na Internet (www.ecb.int).

Relaté6rio Anual

“Relatério Anual 1998, Abril de 1999.
“Relatorio Anual 19997, Abril de 2000.
“Relatoério Anual 20007, Maio de 2001.
“Relatério Anual 2001, Abril de 2002.

“Relatdrio Anual 2002”, Abril de 2003.

Relatério de Convergéncia
“Relatério de Convergéncia 2000”, Maio de 2000.

“Relatorio de Convergéncia 2002”, Maio de 2002.

Boletim Mensal

Artigos publicados a partir de Janeiro de 1999:

“A drea do euro no inicio da Terceira Fase”, Janeiro de 1999.

“A estratégia de politica monetaria do Eurosistema orientada para a estabilidade”, Janeiro de 1999.

“Agregados monetérios da area do euro e o seu papel na estratégia de politica monetaria do
Eurosistema”, Fevereiro de 1999.

“O papel dos indicadores econémicos de curto prazo na andlise da evolugio dos pregos na drea
do euro”,Abril de 1999.

“A banca na area do euro: caracteristicas estruturais e tendéncias”, Abril de 1999.

“O enquadramento operacional do Eurosistema: descricao e primeira avaliagdo”, Maio de 1999.

“A aplicagdo do Pacto de Estabilidade e Crescimento”, Maio de 1999.

“Evolucio a longo prazo e variagdes ciclicas dos principais indicadores econémicos dos paises da
area do euro”, Julho de 1999.

“O quadro institucional do Sistema Europeu de Bancos Centrais”, Julho de 1999.

“O papel internacional do euro”,Agosto de 1999.

“Os balangos das Instituicdes Financeiras Monetarias da area do euro no inicio de 1999”,Agosto de 1999.

“Diferenciais de inflagio numa unido monetaria”, Outubro de 1999.

“Preparativos do SEBC para o ano 2000, Outubro de 1999.

“Politicas orientadas para a estabilidade e evolugdo das taxas de juro reais de longo prazo na
década de 90”, Novembro de 1999.

“TARGET e pagamentos em euros”, Novembro de 1999.

“Instrumentos juridicos do Banco Central Europeu”, Novembro de 1999.
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“A drea do euro um ano apés a introdugdo do euro: caracteristicas principais e alteragdes na
estrutura financeira”, Janeiro de 2000.

“Operagdes e reservas cambiais do Eurosistema”, Janeiro de 2000.

“O Eurosistema e o processo de alargamento da UE”, Fevereiro de 2000.

“Consolidagdo no sector de liquidagdo de titulos”, Fevereiro de 2000.

“As taxas de cdmbio efectivas nominais e reais do euro”, Abril de 2000.

“UEM e supervisdo bancaria”, Abril de 2000.

“O conteldo informativo das taxas de juro e seus derivados para a politica monetaria”,
Maio de 2000.

“Evolucio e caracteristicas estruturais dos mercados de trabalho da 4rea do euro”,
Maio de 2000.

“A mudanga para leildes de taxa variavel nas operagdes principais de refinanciamento”,
Julho de 2000.

“Transmissdo da politica monetdria na area do euro”, Julho de 2000.

“Envelhecimento da populagio e politica orgamental na area do euro”, Julho de 2000.

“Indicadores de pregos e custos para a area do euro: uma visio global”, Agosto de 2000.

“O comércio externo da economia da drea do euro: caracteristicas essenciais e evolugio
recente”, Agosto de 2000.

“Crescimento do produto potencial e desvios do produto: conceito, utilizagdes e estimativas”,
Outubro de 2000.

“As relacdes do BCE com instituicdes e organismos da Comunidade Europeia”,
Outubro de 2000.

“Os dois pilares da estratégia de politica monetaria do BCE”, Novembro de 2000.

“Questdes decorrentes do aparecimento da moeda electrénica”, Novembro de 2000.

“A drea do euro apds a entrada da Grécia”, Janeiro de 2001.

“Decisbes de politica monetaria em contexto de incerteza”, Janeiro de 2001.

“Relagdes entre o BCE e organizacdes e féruns internacionais”, Janeiro de 2001.

“Caracteristicas do financiamento das empresas na area do euro”, Fevereiro de 2001.

“Objectivos a cumprir para a obtengio de um nivel de servigos uniforme para os pagamentos
a retalho na area do euro”, Fevereiro de 2001.

“A comunicagdo externa do Banco Central Europeu”, Fevereiro de 2001.

“Avaliagao de estatisticas econdmicas gerais para a area do euro”,Abril de 2001.

“O quadro de garantias do Eurosistema”, Abril de 2001.

“A introducio das notas e moedas de euro”, Abril de 2001.

“Enquadramento e ferramentas de analise monetaria”, Maio de 2001.

“O novo regime de adequagdo dos fundos préprios — a perspectiva do BCE”, Maio de 2001.

“Financiamento e investimento financeiro dos sectores nio financeiros da drea do euro”,
Maio de 2001.

“Novas tecnologias e produtividade na area do euro”, Julho de 2001.

“Medidas de inflagdo subjacente na area do euro”, Julho de 2001.

“Politicas orgamentais e crescimento econémico”, Agosto de 2001.

“Reformas nos mercados do produto na drea do euro”,Agosto de 2001.

“Consolidagdo da compensagio pela contraparte central na drea do euro”,Agosto de 2001.

“Questdes relacionadas com regras de politica monetaria”, Outubro de 2001.

“Comportamento de licitagdo das contrapartes em operagdes regulares de mercado aberto
do Eurosistema”, Outubro de 2001.

“A transigdo para o euro fiducidrio nos mercados fora da area do euro”, Outubro de 2001.

“O conteudo informativo dos indicadores compésitos do ciclo econémico da drea do euro”,
Novembro de 2001.

“O enquadramento de politica econémica na UEM”, Novembro de 2001.

“Fundamentos econdémicos e a taxa de cambio do euro”, Janeiro de 2002.

108* BCE « Boletim Mensal * Junho 2003



“Preparativos para as notas de euros: da transi¢dao para o euro fiducidrio as actividades de
pés-lancamento”, Janeiro de 2002.

“O mercado accionista e a politica monetaria”, Fevereiro de 2002.

“Evolucio recente da cooperagio internacional”, Fevereiro de 2002.

“Funcionamento dos estabilizadores orcamentais automaticos na area do euro”, Abril de 2002.

“O papel do Eurosistema nos sistemas de pagamentos e de compensagio”, Abril de 2002.

“Melhorias a introduzir nas estatisticas dos balangos das IFM e das taxas de juro”,Abril de 2002.

“A gestio de liquidez do BCE”, Maio de 2002

“Cooperacio internacional em matéria de supervisao”, Maio de 2002.

“Implicagdes da transicdo para o euro fiducidrio para a evolugdo das notas e moedas em
circulagio”, Maio de 2002.

“Caracteristicas do ciclo econdémico da area do euro na década de 90”, Julho de 2002.

“O didlogo do Eurosistema com os paises candidatos a UE”, Julho de 2002.

“Evolugio dos fluxos de investimento externo directo e de carteira da area do euro”,
Julho de 2002.

“Convergéncia de nivel dos pregos e concorréncia na area do euro”, Agosto de 2002.

“Evolugdo recente e riscos no sector bancario da area do euro”,Agosto de 2002.

“Poupanga, financiamento e investimento na drea do euro”,Agosto de 2002.

“Conclusdes recentes sobre a transmissio da politica monetaria na area do euro”,
Outubro de 2002.

“Principais caracteristicas do mercado das operagdes de reporte da area do euro”,
Outubro de 2002.

“A responsabilizagio do BCE”, Novembro de 2002.

“Transparéncia na politica monetaria do BCE”, Novembro de 2002.

“Composigdo do crescimento do emprego na drea do euro nos ultimos anos”,
Novembro de 2002.

“A procura de moeda na drea do euro e o impacto da transi¢do para o euro fiduciario”,
Janeiro de 2003.

“CLS — objectivo, concepgio e implicagdes”, Janeiro de 2003.

“A relagdo entre a politica monetaria e as politicas or¢amentais na area do euro”,
Fevereiro de 2003.

“Regimes cambiais para as economias dos mercados emergentes”, Fevereiro de 2003.

“A necessidade de reformas abrangentes para fazer face ao envelhecimento da populagio”, Abril de 2003.

“Evolugio das estatisticas econdmicas gerais da area do euro”, Abril de 2003.

“Inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito na area do euro”, Abril de 2003.

“Tendéncias recentes dos pregos dos edificios residenciais na drea do euro”, Maio de 2003.

“Electronizagdo dos pagamentos na Europa”, Maio de 2003.

“O ajustamento dos mecanismos de votagao no Conselho do BCE”, Maio de 2003.

“Resultado da avaliagdo do BCE da sua estratégia de politica monetaria”, Junho de 2003.

Série “Documentos de Trabalho Ocasionais”’

I “The impact of the euro on money and bond markets”, por |. Santillan, M. Bayle e
C.Thygesen, Julho de 2000.

2 “The effective exchange rates of the euro”, por L. Buldoroni, S. Makrydakis e C.Thimann,
Fevereiro de 2002.

3 “Estimating the trend of M3 income velocity underlying the reference value for monetary growth”,
por C. Brand, D. Gerdesmeier e B. Roffia, Maio de 2002.

4  “Labour force developments in the euro area since the 1980s”, porV. Genre e R. Gémez Salvador,
Julho de 2002.

BCE + Boletim Mensal « Junho 2003 09



[ 10*

5  “The evolution of clearing and central counterparty services for exchange-traded derivatives in the United
States and Europe: a comparison”, por D. Russo, T. L. Hart e A. Schénenberger; Setembro de 2002.

6  “Banking integration in the euro area”, por |. Cabral, F. Dierick e J.Vesala, Dezembro de 2002.

7  “Economic relations with regions neighbouring the euro area in the ‘Euro Time Zone’”, por
F. Mazzaferro, A. Mehl, M. Sturm, C.Thimann e A.Winkler, Dezembro de 2002.

Série “Documentos de Trabalho”

I “A global hazard index for the world foreign exchange markets”, por V. Brousseau e
F. Scacciavillani, Maio de 1999.

2 “What does the single monetary policy do? A SVAR benchmark for the European Central Bank”,
por C. Monticelli e O.Tristani, Maio de 1999.

3 “Fiscal policy effectiveness and neutrality results in a non-Ricardian world”, por C. Detken,
Maio de 1999.

4 “From the ERM to the euro: new evidence on economic and policy convergence among EU
countries”, por |. Angeloni e L. Dedola, Maio de 1999.

5  “Core inflation: a review of some conceptual issues”, por M.Wynne, Maio de 1999.

6  “The demand for M3 in the euro area”, por G. Coenen e J.-L.Vega, Setembro de 1999.

7 “A cross-country comparison of market structures in European banking”, por O. de Bandt e E. P.
Davis, Setembro de 1999.

8  “Inflation zone targeting”, por A. Orphanides e V.Wieland, Outubro de 1999.

9  “Asymptotic confidence bands for the estimated autocovariance and autocorrelation functions of
vector autoregressive models”, por G. Coenen, Janeiro de 2000.

10 “On the effectiveness of sterilized foreign exchange intervention”, por R. Fatum, Fevereiro de 2000.

'l “Is the yield curve a useful information variable for the Eurosystem?”, por |. M. Berk e P.van
Bergeijk, Fevereiro de 2000.

12 “Indicator variables for optimal policy”, por L. E .O. Svensson e M.Woodford, Fevereiro de 2000.

I3 “Monetary policy with uncertain parameters”, por U. Soderstrom, Fevereiro de 2000.

14 “Assessing nominal income rules for monetary policy with model and data uncertainty”, por G. D.
Rudebusch, Fevereiro de 2000.

I5  “The quest for prosperity without inflation”, por A. Orphanides, Marco de 2000.

16 “Estimating the implied distribution of the future short-term interest rate using the Longstaff-
Schwartz model”, por P. Hordahl, Marco de 2000.

|7 “Alternative measures of the NAIRU in the euro area: estimates and assessment”, por S. Fabiani e
R. Mestre, Mar¢o de 2000.

I8 “House prices and the macroeconomy in Europe: results from a structural VAR analysis”,
por M. lacoviello, Abril de 2000.

19  “The euro and international capital markets”, por C. Detken e P. Hartmann, Abril de 2000.

20 “Convergence of fiscal policies in the euro area”, por O. De Bandt e F. P. Mongelli, Maio de 2000.

21 “Firm size and monetary policy transmission: evidence from German business survey data”,
por M. Ehrmann, Maio de 2000.

22 “Regulating access to international large-value payment systems”, por C. Holthausen e T. Rande,
Junho de 2000.

23 “Escaping Nash inflation”, por In-Koo Cho e T. ]. Sargent, Junho de 2000.

24 “What horizon for price stability”, por F. Smets, Julho de 2000.

25 “Caution and conservatism in the making of monetary policy”, por P. Schellekens, Julho de 2000.

26  “Which kind of transparency? On the need for clarity in monetary policy-making”,
por B.Winkler, Agosto de 2000.

27 “This is what the US leading indicators lead”, por M. Camacho e G. Perez-Quiros,
Agosto de 2000.

BCE « Boletim Mensal * Junho 2003



28 ‘“Learning, uncertainty and central bank activism in an economy with strategic interactions”,
por M. Ellison e N.Valla, Agosto de 2000.

29 “The sources of unemployment fluctuations: an empirical application to the Italian case”, por
S. Fabiani, A. Locarno, G. Oneto e P. Sestito, Setembro de 2000.

30 “A small estimated euro area model with rational expectations and nominal rigidities”, por
G. Coenen e V.Wieland, Setembro de 2000.

31 “The disappearing tax base: is foreign direct investment eroding corporate income taxes!”, por
R. Gropp e K. Kostial, Setembro de 2000.

32 “Can indeterminacy explain the short-run non-neutrality of money?”, por F. De Fiore,
Setembro de 2000.

33 “The information content of M3 for future inflation in the euro area”, por C.Trecroci e
J. L.Vega, Outubro de 2000.

34 “Capital market development, corporate governance and the credibility of exchange rate pegs”,
por O. Castrén e T.Takalo, Outubro de 2000.

35 “Systemic Risk:A survey”, por O. De Bandt e P. Hartmann, Novembro de 2000.

36 “Measuring core inflation in the euro area”, por C. Morana, Novembro de 2000.

37 “Business fixed investment: evidence of a financial accelerator in Europe”, por P.Vermeulen,
Novembro de 2000.

38 “The optimal inflation tax when taxes are costly to collect”, por F. De Fiore, Novembro de 2000.

39  “A money demand system for euro area M3”, por C.Brand e N. Cassola, Novembro de 2000.

40 “Financial structure and the interest rate channel of ECB monetary policy”, por B. Mojon,
Novembro de 2000.

41 “Why adopt transparency? The publication of central bank forecasts”, por P. M. Geraats,
Janeiro de 2001.

42 “An area-wide model (AWM) for the euro area”, por G. Fagan, J. Henry e R. Mestre,
Janeiro de 2001.

43 “Sources of economic renewal: from the traditional firm to the knowledge firm”, por
D. Rodriguez Palenzuela, Fevereiro de 2001.

44 “The supply and demand for Eurosystem deposits — The first |8 months”, por U. Bindseil e
F. Seitz, Fevereiro de 2001.

45 “Testing the rank of the Hankel Matrix: a statistical approach”, por G. Camba-Méndez e
G. Kapetanios, Mar¢o de 2001.

46 “A two-factor model of the German term structure of interest rates”, por N. Cassola e
J. B. Luis, Margo de 2001.

47 “Deposit insurance and moral hazard: does the counterfactual matter?”, por R. Gropp e
J.Vesala, Marg¢o de 2001.

48 “Financial market integration in Europe: on the effects of EMU on stock markets”, por
M. Fratzscher, Marco de 2001.

49 “Business cycle and monetary policy analysis in a structural sticky-price model of the euro area”,
por M. Casares, Marco de 2001.

50 “Employment and productivity growth in service and manufacturing sectors in France, Germany and
the United States”, por T. von Wachter, Margo de 2001.

51 *“The functional form of the demand for euro area M1”, por L. Stracca, Margo de 2001.

52 “Are the effects of monetary policy in the euro area greater in recessions than in booms?”,
por G. Peersman e F. Smets, Marco de 2001.

53  “An evaluation of some measures of core inflation for the euro area”, por J.-L.Vega e
M.A.Wynne, Abril de 2001.

54 “Assessment criteria for output gap estimates”, por G. Camba-Méndez e D. Rodriguez
Palenzuela, Abril de 2001.

55  “Modelling the demand for loans to the private sector in the euro area”, por A. Calza,
G. Gartner e J. Sousa, Abril de 2001.

BCE + Boletim Mensal « Junho 2003 [11*



[12%

56

57

58

59

60

61

62

63
64

65

66

67

68

69

70

71

72
73

74

75

76

77

78

79

80

8l

“Stabilization policy in a two country model and the role of financial frictions”, por E. Faia,

Abril de 2001.

“Model-based indicators of labour market rigidity”, por S. Fabiani e D. Rodriguez Palenzuela, Abril
de 2001.

“Business cycle asymmetries in stock returns: evidence from higher order moments and conditional
densities”, por G. Pérez-Quirds e A. Timmermann, Abril de 2001.

“Uncertain potential output: implications for monetary policy”, por M. Ehrmann e F. Smets,

Abril de 2001.

“A multi-country trend indicator for euro area inflation: computation and properties”, por

E. Angelini, J. Henry e R. Mestre, Abril de 2001.

“Diffusion index-based inflation forecasts for the euro area”, por E.Angelini,]. Henry e R. Mestre,
Abril de 2001.

“Spectral based methods to identify common trends and common cycles”, por G. C. Mendez e G.
Kapetanios, Abril de 2001.

“Does money lead inflation in the euro area?”, por S. Nicoletti Altimari, Maio de 2001.
“Exchange rate volatility and euro area imports”, por R.Anderton e F. Skudelny,

Maio de 2001.

“A system approach for measuring the euro area NAIRU”, por S. Fabiani e R. Mestre,

Maio de 2001.

“Can short-term foreign exchange volatility be predicted by the Global Hazard Index?”,

por V. Brousseau e F. Scacciavillani, Junho de 2001.

“The daily market for funds in Europe: has something changed with the EMU?”, por

G. Pérez-Quirds e H. Rodriguez Mendizabal, Junho de 2001.

“The performance of forecast-based monetary policy rules under model uncertainty”, por

A. Levin,V.Wieland e J. C.Williams, Julho de 2001.

“The ECB monetary policy strategy and the money market”, por V. Gaspar, G. Pérez-Quiroés

e J. Sicilia, Julho de 2001.

“Central bank forecasts of liquidity factors: quality, publication and the control of the overnight rate”,
por U. Bindseil, Julho de 2001.

“Asset market linkages in crisis periods”, por P. Hartmann, S. Straetmans e C. G. de Vries,

Julho de 2001.

“Bank concentration and retail interest rates”, por S. Corvoisier e R. Gropp, Julho de 2001.
“Interbank lending and monetary policy transmission — evidence for Germany”, por M. Ehrmann e
A.Worms, Julho de 2001.

“Interbank market integration under asymmetric information”, por X. Freitas e C. Holthausen,
Agosto de 2001.

“Value at risk models in finance”, por S. Manganelli e R. F. Engle, Agosto de 2001.

“Rating agency actions and the pricing of debt and equity of European banks: what can we infer
about private sector monitoring of bank soundness?”, por R. Gropp e A.]. Richards,

Agosto de 2001.

“Cyclically adjusted budget balances: an alternative approach”, por C. Bouthevillain,

P. Cour-Thimann, G. van den Dool, P. Hernandez de Cos, G. Langenus, M. Mohr,

S. Momigliano e M.Tujula, Setembro de 2001.

“Investment and monetary policy in the euro area”, por B. Mojon, F. Smets e P.Vermeulen,
Setembro de 2001.

“Does liquidity matter? Properties of a synthetic divisia monetary aggregate in the euro area”, por
L. Stracca, Outubro de 2001.

“The microstructure of the euro money market”, por P. Hartmann, M. Manna e A. Manzanares,
Outubro de 2001.

“What can changes in structural factors tell us about unemployment in Europe?”, por J. Morgan e
A. Mourougane, Outubro de 2001.

BCE « Boletim Mensal * Junho 2003



82 “Economic forecasting: some lessons from recent research”, por D. Hendry e M. P. Clements,
Outubro de 2001.

83 “Chi-squared tests of interval and density forecasts, and the Bank of England’s fan charts”, por
K. FEWallis, Novembro de 2001.

84 “Data uncertainty and the role of money as an information variable for monetary policy”, por
G. Coenen,A. Levin e V.Wieland, Novembro de 2001.

85 “Determinants of the euro real effective exchange rate: a BEER/PEER approach”, por
F. Maeso-Fernandez, C. Osbat e B. Schnatz, Novembro de 2001.

86 “Rational expectations and near rational alternatives: how best to form expectations”, por
M. Beeby, S. G. Hall e S. B. Henry, Novembro de 2001.

87 “Credit rationing, output gap and business cycles”, por F. Boissay, Novembro de 2001.

88 “Why is it so difficult to beat the random walk forecast of exchange rates?”, por L. Kilian e
M. P.Taylor, Novembro de 2001.

89 “Monetary policy and fears of financial instability”, por V. Brousseau e C. Detken, Novembro
de 2001.

90 “Public pensions and growth”, por S. Lambrecht, P. Michel e J.-P.Vidal, Novembro de 2001.

91 “The monetary transmission mechanism in the euro area: more evidence from VAR analysis”,
por G. Peersman e F. Smets, Dezembro de 2001.

92 “AVAR description of the effects of the monetary policy in the individual countries of the euro
area”, por B. Mojon e G. Peersman, Dezembro de 2001

93  “The monetary transmission mechanism at the euro area level: issues and results using structural
macroeconomic models”, por P. McAdam e |. Morgan, Dezembro de 2001.

94 “Monetary policy transmission in the euro area: what do aggregate and national structural models
tell us?”, por P.van Els,A. Locarno, . Morgan e ].-P.Villetelle, Dezembro de 2001.

95 “Some stylised facts on the euro area business cycle”, por A.-M. Agresti e B. Mojon,
Dezembro de 2001.

96 “The reaction of bank lending to monetary policy measures in Germany”, por A.VWorms,
Dezembro de 2001.

97 “Asymmetries in bank lending behaviour. Austria during the 1990s”, por S. Kaufmann,
Dezembro de 2001.

98 “The credit channel in the Netherlands: evidence from bank balance sheets”, por L. De Haan,
Dezembro de 2001.

99  “Is there a bank lending channel of monetary policy in Spain?”, por |. Hernando e
J. Martinez-Pagés, Dezembro de 2001.

100 “Transmission of monetary policy shocks in Finland: evidence from bank level data on loans”,
por J.Topi e J.Vilmunen, Dezembro de 2001.

101 “Monetary policy and bank lending in France: are there asymmetries?”, por C. Loupias,
F. Savignac e P. Sevestre, Dezembro de 2001.

102 “The bank lending channel of monetary policy: identification and estimation using Portuguese micro
bank data”, por L. Farinha e C. Robalo Marques, Dezembro de 2001.

103 “Bank-specific characteristics and monetary policy transmission: the case of Italy”, por
L. Gambacorta, Dezembro de 2001.

104 “Is there a bank lending channel of monetary policy in Greece? Evidence from bank level data”,
por S. N. Brissimis, N. C. Kamberoglou e G.T. Simigiannis, Dezembro de 2001.

105 “Financial systems and the role of banks in monetary policy transmission in the euro area”, por
M. Ehrmann, L. Gambacorta, |. Martinez-Pagés, P. Sevestre e A.Worms, Dezembro de 2001.

106 “Investment, the cost of capital, and monetary policy in the nineties in France: a panel data
investigation”, por |.-B. Chatelain e A. Tiomo, Dezembro de 2001.

107 “The interest rate and credit channel in Belgium: an investigation with micro-level firm data”,
por P.Butzen, C. Fuss e P. Vermeulen, Dezembro de 2001.

BCE + Boletim Mensal « Junho 2003 [ 13%



108 “Credit channel and investment behaviour in Austria: a microeconometric approach”,
por M.Valderrama, Dezembro de 2001.

109 “Monetary transmission in Germany: new perspectives on financial constraints and investment
spending”, por U. von Kalckreuth, Dezembro de 2001.

10 “Does monetary policy have asymmetric effects? A look at the investment decisions of Italian firms”,
por E. Gaiotti e A. Generale, Dezembro de 2001.

[ 'l “Monetary transmission: empirical evidence from Luxembourg firm level data”, por P. Liinnemann e
T. Mathd, Dezembro de 2001.

I'12 “Firm investment and monetary transmission in the euro area”, por |.-B. Chatelain, A. Generale,
|. Hernando, U. von Kalckreuth e P. Vermeulen, Dezembro de 2001.

[13 “Monetary policy rules, macroeconomic stability and inflation: a view from the trenches”, por
A. Orphanides, Dezembro de 2001.

I 14 “Financial frictions and the monetary transmission mechanism: theory, evidence and policy
implications”, por C. Bean, J. Larsen e K. Nikolov, Janeiro de 2002.

I'15 “Monetary transmission in the euro area: where do we stand?”, por |. Angeloni, A. Kashyap,
B. Mojon e D.Terlizzese, Janeiro de 2002.

[ 16 “Rent indices for housing in West Germany 1985 to 1998”, por ]. Hoffman e C. Kurz,
Janeiro de 2002.

I17 “Hedonic house prices without characteristics: the case of new multiunit housing”, por O. Bover e
P. Velilla, Janeiro de 2002.

118 “Durable goods, price indexes and quality change: an application to automobile prices in Italy,
1988-98”, por G. M.Tomat, Janeiro de 2002.

[19 “Monetary policy and the stock market in the euro area”, por N. Cassola e V. Morana,
Janeiro de 2002.

120 “Learning stability in economics with heterogeneous agents”, por S. Honkapohja e K. Mitra,
Janeiro de 2002.

121 “Natural rate doubts”, por A. Beyer e R. E.A. Farmer, Fevereiro de 2002.

122 “New technologies and productivity growth in the euro area”, por F. Vijselaar e R. Albers,
Fevereiro de 2002.

123 “Analysing and combining multiple credit assessments of financial instritutions”, por E.Tabakis
e A.Vinci, Fevereiro de 2002.

124 “Monetary policy, expectations and commitment”, por G.W. Evans e S. Honkapohja,
Fevereiro de 2002.

125 “Duration, volume and volatility impact of trades”, por S. Manganelli, Fevereiro de 2002.

126 “Optimal contracts in a dynamic costly state verification model”, por C. Monnet e E. Quintin,
Fevereiro de 2002.

127 “Performance of monetary policy with internal central bank forecasting”, por S. Honkapohja
e K. Mitra, Fevereiro de 2002.

128 “Openness, imperfect exchange rate pass-through and monetary policy”, por F. Smets e
R.Wouters, Marco de 2002.

129 “Non-standard central bank loss functions, skewed risks and certainty equivalence”, por
A. al-Nowaihi e L. Stracca, Margo de 2002.

130 “Harmonized indexes of consumer prices: their conceptual foundations”, por E. Diewert,
Marco de 2002.

131 “Measurement bias in the HICP: what do we know, and do we need to know?”, por
M.A.Wynne e D. Rodriguez-Palenzuela, Marco de 2002.

132 “Inflation dynamics and dual inflation in accession countries: a ‘new Keynesian’ perspective”,
por O.Arratibel, D. Rodriguez-Palenzuela e C.Thimann, Margo de 2002.

133 “Can confidence indicators be useful to predict short-term real GDP growth?”,
por A. Mourougane e M. Roma, Mar¢o de 2002.

134 “The cost of private transportation in the Netherlands, 1992-99",
por B. Bode e J.Van Dalen, Marco de 2002.

| 14* BCE « Boletim Mensal * Junho 2003



135 “The optimal mix of taxes on money, consumption and income”, por F. De Fiore e P.Teles,
Abril de 2002.

136 “Retail bank interest rate pass-through: new evidence at the euro area level”, por G. de Bondt,
Abril de 2002.

137 “Equilibrium bidding in the Eurosystem’s open market operations”, por U. Bindseil, Abril de 2002.

138 “New’ views on the optimum currency area theory: what is EMU telling us?”, por
F. P. Mongelli, Abril de 2002.

139 “On currency crises and contagion”, por M. Fratzscher, Abril de 2002.

140 “Price setting and the steady-state effects of inflation”, por M. Casares, Maio de 2002.

141 “Asset prices and fiscal balances”, por F. Eschenbach e L. Schuknecht, Maio de 2002.

142 “Modelling the daily banknotes in circulation in context of the liquidity management of the European
Central Bank”, por A. Cabrero, G. Camba-Mendez, A. Hirsch e F. Nieto, Maio de 2002.

143 “A non-parametric method for valuing new goods”, por L. Blow e |. Crawford, Maio de 2002.

144 “A failure in the measurement of inflation: results from a hedonic and matched experiment using
scanner data”, por M. Silver e S. Heravi, Maio de 2002.

145 “Towards a new early warning system of financial crises”, por M. Bussiere e M. Fratzscher,
Maio de 2002.

146 “Competition and stability — what’s special about banking?”, por E. Carletti e P. Hartmann,
Maio de 2002.

147 “Time-to-build approach in a sticky price, sticky wage optimising monetary model”, por M. Casares,
Maio de 2002.

148 “The functional form of yield curves”, por V. Brousseau, Maio de 2002.

149 “The Spanish block of the ESCB multi-country modefl”, por A.Willman e A. Estrada, Maio de 2002.

150 “Equity and bond market signals as leading indicators of bank fragility”, por R. Gropp, J.Vesala e
G.Vulpes, Junho de 2002.

151 “G7 inflation forecasts”, por F. Canova, Junho de 2002.

152 “Short-term monitoring of fiscal policy discipline”, por G. Camba-Mendez e A. Lamo,
Junho de 2002.

153 “Euro area production function and potencial output: a supply side system approach”, por
A.Willman, Junho de 2002.

154 “The euro bloc, the dollar bloc and the yen bloc: how much monetary policy independence can exchange
rate flexibility buy in an interdependent world?”, por M. Fratzscher, Junho de 2002.

155 “Youth unemployment in the OECD: demographic shifts, labour market institutions, and
macroeconomic shocks”, por J. F. Jimeno e D. Rodriguez-Palenzuela, Junho de 2002.

156 “Identifying endogenous fiscal policy rules for macroeconomic models”, por ). ]. Perez e P. Hiebert,
Julho de 2002.

157 “Bidding and performance in repo auctions: evidence from ECB open market operations”,
por Kjell G. Nyborg, U. Bindseil e |.A. Strebulaey, Julho de 2002.

158 “Quantifying embodied technological change”, por P. Sakellaris e D.].Wilson, Julho de 2002.

159 “Optimal public money”, por C. Monnet, Julho de 2002.

160 “Model uncertainty and the equilibrium value of the real effective euro exchange rate”,
por C. Detken, A. Dieppe, J. Henry, C. Mann e F. Smets, Julho de 2002.

161 “The optimal allocation of risks under prospect theory”, por L. Stracca, Julho de 2002.

162 “Public debt asymmetries: the effect on taxes and spending in the European Union”, por
S. Krogstrup, Agosto de 2002.

163 “The rationality of consumers’ inflation expectations: survey-based evidence for the euro area”,
por M. Forsells e G. Kenny, Agosto de 2002.

164 “Euro area corporate debt securities market: first empirical evidence”, por G. de Bondt,
Agosto de 2002.

165 “The industry effects of monetary policy in the euro area”, por G. Peersman e F Smets, Agosto
de 2002.

BCE + Boletim Mensal « Junho 2003 [ 15%



166 “Monetary and fiscal policy interactions in a micro-founded model of a monetary union”, por
R. M.W.]. Beetsma e H. Jensen, Agosto de 2002.

167 “Identifying the effects of monetary policy shocks on exchange rates using high frequency data”,
por J. Faust, J. H. Rogers, E. Swanson e |. H.Wright, Agosto de 2002.

168 “Estimating the effects of fiscal policy in OECD countries”, por R. Perotti, Agosto de 2002.

169 “Modelling model uncertainty”, por A. Onatski e N.Williams, Agosto de 2002.

170 “What measure of inflation should a central bank target?”, por G. Mankiw e R. Reis, Agosto de 2002.

I71 “An estimated stochastic dynamic general equilibrium model of the euro area”, por F. Smets e
R.Wouters, Agosto de 2002.

172 “Constructing quality-adjusted price indices: a comparison of hedonic and discrete choice models”,
por N.Jonker, Setembro de 2002.

73 “Openness and equilibrium determinacy under interest rate rules”, por F. de Fiore e Z. Liu,
Setembro 2002.

174 “International monetary policy co-ordination and financial market integration”, por A. Sutherland,
Setembro de 2002.

175 “Monetary policy and the financial accelerator in a monetary union”, por S. Gilchrist, J. O. Hairault
e H. Kempf, Setembro de 2002.

176 “Macroeconomics of international price discrimination”, por G. Corsetti e L. Dedola,
Setembro de 2002.

177 “A theory of the currency denomination of international trade”, por P. Bacchetta e E. van
Wincoop, Setembro de 2002.

178 “Inflation persistence and optimal monetary policy in the euro area”, por P. Benigno e
J. D. Lopez-Salido, Setembro de 2002.

179 “Optimal monetary policy with durable and non-durable goods”, por C.]. Erceg e A.T. Levin,
Setembro de 2002.

180 “Regional inflation in a currency union: fiscal policy versus fundamentals”, por M. Duarte e
A. L.Wolman, Setembro de 2002.

181 “Inflation dynamics and international linkages: a model of the United States, the euro area and
Japan”, por G. Coenen e V.Wieland, Setembro de 2002.

182 “The information content of real-time output gap estimates: an application to the euro area”,
por G. Riinstler, Setembro de 2002.

183 “Monetary policy in a world with different financial systems”, por E. Faia, Outubro de 2002.

184 “Efficient pricing of large-value interbank payment systems”, por C. Holthausen e J.-C. Rochet,
Outubro de 2002.

185 “European integration: what lessons for other regions? The case of Latin America”,
por E. Dorrucci, S. Firpo, M. Fratzscher e F. P. Mongelli, Outubro de 2002.

186 “Using money market rates to assess the alternatives of fixed versus variable rate tenders:
the lesson from 1989-98 data for Germany”, por M. Manna, Outubro de 2002.

187 “A fiscal theory of sovereign risk”, por M. Uribe, Outubro de 2002.

188 “Should central banks really be flexible?”, por H. P. Griiner, Outubro de 2002.

189 “Debt reduction and automatic stabilisation”, por P. Hiebert, . ]. Pérez e M. Rostagno,
Outubro de 2002.

190 “Monetary policy and the zero bound to interest rates: a review”, por T. Yates, Outubro de 2002.

191 “The fiscal costs of financial instability revisited”, por L. Schuknecht e F. Eschenbach,
Novembro de 2002.

192 “Is the European Central Bank (and the United States Federal Reserve) predictable?”,
por G. Pérez-Quiros e J. Sicilia, Novembro de 2002.

193 “Sustainability of public finances and automatic stabilisation under a rule of budgetary discipline”,
por J. Marin, Novembro de 2002.

194 “Sensitivity analysis of volatility: a new tool for risk management”, por S. Manganelli,V. Ceci
e W. Vecchiato, Novembro de 2002.

I 16* BCE « Boletim Mensal * Junho 2003



195

196

197

198

199

200

201

202

203

204

205

206

207
208

209

210

211
212

213

214

215

216

217

218

219

220

22|
222

223

“In-sample or out-of-sample test of predictability: which one should we use?”, por A. Inoue e
L. Kilian, Novembro de 2002.

“Bootstrapping autoregressions with conditional heteroskedasticity of unknown form”, por

S. Gongalves e L. Kilian, Novembro de 2002.

“A model of the Eurosystem’s operational framework for monetary policy implementation”,
por C. Ewerhart, Novembro de 2002.

“Extracting risk-neutral probability densities by fitting implied volatility smiles: some methodological
points and an application to the 3M EURIBOR futures option prices”, por A. B. Andersen

e T.Wagener, Dezembro de 2002.

“Time variation in the tail behaviour of bund futures returns”, por T.Werner e C. Upper,
Dezembro de 2002.

“Interdependence between the euro area and the United States: what role for EMU?”, por
M. Ehrmann e M. Fratzscher, Dezembro de 2002.

“Euro area inflation persistence”, por N. Batini, Dezembro de 2002.

“Aggregate loans to the euro area private sector”, por A. Calza, M. Manrique e J. Sousa, Janeiro de 2003.

“Myopic loss aversion, disappointment aversion and the equity premium puzzle”, por

D. Fielding e L. Stracca, Janeiro de 2003.

“Asymmetric dynamics in the correlations of global equity and bond returns”, por

L. Cappiello, R. F. Engle e K. Sheppard, Janeiro de 2003.

“Real exchange rate in an inter-temporal n-country-model with incomplete markets”,

por B. Mercereau, Janeiro de 2003.

“Empirical estimates of reaction functions for the euro area”, por D. Gerdesmeier e B. Roffia,
Janeiro de 2003.

“A comprehensive model on the euro overnight rate”, por F. R.Wiirtz, Janeiro de 2003.

“Do demographic changes affect risk premiums? Evidence from international data”, por

A.Ang e A. Maddaloni, Janeiro de 2003.

“A framework for collateral risk control determination”, por D. Cossin, Z. Huang, D. Aunon-Nerin
e F Gonzilez, Janeiro de 2003.

“Anticipated Ramsey reforms and the uniform taxation principle: the role of international financial
markets”, por S. Schmitt-Grohé e M. Uribe, Janeiro de 2003.

“Self-control and savings”, por P. Michel e ]. P.Vidal, Janeiro de 2003.

“Modelling the implied probability of stock market movements”, por E. Glatzer e

M. Scheicher, Janeiro de 2003.

“Aggregation and euro area Phillips curves”, por S. Fabiani e J. Morgan, Fevereiro de 2003.
“On the selection of forecasting models”, por A. Inoue e L. Kilian, Fevereiro de 2003.

“Budget institutions and fiscal performance in central and eastern European countries”,

por H. Gleich, Fevereiro de 2003.

“The admission of accession countries to an enlarged monetary union: a tentative assessment”,
por M. Ca’ Zorzi e R.A. De Santis, Fevereiro de 2003.

“The role of product market regulations in the process of structural change”, por J. Messina,
Marco de 2003.

“The zero-interest-rate bound and the role of the exchange rate for monetary policy in Japan”, por
G. Coenen e V.Wieland, Marco de 2003.

“Extra-euro area manufacturing import prices and exchange rate pass-through”, por
B.Anderton, Marco de 2003.

“The allocation of competencies in an international union: a positive analysis”, por M. Ruta,
Abril de 2003.

“Estimating risk premia in money market rates”, por A. Durré, S. Evjen e R. Pilegaard, Abril de 2003.
“Inflation dynamics and subjective expectations in the United States”, por K. Adam e

M. Padula, Abril de 2003.

“Optimal monetary policy with imperfect common knowledge”, por K. Adam, Abril de 2003.

BCE « Boletim Mensal * Junho 2003

[17*



[ 18*

224

225

226

227
228

229
230

231

232

“The rise of the yen vis-a-vis the (“synthetic”) euro: is it supported by economic
fundamentals?”, por C. Osbat, R. Ruffer e B. Schnatz, Abril de 2003.

“Productivity and the (“synthetic”) euro-dollar exchange rate”, por C. Osbat, F.Vijselaar e
B. Schnatz, Abril de 2003.

“The central banker as a risk manager: quantifying and forecasting inflation risks”,

por L. Kilian e S. Manganelli, Abril de 2003.

“Monetary policy in a low pass-through environment”, por T. Monacelli, Abril de 2003.
“Monetary policy shocks — a non-fundamental look at the data”, por M. Klaeffing,

Maio de 2003.

“How does the ECB target inflation?”, por P. Surico, Maio de 2003.

“The euro area financial system: structure, integration and policy initiatives”,

por P. Hartmann, A. Maddaloni e S. Manganelli, Maio de 2003.

“Price stability and monetary policy effectiveness when nominal interest rates are bounded at
zero”, por G. Coenen, A. Orphanides e V. Wieland, Maio de 2003.

“Describing the Fed’s conduct with Taylor rules: is interest rate smoothing important?”,
por E. Castelnuovo, Maio de 2003.

233 “The natural real rate of interest in the euro area” por N. Giammarioli e N.Valla,

234

235

236

Maio de 2003.

“Unemployment, hysteresis and transition”, por M. Léon-Ledesma e P. McAdam,
Maio de 2003.

“Volatility of interest rates in the euro area: evidence from the high frequency data”,
por N. Cassola e C. Morana, Junho de 2003.

“Swiss monetary targeting 1974-96: the role of internal policy analysis”, por G. Rich,

Junho de 2003.

Outras publicacées

“The TARGET service level”, Julho de 1998.

“Report on electronic money”, Agosto de 1998.

“A politica monetaria Unica na Terceira Fase: Documentagido geral sobre os instrumentos e

procedimentos de politica monetédria do SEBC”, Setembro de 1998.

“Assessment of EU securities settlement systems against the standards for their use in ESCB credit
operations”, Setembro de 1998.

“Money and banking statistics compilation guide”, Setembro de 1998.
“Third progress report on the TARGET project”, Novembro de 1998.
“Correspondent central banking model (CCBM)”, Dezembro de 1998.

“Payment systems in the European Union:Addendum incorporating 1997 figures”, Janeiro de 1999.

“Possible effects of EMU on the EU banking systems in the medium to long term”, Fevereiro de 1999.

“Euro area monetary aggregates: conceptual reconciliation exercise”, Julho de 1999.

“The effects of technology on the EU banking systems”, Julho de 1999.

“Payment systems in countries that have applied for membership of the European Union”,
Agosto de 1999.

“Improving cross-border retail payment services: the Eurosystem’s view”, Setembro de 1999.

“Compendium: Colectinea de instrumentos juridicos, Junho de 1998 — Maio de 1999,
Outubro de 1999.

“European Union balance of payments/international investment position statistical methods”,
Novembro de 1999.

BCE « Boletim Mensal * Junho 2003



“Money and banking statistics compilation guide, addendum |: money market paper”,
Novembro de 1999.

“Money and banking statistics sector manual”, segunda edi¢ao, Novembro de 1999.

“Report on the legal protection of banknotes in the European Union Member States”,
Novembro de 1999.

“Correspondent central banking model (CCBM)”, Novembro de 1999.
“Cross-border payments in TARGET: A users’ survey”, Novembro de 1999.

“Money and banking statistics: Series keys for the exchange of balance sheet items time series”,
Novembro de 1999.

“Money and banking statistics: Handbook for the compilation of flow statistics”’, Dezembro de 1999.
“Payment systems in the European Union:Addendum incorporating 1998 figures”, Fevereiro de 2000.
“Interlinking: Data dictionary”,Versao 2.02. Margo de 2000.

“Asset prices and banking stability”, Abril de 2000.

“EU banks’ income structure”, Abril de 2000.

“Informagdo estatistica recolhida e compilada pelo SEBC”, Maio de 2000.

“Correspondent central banking model (CCBM)”, Julho de 2000.

“Requisitos estatisticos na drea das estatisticas econdmicas gerais”, Agosto de 2000.

“Seasonal adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro area”, Agosto de 2000.
“Improving cross-border retail payment services”, Setembro de 2000.

“Statistical treatment of the Eurosystem’s international reserves”, Outubro de 2000.

“A politica monetdria Unica na Terceira Fase: Documentagdo geral sobre os instrumentos e
procedimentos de politica monetaria do Eurosistema”, Novembro de 2000.

“European Union balance of payments/international investment position statistical methods”,
Novembro de 2000.

“Information guide for credit institutions using TARGET”, Novembro de 2000.
“EU banks’ margins and credit standards”, Dezembro de 2000.

“Mergers and acquisitions involving the EU banking industry:facts and implications”,
Dezembro de 2000.

“Annual report on the activities of the Anti-Fraud Committee of the European Central Bank”, Janeiro de 2001.

“Cross-border use of collateral:A user’s survey”, Fevereiro de 2001.

“O papel dos bancos centrais na supervisdo prudencial”’, Margo de 2001.

“Price effects of regulatory reform in selected network industries”, Marco de 2001.
“Money and banking statistics in the accession countries: Methodological Manual”, Abril de 2001.
“TARGET: Annual Report”, Maio de 2001.

“A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, Junho de 2001.
“Payment and securities settlement systems in the European Union”, Junho de 2001.
“Why price stability?”, Junho de 2001.

“The euro bond market”, Julho de 2001.

“The euro money market”, Julho de 2001

“A politica monetaria do BCE”, Agosto de 2001.

“The euro equity markets”, Agosto de 2001.

“Monetary analysis: tools and applications”, Agosto de 2001.

BCE « Boletim Mensal * Junho 2003

[19*



“Review of the international role of the euro”, Setembro de 2001.

“The Eurosystem’s policy line with regard to consolidation in central counterparty clearing”,
Setembro de 2001.

“Provisional list of MFls of the accession countries (as at the end of December 2000)”,
Outubro de 2001.

“TARGET: the Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer
system — update 2001, Novembro de 2001.

“European Union balance of paymentslinternational investment position statistical methods”,
Novembro de 2001.

“Fair value accounting in the banking sector”’, Novembro de 2001.
“Towards an integrated infrastructure for credit transfers in euro”, Novembro de 2001.

“Accession countries: balance of paymentsl/international investment position statistical methods”,
Fevereiro de 2002.

“List of Monetary Financial Institutions and institutions subject to minimum reserves”,
Fevereiro de 2002.

“Compendium: Colectdnea de instrumentos juridicos, Junho de 1998 — Dezembro de 2001,
Marco de 2002.

“Labour market mismatches in euro area countries”, Marco de 2002.

“A politica monetdria Unica na drea do euro: Documentagio geral sobre os instrumentos e
procedimentos de politica monetaria do Eurosistema”, Abril de 2002.

“Evaluation of the 2002 cash changeover”, Abril de 2002.
“TARGET Annual Report 2001”, Abril de 2002.

“Relatério Anual sobre as actividades do Comité Antifraude do BCE (Janeiro de 2001 a
Fevereiro de 2002)”, Maio de 2002.

“Developments in banks, liquidity profile and management”, Maio de 2002.

“Termos de referéncia do Eurosistema para a utilizagio de maquinas de depésito, escolha e
levantamento por instituices de crédito, bem como qualquer outra instituicio da area do euro, que
intervenham, a titulo profissional, na escolha e distribuicio de notas ao publico”, Maio de 2002.

“Bond markets and long-term interests rates in European accession countries”, Junho de 2002.

“TARGET minimum common performance features of RTGS systems within TARGET as at
November 2001”, Junho de 2002.

“TARGET Interlinking data dictionary as at November 2001”, Junho de 2002.
“TARGET Interlinking specifications as at November 2001”, Junho de 2002.
“TARGET Interlinking user requirement as at November 2001”, Junho de 2002.
“Task force on portfolio investment collection systems, Final Report”, Junho de 2002.

“Measurement issues in European consumer price indices and the conceptual framework of the HICP”,
Julho de 2002.

“Payment and securities settlement systems in the European Union: Addendum incorporating
2000 figures”, Julho de 2002.

“Financial sectors in EU accession countries”, Agosto de 2002.

“Payment and securities settlement systems in accession countries”, Agosto de 2002.
“TARGET Interlinking specification”, Novembro de 2002.

“TARGET Interlinking data dictionary”, Novembro de 2002.

120* BCE « Boletim Mensal * Junho 2003



“Guidance Notes to Regulation ECB/2001/13 on the MFI balance sheet statistics”,
Novembro de 2002.

“Structural analysis of the EU banking sector”, Novembro de 2002.

“European Union balance of payments/international investment position statistical methods”,
Novembro de 2002.

“Review of the international role of the euro”, Dezembro de 2002.

“Euro money market study 2001 (MOC)”, Dezembro de 2002.

“EU banking sector stability”, Fevereiro de 2003.

“Review of the foreigh exchange market structure”, Marco de 2003.

“List of Monetary Financial Institutions and institutions subject to minimum reserves”, Fevereiro de 2003.

“Structural factors in the EU housing markets”, Marco de 2003.

“List of Monetary Financial Institutions in the accession countries”, Marco de 2003.

“Memorandum of Understading on the exchange of information among credit registers for the benefit of
reporting institutions”, Marco de 2003.

“Memorandum of Understanding on Economic and Financial Statistics between the Directorate General
Statistics of the European Central Bank and the Statistical Office of the European Communities
(Eurostat).

Annex |: Share of responsibilities in the field of balance of payments and international investment
position statistics”, Marco de 2003.

“TARGET Annual Report 2002”, Abril de 2003.

“Supplementary guidance notes concerning statistics on the holders of money market fund shares/units”,
Abril de 2003.

“Money, banking and financial market statistics in the accession countries.

Methodological Manual.Vol. |:The current definition and structure of money and banking statistics in the
accession countries”, Maio de 2003.

“Money, banking and financial market statistics in the accession countries.

Methodological Manual.Vol. 2: Statistics on other financial intermediaries, financial markets and interest
rates in the accession countries”, Maio de 2003.

“Accession countries: balance of payments/international investment position statistical methods”,
Maio de 2003.

“Electronic money system security objectives according to the common criteria methodology”, Maio de 2003.

“The transformation of the European financial system, Second ECB Central Banking Conference, October
2002, Frankfurt am Main”, Junho de 2003.

Brochura informativas

“TARGET: facts, figures, future”, Setembro de 1999.

“EPM: the ECB payment mechanism”, Agosto de 2000.

“The euro: integrating financial services”, Agosto de 2000 (esgotado).
“TARGET”, Agosto de 2000 (esgotado).

“O Banco Central Europeu”, Abril de 2001.

“Euro — Notas e Moedas”, Maio de 2001.

“TARGET — update 2001”, Julho de 2001.

“The euro and the integration of financial services”, Setembro de 2001.

“The euro, our money”, Junho de 2002.

BCE « Boletim Mensal * Junho 2003

[21%*



122* BCE « Boletim Mensal * Junho 2003








