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Caixa 6
PROJEQOES MACROECONOMICAS PARA A AREA DO EURO ELABORADAS POR ESPECIALISTAS DO BCE

Com base na informacdo disponivel até 22 de fevereiro de 2013, os especialistas do BCE prepararam
projecdes para a evolucdo macroeconémica da area do euro'. De acordo com essas projecoes,
o crescimento real médio anual do PIB devera situar-se entre -0.9% e -0.1% em 2013 e 0.0% e 2.0%
em 2014. Quanto a inflagdo, projeta-se que se situe entre 1.2% e 2.0% em 2013 e 0.6% e 2.0% em 2014.

Pressupostos técnicos sobre taxas de juro, taxas de cambio, precos das matérias-primas e politicas orcamentais

Os pressupostos técnicos relativos as taxas de juro e aos pregos das matérias-primas energéticas e ndo
energéticas tém por base as expectativas do mercado, com uma data-limite de 14 de fevereiro de 2013.

O pressuposto referente as taxas de juro de curto prazo € de natureza puramente técnica. As taxas de curto
prazo sdao medidas pela taxa EURIBOR a 3 meses, sendo as expectativas do mercado determinadas a
partir das taxas dos contratos de futuros. Seguindo esta metodologia obtém-se para estas taxas de juro de
curto prazo um nivel médio de 0.3% em 2013 e de 0.5% em 2014. As expectativas do mercado quanto as
taxas de rendibilidade nominais das obrigac@es de divida publica a 10 anos na area do euro implicam um
nivel médio de 3.2% em 2013 e de 3.6% em 2014. Refletindo a trajetoria das taxas de juro do mercado a
prazo e a transmissdo gradual das variacoes nas taxas do mercado as taxas ativas, espera-se que as taxas
ativas bancérias agregadas aplicadas aos empréstimos ao setor privado ndo financeiro da area do euro
atinjam o seu nivel minimo no primeiro semestre de 2013 e subam depois de forma gradual. Quanto as
condigdes de concessdo de crédito, espera-se que 0 seu peso sobre a atividade econdémica da area do euro
continue a ser, em média, negativo em 2013, mas seja mais neutro em 2014.

No que respeita aos pregos das matérias-primas, com base na trajetoria implicita nos mercados de futuros
na quinzena finda na data-limite, o pressuposto é de que o preco do barril de petréleo bruto Brent se situe,
em média, em USD 114.1 em 2013 e USD 106.8 em 2014. Em termos dos pre¢os em ddlares dos Estados
Unidos das matérias-primas ndo energéticas?, pressupde-se que registem um aumento de 1.2% em 2013 e
de 2.3% em 2014.

Em relacdo as taxas de cambio bilaterais, adotou-se o pressuposto de que, ao longo do horizonte de
projecdo, permanecerao inalteradas nos niveis méedios prevalecentes no periodo de duas semanas findo na
data-limite de 14 de fevereiro de 2013. Tal implica uma taxa de cambio média USD/EUR de 1.35 em
2013 e 2014, o que representa uma subida face a 1.29 em 2012. Pressupfe-se que a taxa de cambio
efetiva do euro registe um aumento de 4.2% em 2013 e 0.1% em 2014.

No que se refere a politicas orcamentais, 0s pressupostos tém por base as medidas de politica ja aprovadas
pelos parlamentos nacionais ou especificadas em suficiente pormenor pelos governos e que

As projegdes macroeconémicas dos especialistas do BCE complementam as projecdes macroecondmicas elaboradas por
especialistas do Eurosistema, produzidas numa base semestral conjuntamente por especialistas do BCE e dos bancos centrais
nacionais da area do euro. As técnicas utilizadas so consistentes com as empregues nas projecoes elaboradas por especialistas
do Eurosistema, conforme descrito no documento intitulado “A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”
(Guia das projecdes macroeconomicas elaboradas por especialistas do Eurosistema), publicado em junho de 2001 pelo BCE
e disponivel no sitio do BCE. Com vista a refletir a incerteza em torno das proje¢des, sdo utilizados intervalos para apresentar
os resultados relativos a cada varidvel. Os intervalos baseiam-se nas diferengas entre resultados observados e projecoes
anteriores elaboradas ao longo de varios anos. A amplitude dos intervalos € igual ao dobro do valor absoluto médio dessas
diferengas. O método utilizado, que envolve a correcdo de acontecimentos excecionais, encontra-se documentado na publicacdo
do BCE intitulada “New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges” (Novo procedimento para a
construcdo de intervalos nas projecdes elaboradas por especialistas do Eurosistema e do BCE), de dezembro de 2009, também
disponibilizada no sitio do BCE.

Os pressupostos relativos aos precos do petrdleo e dos produtos alimentares tém por base os pregos dos futuros até ao final do
horizonte de projecdo. No que respeita a outras matérias-primas, pressupde-se que 0s pregos seguirdo os futuros até ao primeiro
trimestre de 2014, evoluindo subsequentemente em consonancia com a atividade econémica mundial.
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provavelmente serdo aprovadas no ambito do processo legislativo. Nao obstante as medidas de
consolidacdo substanciais (incluindo aumentos dos impostos e cortes da despesa) ja implementadas ou
que deverdo ser implementadas em 2013, os pressupostos para 2014 contemplam, por enquanto, apenas
medidas de consolidagdo orcamental muito restritas.

Projecdes relativas ao enquadramento internacional

Segundo as projecdes, o crescimento real do PIB mundial (excluindo a area do euro) registara uma
recuperacdo gradual ao longo do horizonte de projecdo, aumentando ligeiramente de 3.7% em 2012 para
3.8% em 2013 e subindo para 4.4% em 2014. A expectativa de uma recuperacgdo gradual é apoiada pelos
indicadores fornecidos pelos inquéritos do Indice dos Gestores de Compras (fora da area do euro), que,
nos Ultimos meses, subiram para valores mais préximos das suas médias de longo prazo, assinalando,
desse modo, uma melhoria do sentimento empresarial. Além disso, as condi¢gbes nos mercados
financeiros mundiais registaram novas melhorias, como evidenciado pela subida dos precos nos mercados
acionistas, pela menor volatilidade nos mercados financeiros e pela reducéo de diferenciais importantes
dos mercados financeiros. Contudo, as perspetivas de médio prazo para as principais economias
avancadas permanecem condicionadas. Ndo obstante os progressos realizados no reequilibrio da divida do
setor privado, o grau de endividamento das familias mantém-se elevado nas economias avangadas e, ao
mesmo tempo, a necessidade de politicas orcamentais mais restritivas devera refrear as perspetivas de
crescimento nos proximos anos. Paralelamente, projeta-se que o crescimento das economias emergentes
permaneca robusto. De um modo geral em consonancia com as perspetivas de crescimento mundial, é
esperado que a procura externa da area do euro apresente um crescimento de 3.5% em 2013 e 6.3%
em 2014, face a 3.2% em 2012.

Projecdes para o crescimento real do PIB

O PIB real da éarea do euro baixou 0.6% no quarto trimestre de 2012, apds um decréscimo de 0.1%, no
terceiro trimestre, e de 0.2%, no segundo trimestre. A procura interna da area do euro desceu
significativamente no quarto trimestre de 2012, tendo-se verificado tanto uma queda do consumo privado
como do investimento. As exportacdes também baixaram, refletindo a fraqueza da evolugdo do comércio
no final de 2012.

Numa andlise prospetiva, espera-se que o crescimento real do PIB estabilize no primeiro semestre de
2013 e que a partir do segundo semestre registe uma recuperagdo gradual. Em 2013, é provavel que uma
recuperacdo progressiva do crescimento das exportagdes — apoiada por uma evolugdo mais favoravel da
procura externa, apenas parcialmente contrabalancada por perdas de competitividade devidas ao
fortalecimento do euro — proporcione um estimulo positivo ao crescimento. Espera-se também que a
recuperacdo seja ajudada pelo impacto benéfico da orientagdo acomodaticia da politica monetaria na
procura interna privada, bem como pelos efeitos favoraveis sobre o rendimento disponivel real de uma
descida da inflagdo, a qual serd por seu turno, impulsionada, em parte, pela apreciacdo do euro e, em
parte, pelo pressuposto enfraquecimento dos precos das matérias-primas. Porém, a fraqueza da procura
interna, decorrente de niveis de sentimento ainda globalmente baixos e das necessidades de
desalavancagem e de consolidacdo orcamental remanescentes em alguns paises, devera persistir, com a
procura interna a recuperar apenas de forma gradual ao longo do horizonte de projecdo. Em geral, a
projetada recuperacdo permanece fraca, face aos padrdes histdricos, o que resulta num desvio negativo do
produto ao longo do conjunto do horizonte de projecdo. Em termos anuais, o crescimento real do PIB
deverd situar-se entre -0.9% e -0.1% em 2013 e entre 0.0% e 2.0% em 2014.

Analisando as componentes da procura em mais pormenor, projeta-se que o crescimento das exportacdes
extra-area do euro ganhe dinamismo no decurso de 2013 e nos anos seguintes. Estas perspetivas sdo
apoiadas pelo fortalecimento progressivo da procura externa da area do euro, apesar de se projetar que
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esta seja parcialmente moderada por perdas de competitividade resultantes do fortalecimento do euro.
Projeta-se que, apds um provavel decréscimo no Ultimo trimestre de 2012, o investimento empresarial
registe nova descida ligeira no primeiro semestre de 2013, devido aos niveis de sentimento ainda
relativamente fracos, a reduzida taxa de utilizacdo da capacidade produtiva, as perspetivas de procura
frageis e as condigdes de oferta de crédito adversas em alguns paises. Segundo as projec6es, apds atingir
niveis histdricos muito baixos, o investimento empresarial (em percentagem do PIB) observard uma
recuperacdo a partir do segundo semestre de 2013, apoiado pelo fortalecimento gradual da procura interna
e externa e pelo nivel muito baixo das taxas de juro. Espera-se que o investimento residencial registe nova
descida nos préximos trimestres, em resultado do fraco crescimento do rendimento disponivel, do
sentimento dos consumidores ainda fragil e apenas numa fase hesitante de recuperacdo, bem como da
necessidade de novos ajustamentos nos mercados da habitacdo em alguns paises. Estes efeitos adversos
deverdo mais do que contrabalancar o impacto da relativa atratividade do investimento em habitacéo
noutros paises, onde o investimento residencial é apoiado por taxas hipotecérias historicamente baixas.
O investimento publico devera diminuir ao longo do horizonte de projecdo, devido as esperadas medidas
de consolidacdo orgamental em varios paises da area do euro.

O consumo privado baixou no quarto trimestre de 2012, provavelmente refletindo um decréscimo
pronunciado do rendimento disponivel real, apenas parcialmente compensado por uma diminui¢do do
racio de poupanca, em virtude da tentativa de regularizagdo do consumo por parte das familias. Espera-se
gue o consumo privado registe nova descida no primeiro semestre de 2013, recuperando ligeiramente no
segundo semestre e refletindo de forma generalizada o padrdo de crescimento do rendimento disponivel
real. Para 2014, projeta-se que o crescimento do consumo privado ganhe dinamismo gragas a recuperagao
dos rendimentos do trabalho propiciada pela melhoria das condi¢des nos mercados de trabalho e pela
diminuicdo dos efeitos adversos das medidas de consolidagdo or¢camental. No entanto, a retoma do
consumo privado em 2014 deverd ser atenuada por um aumento do racio de poupanga, em resposta as
taxas de desemprego persistentemente elevadas e a necessidade de reducdo do endividamento das
familias. No que se refere ao consumo publico, projeta-se que, devido aos esforcos de consolidacao
orcamental, registe uma descida em 2013, aumentando modestamente em 2014.

No que respeita as importacdes extra-area do euro, a projecdo € de que, no decurso de 2013 e nos anos
seguintes, recuperem face a recente fraqueza, refletindo a retoma gradual da procura total. Com um
crescimento das exportagcbes mais forte do que o das importacoes, espera-se que o comércio liquido
contribua de forma positiva para o crescimento do PIB ao longo do horizonte de proje¢do, embora em
menor escala do que em 2012. O excedente da balanga corrente devera aumentar durante o horizonte de
projecdo, devido a um excedente comercial cada vez maior.

Quadro A Projegdes macroeconémicas para a area do euro

(variacio média anual, em percentagem)®

2012 2013 2014
IHPC 25 1.2-2.0 0.6-2.0
PIB real -0.5 -0.9--0.1 0.0-20
Consumo privado -1.2 -1.3--0.3 -0.3-15
Consumo publico 0.0 -09--0.1 -04-12
Formacé&o bruta de capital fixo -4.0 -3.8--1.0 -09-35
ExportacGes (bens e servicos) 2.9 -1.3-35 0.8-7.8
Importacdes (bens e servigos) -0.7 -21-23 1.0-7.2

Y As projecdes para o PIB real e respetivas componentes tém por base dados corrigidos de dias Gteis. As projecdes para as
exportacOes e importagdes incluem o comércio intra-area do euro.
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ProjecGes relativas a precos e custos

Espera-se que a taxa de inflacdo global medida pelo IHPC, a qual, de acordo com a estimativa provisoria
do Eurostat, se situava em 1.8% em fevereiro de 2013, registe nova descida no decurso de 2013, ap6s a
projetada forte queda das taxas homologas da inflacdo dos precos dos produtos energéticos e, em menor
escala, da inflagdo dos precos dos produtos alimentares, face aos niveis elevados registados em 2012,
A projetada queda da inflagdo dos precos dos produtos energéticos reflete, em parte, efeitos de base em
sentido descendente, resultantes do esperado desvanecimento do impacto de aumentos anteriores dos
precos do petréleo, bem como do seu pressuposto decréscimo gradual ao longo do horizonte de projecao.
Do mesmo modo, a projetada descida da inflagdo dos precos dos produtos alimentares reflete efeitos de
base em sentido descendente, a medida que o impacto de anteriores aumentos se for desvanecendo, assim
como o pressuposto ligeiro abrandamento dos precos das matérias-primas alimentares a nivel
internacional e europeu ao longo do horizonte de projecdo. De acordo com as projecGes, a inflagdo
medida pelo IHPC, excluindo produtos alimentares e produtos energéticos, abrandara ligeiramente em
2013, refletindo a apreciacdo do euro e a evolugdo econdmica moderada. Esta medida da inflacdo
registara apenas um pequeno aumento em 2014, espelhando a recuperagdo modesta da atividade.
Em termos médios anuais, projeta-se que a inflacdo medida pelo IHPC desca de 2.5% em 2012 para entre
1.2% e 2.0% em 2013, registando em 2014 nova descida para entre 0.6% e 2.0%.

Mais especificamente, as pressoes externas sobre os precos abrandaram nos Ultimos meses devido a
apreciacdo do euro. Dado se pressupor que o impacto em sentido descendente da taxa de caAmbio mais
forte do euro deixara gradualmente de se fazer sentir, projeta-se que a taxa de crescimento homologa do
deflator das importacdes baixe em 2013, estabilizando ligeiramente em 2014. No que diz respeito as
pressdes internas sobre 0s precos, a projecdo € de que a taxa de crescimento homologa da remuneragdo
por trabalhador permaneca moderada em 2013 e 2014, em virtude da fragilidade da situagcdo no mercado
de trabalho. Tendo em conta a projetada queda da inflacdo dos pregos no consumidor, projeta-se que a
remuneracao real por trabalhador aumente de forma gradual ao longo do horizonte de projecdo, apds
descidas em 2011 e 2012. Segundo a projecdo, o crescimento dos custos unitarios do trabalho
permanecera relativamente elevado em 2013, uma vez que o crescimento da produtividade serd bastante
mais fraco do que o crescimento dos salarios. Visto se esperar que o crescimento da produtividade
recupere em 2014, refletindo uma retoma mais rapida da atividade do que do emprego, é também
esperado um decréscimo dos custos unitarios do trabalho. O indicador das margens de lucro (calculado
como o réacio do deflator do PIB a precos de base em relacdo aos custos unitarios do trabalho) devera
registar nova descida ligeira em 2013, apds uma queda mais acentuada em 2012, compensando 0 aumento
relativamente forte dos custos unitéarios do trabalho. Posteriormente, o crescimento mais baixo dos custos
unitarios do trabalho e a melhoria gradual das condi¢des econémicas deverdo apoiar a recuperacéo das
margens de lucro. Espera-se que os aumentos dos pre¢os administrados e dos impostos indiretos, no
ambito dos planos de consolidacdo or¢camental, deem um contributo comparativamente grande para a
inflacdo medida pelo IHPC em 2013 e 2014, mesmo que a consolidacdo seja um pouco menor do que
em 2012.

Comparagéo com as projecdes de dezembro de 2012 dos especialistas do Eurosistema

Em comparacdo com as projecdes macroecondmicas elaboradas por especialistas do Eurosistema
publicadas no Boletim Mensal de dezembro de 2012, o limite superior do intervalo para o crescimento
real do PIB da area do euro em 2013 foi revisto em baixa. Esta revisao reflete sobretudo o fraco resultado
do PIB real no quarto trimestre de 2012, que implica um efeito de repercussdo sobre a taxa de
crescimento homoéloga média de 2013 mecanicamente mais negativo. Todavia, o perfil de crescimento
trimestral para 2013 ndo foi, no geral, objeto de reviséo. O intervalo para o crescimento real médio anual
do PIB em 2014 foi revisto ligeiramente em baixa. Quanto a inflagdo medida pelo IHPC, o intervalo
projetado para 2013 é um pouco mais estreito. Para 2014, o limite superior do intervalo é ligeiramente
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mais baixo do que nas projecdes de dezembro de 2012, refletindo sobretudo o impacto de uma taxa de
cambio do euro mais forte.

Quadro B Comparacdo com as projecdes de dezembro de 2012

(variagdo média anual, em percentagem)

2013 2014
PIB real — dezembro de 2012 -09-0.3 02-22
PIB real — mar¢o de 2013 -09--0.1 0.0-20
IHPC — dezembro de 2012 11-21 06-22
IHPC — marco de 2013 1.2-20 06-2.0

Comparagdo com previsdes de outras instituices

Estdo disponiveis vérias previsdes para a area do euro elaboradas por organizagdes internacionais e
organismos do setor privado (ver Quadro C). Contudo, essas previses ndo Sdo rigorosamente
comparaveis entre si ou com as proje¢des macroeconomicas elaboradas por especialistas do BCE, dado
que foram concluidas em momentos distintos. Além disso, utilizam métodos diferentes (parcialmente ndo
especificados) de célculo dos pressupostos acerca das varidveis or¢amentais, financeiras e externas,
incluindo pregos do petréleo e de outras matérias-primas. Por ultimo, existem diferengas nos métodos de
correcdo de dias Uteis empregues nas diversas previsdes.

De acordo com as previsfes atualmente disponiveis de outras organizagdes e instituicdes, o crescimento
real do PIB da area do euro situar-se-a num intervalo entre -0.3% e 0.0% em 2013, valores que estdo
préximos do limite superior do intervalo avangado nas projecdes dos especialistas do BCE. Para 2014, os
valores previstos situam-se entre 1.0% e 1.4%, o que esta dentro do intervalo projetado pelos especialistas
do BCE. No que se refere a inflagéo, as previsfes disponiveis sugerem que a taxa de inflagdo média anual
medida pelo IHPC se situara num intervalo entre 1.6% e 1.9% em 2013 e entre 1.2% e 1.8% em 2014,
valores que, em ambos 0s casos, estdo dentro dos intervalos apresentados nas projec6es dos especialistas
do BCE.

Quadro C Comparacdo de previsdes para o crescimento real do PIB e para a inflagdo medida pelo IHPC na area

do euro

(variagdo média anual, em percentagem)

Crescimento do PIB Inflagdo medida
Data de publicagéo pelo IHPC
2013 2014 2013 2014
OCDE Novembro de 2012 -0.1 1.3 1.6 1.2
Comisséo Europeia Fevereiro de 2013 -0.3 1.4 1.8 1.5
FMI Janeiro de 2013 -0.2 1.0 1.6 1.4
Inquérito a Analistas Profissionais  Fevereiro de 2013 0.0 1.1 1.8 1.8
Previs6es da Consensus Economics Fevereiro de 2013 -0.2 1.0 1.8 1.7
Barémetro da Zona Euro Fevereiro de 2013 -0.1 1.2 1.9 1.8
Projecdes dos especialistas do BCE Margo de 2013 -09--0.1 00-20 12-20 06-20

Fontes: Previsdes Econémicas do inverno de 2013, elaboradas pela Comissdo Europeia; World Economic Outlook do FMI (edigéo
de outubro de 2012, para a inflacéo, e versdo atualizada de janeiro de 2013, para o crescimento real do PIB); Economic Outlook de
novembro de 2012, da OCDE; Previsdes da Consensus Economics; MJEconomics (Barometro da Zona Euro) e Inquérito a Analistas
Profissionais, realizado pelo BCE.
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Notas: As projecoes macroecondmicas dos especialistas do BCE e as previsdes da OCDE apresentam taxas de crescimento anuais
corrigidas de dias Uteis, ao passo que a Comissdo Europeia e o FMI apresentam taxas de crescimento anuais ndo corrigidas de dias
Gteis por ano. As outras previsdes ndo especificam se foram ou néo utilizados dados corrigidos de dias Uteis.
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