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De acordo com as projecBes, o crescimento real do PIB permanecerd moderado em 2014, ganhando
ritmo a partir de 2015. Espera-se que uma recuperac¢do gradual da procura interna e externa seja o fator
impulsionador subjacente ao projetado aumento da atividade. A procura externa beneficiard do
fortalecimento gradual da recuperacdo mundial. A procura interna devera beneficiar da melhoria da
confianca face a diminuicdo da incerteza, de uma orientagdo muito acomodaticia da politica monetaria e
de quedas dos pregos do petroleo, que deverdo apoiar o rendimento disponivel real. A procura interna
devera igualmente beneficiar de uma orientagcdo menos restritiva da politica orgcamental nos préximos
anos e da melhoria gradual das condicdes de oferta de crédito. Espera-se, a0 mesmo tempo, que 0
impacto adverso sobre as perspetivas de crescimento, resultante da necessidade de novo ajustamento de
balanc¢os no setor privado e do desemprego elevado, diminua progressivamente ao longo do horizonte de
projecao. Segundo as proje¢des, o PIB real aumentara 1.2% em 2014, 1.5% em 2015 e 1.8% em 2016.

Espera-se que o reforco gradual da procura e a reducao em curso do excesso de capacidade no contexto
de expetativas de inflacdo firmemente ancoradas conduzam a um aumento da inflacdo medida pelo IHPC
no decurso do horizonte de projecdo. No que respeita a inflagdo medida pelo IHPC na area do euro, a
projecdo é de que se situe em 1.0% em 2014, 1.3% em 2015 e 1.5% em 2016. Estas perspetivas
moderadas para a inflagdo deverdo ficar a dever-se essencialmente a trajetdria descendente dos futuros
dos precos do petréleo e a capacidade disponivel na economia. Em virtude de pressdes dos custos
internos crescentes, embora ainda moderadas, no contexto da esperada recuperacdo gradual da
atividade economica, projeta-se que a inflagdo medida pelo IHPC excluindo precos dos produtos
energéticos e dos produtos alimentares aumente de 1.1% em 2014 para 1.7% em 2016.

Em comparacgdo com as proje¢des macroecondémicas publicadas no Boletim Mensal de dezembro de
2013, a projecdo para o crescimento real do PIB em 2014 foi revista ligeiramente em sentido ascendente.
No que respeita a inflacdo medida pelo IHPC global, a projecédo para 2014 foi revista em baixa em
0.1 pontos percentuais, refletindo os dados mais recentes, e permanece inalterada para 2015.

O presente artigo constitui uma sintese das projecdes macroeconémicas para a area do euro, ndo apenas
para o periodo de 2014 e 2015, mas também, pela primeira vez, para 2016. As projec¢des relativas a um
perfodo que cobre um horizonte tdo alargado estdo, contudo, sujeitas a uma incerteza muito elevada?,
sendo necessario ter em conta este facto na interpretacéo das mesmas.

ENQUADRAMENTO INTERNACIONAL

Segundo as projecdes, o crescimento real do PIB mundial (excluindo a area do euro) registard um
aumento gradual ao longo do horizonte de projecdo, passando de 3.4% em 2013 para 4.1% em 2016.
O crescimento ganhou algum dinamismo nas economias avangadas no segundo semestre de 2013, ao
passo que nos mercados emergentes se verificou um abrandamento, devido a debilidade da procura
interna, a uma limitada margem de manobra para novas politicas internas favoraveis ao crescimento e a
tensdes nos mercados financeiros. No curto prazo, os indicadores de sentimento a nivel mundial apontam

1 As projegcdes macroecondmicas dos especialistas do BCE fazem parte do material preparado para o Conselho do BCE, no
sentido de este avaliar a evolugdo econémica e os riscos para a estabilidade de precos. E fornecida informagio sobre os
procedimentos e as técnicas utilizados no documento do BCE intitulado “A guide to Eurosystem staff macroeconomic
projection exercises” (Guia das proje¢des macroecondmicas elaboradas por especialistas do Eurosistema), de junho de 2001,
disponivel no sitio do BCE. A data-limite da informagdo mais recente incluida neste exercicio foi 20 de fevereiro de 2014.

2 Consultar o artigo intitulado “An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections”, na edi¢do de maio de 2013 do
Boletim Mensal.
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para condi¢cdes empresariais favoraveis, o que estd em consonancia com o fortalecimento progressivo da
atividade econdmica mundial. Embora se tenham registado recentemente tensdes financeiras em algumas
economias de mercado emergentes, as condigdes globais nos mercados financeiros mundiais
mantiveram-se, em geral, estaveis na sequéncia da decisdo do Comité de Operagdes de Mercado Aberto
(Federal Open Market Committee — FOMC) do Sistema de Reserva Federal dos Estados Unidos de iniciar
a redugdo das aquisi¢des de ativos, em contraste com as perturbacdes observadas em meados de 2013,
quando o Sistema de Reserva Federal anunciou, pela primeira vez, a possibilidade de redugdo das
aquisi¢des de ativos. De acordo com as projecdes, a recuperagdo mundial continuara a intensificar-se de
modo gradual. Nas economias avangadas, a diminui¢do da desalavancagem no setor privado € a menor
consolidacdo orcamental deverdo reforgar a confianga e apoiar a procura interna, embora se espere que oS
mercados de trabalho apenas registem uma melhoria lenta. O crescimento mais forte nas economias
avancadas devera apoiar as economias de mercado emergentes.

O comércio mundial aumentou recentemente, em linha com a ligeira recuperacdo da atividade econdmica.
Os dados mais recentes apontam para uma melhoria no curto prazo. Numa analise prospetiva, espera-se
que o comércio mundial registe um fortalecimento progressivo, permanecendo a sua elasticidade a
atividade no final do horizonte de projecdo abaixo do observado antes da crise mundial. Segundo as
projegdes, o crescimento do comércio mundial (excluindo a area do euro) aumentard de 3.8% em 2013
para 6.2% em 2016. Sendo o ritmo de crescimento da procura pelos principais parceiros comerciais da
area do euro mais lento do que o da procura por parte do resto do mundo, projeta-se que o crescimento da
procura externa da area do euro seja um pouco mais fraco.

Quadro 1 Enquadramento internacional

(variagdo anual, em percentagem)

Revisdes desde
Marco de 2014 dezembro de 2013

2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015

PIB real mundial (excluindo a area

do euro) 34 3.9 4.0 4.1 0.1 0.0 -0.1
Comércio mundial (excluindo a area

do euro” 3.8 5.1 6.2 6.2 0.2 0.5 0.2
Procura externa da area do euro” 3.0 4.5 5.6 5.8 0.0 -0.5 -0.1

1) Calculado como uma média ponderada das importagdes.
2) Calculada como uma média ponderada das importagdes dos parceiros comerciais da area do euro.

Em comparagdo com as projecdes macroeconomicas publicadas no Boletim Mensal de dezembro de
2013, as perspetivas de crescimento mundial ndo foram praticamente revistas. As perspetivas relativas
a procura externa da area do euro foram revistas em sentido descendente para 2014, mas permanecem, em
geral, inalteradas para 2015. As revisdes referentes a 2014 refletem um efeito de repercussdo adverso
decorrente de uma evolugdo do comércio no segundo semestre de 2013 mais baixa do que o
anteriormente projetado, a qual devera manter-se no curto prazo.

PRESSUPQOSTOS TECNICOS SOBRE TAXAS DE JURO, TAXAS DE CAMBIO, PRECOS DAS
MATERIAS-PRIMAS E POLITICAS ORGAMENTAIS

Os pressupostos técnicos relativos as taxas de juro e aos pregos das matérias-primas tém por base as
expetativas do mercado, com uma data-limite de 12 de fevereiro de 2014. O pressuposto referente as
taxas de juro de curto prazo € de natureza puramente técnica. As taxas de curto prazo sdo medidas pela
taxa EURIBOR a 3 meses, sendo as expetativas do mercado determinadas a partir das taxas dos contratos
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de futuros. Seguindo esta metodologia, obtém-se para estas taxas de juro de curto prazo um nivel médio
de 0.3% em 2014, 0.4% em 2015 e 0.8% em 2016. As expetativas do mercado quanto as taxas de
rendibilidade nominais das obrigagdes de divida publica a 10 anos da area do euro implicam um nivel
médio de 2.8% em 2014, 3.2% em 2015 e 3.6% em 2016'. Refletindo a trajetéria das taxas de juro do
mercado a prazo e a transmissdo gradual das variagdes nas taxas do mercado as taxas ativas, espera-se
que as taxas ativas bancarias agregadas aplicadas aos empréstimos ao setor privado nao financeiro da area
do euro atinjam o seu nivel minimo em torno do inicio de 2014 e subam depois de forma gradual. No que
respeita aos precos das matérias-primas, com base na trajetoria implicita nos mercados de futuros na
quinzena finda na data-limite, o pressuposto ¢ de que o prego do barril de petroleo bruto Brent baixara de
USD 118.8 em 2013 para USD 96.9 em 2016. Em termos dos pregos em dolares dos Estados Unidos das
matégias—primas nao energéticas, pressupde-se que baixem em 2014, aumentando depois em 2015 e
2016°.

Em relagdo as taxas de cambio bilaterais, adotou-se o pressuposto de que, ao longo do horizonte de
projecdo, permanecerao inalteradas nos niveis médios prevalecentes no periodo de duas semanas findo na
data-limite de 12 de fevereiro de 2014. Tal implica uma taxa de cAmbio USD/EUR de 1.36 entre 2014 ¢
2016, ou seja, 2.1% mais elevada do que em 2013. Pressupde-se que, em média, a taxa de cambio efetiva
do euro seja 1.6% mais forte do que em 2013.

Pressupostos técnicos

Revisdes desde
Marco de 2014 dezembro de 2013"

2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015

EURIBOR a 3 meses
(em percentagem, por ano) 0.2 0.3 0.4 0.8 0.0 0.0 -0.1
Taxas de rendibilidade das obrigacoes

de divida publica a 10 anos
(em percentagem, por ano) 2.9 2.8 32 3.6 0.0 -0.3 -0.3

Prego do petroleo (USD/barril) 108.8 105.8 101.1 96.9 0.6 1.8 1.9

Pregos das matérias-primas nao
energéticas, em USD

(variagdo anual, em percentagem) -5.2 -2.5 3.1 4.8 0.2 0.1 -0.7
Taxa de cambio USD/EUR 1.33 1.36 1.36 1.36 0.2 0.9 0.8
Taxa de cambio efetiva nominal do euro

(variagdo anual, em percentagem) 3.8 1.6 0.0 0.0 0.1 0.8 0.0

1) As revisdes sdo expressas como “percentagens” para os niveis, “diferengas” para as taxas de crescimento e “pontos
percentuais” para as taxas de juro e as taxas de rendibilidade das obrigagdes. As revisdes sao calculadas a partir de valores ndo
arredondados.

No que se refere as politicas orgamentais, 0s pressupostos tém por base os planos or¢amentais nacionais
dos diferentes paises da area do euro disponiveis em 20 de fevereiro de 2014. Incluem todas as medidas
de politica ja adotadas pelos parlamentos nacionais ou especificadas em suficiente pormenor pelos
governos e que provavelmente serdo aprovadas no ambito do processo legislativo.

Em comparagéo com as projecdes macroeconomicas publicadas no Boletim Mensal de dezembro de
2013, as alteragdes em termos de pressupostos técnicos sdo relativamente reduzidas. Incluem taxas de
juro de longo prazo ligeiramente mais baixas na area do euro, pregos do petroleo denominados em dolares
dos Estados Unidos um pouco mais elevados e uma pequena apreciacao da taxa de cambio do euro.

1 O pressuposto relativo as taxas de rendibilidade nominais das obrigagdes de divida publica a 10 anos da area do euro tem por
base a média ponderada das taxas de rendibilidade das obrigagdes de divida publica a 10 anos de referéncia dos paises,
ponderada em fungéo dos valores anuais do PIB e alargada pela trajetoria a prazo obtida a partir da taxa de rendibilidade ao par
a 10 anos de todas as obrigacdes da area do euro, do BCE, sendo a discrepancia inicial entre as duas séries mantida constante ao
longo do horizonte de proje¢do. Quanto aos diferenciais entre as taxas de rendibilidade das obrigagdes de divida publica
especificas dos paises e a média da area do euro correspondente, pressupde-se que permanegam constantes ao longo do
horizonte de projecéo.
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2 Os pressupostos relativos aos pregos do petroleo e das matérias-primas alimentares t€ém por base os pregos dos futuros até ao
final do horizonte de projecdo. No que respeita aos pregos de outras matérias-primas ndo energéticas e ndo alimentares,
pressupde-se que sigam os futuros até ao primeiro trimestre de 2015, evoluindo subsequentemente em consonancia com a
atividade economica mundial. Os precos (em euros) dos produtos agricolas no produtor na Unido Europeia, utilizados para a
previsao dos precos no consumidor dos produtos alimentares, sdo projetados partindo de um modelo econométrico, que tem em
conta a evolug@o dos pregos internacionais das matérias-primas alimentares.

PROJEGOES PARA O CRESCIMENTO REAL DO PIB

O PIB real continuou a recuperar de forma moderada no quarto trimestre de 2013, aumentando 0.3% face
ao trimestre precedente, apds ter registado taxas de crescimento de 0.3% e 0.1%, respetivamente,
no segundo e terceiro trimestres de 2013 (ver grafico). Os dados recentes de inquéritos parecem ter
estabilizado acima dos seus niveis médios de longo prazo, apontando para um novo aumento da atividade
no primeiro trimestre de 2014. E provéavel que as condigdes meteoroldgicas muito amenas no inverno em
alguns paises tenham apoiado a atividade no primeiro trimestre. Projeta-se que o dinamismo subjacente
do crescimento se mantenha moderado no decurso de 2014, aumentando depois ligeiramente. Espera-se
que a recuperagdo gradual da procura interna em resultado da melhoria da confianga num contexto de
menor incerteza, a orientagdo muito acomodaticia da politica monetaria e pregos do petrdleo mais baixos
(que apoiam o rendimento disponivel real) sejam os principais fatores subjacentes a retoma da atividade
ao longo do horizonte de projecdo. A procura interna devera igualmente beneficiar de uma orientago
menos restritiva da politica orgamental nos proximos anos e da melhoria gradual das condi¢des de oferta
de crédito. Além disso, no decurso do horizonte de projecdo, a atividade global serd cada vez mais
apoiada pelo impacto favoravel, nas exportagdes, de um fortalecimento progressivo da procura externa,
que sera, no inicio, parcialmente mitigado pelo impacto da anterior apreciacao da taxa de cAmbio efetiva
do euro. Espera-se que o impacto adverso sobre as perspetivas de crescimento, resultante da necessidade
de novo ajustamento de balangos nos setores privado e publico, do desemprego elevado e da incerteza
ainda um pouco elevada, diminua progressivamente ao longo do horizonte de projecéo.

Em geral, projeta-se que, face aos padrdes histoéricos, a recuperagdo permanega fraca e espera-se que o
PIB real da area do euro supere o nivel anterior a crise (isto é, o valor registado no primeiro trimestre de
2008) s6 a partir do final de 2015. Em termos médios anuais, o PIB real devera aumentar 1.2% em 2014,
1.5% em 2015 e 1.8% em 2016. Este padrido de crescimento espelha um aumento constante da
contribui¢@o da procura interna, a par de um pequeno contributo positivo das exportagdes liquidas. Como
se espera que o crescimento exceda o potencial, a capacidade disponivel diminuird de forma gradual ao
longo do horizonte.

Analisando mais pormenorizadamente as componentes do crescimento, projeta-se que as exportagdes
extra-area do euro ganhem dinamismo no decurso de 2014 e 2015, refletindo o fortalecimento da procura
externa da area do euro e o desvanecimento gradual do impacto adverso da anterior aprecia¢do do euro.
De acordo com as projecdes, as quotas de mercado das exportacdes da area do euro registardo uma ligeira
descida durante o horizonte de projecdo, espelhando o impacto de recentes perdas de competitividade.
O crescimento das exportagdes intra-area do euro devera ser mais lento do que o das exportagdes
extra-area do euro, devido a fraqueza relativa da procura interna na area do euro.

Quanto ao investimento empresarial, projeta-se que aumente de modo gradual, ainda que a um ritmo
demasiado moderado para regressar aos niveis anteriores a crise. Espera-se que o investimento
empresarial seja apoiado por diversos fatores: o projetado fortalecimento gradual da procura interna e
externa; o nivel muito baixo das taxas de juro; a reduzida incerteza; a necessidade de modernizar o stock
de capital, ap6s varios anos de investimento fraco; o desaparecimento dos efeitos adversos da oferta de
crédito; e um ligeiro fortalecimento das margens de lucro, com a retoma da atividade. No entanto, de
acordo com a avaliagdo efetuada, o impacto adverso combinado da ampla capacidade produtiva
disponivel, da necessidade de nova reestruturagdo dos balangos das empresas, de condi¢es de
financiamento desfavoraveis em algumas areas e de um nivel de incerteza relativamente elevado em
alguns paises desvanecer-se-a apenas de forma progressiva durante o horizonte de projecao.

Espera-se que o investimento residencial registe um aumento modesto no primeiro semestre de 2014 e
que ganhe apenas um pouco de forga ao longo do resto do horizonte de projecdo. A necessidade de novo
ajustamento nos mercados da habitacdo em determinados paises e a debilidade do crescimento do
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rendimento disponivel real continuam a pesar sobre as perspetivas. Além disso, a relativa atratividade do
investimento residencial em outros paises, apoiada por taxas hipotecarias historicamente baixas, apenas
podera ter um impacto gradual, uma vez que o setor da construg@o nesses paises ja se encontra proximo
dos limites de capacidade. Quanto ao investimento publico, espera-se que permaneca relativamente fraco
no decurso do horizonte de proje¢do, em virtude das medidas de consolidacdo orcamental previstas em
varios paises da area do euro.

No que respeita a0 emprego em termos de nimero de individuos empregados, a proje¢do ¢ de que
apresente um ligeiro aumento em 2014, ganhando dinamismo subsequentemente. A fraca recuperagdo do
emprego reflete a retoma modesta da atividade, o desfasamento normal da reagdo do emprego a
flutuagdes do produto, um aumento das horas trabalhadas por individuo empregado, novos cortes do
nimero de empregados no setor publico e a incerteza acrescida em alguns paises, que pesa sobre os
planos de contratagio no setor privado. E provavel que estes fatores prevalegam sobre o impacto positivo
das reformas no mercado de trabalho, as quais aumentaram a flexibilidade e diminuiram o limiar de
referéncia do crescimento do produto para a criagdo de emprego em alguns paises sob pressdo.
A populagdo ativa devera aumentar moderadamente ao longo do horizonte de projecdo, a medida que
determinados segmentos da populagio forem regressando, de forma gradual, ao mercado de trabalho.
Espera-se que a taxa de desemprego registe uma descida modesta durante o horizonte de proje¢@o, mas
permaneca acima de 11% em 2016. Projeta-se que a produtividade do trabalho (medida como produto por
individuo empregado) aumente ao longo do horizonte de projecdo, refletindo a esperada aceleracdo da
atividade economica e a reacdo desfasada do emprego.
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Quadro 2 ProjecBes macroeconémicas para a area do euro’

(variagdo anual, em percentagem)

Revisdes desde
Marco de 2014 Dezembro de 2013?
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015
PIB real”’ 04 1.2 1.5 1.8 0.0 0.1 -0.1
[0.8—-1.6]Y [04-2.6]" [0.7-29]"

Consumo privado -0.6 0.7 1.2 14 0.0 0.0 0.0
Consumo publico 0.2 0.4 0.4 0.7 0.1 0.1 0.0
Formagao bruta de capital fixo 2.9 2.1 2.7 3.7 0.1 0.5 -0.1
Exportacdes’’ 1.1 3.6 4.7 5.1 0.1 0.1 0.2
Importagdes” 0.0 35 4.7 5.2 0.1 0.0 0.0

-0.8 0.2 0.5 0.7 0.0 0.0 0.1
Emprego
Taxa de desemprego
(em percentagem da populacao 12.1 11.9 11.7 114 0.0 -0.1 -0.1
ativa)
IHPC 1.4 1.0 1.3 1.5 0.0 -0.1 0.0

[0.7-13]Y [0.6-2.0]Y [0.7-2.3]"

IHPC’e.xcluindo precos dos produtos 14 12 15 17 0.0 0.1 0.0
energeticos
IHPC excluindo pregos dos produtos
energéticos e dos produtos 1.1 1.1 14 1.7 0.0 -0.2 0.0
alimentares
IHPC excluindo pregos dos produtos
energéticos, pregos dos produtos 1.0 1.0 1.4 1.7 0.0 0.1 0.0
alimentares e alteragdes dos
impostos indiretos®
Custos unitarios do trabalho 1.2 0.8 1.0 1.2 -0.2 -0.2 0.0
Remuneragdo por trabalhador 1.7 1.7 2.0 2.3 -0.1 -0.1 -0.1
Produtividade do trabalho 0.4 0.9 1.0 1.1 0.1 0.1 -0.1
Saldo or¢amental das administragdes
plblicas (em percentagem do PIB) 32 27 25 21 0.0 0.1 01
Saldo or¢amental estrutural
(em percentagem do PIB)” 23 2.2 2.2 2.0 0.0 0.0 0.1
Divida bruta das administragdes
publicas 92.9 93.5 93.2 92.2 -0.3 -0.1 0.2
(em percentagem do PIB)
Saldo da balanga corrente 2.2 2.4 2.6 2.7 0.2 0.2 0.0
(em percentagem do PIB)

1) Os dados referem-se a area do euro incluindo a Letonia, exceto os dados relativos ao IHPC em 2013. A variagdo média anual em
percentagem do IHPC para 2014 ¢ baseada numa composi¢do da area do euro que inclui, ja em 2013, a Letonia.

2) As revisoes sao calculadas a partir de valores ndo arredondados.

3) Dados corrigidos de dias uteis.

4) Os intervalos em torno das projegdes baseiam-se nas diferengas entre resultados observados e projegdes anteriores elaboradas ao
longo de diversos anos. A amplitude dos intervalos € igual ao dobro do valor absoluto médio dessas diferengas. O método utilizado
no calculo dos intervalos, que envolve a corregdo de acontecimentos excecionais, encontra-se documentado na publicagdo do BCE
intitulada “New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges” (Novo procedimento para a construgdo de
intervalos nas proje¢des elaboradas pelos especialistas do Eurosistema e do BCE), de dezembro de 2009, disponibilizada no sitio do
BCE.

5) Incluindo comércio intra-area do euro.

6) O subindice tem por base estimativas de efeitos observados dos impostos indiretos. Tal podera diferir dos dados do Eurostat, que
assentam no pressuposto de uma transmissdo integral e imediata dos efeitos fiscais ao IHPC.

7) Calculado como o saldo orgamental das administragdes publicas liquido de efeitos transitorios do ciclo econdomico e de medidas
temporarias tomadas pelos governos. O célculo segue a abordagem aplicada pelo SEBC aos saldos or¢gamentais corrigidos do ciclo
(ver Bouthevillain, C. et al., “Cyclically adjusted budget balances: an alternative approach”, Série de Documentos de Trabalho do
BCE, n.° 77, setembro de 2001) e a defini¢do do SEBC de “medidas temporarias” (ver Kremer, J. et al., “A disaggregated
framework for the analysis of structural developments in public finances”, Série de Documentos de Trabalho do BCE, n.° 579,
janeiro de 2006). A proje¢do do saldo estrutural ndo ¢ calculada a partir de uma medida agregada do desvio do produto. De acordo
com a metodologia do SEBC, as componentes ciclicas sdo calculadas separadamente para as diferentes rubricas da receita e da
despesa. Para uma analise deste tema, também no que se refere a metodologia da Comissdo, ver a caixa intitulada “Ajustamento
ciclico do saldo or¢camental publico”, na edi¢do de margo de 2012 do Boletim Mensal.
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No que respeita ao consumo privado, espera-se que ganhe algum dinamismo no decurso de 2014 e nos
anos seguintes, face ao aumento do crescimento do rendimento disponivel real, em virtude do
crescimento mais forte dos rendimentos do trabalho, da melhoria gradual das condigdes no mercado de
trabalho, do ritmo mais lento da consolida¢do or¢amental ¢ da inflagdo baixa, sendo moderado apenas,
em parte, por uma ligeira subida do racio de poupanca. Relativamente ao consumo publico, a projecdo é
de que aumente de forma moderada ao longo do horizonte de projegéo.

Projeta-se que o ritmo de crescimento das importagdes extra-area do euro registe uma aceleragéo
moderada durante o horizonte de projecdo, devido, em parte, ao impacto da anterior apreciacdo do euro.
Devera, contudo, permanecer contido pelo crescimento fraco da procura total. Quanto ao comércio
liquido, espera-se que contribua positivamente, mas de forma moderada, para o crescimento real do PIB
no decurso do horizonte de projecdo. O excedente da balanga corrente devera aumentar, atingindo 2.7%
do PIB em 2016.

Em comparagdo com as projegdes macroecondmicas publicadas no Boletim Mensal de dezembro de
2013, a projecdo para o crescimento real do PIB em 2014 foi revista ligeiramente em sentido ascendente.

PROJEGOES RELATIVAS A PRECOS E CUSTOS

De acordo com a estimativa proviséria do Eurostat, a inflagio medida pelo IHPC global situou-se em
0.8% em fevereiro de 2014, mantendo-se inalterada face ao ultimo trimestre de 2013. A atual taxa de
inflagdo contida reflete uma combinagdo da descida dos precos dos produtos energéticos e de aumentos
moderados dos pregos dos produtos alimentares, bem como uma tendéncia moderada dos pregos dos
servicos e dos precos dos produtos industriais ndo energéticos (ver a Seccdo 3 e a caixa intitulada
“Impacto dos precos dos servicos e dos bens industriais ndo energéticos sobre a recente descida da
inflagdo medida pelo IHPC” na presente edi¢do do Boletim Mensal).

Numa analise prospetiva, espera-se que a inflagdo medida pelo IHPC permanega em niveis baixos no
curto prazo, subindo depois a partir de finais de 2014, em virtude da recuperacdo gradual da atividade.
Projeta-se que a taxa de inflagdo anual se situe em 1.0% em 2014, 1.3% em 2015 ¢ 1.5% em 2016.
A expetativa € de que se situe em 1.7% no final de 2016.

Espera-se que estas perspetivas moderadas para a inflagdo se devam principalmente a trajetoria
descendente dos futuros dos precos do petroleo e a capacidade disponivel na economia. O refor¢o gradual
da procura e a redugdo em curso do excesso de capacidade no contexto de expetativas de inflagdo
firmemente ancoradas deverdo possibilitar um ligeiro aumento das margens de lucro e uma subida dos
custos unitarios do trabalho em grande parte da area do euro. Além disso, a diminuicdo gradual das
necessidades de ajustamento em termos de custos e precos em paises sob pressdo deverd também
contribuir para um aumento da inflagdo medida pelo IHPC no decurso do horizonte de projecao.

Mais especificamente, espera-se que os pregos dos produtos energéticos registem uma ligeira descida ao
longo do horizonte de projegdo, espelhando a pressuposta trajetoria dos pregos do petroleo. Tal exercera
um impacto em sentido descendente na inflagdo medida pelo IHPC. O contributo dos pregos dos produtos
energéticos para a inflagdo homologa medida pelo IHPC global devera ser praticamente negligenciavel
durante o horizonte de proje¢do, o que compara com um contributo de 0.5 pontos percentuais, em média,
desde 1999.

A inflagdo dos precos dos produtos alimentares deverd continuar a registar uma moderacdo nos trés
primeiros trimestres de 2014, devido a anterior descida dos pregos (em euros) das matérias-primas
alimentares e a efeitos de base em sentido descendente, projetando-se que aumente ao longo do resto do
horizonte de projecdo, em conformidade com a pressuposta subida dos pregos das matérias-primas
alimentares neste periodo. De acordo com as projecdes, o contributo em sentido ascendente dos precos
dos produtos alimentares para a inflagdo medida pelo IHPC global situar-se-a, em média, em 0.3 pontos
percentuais no decurso do horizonte de projecdo, ou seja, ligeiramente abaixo do seu contributo médio
desde 1999 (0.5 pontos percentuais).
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Projeta-se que a inflagdo medida pelo IHPC excluindo pregos dos produtos energéticos e dos produtos
alimentares aumente de modo gradual no decurso de 2014, situando-se, em média, em 1.1% no conjunto
do ano, e registe uma subida para 1.4% em 2015 e 1.7% em 2016. Espera-se que esta evolucdo seja
impulsionada pela projetada recuperagdo gradual da atividade econdmica. Segundo as projecdes,
o contributo médio desta componente para a inflagdo medida pelo IHPC global ao longo do horizonte de
projecdo situar-se-a em torno de 1.0 ponto percentual, sendo também ligeiramente inferior ao seu
contributo médio desde 1999 (1.1 pontos percentuais).

Espera-se que os aumentos dos impostos indiretos incluidos nos planos de consolidacdo orgamental
contribuam significativamente em sentido ascendente, em cerca de 0.2 pontos percentuais, para a inflagdo
medida pelo IHPC em 2014. A magnitude deste contributo é comparavel a registada em 2013. Projeta-se
que estes contributos sejam negligenciaveis em 2015 e 2016, dada a falta de informagao pormenorizada
sobre as medidas orcamentais para esses anos. As proje¢des indicam, por conseguinte, que a inflagdo
medida pelo THPC excluindo pregos dos produtos energéticos, pre¢os dos produtos alimentares e
alteracdes dos impostos indiretos registara um aumento um pouco mais forte do que o indice incluindo
impostos.

As pressdes externas sobre os pre¢os abrandaram no decurso de 2013, face a fraqueza da procura
mundial, & apreciagdo da taxa de cambio efetiva do euro e as descidas dos precos do petroleo e das
matérias-primas nao petroliferas. Estes fatores levaram a uma descida do deflator das importagdes durante
0 ano. Numa analise prospetiva, contudo, dado o projetado fortalecimento da procura mundial ao longo
do horizonte de projecdo, o aumento esperado dos pregos das matérias-primas nio energéticas ¢ o
desvanecimento dos efeitos da anterior apreciagdo do euro, a expetativa ¢ de que o deflator das
importacdes aumente em 2014 e ao longo do resto do horizonte de projecao. Projeta-se que atinja taxas de
variagdo homologas em torno de 1.1% em 2016, ou seja, proximas da sua taxa de crescimento média de
longo prazo.

Em relacdo as pressdes internas sobre os pre¢os, em virtude da continuagido das condi¢des fracas, embora
em melhoria lenta, no mercado de trabalho da area do euro, projeta-se que a taxa de crescimento anual da
remuneragdo por trabalhador permaneca, em geral, inalterada em 2014, ganhando depois mais dinamismo
em 2015 e 2016. Espera-se que o crescimento dos custos unitirios do trabalho diminua em 2014,
refletindo o aumento ciclico do crescimento da produtividade, dada a reagdo desfasada do emprego numa
recuperagdo econdémica ¢ a taxa de crescimento da remuneragdo por trabalhador, em geral, inalterada ao
longo do ano. Com o maior dinamismo da recuperagdo em 2015 e 2016 ¢ a melhoria gradual dos
mercados de trabalho, espera-se que o crescimento da remuneragdo por trabalhador um pouco mais forte
do que o da produtividade conduza a um ligeiro aumento do crescimento dos custos unitarios do trabalho.

O crescimento do indicador das margens de lucro (calculado como a diferenga entre o deflator do PIB a
custo dos fatores e o crescimento dos custos unitarios do trabalho) devera fortalecer-se em 2014 ¢
aumentar um pouco mais no decurso do horizonte de projecdo, apoiado pela esperada melhoria das
condic¢des econdmicas.
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Projecdes macroeconomicas’
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IHPC da area do euro PIB real da area do euro?

(variagdo homologa, em percentagem) (variagdo em termos trimestrais em cadeia, em percentagem)
4.5 1.5
4.0 1.0

> °? _\'V\ M M/'—
3.0 1 0.0 . e
W/

05

2.0 -
_10 .

1.5
15 -

1.0

05 - 2.0 -

0.0 . V AN S S S — -2.5 1

-0.5 - -3.0 1

1.0 35

20072008 200920102011 2012 2013 201420152016 2007 2008 2009201020112012 2013 201420152016

1) Os intervalos em torno das principais projecdes tém por base as diferengas entre resultados observados e projegdes anteriores
elaboradas ao longo de diversos anos. A amplitude dos intervalos ¢ igual ao dobro do valor absoluto médio dessas diferengas.
O método utilizado no calculo dos intervalos, que envolve a corre¢do de acontecimentos excecionais, encontra-se documentado
na publicagdo do BCE intitulada “New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges” (Novo
procedimento para a construgdo de intervalos nas projecdes elaboradas pelos especialistas do Eurosistema e do BCE),
de dezembro de 2009, disponibilizada no sitio do BCE.

2) Dados corrigidos de dias uteis.

Em comparagio com as projecdes macroeconomicas publicadas no Boletim Mensal de dezembro de
2013, a projecdo para a inflagdo medida pelo IHPC global foi objeto de uma revisio em baixa de
0.1 pontos percentuais para 2014, mantendo-se inalterada para 2015.

PERSPETIVAS ORCAMENTAIS

Com base nos pressupostos enunciados na Caixa 1, projeta-se que o racio do défice das administragdes
publicas em relagdo ao PIB na area do euro diminua de 3.2% em 2013 para 2.7% em 2014 ¢ registe nova
diminuigdo, para 2.1%, em 2016. O menor défice projetado para 2014 reflete os esforcos de consolidagao
orcamental em diversos paises da area do euro e a redugdo das ajudas governamentais ao setor financeiro.
Em 2015 e 2016, espera-se que a projetada descida gradual do défice das administragdes publicas seja
sobretudo impulsionada por um contributo favoravel da componente ciclica, face a redug@o do excesso de
capacidade, e, em menor medida, por uma melhoria continuada da componente estrutural, visto que,
segundo as projecdes, o ritmo de melhoria desta Gltima serd mais lento do que nos Ultimos anos.
Em resultado, projeta-se que o saldo orgamental estrutural (isto €, o saldo corrigido do ciclo e liquido de
todas as medidas temporarias) melhore de forma percetivel em 2014 e, em menor grau, no resto do
horizonte de proje¢do. De acordo com as projecdes, na area do euro, o racio da divida publica bruta em
relacdo ao PIB atingira um maximo de 93.5% em 2014, diminuindo depois para 92.2% em 2016.
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ANALISE DE SENSIBILIDADE

As projegoes assentam, em grande medida, em pressupostos técnicos relativos a evolugdo de
determinadas variaveis fundamentais. Considerando que algumas destas variaveis podem ter um impacto
significativo nas projecdes para a area do euro, a sensibilidade das mesmas no que respeita a trajetorias
alternativas destes pressupostos subjacentes pode ajudar na analise dos riscos em torno das projegoes.
Na presente caixa, discute-se a incerteza quanto a trés pressupostos subjacentes essenciais e a
sensibilidade das projegdes relativamente aos mesmos'.

1) TRAJETORIA ALTERNATIVA DOS PREGOS DO PETROLEO

Os pressupostos relativos aos precos do petroleo nas atuais projecdes dos especialistas do BCE tém por
base as expetativas do mercado medidas pelos futuros dos pregos do petrdleo na quinzena finda na
data-limite. Presentemente, implicam uma descida continuada dos pregcos do petroleo ao longo do
horizonte de projecdo. No entanto, a incerteza permanece no que respeita a este perfil. A evolugdo tanto
da procura como da oferta encontra-se rodeada de incerteza.

Do lado da procura, poderia verificar-se um impacto negativo, nos pregos das matérias-primas a nivel
mundial, de um abrandamento do crescimento em economias de mercado emergentes. Por outro lado,
poderiam surgir precos do petréleo mais elevados no caso de uma recuperagao mais forte a nivel mundial
e, em particular, nos Estados Unidos. Ao mesmo tempo, do lado da oferta, a avaliacdo efetuada indica que
o efeito do aumento da producdo de petrdleo de xisto durante o horizonte de projecdo ¢ limitado por duas
razdes. Em primeiro lugar, a maioria dos efeitos do petroleo de xisto parece ja ter sido tomada em
consideracdo na fixagdo de precos e, em segundo, mesmo alteracdes considerdveis na escala da produgio
dos Estados Unidos podem ter apenas um efeito reduzido nos pregos internacionais, devido a uma
possivel reacdo compensatoria da producéo de petroleo na Arabia Saudita. Simultaneamente, poderdo
verificar-se pressoes em sentido ascendente sobre os pregos do petroleo do lado da oferta, associadas a
acontecimentos geopoliticos inesperados.

Em geral, no contexto de uma recuperagdo mundial, parece ser plausivel um prego do petroleo mais
elevado do que o pressuposto na projecdo de referéncia. Por conseguinte, é tomado em consideragdo na
presente analise de sensibilidade um ajustamento em sentido ascendente da trajetoria dos futuros dos
precos do petroleo, com base na utilizagdo da capacidade produtiva na industria transformadora dos
Estados Unidos”. A trajetoria alternativa pressupde que, em 2014, 2015 e 2016, os pregos do petrdleo se
situem, respetivamente, 2%, 8% e 14% acima dos pregos dos futuros. Com base em modelos
macroeconomicos elaborados por especialistas do BCE, o prego mais elevado do petréleo levaria a que a
inflago medida pelo IHPC se situasse 0.2 pontos percentuais acima da proje¢do de referéncia em 2015
e 2016. Paralelamente, precos do petroleo mais elevados atenuariam também o crescimento real do PIB,
que seria 0.1 pontos percentuais mais baixo em 2016.

2) TAXA DE CAMBIO DO EURO MAIS BAIXA

A taxa de cambio efetiva nominal do euro, medida face aos 20 principais parceiros comerciais da area do
euro, registou um fortalecimento nos ltimos meses, situando-se presentemente 3% acima da sua média
historica de longo prazo desde 1999. Os participantes no mercado atribuiram este fortalecimento, em
larga medida, a atual conten¢do dos investidores mundiais em relacdo a ativos de mercados emergentes
(com parte do capital a fluir para a area do euro), a correcdo das moedas de grandes paises exportadores
de matérias-primas e a persistente fraqueza do iene japonés.

A projegdo de referéncia pressupde que as taxas de cambio bilaterais permanecem inalteradas, ao longo
do horizonte de projecdo, nos niveis médios prevalecentes na quinzena finda na data-limite de 12 de
fevereiro de 2014. Neste contexto, e para fins ilustrativos, ¢ construida uma trajetoria alternativa
estilizada da taxa de cambio, pressupondo-se uma depreciagdo do euro, em termos efetivos nominais, de
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3% a partir do segundo trimestre de 2014. Os resultados desta pressuposta depreciacdo apontam para um
aumento, de cerca de 0.1-0.2 pontos percentuais, do crescimento real do PIB e da inflagio medida pelo
IHPC em cada ano no decurso do horizonte de projegao.

3) CONSOLIDAGAO ORCAMENTAL ADICIONAL

Como referido na Caixa 1, os pressupostos em termos de politicas orgamentais incluem todas as medidas
de politica ja aprovadas pelos parlamentos nacionais ou especificadas em suficiente pormenor pelos
governos e que provavelmente serdo aprovadas no ambito do processo legislativo. Para a maioria dos
paises, as medidas incluidas na projecdo de referéncia ficam aquém dos requisitos de consolidagao
orcamental, ao abrigo das vertentes corretiva e preventiva do Pacto de Estabilidade e Crescimento.
O compromisso no sentido do cumprimento destes requisitos encontra-se globalmente refletido nos
objetivos orcamentais definidos pelos governos nas respetivas leis or¢camentais ou projetos de planos
orcamentais para 2014, nos documentos dos programas da UE e do FMI e, em certa medida, nos
programas de estabilidade de 2013 (que serdo atualizados em abril de 2014). Todavia, muitas vezes,
as medidas subjacentes destinadas a alcancar esses objetivos ndo sdo referidas ou néo s@o suficientemente
bem definidas, ndo tendo, por conseguinte, sido tomadas em consideragdo na projecao de referéncia, em
especial no que respeita ao periodo de 2015 e 2016, que ndo ¢ abrangido nos atuais projetos de or¢amento
da maioria dos paises. Assim, é ndo s6 necessario, como também provavel, que, até 2016, a maioria dos
governos adote medidas de consolidagao orgamental adicional, em comparagdo com as incorporadas na
projecao de referéncia.

Pressupostos subjacentes a analise de sensibilidade orcamental

A analise de sensibilidade or¢camental toma como ponto de partida o “desvio orgamental” entre os
objetivos orcamentais dos paises e as projecOes orcamentais de referéncia. Para aferir a provavel
consolidacdo orcamental adicional, consideram-se as condi¢cdes e a informacdo, tanto em termos de
dimensdo como de composigdo, especificas aos paises. Em particular, com a informagao especifica aos
paises visa-se captar as incertezas em torno dos objetivos or¢amentais, a probabilidade de medidas de
consolidacdo or¢camental adicional e os efeitos de retorno macroecondémico associados.

Com base nesta abordagem, segundo a avaliagdo efetuada, a consolidagdo adicional na area do euro em
2014 situar-se-a4 em torno de 0.1% do PIB, sendo provaveis novas medidas suplementares em 2015 (cerca
de 0.6% do PIB) e, em menor grau, em 2016 (cerca de 0.3% do PIB), elevando a consolidagdo orcamental
adicional acumulada até ao final de 2016 a, aproximadamente, 1.0% do PIB. No que respeita a
composicdo das medidas orgamentais, a analise de sensibilidade procura incorporar perfis temporais
especificos e perfis proprios dos paises relativos aos esforgos de consolidagdo adicional mais provaveis.
No ambito deste exercicio, a nivel agregado da area do euro, a consolidacdo or¢amental ¢ avaliada como
enviesada para o lado da despesa do orgamento, incluindo, contudo, também aumentos dos impostos
diretos e indiretos e das contribui¢des para a seguranga social.

Impacto macroecondémico da consolidacdo orcamental adicional

O quadro a seguir resume os resultados da simulagdo do impacto do exercicio de andlise de sensibilidade
orcamental no crescimento real do PIB e na inflagdo medida pelo IHPC na area do euro, com base no
novo modelo para o conjunto da 4rea do euro (New Area-Wide Model — NAWM)® do BCE.
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Impacto macroeconémico estimado da consolidagdo or¢amental adicional no crescimento do PIB e na inflagdo

medida pelo IHPC, na area do euro
(em percentagem do PIB)

2014 2015 2016

Objetivos orgamentais dos paises” -2.4 -1.6 -0.8
Projegdes orgamentais de referéncia -2.7 -2.5 -2.1
Consolidagdo orgamental adicional (em termos

2) 0.1 0.7 1.0
acumulados)
Efeitos da consolidag@o or¢amental adicional
(em pontos percentuais)®
Crescimento real do PIB -0.1 -0.4 -0.1
Inflagdo medida pelo IHPC 0.0 0.1 0.1

1) Objetivos nominais, tal como incluidos nos documentos mais recentes dos programas da UE e do FMI para os paises
relevantes; ultimas recomendagdes, no ambito do procedimento relativo aos défices excessivos, emitidas para os paises sujeitos
a um procedimento por défice excessivo; leis orgamentais e projetos de planos orgamentais para 2014; e atualizagdes de 2013
dos programas de estabilidade dos paises ndo sujeitos a um procedimento por défice excessivo.

2) Analise de sensibilidade assente em avaliagdes efetuadas por especialistas do Eurosistema.

3) Desvios em pontos percentuais, face a projecdo de referéncia, para o crescimento real do PIB e a inflagdo medida pelo IHPC
(ambos em termos anuais). O impacto macroeconomico ¢ simulado utilizando o NAWM do BCE.

O impacto macroeconémico da consolidagdo orcamental adicional ¢ limitado em 2014, estimando-se que
se situe em torno de -0.4 pontos percentuais em 2015 e seja novamente limitado em 2016. Estima-se que
o impacto na inflagdo medida pelo IHPC se situe em redor de 0.1 pontos percentuais.

A analise atual aponta, por conseguinte, para alguns riscos em sentido descendente quanto a projecao de
referéncia para o crescimento real do PIB, especialmente em 2015, em virtude de essa projecdo nao
incluir todas as medidas de consolidagdo or¢amental pretendidas. Ao mesmo tempo, existem também
riscos em sentido ascendente para a inflagdo, dado a avaliagdo ser no sentido de que parte da consolidagéo
adicional resulta de aumentos dos impostos indiretos.

E de sublinhar que a analise de sensibilidade orgamental se centra apenas nos potenciais efeitos de curto
prazo de uma provavel consolidacdo orcamental adicional. Embora até medidas de consolidagdo
orcamental bem concebidas tenham frequentemente efeitos de curto prazo negativos sobre o crescimento
real do PIB, verificam-se efeitos positivos a mais longo prazo na atividade, os quais ndo s2o evidentes no
horizonte desta analise*. Por ultimo, os resultados da anlise ndo devem ser interpretados como colocando
em causa a necessidade de esforcos de consolidagdo orgamental adicional ao longo do horizonte de
projecdo. Sdo, de facto, necessarios esforcos no sentido de uma consolidagdo adicional, a fim de
restabelecer a solidez das finangas publicas na area do euro. Sem essa consolidagéo, existe o risco de a
determinac@o do preco da divida soberana poder vir a ser adversamente afetada. Além disso, os efeitos
sobre a confianga poderdo ser negativos, dificultando a recuperagdo econdmica.

1  Todas as simulagdes foram efetuadas com base no pressuposto de que ndo se verificardo alteragdes de politica ou de quaisquer
outras variaveis relativas aos pressupostos técnicos e ao enquadramento internacional da area do euro.

2 Para uma descri¢ao detalhada do modelo utilizado no célculo deste ajustamento em sentido ascendente, ver Pagano, P. e Pisani,
M., “Risk-adjusted forecasts of oil prices”, The B.E. Journal of Macroeconomics, Vol. 9, n.° 1, art. 24, 2009.

3 Para uma descri¢@o deste modelo, ver Christoffel, K., Coenen, G. ¢ Warne, A., “The New Area-Wide Model of the euro area:
a micro-founded open-economy model for forecasting and policy analysis”, Série de Documentos de Trabalho do BCE, n.° 944,
outubro de 2008.

4 A caixa publicada na edigdo de dezembro de 2012 do Boletim Mensal, intitulada “O papel dos multiplicadores orgamentais no
atual debate sobre consolidagdo”, fornece uma analise mais pormenorizada dos efeitos macroeconémicos da consolida¢ao
orgamental.
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PREVISOES DE OUTRAS INSTITUICOES

Estdo disponiveis varias previsdes para a area do euro elaboradas por organizagdes internacionais e
instituigdes do setor privado. No entanto, essas previsdes 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 calculo
dos pressupostos acerca das variaveis or¢amentais, financeiras e externas, incluindo precos do petrdleo e
de outras matérias-primas. Por ultimo, existem diferengas nos métodos de correcao de dias tteis
utilizados nas diversas previsdes (ver quadro a seguir).

Segundo as previsdes atualmente disponiveis de outras instituigcdes, o crescimento real do PIB na area do
euro em 2014 e 2015 deverd ser idéntico a trajetoria projetada pelos especialistas do BCE. As projegoes
para o crescimento real do PIB em 2016 estdo dentro do intervalo avangado nas projegdes dos
especialistas do BCE. No tocante a inflagdo, as previsdes da maioria das outras instituicdes apontam para
uma inflagdo média anual medida pelo IHPC, em 2014 e 2015, proxima da projecdo dos especialistas do
BCE. De acordo com as outras projegoes disponiveis, a inflacdo medida pelo IHPC situar-se-4, em média,
entre 1.5% e 1.8% em 2016, ou seja, dentro do intervalo apresentado nas projegdes dos especialistas do
BCE.

Comparacdo de previsdes para o crescimento real do PIB e para a inflagdo medida pelo IHPC na &rea do euro

(variagdo anual, em percentagem)

Data de . Inflagdo medida
publicacio Crescimento do PIB pelo IHPC
2014 2015 2016 2014 2015 2016
Projegdes dos especialistas do BCE ~ Margo de 2014 1.2 1.5 1.8 1.0 1.3 1.5

[0.8 — 1.6] [0.4 —2.6][0.7-2.9][0.7-1.3][0.6 — 2.0][0.7 — 2.3]

- . Fevereiro de
Comisséo Europeia

2014 1.2 1.8 - 1.0 1.3 -
OCDE e 1.0 1.6 S 12 12 -
Barémetro da Zona Euro e 11 15 15 10 13 1.8
Previsdes da Consensus Economics Fev;zelizo de 1.0 1.4 15 1.0 1.4 1.8
Inquérito a Analistas Profissionais Fev;)elizo 65 1.0 15 17 11 1.4 1.7
FMI Janeiro de 2014 1.0 1.4 1.5 1.5 1.4 1.5

Fontes: Previsdes Economicas Europeias do inverno de 2014, elaboradas pela Comissdo Europeia; World Economic Outlook
do FMI, versao atualizada de janeiro de 2014 (PIB); World Economic Outlook, de outubro de 2013, do FMI; Economic Outlook,
de novembro de 2013, da OCDE; Previsdes da Consensus Economics; MJEconomics (Barometro da Zona Euro) e Inquérito a
Analistas Profissionais, realizado pelo BCE.

Notas: As proje¢oes macroeconémicas dos especialistas do BCE e as previsdes da OCDE apresentam taxas de crescimento anuais
corrigidas de dias uteis, ao passo que a Comissao Europeia e o FMI apresentam taxas de crescimento anuais ndo corrigidas de dias
uteis por ano. As outras previsdes ndo especificam se foram ou nao utilizados dados corrigidos de dias teis.
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