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Indicadores recentes apontam para perspetivas mais fracas no curto prazo, no contexto de uma evolugdo
comedida do comércio, tensbes geopoliticas e incerteza acerca do processo de reforma em alguns paises
da area do euro. No entanto, na projecdo de referéncia, os fatores subjacentes a uma continuacao da
recuperacdo mantém-se. A procura interna beneficiard da orientacdo acomodaticia da politica
monetaria — reforcada pelas medidas convencionais e ndo convencionais adotadas em junho de 2014 —
e das condi¢des mais favoraveis em termos de oferta de crédito. As projecGes de referéncia pressupdem
uma orientagdo orcamental globalmente neutra, ap6s anos de intensificagéo substancial da restritividade
orgamental. Além disso, o consumo privado sera apoiado pelo impacto dos pregos baixos das
matérias-primas e o aumento dos rendimentos, face & melhoria gradual do mercado de trabalho;
o investimento beneficiara de uma menor necessidade de ajustamento de balangos e dos efeitos de
recuperacdo na sequéncia de anos de atividade fraca, sendo, porém, inicialmente refreado pela ampla
capacidade disponivel. As exportacfes beneficiardo da recuperagdo gradual a nivel mundial, apoiadas
pelos efeitos de uma taxa de cambio efetiva do euro mais fraca. Projeta-se que o produto interno bruto
(PIB) real aumente 0.9% em 2014, 1.6% em 2015 e 1.9% em 2016. Como estas taxas sao superiores ao
crescimento potencial estimado, contribuem para uma reducdo gradual do desvio do produto.

Estima-se que a inflagdo medida pelo indice harmonizado dos precos no consumidor (IHPC) na area do
euro permanecera baixa no curto prazo, situando-se, em média, em 0.6% em 2014. Subsequentemente,
projeta-se um aumento lento para 1.1% em 2015 e 1.4% em 2016. A projetada subida da inflagdo global
reflete a esperada melhoria da atividade econdmica, conducente a um aumento do crescimento dos
salarios e dos lucros. Além disso, a pressuposta subida dos pregos das matérias-primas ndo energéticas
e, de um modo mais geral, dos precos das importacdes da &rea do euro, também relacionada com a taxa
de cAmbio mais fraca do euro, devera contribuir para as pressdes em sentido ascendente sobre 0s pregos.
Contudo, a capacidade disponivel remanescente e o pressuposto decréscimo dos precos do petréleo,
refletindo a trajetoria descendente dos futuros, atenuam as perspetivas de inflagao.

Em comparacdo com as projecdes macroecondmicas publicadas na edigéo de junho de 2014 do Boletim
Mensal, a projecdo para o crescimento real do PIB em 2014 foi revista em baixa, em 0.2 pontos
percentuais, espelhando resultados para o segundo trimestre mais fracos do que o esperado e menores
exportaces no segundo semestre do ano. A projecdo para 2015 foi igualmente revista em baixa,
sobretudo em virtude de um efeito de repercussao menos favoravel. Em contraste, a proje¢do para 2016
foi revista em alta, em 0.1 pontos percentuais, principalmente devido ao impacto favoravel da melhoria
das condi¢des de financiamento do investimento privado. A inflagdo medida pelo IHPC foi objeto de uma
revisdo em baixa de 0.2 pontos percentuais em 2014, como reflexo dos resultados mais baixos do que o
esperado nos Ultimos meses. No que respeita a 2015 e 2016, a proje¢do permanece inalterada, dado a
dindmica subjacente antes projetada para a inflagdo medida pelo IHPC, excluindo precos dos produtos
energéticos, ser globalmente compensada por aumentos um pouco mais fortes da inflacdo da componente
energética do IHPC, em virtude dos pressupostos mais elevados para os pregos do petrdleo e mais baixos
para a taxa de cambio.

As medidas de politica recentemente adotadas pelo BCE estdo incluidas na projecdo de referéncia
apenas através do seu impacto nos pressupostos financeiros técnicos (taxas de juro do mercado e pregos
das acOes, incluindo a taxa de cambio). Por conseguinte, é provavel que a projecdo de referéncia

1 As projeces macroeconoémicas 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 informagdo sobre os
procedimentos e as técnicas utilizados no documento do BCE intitulado “A guide to Eurosystem staff macroeconomic
projection exercises” (Guia das proje¢des macroeconémicas elaboradas por especialistas do Eurosistema), de junho de 2001,
disponivel no sitio do BCE. A data de fecho da informag&o mais recente incluida neste exercicio foi 21 de agosto de 2014.
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subestime o impacto do pacote de medidas de politica, dado que ndo sdo incluidos canais adicionais
(ver Caixa 2).

O presente artigo sintetiza as projeces macroeconémicas para a area do euro relativas ao periodo de
2014 a 2016. Projecdes para um periodo com um horizonte tdo alargado estdo sujeitas a uma incerteza
muito elevada? facto que é necessario ter em conta na sua interpretacao.

As projecdes para a area do euro incluem, pela primeira vez, a Lituania.

ENQUADRAMENTO INTERNACIONAL

De acordo com as projecOes, o crescimento real do PIB mundial (excluindo a area do euro) devera
aumentar ao longo do horizonte de projecdo, passando de 3.7%, em 2014, para 4.2%, em 2015, e 4.3%,
em 2016. N&o obstante a volatilidade de curto prazo, o dinamismo em economias avangadas que nédo
fazem parte da area do euro esta a consolidar-se. A atividade nos mercados emergentes também registou
uma recuperacdo, impulsionada pela forte aceleragdo na China. Os indicadores mundiais confirmam que o
crescimento estd a ganhar forca no curto prazo. Para além do curto prazo, espera-se um fortalecimento da
atividade a nivel mundial. A orientacdo extremamente acomodaticia das politicas monetarias nas
economias avancadas continua a apoiar os mercados financeiros e a retoma mundial. As economias
avancadas deverdo beneficiar, cada vez mais, da diminuicdo dos fatores adversos, refletindo o
desvanecimento da desalavancagem do setor privado, a menor necessidade de consolidagdo orcamental e
a melhoria dos mercados de trabalho. Em contraste, é provavel que estrangulamentos a nivel de
infraestruturas em vérias economias emergentes, restricGes em termos de capacidade produtiva e
desequilibrios macroeconémicos entravem o potencial de crescimento, enquanto outras economias
emergentes se ajustam a condigfes de financiamento mais restritivas e & normalizagdo futura da politica
monetaria nos Estados Unidos.

O dinamismo do comércio mundial abrandou desde finais do ano passado. Numa analise prospetiva, o
aumento do investimento em economias avangadas ndo pertencentes a area do euro devera instigar uma
recuperacdo gradual do comércio mundial. Todavia, considera-se que fatores estruturais também estéo a
desempenhar um papel, incluindo o abrandamento do ritmo de integracdo através das cadeias de oferta
mundiais. Consequentemente e em consonancia com rondas de previsdes anteriores, a projecéo pressupde
que a elasticidade do comércio mundial em relagdo a atividade ser4 menor do que a observada antes da
crise financeira mundial. Projeta-se que o comércio mundial (excluindo a area do euro) registe um
fortalecimento de 3.9% em 2014, 5.5% em 2015 e 5.9% em 2016. Como se espera que O ritmo de
expansdo da procura de importacBes pelos principais parceiros comerciais da area do euro seja mais lento
do que o da procura por parte do resto do mundo, a projecéo é de que o crescimento da procura externa da
area do euro seja um pouco mais fraco do que o do comércio mundial (ver Quadro 1).

Quadro 1; Enquadramento internacional

(variacdo anual, em percentagem)

RevisGes desde
junho de 2014

2013 2014 2015 2016] 2014 2015 2016] 2014 2015 2016

Setembro de 2014 Junho de 2014

PIB real mundial (excluindo a area

do euro) 3.7 3.7 4.2 4.3 3.6 4.0 4.1 0.1 0.2 0.2
Comércio mundial (excluindo a rea

do euro)” 34 39 55 59 43 57 59 03 -02 00
Procura externa da area do euro® 2.9 3.5 5.0 5.6 3.7 5.2 5.6 -0.3 -0.3 -0.1

Nota: As revisdes sédo calculadas a partir de valores ndo arredondados.
1) Calculado como uma média ponderada das importagdes.
2) Calculada como uma média ponderada das importacGes dos parceiros comerciais da area do euro.

2 Consultar o artigo intitulado “An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections”, na edicdo de maio de 2013
do Boletim Mensal.
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Em comparagdo com as projeces macroecondmicas publicadas na edicao de junho de 2014 do Boletim
Mensal, as perspetivas para o crescimento mundial em 2014 foram objeto de uma revisdo em alta de
0.1 pontos percentuais e, no que respeita a 2015 e 2016, de 0.2 pontos percentuais. Contudo, estas
revisbes sdo de carater técnico e refletem na totalidade uma atualizacdo das ponderagdes do PIB — com
base na paridade do poder de compra utilizada para produzir os agregados da atividade mundial —, que
atribuem uma importancia maior as economias dos mercados emergentes com crescimento mais rapido,
ndo espelhando assim uma perspetiva diferente em relacdo aos paises®. Excluindo os efeitos da alteragdo
das ponderacdes, a projecdo para o crescimento do PIB mundial permanece fundamentalmente inalterada.
A procura externa da area do euro foi revista em baixa em 0.3 pontos percentuais no que se refere a 2014
e 2015 e em 0.1 pontos percentuais no tocante a 2016. Estas revisdes em sentido descendente refletem a
avaliagdo de que o comércio mundial provavelmente serd mais fraco do que antes esperado, bem como
perspetivas mais pessimistas quanto ao comércio com a RuUssia e a Ucrania (ver Caixa 4).

PRESSUPOSTOS TECNICQS SOBRE TAXAS DE JURO, TAXAS DE CAMBIO, PRECOS DAS
MATERIAS-PRIMAS E POLITICAS ORCAMENTAIS

Os pressupostos técnicos relativos as taxas de juro e aos precos das matérias-primas tém por base as
expetativas do mercado, com uma data de fecho da informagdo de 13 de agosto de 2014. As taxas de
curto prazo referem-se a taxa EURIBOR a trés meses, sendo as expetativas 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 0.2%, em 2014 e 2015, e de 0.3%, em 2016. As expetativas do mercado
guanto as taxas de rendibilidade nominais das obrigacGes de divida publica a 10 anos na area do euro
implicam um nivel médio de 2.3% em 2014, 2.2% em 2015 e 2.5% em 2016". Refletindo a trajetéria das
taxas de juro do mercado a prazo e a transmissdo gradual das variacGes das taxas de mercado as taxas
ativas, espera-se que as taxas ativas bancarias compdsitas aplicadas aos empréstimos ao setor privado néo
financeiro da area do euro permanecam globalmente estaveis em 2014 e 2015, registando posteriormente
uma subida modesta no decurso de 2016.

Em relacéo aos precos das matérias-primas, com base na trajetoria implicita nos mercados de futuros na
quinzena finda na data de fecho da informagéao, pressupde-se que o preco do barril de petréleo bruto Brent
desga de USD 109.8, no segundo trimestre de 2014, para USD 102.7, em 2016. Em termos dos pre¢os em
dolares dos Estados Unidos das matérias-primas ndo energéticas, presume-se que diminuam
substancizalmente em 2014 e que subam em 2015, aumentando depois a um ritmo um pouco mais rapido
em 2016°.

Relativamente as taxas de cambio bilaterais, parte-se do pressuposto de que, ao longo do horizonte de
projecdo, permanecerdo inalteradas nos niveis médios prevalecentes no periodo de duas semanas findo
em 13 de agosto de 2014, a data de fecho da informagdo. Tal implica uma taxa de cambio USD/EUR
de 1.36 em 2014 e de 1.34 em 2015 e 2016.

3 Na sequéncia da publicagdo do inquérito de 2011 relativo aos novos referenciais para a paridade do poder de compra, conduzido
no &mbito do International Comparison Program (Programa de Comparagdo Internacional), o FMI atualizou as estimativas do
PIB medido em termos de paridade do poder de compra, disponibilizadas no World Economic Outlook (ver a caixa constante da
atualizagéo de julho de 2014 do World Economic Outlook do FMI)
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Pressupostos técnicos

Revisdes desde
junho de 2014Y
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016

Setembro de 2014 Junho de 2014

EURIBOR a trés meses

(em percentagem, por ano) 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 0.4 00 -01 -02
Taxas de rendibilidade das obrigagdes

de divida publica a 10 anos

(em percentagem, por ano) 2.9 2.3 2.2 25 2.4 2.6 30 -01 -04 -05
Preco do petrdleo (USD/barril) 108.8 107.4 1053 102.7 107.2 1022 98.2 0.2 3.0 4.5
Precos das matérias-primas ndo

energéticas, em ddlares dos Estados

Unidos (variagéo anual,

em percentagem) -50 -48 0.1 4.4 0.3 1.7 46 51 -16 -0.2
Taxa de cdmbio USD/EUR 133 136 134 134 138 138 138 -18 -33 -33
Taxa de cambio efetiva (TCE20)

nominal do euro (variacdo anual,

em percentagem) 3.8 1.4 -0.8 0.0 2.6 0.1 0.0 -1.2 -0.9 0.0
Nota: As revisdes séo calculadas a partir de valores ndo arredondados.

1) As revisOes sdo expressas como “percentagens” para os niveis, “diferencas” para as taxas de crescimento e “pontos percentuais”
para as taxas de juro e taxas de rendibilidade das obrigagoes.

Os pressupostos orcamentais refletem as leis orcamentais e orcamentos suplementares aprovados dos
paises da area do euro, os planos orcamentais de médio prazo dos mesmos, assim como medidas
orcamentais bem especificadas, enunciadas nas atualiza¢cdes dos programas de estabilidade disponiveis
em 21 de agosto de 2014. Incluem todas as medidas de politica ja aprovadas pelos parlamentos nacionais
ou definidas em suficiente pormenor pelos governos e que provavelmente serdo aprovadas no ambito do
processo legislativo. De um modo geral, estes pressupostos implicam, em média, s um pequeno grau de
consolidacdo orcamental durante o horizonte de projecdo, com base nos planos orgamentais para 2014 e
apenas em informacéo limitada para 2015 e 2016. A pressuposta consolidacdo orcamental no horizonte de
projecao é significativamente inferior a observada nos Gltimos anos.

Em comparacgdo com as projecfes macroeconomicas publicadas na edicdo de junho de 2014 do Boletim
Mensal, as principais alteracdes a nivel dos pressupostos técnicos incluem taxas de juro de curto e de
longo prazo mais baixas na area do euro, bem como uma taxa de cdmbio efetiva do euro mais fraca.
Embora os precos do petrdleo denominados em délares dos Estados Unidos sejam um pouco mais
elevados do que nas projecdes de junho, os precos das matérias-primas nao energéticas sao inferiores.

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 obrigacdes de divida pdblica a 10 anos de referéncia dos paises,
ponderada em funcéo dos valores anuais do PIB e alargada pela trajetdria a prazo obtida a partir da taxa de cupdo do BCE que
torna o preco da obrigacdo igual ao valor nominal (par yield) a 10 anos de todas as obrigagdes da area do euro, sendo a
discrepancia inicial entre as duas séries mantida constante ao longo do horizonte de projegdo. Quanto aos diferenciais entre as
taxas de rendibilidade das obrigacdes de divida publica especificas dos paises e a média da &rea do euro correspondente,
pressupde-se que permanegam constantes ao longo do horizonte de projecéo.

2 Os pressupostos referentes aos pregos do petréleo e das matérias-primas alimentares tém por base os precos 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 os pregos sigam os futuros até ao terceiro trimestre de 2015, evoluindo subsequentemente em consonancia
com a atividade econdmica mundial. Os pregos (em euros) dos produtos agricolas no produtor na Unido Europeia, utilizados
para a previsdo dos pregos no consumidor dos produtos alimentares, sdo projetados partindo de um modelo econométrico, que
tem em conta a evolucéo dos pregos internacionais das matérias-primas alimentares.
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PROJEGCOES PARA O CRESCIMENTO REAL DO PIB

A recuperacdo econdmica na area do euro estagnou no segundo trimestre de 2014, ap6s quatro trimestres
de crescimento modesto. A fraqueza da atividade no segundo trimestre parece refletir, em parte, o papel
adverso desempenhado por varios fatores pontuais. Em primeiro lugar, a atividade no trimestre inicial
de 2014 esteve sujeita a um efeito em sentido ascendente pouco habitual, decorrente do reduzido nimero
de feriados (uma vez que todo o periodo de férias da Pascoa decorreu no segundo trimestre) e do tempo
ameno de inverno que impulsionou a atividade de construcdo. Nenhum destes efeitos em sentido
ascendente no primeiro trimestre foi suficientemente captado na corre¢do de sazonalidade ou de dias
Uteis. O seu desvanecimento no segundo trimestre atenuou o crescimento. Em segundo lugar, efeitos de
calendério negativos relacionados com um nimero superior ao normal de “dias de ponte” em torno dos
feriados em muitos paises da area do euro podem ter reduzido o numero efetivo de dias uteis em maio,
fator que ndo foi captado na correcdo de dias Uteis.

No que respeita ao segundo semestre de 2014, embora os indicadores da confianca ainda se situem
préximo dos niveis médios de longo prazo, o seu enfraquecimento recente indica um aumento bastante
modesto da atividade no curto prazo. Os valores mais fracos dos dados de inquéritos verificam-se no
contexto da recente nova intensificacdo das tensdes geopoliticas (ver Caixa 4), a par da incerteza sobre o
processo de reforma econdmica em alguns paises da area do euro. No geral, a projecdo implica uma
retoma bastante modesta da atividade no segundo semestre de 2014, mais fraca do que antes esperado.

Numa andlise para além do curto prazo e pressupondo que ndo se verificara um novo agravamento das
tensbes a nivel mundial, prevé-se uma aceleracdo gradual do crescimento real do PIB ao longo do
horizonte de projegdo. O crescimento real do PIB devera aumentar em 2015 e 2016, projetando-se que 0s
diferenciais de crescimento entre paises diminuam, gracas aos progressos na superacao da fragmentagdo
dos mercados financeiros, a menores diferencas na trajetdria das respetivas politicas orcamentais e ao
impacto positivo, sobre a atividade, de anteriores reformas estruturais em varios paises. A projetada
recuperacdo da atividade serd principalmente apoiada por um fortalecimento da procura interna, devido a
orientagcdo acomodaticia da politica monetaria — reforcada pelas recentes medidas convencionais e ndo
convencionais —, assim como por uma orientacdo or¢amental globalmente neutra, apdés anos de
substancial restritividade orcamental, e por um regresso a condigdes de concessdo de crédito neutras.
Além disso, o consumo privado devera beneficiar de um aumento do rendimento disponivel real,
resultante do impacto favoravel de uma inflacéo baixa dos precos das matérias-primas e do aumento do
crescimento dos saléarios. O investimento privado residencial e ndo residencial devera igualmente ser
apoiado pelo desvanecimento do impacto adverso das necessidades de ajustamento de balangos e por um
efeito de recuperacdo, apds anos de investimento fraco. Acresce que a atividade serd cada vez mais
apoiada por um fortalecimento gradual da procura externa, reforcado pela recente depreciacéo da taxa de
cambio efetiva do euro e por anteriores ganhos de competitividade. No entanto, uma série de fatores
continua a travar 0s progressos no sentido de um crescimento mais rapido. Espera-se que o impacto
adverso, nas perspetivas de consumo privado, das elevadas taxas de desemprego em alguns paises
diminua apenas gradualmente ao longo do horizonte de projecéo, devendo a ampla capacidade produtiva
disponivel em alguns paises e, possivelmente, restricdes a nivel da oferta de trabalho, noutros, continuar a
refrear as despesas de investimento. Além disso, as perspetivas de curto prazo relativas ao investimento e
as exportagdes sdo atenuadas pelas atuais tensdes geopoliticas. Em termos médios anuais, o PIB real
devera aumentar 0.9% em 2014, 1.6% em 2015 e 1.9% em 2016. Este padrdo de crescimento reflete um
aumento constante da contribuicdo da procura interna, a par de um pequeno contributo positivo das
exportacdes liquidas.

Analisando mais pormenorizadamente as componentes da procura, projeta-se que as exportacles
extra-area do euro ganhem dinamismo no final de 2014 e no decurso de 2015, espelhando o
fortalecimento gradual da procura externa da area do euro e o impacto favoravel da recente depreciacdo
do euro. As tensdes recentes entre a Unido Europeia e a Russia tém, em geral, implicagdes limitadas para
a procura externa e as exportaces da &rea do euro, apesar de alguns paises com relagdes comerciais
relativamente fortes com a Russia puderem ser muito mais afetados. De acordo com as projecdes, as
quotas de mercado das exportacfes da area do euro registardo uma pequena diminui¢do ao longo do
horizonte de projecdo, ndo obstante uma evolucéo bastante heterogénea entre os varios paises da area do
euro, refletindo diferengas na evolucdo da competitividade e padrdes de comércio distintos. Projeta-se que
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0 crescimento das exportagGes intra-area do euro seja um pouco mais lento do que o das exportacGes
extra-area do euro, devido a uma procura interna ainda relativamente fraca na area do euro.

Quanto ao investimento empresarial, projeta-se que aumente gradualmente durante o horizonte de
projecdo, apoiado pelo fortalecimento da procura interna e externa (num contexto de necessidades
acumuladas de investimento de substituicdo), pelo nivel muito baixo das taxas de juro e pela esperada
melhoria da sua transmissao as taxas de juro ativas em alguns paises, bem como por lucros mais fortes e
alguma melhoria nos efeitos em termos de oferta de crédito. Todavia, 0 impacto adverso de um
crescimento tendencial mais reduzido e da continuacdo da reestruturacdo dos balancos das empresas em
alguns paises da area do euro impedem uma recuperacao mais forte do investimento empresarial. No final
do horizonte de projecéo, a expetativa é de que o nivel de investimento seja ainda 6% inferior ao valor
méaximo pré-crise, com diferencas substanciais entre os paises da area do euro.

De acordo com as projecOes, o investimento residencial registard& um aumento gradual no segundo
semestre de 2014, ganhando depois maior dinamismo em 2015, face a retoma da atividade, num
enquadramento de taxas hipotecérias baixas e condi¢fes de concessdo de crédito melhoradas, e ao
desvanecimento das necessidades de ajustamento. No entanto, em alguns paises, 0 ajustamento nos
mercados da habitacdo e/ou o crescimento ainda fraco do rendimento disponivel real continuardo a refrear
a atividade de construcdo para fins de habitagdo. Em relacdo ao investimento publico, espera-se que
permaneca fraco ao longo do horizonte de projecdo, em virtude da continuacdo da contencdo da despesa
em varios paises da area do euro, a qual compensa o perfil mais expansionista do investimento publico
em outros paises.

O emprego em termos de nimero de individuos empregados aumentou modestamente no primeiro
semestre de 2014. Contudo, projeta-se que o crescimento do emprego permaneca fraco no segundo
semestre do ano, registando subsequentemente uma recuperagdo modesta em 2015 e 2016. A esperada
recuperacdo do emprego reflete a melhoria da atividade, o impacto em sentido ascendente da anterior
moderacdo dos salarios e os efeitos positivos das reformas do mercado de trabalho, que aumentaram a
flexibilidade e apoiaram a criagdo de emprego no setor privado, especialmente em alguns paises sob
pressdo. Nao obstante, novos cortes do nimero de empregados no setor publico em alguns paises
atenuardo o crescimento geral do emprego. Espera-se um aumento modesto da populagéo ativa durante o
horizonte de projecéo, devido a imigracdo e em virtude de a melhoria gradual da situagdo no mercado de
trabalho estimular a participagdo de determinados segmentos da populagdo. A taxa de desemprego desceu
nos dltimos meses, refletindo sobretudo a viragem no emprego. A expectativa é de que registe nova
descida ao longo do horizonte de projecédo, devendo, porém, manter-se significativamente mais elevada
do que antes da crise. Projeta-se que a produtividade do trabalho (medida como produto por individuo
empregado) apresente uma melhoria, refletindo o esperado aumento do crescimento real do PIB e a
resposta desfasada do emprego a evolucdo da atividade.
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Quadro 2; Projecdes macroecondmicas para a area do euro

(variacdo anual, em percentagem)
Revisdes desde

Setembro de 2014 Junho de 2014 i 2
junho de 2014
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016
PIB real® -0.4 0.9 16 1.9 1.0 17 18 02 01 01
[0.7-1.1]" [0.6 - 2.6]" [0.6 -3.2]" [0.6 - 1.4]" [0.6 - 2.8]" [0.5-3.1]"
Consumo privado -0.6 0.7 14 1.6 0.7 15 1.6 0.0 -0.1 0.0
Consumo publico 0.2 0.7 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 0.0 0.0
Formagéo bruta de capital
fixo 26 11 31 3.9 17 31 35 06 00 04
Exportagdes® 17 3.1 45 5.3 3.6 4.8 5.3 05 -03 00
Importagges® 0.7 35 45 5.3 3.6 48 55 01 -04 -02
Emprego 0.8 0.3 0.6 0.7 0.3 0.5 0.7 00 01 00
Taxa de desemprego
(em percentagem da
populacio ativa) 119 116 11.2 10.8 11.8 115 11.0 02 02 -03
IHPC 1.4 0.6 11 1.4 0.7 11 14 02 00 00

[05-0.71% [0.5-1.7]” [0.7 - 2.1]" [0.6 - 0.8] [0.5 - 1.7]" [0.6 - 2.2]"
IHPC excluindo pregos
dos produtos energéticos 14 0.8 13 1.6 1.0 13 1.6 -0.2 -0.1 0.0
IHPC excluindo pregos
dos produtos energéticos
e dos produtos alimentares 1.1 0.9 12 15 1.0 1.2 15 -0.1 0.0 -0.1
IHPC excluindo pregos
dos produtos energéticos,
precos dos produtos
alimentares e alteragdes

dos impostos indiretos® 1.0 0.8 1.2 15 0.9 1.2 15 -0.1 0.0 -0.1
Custos unitarios do trabalho 12 1.0 0.8 11 0.9 0.7 11 0.1 0.0 0.0
Remuneracdo por trabalhador 1.6 1.6 18 2.2 1.6 19 22 0.0 -0.1 0.1
Produtividade do trabalho 0.4 0.6 1.0 1.1 0.7 1.1 1.0 -0.1 -0.1 0.1

Saldo orgamental das
administragdes pUblicas

(em percentagem do PIB) -3.0 -2.6 -2.4 -1.9 -2.5 -2.3 -1.9 -0.1 0.0 0.0
Saldo orgamental estrutural
(em percentagem do PIB)7) -2.2 -2.0 -2.0 -1.9 -2.0 -2.0 -1.9 0.0 0.0 0.0

Divida bruta das
administragdes publicas

(em percentagem do PIB) 92.7 93.9 93.1 91.5 93.4 92.6 91.1 0.5 0.5 0.4
Saldo da balanga corrente
(em percentagem do PIB) 2.4 2.3 2.3 2.4 2.6 2.6 2.8 -0.3 -0.3 -0.4

1) As projecdes para 2015 incluem a Lituénia. A variacdo média anual em percentagem para 2015 tem por base uma composicao da area do
euro em 2014 que j4 inclui a Litudnia. A projecéo relativa as varidveis das contas nacionais baseia-se na norma do Sistema Europeu de
Contas Nacionais e Regionais (SEC 95).

2) As revisdes sdo calculadas a partir de valores ndo arredondados.

3) Dados corrigidos de dias Uteis.

4) Os intervalos em torno das projecdes baseiam-se nas diferengas entre resultados observados e projecdes anteriores elaboradas ao longo de
diversos anos. A amplitude dos intervalos é igual ao dobro do valor absoluto médio dessas diferengas. O método utilizado no calculo dos
intervalos, 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 construcéo de intervalos nas projecoes
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 do impacto efetivo dos impostos indiretos. Tal podera diferir dos dados do Eurostat, que assentam
no pressuposto de uma transmissao integral e imediata dos efeitos fiscais ao IHPC.

7) Calculado como o saldo or¢amental das administragdes publicas liquido de efeitos transitérios do ciclo econdmico e de medidas
temporarias tomadas pelos governos. O célculo segue a abordagem aplicada pelo Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) aos saldos
orgamentais 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 definicdo 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 2007). A projecdo do saldo estrutural ndo é obtida 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
andlise deste tema, também no que se refere & metodologia da Comissdo Europeia, ver a caixa intitulada “Ajustamento ciclico do saldo
orgamental publico”, na edicdo de margo de 2012 do Boletim Mensal, e a caixa intitulada “O saldo estrutural como indicador da posicéo
orgamental subjacente”, na edi¢do de setembro de 2014 do Boletim Mensal.
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A expetativa é de que o crescimento do consumo privado aumente ao longo do horizonte de projegéo,
acompanhando de perto o crescimento do rendimento disponivel real, o qual se projeta que seja apoiado
por rendimentos do trabalho mais fortes, espelhando o aumento do emprego e o crescimento mais elevado
dos salarios, bem como por um impacto menos adverso da consolidacdo orcamental, um contributo
crescente de outros rendimentos pessoais (sobretudo relacionados com lucros) e precos das
matérias-primas baixos. Quanto ao racio de poupanca, espera-se que permaneca estavel. Tal reflete
efeitos opostos de, por um lado, o impacto em sentido descendente da reducdo das taxas de juro e a
diminuicdo gradual do desemprego, implicando uma necessidade menor de poupanca por motivos de
precaucdo, e, por outro lado, os efeitos em sentido ascendente de uma “despoupanca” menos forcada em
alguns paises, dado o aumento do rendimento disponivel facilitar o consumo. Pressupde-se que 0
consumo publico aumente moderadamente durante o horizonte de projecéo.

Em relacdo as importacOes extra-drea do euro, projeta-se que registem um crescimento moderado ao
longo do horizonte de projecdo. As importa¢fes continuam a ser restringidas pelo crescimento fraco da
procura total da area do euro e por algum impacto em sentido descendente da recente depreciacdo do
euro. Quanto ao comércio liquido, espera-se que contribua moderadamente para o crescimento real do
PIB no horizonte de projecdo. O excedente da balanca corrente devera permanecer, em geral, estavel em
2.4% do PIB em 2016.

Em comparagdo com as projecfes macroecondmicas publicadas na edi¢do de junho de 2014 do Boletim
Mensal, a projecdo para o crescimento real do PIB em 2014 foi revista em baixa em 0.2 pontos
percentuais, refletindo sobretudo resultados para o segundo trimestre mais fracos do que o esperado.
Além disso, atendendo as tensdes geopoliticas acrescidas, o impacto nas exportagdes de uma procura
mundial mais reduzida e, em menor grau, de um investimento mais fraco implicam uma revisdo em baixa
da atividade no segundo semestre de 2014. Para 2015, a projecdo foi revista em baixa em 0.1 pontos
percentuais, espelhando principalmente um efeito de repercussdo menor. A proje¢do para 2016 foi objeto
de uma revisdo em alta de 0.1 pontos percentuais, refletindo sobretudo o impacto positivo no
investimento privado de condi¢Bes de financiamento mais favoraveis, apoiadas pelas operacdes de
refinanciamento de prazo alargado direcionadas.

PROJEGOES RELATIVAS A PRECOS E CUSTOS

De acordo com a estimativa preliminar do Eurostat, a inflacdo medida pelo IHPC global situou-se em
0.3% em agosto de 2014. A atual taxa de inflacdo fraca reflete uma descida dos precos dos produtos
energéticos e dos produtos alimentares, bem como as tendéncias moderadas dos pregos dos produtos
industriais ndo energéticos e dos servigos.

Apobs uma taxa de 0.6% no segundo trimestre de 2014, projeta-se que a inflagdo medida pelo IHPC global
registe nova descida ligeira, situando-se em 0.4% no terceiro trimestre, recuperando no Gltimo trimestre
de 2014 para 0.7%. Estima-se que a inflagdo medida pelo IHPC continuara a ganhar forca gradualmente
ao longo do horizonte de projecdo, devendo registar uma taxa de 1.5% no quarto trimestre de 2016.
A diminuicdo do desvio do produto negativo, no contexto de uma consolidacdo da recuperagéo,
conducente a um aumento do crescimento dos salarios e dos lucros, devera ter algum impacto em sentido
ascendente sobre a inflacdo. Além disso, espera-se que a subida dos precos das matérias-primas ndo
energéticas e dos precos das importacGes da area do euro, reforcados pela taxa de cdmbio mais baixa do
euro, apoie aumentos dos pre¢os no consumidor na area do euro. No entanto, considera-se que, até 2016,
a inflacdo serd contida pela margem disponivel remanescente na economia — dado projetar-se que o
desvio do produto negativo registe apenas uma diminuicéo parcial até 2016, implicando uma dindmica de
precos e de margens de lucro muito modesta — e pelo pressuposto decréscimo dos precos do petréleo,
como refletido nos mercados de futuros.

Mais especificamente, espera-se que a inflagdo dos precos dos produtos energéticos permaneca em
territério claramente negativo no terceiro trimestre de 2014, oscilando depois em torno de zero ao longo
do resto do horizonte de projecdo. O impacto da trajetdria ligeiramente descendente da curva dos futuros
do petroéleo bruto sobre os precos no consumidor dos produtos energéticos sera parcialmente compensado,
ao longo do horizonte de projecéo, pelos efeitos em sentido ascendente de fatores como a depreciacéo do
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euro e a evolucao dos pregos de outras categorias de produtos energéticos. De um modo geral, projeta-se
que o contributo dos pregos dos produtos energéticos para a inflagdo medida pelo IHPC seja nulo durante
o0 horizonte de projecdo, ou seja, significativamente mais baixo do que o valor de 0.5 pontos percentuais
adicionado, em média, no periodo de 1999 a 2013. A evolucdo desta componente do IHPC explica assim,
em grande medida, as perspetivas de inflagdo mais moderadas ao longo do horizonte de projecdo, em
comparacdo com o verificado nos primeiros 15 anos da unido monetaria.

No tocante a inflacdo dos precos dos produtos alimentares, projeta-se que se mantenha perto de zero no
terceiro trimestre do corrente ano, mas que registe um aumento forte nos trimestres seguintes e até
meados de 2015, altura em que o impacto considerdvel em sentido descendente das condicdes
meteorolégicas sobre os pregos dos produtos alimentares ndo transformados e os efeitos de base, também
em sentido descendente, deverdo desvanecer-se. Subsequentemente, estima-se que a inflacdo dos pregos
dos produtos alimentares continuard a aumentar, se bem que de forma mais gradual, atingindo taxas de
2% no final do horizonte de projecdo. O novo aumento da inflagdo dos precos dos produtos alimentares
reflete a pressuposta subida dos precos agricolas no produtor na Unido Europeia, em consonancia com o
fortalecimento gradual da retoma econdémica. Em termos gerais, projeta-se que 0s pre¢os dos produtos
alimentares deem um contributo de 0.2 pontos percentuais para inflacdo medida pelo IHPC durante o
horizonte de projecéo, valor que é inferior aos 0.5 pontos percentuais adicionados, em média, no periodo
de 1999 a 2013, constituindo assim outra razdo para as perspetivas de inflagdo comparativamente
modestas.

A expetativa é de que a inflagdo medida pelo IHPC, excluindo precos dos produtos alimentares e dos
produtos energéticos, tenha atingido o seu nivel minimo, situando-se em 0.8% entre o Gltimo trimestre de
2013 e o terceiro trimestre de 2014. Esta deverd subir gradualmente no horizonte de proje¢do, a medida
que a recuperacao for ganhando dinamismo, verificando-se uma diminui¢do do desvio do produto, e face
ao fortalecimento do crescimento salarial e dos lucros. Espera-se que esta medida da inflacdo subjacente
atinja uma taxa de 1.5% no Gltimo trimestre de 2016. A contribui¢do desta componente do IHPC para a
inflagdo medida pelo IHPC global é também inferior & média, sendo de 0.8 pontos percentuais no
horizonte de projecéo, o que compara com uma média de longo prazo de 1.1 pontos percentuais.

Os aumentos dos impostos indiretos incluidos nos planos de consolidagdo orcamental deverdo dar um
pequeno contributo em sentido ascendente, de cerca de 0.1 pontos percentuais, para a inflagdo medida
pelo IHPC em 2014. Dada a inexisténcia de informacgdo sobre medidas orgamentais aprovadas para o
horizonte remanescente, espera-se presentemente que os contributos dos impostos indiretos sejam
negligencidveis em 2015 e 2016 (em comparagdo com uma média histérica de 0.2%)

Fatores externos relacionados com precos tiveram um impacto em sentido descendente substancial na
evolugdo recente da inflagdo medida pelo IHPC. O crescimento homdlogo do deflator das importagdes
registou uma descida acentuada, passando de uma taxa de 2.4% em 2012 para -2.0% no primeiro
trimestre de 2014. Esta queda refletiu os precos internacionais fracos decorrentes do ritmo lento do
crescimento mundial, a anterior apreciacdo do euro e descidas dos precos das matérias-primas petroliferas
e ndo petroliferas. A expetativa é de que as significativas pressfes externas em sentido descendente sobre
0s precos cessem no segundo semestre de 2014, estimando-se que ocorrera uma viragem no crescimento
homologo do deflator das importagGes. Ao longo do horizonte de projecao, espera-se um aumento da taxa
de variagdo homologa do deflator das importacGes até ao inicio de 2015, o qual, no horizonte de projecédo
remanescente, se projeta que seja seguido por um crescimento globalmente estavel de cerca de 1.4%, taxa
que estd préxima da média de longo prazo. O aumento da taxa de crescimento do deflator das
importaces reflete a pressuposta subida dos precos internacionais, face ao fortalecimento da economia
mundial, a esperada recuperacdo dos precos das matérias-primas ndo energéticas e a taxa de cambio do
euro mais baixa.

No que se refere as pressdes internas sobre 0s precos, estima-se que a melhoria gradual das condi¢des no
mercado de trabalho da area do euro provocara alguma aceleragdo da remuneracdo por trabalhador.
Em relacdo ao crescimento dos custos unitarios do trabalho, estima-se que registara uma descida ao longo
dos dois primeiros anos do horizonte de projecdo, situando-se em 1.0% em 2014 e 0.8% em 2015,
aumentando depois ligeiramente para 1.1% em 2016. A queda do crescimento dos custos unitarios do
trabalho nos primeiros dois anos do horizonte de proje¢do advém da dindmica modesta do crescimento da
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remuneracao por trabalhador, a par de um fortalecimento do crescimento da produtividade do trabalho.
Em 2016, espera-se que o crescimento dos custos unitarios de trabalho registe uma ligeira recuperacéo,
devido a um aumento do crescimento da remuneragéo por trabalhador, acompanhado por uma estagnacéo,
em geral, do crescimento da produtividade do trabalho. Este padrdo reflete a resposta desfasada do
crescimento dos salarios e do emprego a retoma econémica, dada a dimensdo consideravel e diminuicdo
apenas lenta da margem disponivel nos mercados de trabalho da area do euro.

Relativamente as margens de lucro (calculadas como a diferenca entre o deflator do PIB a custo de fatores
e 0 crescimento dos custos unitarios do trabalho), espera-se que diminuam um pouco em 2014.
Subsequentemente, deverdo registar um fortalecimento gradual, apoiadas pela recuperacdo ciclica da
economia.

Grafico 1; Projecdes macroecondmicas

(dados trimestrais)
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1) Os intervalos em torno das principais proje¢des tém por base as diferencas entre resultados observados e projecdes anteriores
elaboradas ao longo de diversos anos. A amplitude dos intervalos € igual ao dobro do valor absoluto médio dessas diferencas.
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 comparagdo com as projeces macroecondmicas publicadas na edicdo de junho de 2014 do Boletim
Mensal, a projecéo para a inflacdo medida pelo IHPC global em 2014 foi objeto de uma revisdo em baixa
de 0.2 pontos percentuais, sobretudo devido aos resultados mais baixos do que o estimado para a inflagdo
medida pelo IHPC nos ultimos meses. As projecdes para a inflagdo medida pelo IHPC em 2015 e 2016
permanecem inalteradas. Tal reflete revisGes em baixa do IHPC excluindo precos dos produtos
energéticos e revisGes em alta da componente de precos dos produtos energéticos do IHPC globalmente
compensatérias. No caso da inflacdo medida pelo IHPC excluindo precos dos produtos energéticos,
espera-se que 0s recentes resultados mais fracos do que o esperado para a inflagdo impliquem uma
dindmica subjacente inferior mais persistente do que anteriormente estimado. Em paralelo, os
pressupostos relativos aos pregos do petrdleo mais elevados e a taxa de cdmbio mais baixa implicam uma
revisdo em alta da componente de precos dos produtos energéticos do IHPC.
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PERSPETIVAS ORCAMENTAIS

Com base nos pressupostos enunciados na Caixa 1, projeta-se que o défice das administracGes publicas na
area do euro diminua gradualmente de 3.0% do PIB em 2013 para 1.9% em 2016. Esta diminuicao reflete
principalmente uma melhoria da posi¢do ciclica. O saldo estrutural devera melhorar um pouco ao longo
do periodo de projecéo, devido aos esforcos de consolidacdo orcamental em alguns paises da area do euro
e ao esperado desvanecimento das ajudas governamentais ao setor financeiro. A continuacdo de um
crescimento moderado da despesa publica devera mais do que compensar 0s cortes dos impostos indiretos
em diversos paises. Tendo em conta 0s atuais pressupostos acerca das politicas orcamentais, a melhoria
estrutural continuaria, porém, a decorrer a um ritmo bastante mais lento do que nos uUltimos anos. De
acordo com as projecOes, na area do euro, o rcio da divida publica bruta em relagdo ao PIB atingira um
maximo de 93.9% em 2014, diminuindo subsequentemente para 91.5% em 2016.

TRATAMENTO, NAS PROJECOES, DO PACOTE DE MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA ADOTADO PELO
BCE EM JUNHO DE 2014

O pacote de medidas de politica monetaria, anunciado em 5 de junho de 2014, inclui um conjunto
abrangente de medidas, algumas imediatamente implementadas (redugdo das taxas de juro diretoras do
BCE e prolongamento dos procedimentos de leildo de taxa fixa com colocagéo total), outras com efeitos a
partir de setembro de 2014 (operacGes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas — ORPA
direcionadas) e outras ainda ndo especificadas nem decididas a data de fecho da informacdo para as
presentes projecdes (aquisicdes definitivas de instrumentos de divida titularizados).

Face a este enquadramento, a abordagem selecionada foi de permitir que o pacote de medidas de politica
monetéria influencie a projecdo de referéncia, na medida em que afeta os pressupostos financeiros
técnicos baseados no mercado (nomeadamente, taxas de juro do mercado e precos das agdes, incluindo
taxa de cambio). Espera-se que a transmissdo das alteracdes a estes pressupostos esteja em consonancia
com as regularidades histdricas. Por outras palavras, nao se procedeu a qualquer ajustamento qualitativo
do quadro de modelizagdo, normalmente utilizado para determinar os pressupostos relativos as taxas de
juro ativas e aos efeitos em termos de oferta de crédito, nem de qualquer outro aspeto do calculo da
projecéo de referéncia.

A projecdo de referéncia ndo capta muitos canais potenciais adicionais, como, por exemplo, a transmisséo
da mitigacdo dos custos de financiamento dos bancos as respetivas taxas ativas, as condi¢des de
concessdo de crédito favoraveis e o recurso dos bancos aos fundos proporcionados pelas ORPA
direcionadas para a aquisicdo de ativos. Por conseguinte, em geral, é provavel que a projecdo de
referéncia subestime o impacto do pacote de medidas de politica monetaria, 0 que representa um claro
risco em sentido ascendente para as projecdes de referéncia relativas ao crescimento e a inflagao.

ANALISE DE SENSIBILIDADE

As projecdes assentam fortemente em pressupostos técnicos acerca da evolucdo de determinadas
variaveis fundamentais. Dado que algumas destas variaveis podem ter um impacto consideravel nas
projecBes para a area do euro, a sensibilidade das mesmas no que respeita a trajetorias alternativas dos
pressupostos implicitos pode ajudar na analise dos riscos em torno das projecGes. Na presente caixa,
discute-se alincerteza quanto a trés pressupostos subjacentes importantes e a sensibilidade das projecdes
a0s mesmos-.
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1) Trajetéria alternativa dos pregos do petréleo

Os pressupostos relativos aos precos do petréleo nas atuais projecdes dos especialistas do BCE tém por
base as expetativas do mercado medidas pelos futuros dos precos do petréleo, que anteveem uma descida
dos precos do petréleo ao longo do horizonte de projecdo (ver Caixa 1). Persiste, contudo, a incerteza no
que toca a este perfil.

A esperada queda dos precos do petréleo podera refletir a perspetiva do mercado de que a recente reducéao
da producdo de petréleo em diversos paises da OPEP, devido a instabilidade politica ou tensdes
geopoliticas, sera, em parte, revertida e/ou compensada por um aumento da produgdo mundial de petr6leo
de xisto. No entanto, os pregos do petroleo poderdo aumentar, caso ocorram, no curto e médio prazo,
eventos geopoliticos inesperados nos principais paises produtores de petréleo (por exemplo, a Rissia) ou
se verifique uma recuperagdo mundial mais forte no médio prazo.

Em termos gerais, no contexto de uma recuperacdo mundial, precos do petroleo mais elevados do que o
pressuposto na projecdo de referéncia apresentam-se como plausiveis. Por conseguinte, nesta analise de
sensibilidade, toma-se em consideracdo um crescente ajustamento em sentido ascendente da trajetdria dos
futuros dos precos do petréleo®. A trajetéria alternativa pressupde que os precos do petréleo se situem
3%, 6% e 10% acima dos precos dos futuros, respetivamente em 2014, 2015 e 2016. Com base em
modelos macroeconémicos elaborados por especialistas do BCE, os precos mais elevados do petréleo
levariam a que a inflacdo medida pelo IHPC fosse superior, em 0.1-0.2 pontos percentuais, a projecédo de
referéncia para 2015 e 2016. Ao mesmo tempo, precos do petréleo mais elevados atenuariam o
crescimento real do PIB, que seria 0.1 pontos percentuais mais baixo em 2015 e 2016.

2) Trajetoria alternativa da taxa de cambio

A projecdo de referéncia parte do pressuposto de que a taxa de cambio efetiva do euro permanecera
inalterada até ao final do horizonte. Contudo, pode verificar-se um enfraquecimento do euro em resultado
da deterioracdo das expetativas de crescimento e inflagdo na area do euro, em comparacdo com a
economia dos Estados Unidos, e da expetativa de orienta¢cGes de politica monetaria divergentes nas duas
economias, implicando a expetativa por parte do mercado de um periodo prolongado de taxas de juro
baixas na area do euro e de uma normalizacdo mais rapida nos Estados Unidos. Foi determinada uma
trajetoria alternativa da taxa de cambio do euro, envolvendo uma depreciagdo mais forte, com base no
percentil 25 da distribuigdo assente nas densidades implicitas, extraidas das opg¢Ges e neutras em termos
de risco, para a taxa de cambio EUR/USD em 13 de agosto de 2014. Esta trajetdria implica uma
depreciagdo gradual do euro face ao délar dos Estados Unidos para uma taxa de cambio de 1.24 em 2016,
a qual é 7.4% mais baixa do que o pressuposto de referéncia. Os pressupostos correspondentes relativos a
taxa de cambio efetiva nominal do euro refletem regularidades histéricas, segundo as quais variagdes na
taxa de cambio EUR/USD espelham varia¢Ges na taxa de cambio efetiva com uma elasticidade de cerca
de 52%. Tal resulta numa divergéncia gradual da taxa de cambio efetiva do euro relativamente a projecéao
de referéncia, situando-se 3.9% abaixo da projecdo de referéncia para 2016.

Os resultados dos modelos macroeconémicos dos especialistas do BCE apontam para um maior
crescimento real do PIB (0.1-0.3 pontos percentuais em 2015 e 2016) e para uma inflacdo medida pelo
IHPC mais elevada em 2015 e 2016 (0.2-0.3 pontos percentuais) nessa eventualidade.

3) Consolidacdo or¢amental adicional

Como referido na Caixa 1, os pressupostos em termos de politicas orcamentais 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 consolidacédo
orcamental, ao abrigo das vertentes corretiva e preventiva do Pacto de Estabilidade e Crescimento.
O compromisso de cumprir estes requisitos encontra-se globalmente refletido nos programas de
estabilidade para 2014 e nos documentos dos programas da Unido Europeia e do FMI. Todavia, muitas
vezes, as medidas subjacentes destinadas a alcancar esses objetivos ndo sdo referidas ou ndo sdo
suficientemente bem definidas. Por conseguinte, ndo sdo consideradas na projecdo de referéncia, em
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especial no que respeita ao periodo de 2015 e 2016, o qual ndo é contemplado nos atuais orgamentos da
maior parte dos paises. Assim, € ndo sO necessario, como também provavel, que, até 2016, varios
governos adotem medidas no sentido de uma consolidagdo orcamental adicional, em comparagdo com as
incorporadas na projecao de referéncia.

Pressupostos subjacentes a analise de sensibilidade orcamental

A anédlise de sensibilidade orcamental toma como ponto de partida o “desvio orcamental” entre 0s
objetivos orcamentais dos paises e as projecdes orcamentais de referéncia. Para aferir a provavel
consolidacdo orcamental adicional, consideram-se as condi¢cdes e a informagdo, tanto em termos de
dimensdo como de composicao, especificas aos paises. Mais precisamente, a informacédo especifica aos
paises visa captar as incertezas em torno dos objetivos orgamentais, a probabilidade de medidas no
sentido de uma consolidacdo orcamental adicional, com um impacto na procura agregada por oposi¢ao a
outros fatores de reducéo do défice, e os efeitos de retorno macroecondmicos associados.

Com base nesta abordagem, avalia-se que a consolidacdo adicional na area do euro em 2014 ser4 muito
limitada (menos de 0.1% do PIB), sendo provaveis novas medidas suplementares em 2015
(correspondentes a aproximadamente 0.3% do PIB) e, em menor grau, em 2016 (cerca de 0.1% do PIB),
elevando o valor acumulado da consolidacdo orcamental adicional para cerca de 0.4% do PIB no final de
2016. No que respeita a composicdo das medidas orcamentais, a analise de sensibilidade procura
incorporar os perfis nacionais e temporais especificos dos esforcos de consolidacdo adicional mais
provaveis. Neste exercicio de analise de sensibilidade, considera-se que, ao nivel agregado da area do
euro, a consolidagdo orcamental apresenta um enviesamento para o lado da despesa do orcamento, mas
inclui igualmente aumentos dos impostos indiretos, sendo, a0 mesmo tempo, avaliadas como provaveis
em 2016 medidas de estimulo através de cortes dos impostos indiretos e das contribuicbes para a
seguranga social.

Impacto macroecondmico da consolidagdo orcamental adicional

O quadro a seguir resume os resultados da simulacdo do impacto do exercicio de analise de sensibilidade
orcamental no crescimento real do PIB e na inflagdo medida pelo IHPC na area do euro, com base no
novo modelo do BCE para o conjunto da area do euro (New Area-Wide Model - NAWM)®.

O impacto da consolidacdo orgamental adicional no crescimento real do PIB € limitado em 2014,
estimando-se que se situe em cerca de -0.2 pontos percentuais em 2015 e 2016. A estimativa é de que o
efeito sobre a inflagdo medida pelo IHPC seja de cerca de 0.1 pontos percentuais em 2015.

A andlise atual aponta, portanto, para alguns riscos em sentido descendente quanto a projecdo de
referéncia para o crescimento real do PIB, especialmente em 2015 e 2016, em virtude de essa projecédo
ndo incluir todas as medidas de consolidacdo orgamental pretendidas. Ao mesmo tempo, existem também
pequenos riscos em sentido ascendente para a inflacdo, dado se considerar que parte da consolidacdo
adicional advém de aumentos dos impostos indiretos.

Importa destacar que esta andlise de sensibilidade orcamental se centra apenas nos potenciais efeitos de
curto prazo de uma provavel consolidagdo orcamental adicional. Embora mesmo medidas de
consolidacdo 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, 0s quais ndo sdo
evidentes no horizonte desta analise”. Consequentemente, os resultados da analise ndo devem ser
interpretados como colocando em causa a necessidade de, no horizonte de projecdo, serem envidados
esforcos no sentido de uma consolidacdo orcamental adicional. Com efeito, é preciso aumentar os
esforcos de consolidagdo, a fim de restabelecer a solidez das finangas publicas na area do euro. Sem uma
consolidacdo adicional, existe o risco de a fixacdo do preco da divida soberana poder vir a ser
adversamente afetada. Além disso, os efeitos sobre a confianca poderdo ser negativos, dificultando a
recuperacdo econémica.
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Impacto macroeconémico estimado da consolidacdo orgamental adicional no crescimento do PIB e na inflagdo

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

| 2014| 2015 2016
Objetivos orcamentais dos pal’sesl) -2.4 -1.8 -1.1
ProjecOes orcamentais de referéncia -2.6 -2.4 -1.9
Consolidacdo orcamental adicional (em termos acumulados)z) 0.0 0.3 0.4
Efeitos da consolidagdo orcamental adicional (em pontos percentuais)3)
Crescimento real do PIB 0 -0.2 -0.2
Inflacdo medida pelo IHPC 0 0.1 0

1) Objetivos nominais, tal como especificados nos documentos mais recentes dos programas da Unido Europeia e do FMI para os
paises relevantes e nas atualizacGes de 2014 dos programas de estabilidade para os restantes paises.

2) Andlise de sensibilidade assente em avaliages efetuadas por especialistas do BCE.

3) Desvios face a projegdo de referéncia, apresentados em pontos percentuais para o crescimento real do PIB e a inflagdo medida
pelo IHPC (em ambos os casos, em termos anuais). O impacto macroeconémico é simulado utilizando o NAWM.

1 Todas as simulacdes foram efetuadas com base no pressuposto de que néo se verificarao alteracdes de politica ou de quaisquer
outras variaveis relativas aos pressupostos técnicos e ao enquadramento internacional da area do euro.

2 Para uma descricdo 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 descricdo deste modelo, ver Christoffel, K., Coenen, G. e 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 Para uma analise mais pormenorizada dos efeitos macroeconémicos da consolidagdo orgamental, ver o artigo intitulado “Fiscal
multipliers and the timing of consolidation”, na edic¢éo de abril de 2014 do Boletim Mensal.

IMPLICAGOES DAS TENSOES ENTRE A UNIAO EUROPEIA E A RUSSIA PARA AS PERSPETIVAS RELATIVAS
AO COMERCIO DA AREA DO EURO

A intensificacdo das tensGes geopoliticas e a associada diminuicdo da confianca podera ter afetado
negativamente a atividade na area do euro nos Ultimos tempos. Contudo, na projecao de referéncia,
pressupBe-se que as recentes tensdes entre a Unido Europeia e a RUssia tém apenas implicagdes adversas
muito modestas para o comércio da area do euro. Espera-se que a procura externa e as exportacoes da
area do euro sejam principalmente afetadas através de dois canais.

Em primeiro lugar, as perspetivas para a economia russa deterioraram-se, reduzindo a procura interna e as
importacOes russas ao longo do horizonte de projecdo, em comparagdo com as projecdes publicadas na
edicdo de junho de 2014 do Boletim Mensal, o que tem implicacfes negativas para a procura externa e as
exportacdes da area do euro. O agravamento das tensdes na Ucrania levou a Unido Europeia e os Estados
Unidos a imporem san¢Ges adicionais, sobretudo financeiras, a Russia. Na sequéncia de uma contracdo de
0.3%, em termos trimestrais em cadeia, do PIB russo no primeiro trimestre de 2014, estima-se que a
atividade nos proximos trimestres permanecera anémica, refletindo o investimento letargico parcialmente
resultante dos aumentos das taxas de juro pelo banco central da RUssia, condigdes de financiamento a
nivel interno e externo mais restritivas, saidas de capital e uma incerteza elevada. Além disso, espera-se
que o consumo privado seja refreado pelas perspetivas econdmicas incertas e por um rendimento
disponivel real mais baixo como consequéncia da inflacdo, também devida a depreciacdo do rublo.
Esta deterioracdo da procura interna russa restringird o crescimento do PIB e das importacdes do pais
durante o horizonte de projecdo, implicando uma revisdo em baixa das importagcBes russas,
comparativamente a projecao anterior. Dado que a RUssia representa cerca de 4.5% da procura externa da
area do euro, esta trajetéria inferior das importacdes russas reduz ligeiramente a procura externa da area
do euro em 0.1 pontos percentuais até ao final de 2016, em comparacdo com o0 exercicio de projecao
precedente.
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Em segundo lugar, a Rissia declarou um embargo as importac6es de determinados produtos alimentares
de paises que impuseram sancOes a pessoas e entidades russas, incluindo importaces de produtos
alimentares da area do euro. Esse embargo afeta cerca de 2% do total das importacdes russas de bens e
servicos, representando outra restricdo ao crescimento das mesmas durante o horizonte de projecéo.
Para ter em conta os efeitos das restricbes das importaces, pressupde-se que cerca de um terco das
importacfes colocadas sob embargo poderdo ser imediatamente substituidas por outros fornecedores
estrangeiros, e que os dois tercos restantes resultardo numa pequena contracdo do crescimento das
importac6es russas no final de 2014 e inicio de 2015. Tal traduz-se numa diminuicéo inferior a 0.1 pontos
percentuais da procura externa da area do euro no inicio de 2015, comparativamente ao exercicio de
projecédo anterior.

Embora seja provavel que estas repercussdes adversas para a procura externa da area do euro sejam
diminutas, para alguns paises da area do euro, o impacto podera ser maior, dependendo dos respetivos
lagcos comerciais com a Russia. Além disso, as recentes tensfes parecem ter provocado uma diminuicao
da confianca das empresas da area do euro.

E necessario ter em consideracio determinadas qualificagdes, no que respeita a estas estimativas. O efeito
adverso do embargo russo sobre as exportacGes da area do euro podera ser superior ao indicado pela
revisdo em baixa da procura externa, visto que as medidas do embargo se centram especificamente na
area do euro e em alguns outros paises da OCDE, ndo sendo tal captado nas quotas de comércio, que sdo
fixas. Assim, muito plausivelmente, as exportacdes da area do euro poderdo registar uma diminuicdo
maior do que a estimada. Por seu lado, os paises da area do euro poderdo conseguir encontrar mercados
de exportacéo alternativos, mitigando, desse modo, o impacto do embargo.

Por ultimo, como debatido na edicdo de junho de 2014 do Boletim Mensal (ver a caixa intitulada
“Exposicdo da area do euro a crise na Ucrania”), uma nova intensificacdo das tensdes na regido pode
desencadear sangdes adicionais contra a Russia e medidas de retaliagdo desta contra a Unido Europeia.
Nessa eventualidade, é provavel que se verifigue um impacto significativamente maior a nivel da
atividade e da inflagdo na area do euro.

PREVISOES DE OUTRAS INSTITUIGOES

Estdo disponiveis varias previsdes para a area do euro elaboradas por organizacfes internacionais e
instituicdes do setor privado. No entanto, essas previsdes nao sao rigorosamente comparaveis entre si ou
com as proje¢des macroeconémicas elaboradas por especialistas do BCE, dado que foram concluidas em
momentos distintos. Além disso, utilizam métodos diferentes (parcialmente ndo especificados) de calculo
dos pressupostos relativos as variaveis orcamentais, financeiras e externas, incluindo precos do petréleo e
de outras matérias-primas. Por Gltimo, existem diferencas nos métodos de correcdo de dias Uteis
utilizados nas diversas previsdes (ver quadro a seguir).
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Comparagdo de previsdes para o crescimento real do PIB e para a inflagdo medida pelo IHPC, na &rea do euro

(variacdo anual, em percentagem)

Da_ta d? Crescimento do PIB Inflacdo medida pelo IHPC
publicacdo

2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016

Projecdes dos especialistas do BCE Setembro de 2014 0.9 1.6 1.9 0.6 1.1 14
[0.7 — 1.1][0.6 — 2.6][0.6 — 3.2][0.5 — 0.7][0.5 — 1.7][0.7 — 2.1]

Comisséo Europeia Maio de 2014 1.2 1.7 - 0.8 1.2 -
OCDE Maio de 2014 1.2 1.7 - 0.7 11 -
Barémetro da Zona Euro Agosto de 2014 1.0 1.5 1.7 0.6 11 15
Previsdes da Consensus Economics  Agosto de 2014 1.0 1.5 1.6 0.6 11 15
Inquérito a Analistas Profissionais ~ Agosto de 2014 1.0 1.5 1.7 0.7 1.2 15
FMI Julho de 2014 1.1 1.5 15 0.9 1.2 1.3

Fontes: Previsdes Econémicas Europeias da primavera de 2014, elaboradas pela Comissdo Europeia; World Economic Outlook
do FMI, versdo atualizada de julho de 2014 (PIB); World Economic Outlook, de abril de 2014, do FMI; Economic Outlook, de maio
de 2014, da OCDE; Previsoes da Consensus Economics; MJEconomics (Barémetro da Zona Euro) e Inquérito a Analistas
Profissionais, realizado pelo BCE.

Notas: As projecdes macroecondmicas dos especialistas do BCE e as previsdes da OCDE apresentam taxas de crescimento anuais
corrigidas de dias Uteis, ao passo que a Comisséo Europeia e 0 FMI apresentam taxas de crescimento anuais néo corrigidas de dias
Gteis por ano. As outras previsdes nao especificam se foram ou néo utilizados dados corrigidos de dias Uteis.

As previsdes atualmente disponiveis de outras instituices situam o crescimento real do PIB da area do
euro, em 2014, num valor ligeiramente superior ao implicito nas projecdes dos especialistas do BCE.
As projecOes para o crescimento real do PIB em 2015 e 2016 sdo semelhantes ou um pouco inferiores as
avancadas pelos especialistas do BCE. No que respeita a inflacdo, as previsdes da maioria das outras
instituicGes apontam para uma inflagdo média anual medida pelo IHPC, em 2014 e 2015, préxima ou algo
mais elevada do que a projetada pelos especialistas do BCE. Em 2016, a inflagdo medida pelo IHPC
devera situar-se, em média, entre 1.3% e 1.5%, de acordo com outras projecBes disponiveis, 0 que
compara com 1.4%, segundo as projecdes dos especialistas do BCE. Presentemente, todas as previsdes
disponiveis para 2015 e 2016 estdo dentro dos intervalos avancados nas proje¢des do BCE, indicados no
quadro.
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