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1. PERSPETIVAS PARA A AREA DO EURO: VISAO GERAL E PRINCIPAIS ELEMENTOS

A recuperacao econémica apresentou uma ligeira melhoria gradual no segundo semestre de 2014 e,
numa analise prospetiva, projeta-se que varios fatores reforcem a atividade na area do euro.
Primeiro, a queda acentuada dos precos do petréleo conduzira a um aumento substancial do rendimento
disponivel real, devendo as familias gastar uma parte significativa desses ganhos. Segundo, ao longo do
horizonte de projecéo, a atividade na area do euro serd cada vez mais apoiada pelo fortalecimento gradual
da procura externa e pelo impacto da depreciacéo do euro.

As recentes medidas de politica monetaria do Conselho do BCE deverdo também apoiar
significativamente a atividade no curto e no médio prazo. A procura interna e, em especial, a formacéao
de capital fixo deverdo beneficiar da orientacdo acomodaticia da politica monetéria e, em particular, do
programa alargado de compra de ativos lan¢ado pelo BCE. Espera-se que as recentes medidas de politica
monetéria ndo convencionais concorram para a procura interna, em resultado do seu impacto nas taxas de
juro, na taxa de cAmbio do euro e nos pregos das acBes, assim como através de outros canais financeiros
importantes (ver Caixa 1).

Outros fatores internos deverdo igualmente apoiar a atividade ao longo do horizonte de projecao.
A procura interna devera beneficiar da ligeira melhoria das condicdes de oferta de crédito, conforme
indicado pelos recentes resultados dos inquéritos aos bancos sobre o mercado de crédito, que apontam
para uma menor restritividade liquida dos critérios de concessdo de crédito. Os entraves ao investimento
empresarial decorrentes da necessidade de desalavancagem das empresas também diminuiram.
Além disso, espera-se que a orientacdo orcamental permaneca neutra ao longo do horizonte de projecao.

No entanto, é provavel que o impacto adverso de uma série de outros fatores diminua apenas
gradualmente. Ao contrario do setor empresarial, as familias e as administragdes publicas ainda ndo
conseguiram uma redugdo substancial dos respetivos racios de endividamento. Acresce que, ndo obstante
uma melhoria geral, a evolucdo do mercado de trabalho permanecerd ensombrada por taxas de
desemprego elevadas, em especial em alguns paises sob pressdo. Além disso, as preocupagdes quanto ao
potencial de crescimento a longo prazo e a ampla capacidade disponivel remanescente em varios paises
continuardo a travar as despesas de investimento.

De um modo geral, o crescimento real do PIB devera aumentar de 0.9% em 2014 para 1.5%
em 2015, 1.9% em 2016 e 2.1% em 2017. Em contraste, estima-se que o ritmo do produto potencial
continue a ser bastante modesto, dado que os contributos do trabalho e do capital permanecem reduzidos,

As projecOes macroeconémicas dos especialistas do BCE fazem parte do material preparado para o Conselho do BCE, no
sentido de este avaliar a evolugdo econdmica e os riscos para a estabilidade de precos. E fornecida informagdo sobre os
procedimentos e as técnicas utilizados num guia sobre as proje¢Bes macroecondmicas elaboradas por especialistas do
Eurosistema (A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises), publicado em junho de 2001 e disponivel
apenas em lingua inglesa no sitio do BCE. A data de fecho da informagdo mais recente incluida neste exercicio foi 20 de
fevereiro de 2015.

O exercicio de projecdo macroeconémica atual abrange o periodo de 2015 a 2017. Projeges para um periodo com um horizonte
tdo alargado estdo sujeitas a uma incerteza muito elevada, facto que é necessario ter em conta na sua interpretagdo. Ver o artigo
intitulado “An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections”, na edicdo de maio de 2013 (n&o disponivel em
lingua portuguesa) do Boletim Mensal do BCE.

BCE
Projecdes macroecondmicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE
Marco 2015




devido ao elevado desemprego estrutural e na sequéncia de uma longa fase de investimento fraco.
Tal implica que o estimado desvio negativo do produto diminuira no decurso do horizonte de projecao.

Grafico 1; Projecdes macroeconémicas’

(dados trimestrais)
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1) Os intervalos em torno das principais projecdes tém por base as diferencas entre resultados observados e projegdes 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 célculo dos intervalos, que envolve a correcdo de acontecimentos excecionais, é descrito num documento
sobre 0 novo procedimento para a construcéo de intervalos nas projecdes elaboradas pelos especialistas do Eurosistema e do BCE
(New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges), publicado em dezembro de 2009 e disponivel
apenas em lingua inglesa no sitio do BCE.

2) Dados corrigidos de dias Uteis.

Refletindo sobretudo a queda dos precos do petréleo, a inflagdo medida pelo Indice Harmonizado
de Precos no Consumidor (IHPC) registou taxas negativas nos Gltimos meses. A taxa de cambio mais
baixa do euro proporcionou apenas um pequeno efeito de compensacéo sobre a forte descida dos precos
do petréleo denominados em dolares dos Estados Unidos. A inflagdo em outras componentes do IHPC
também diminuiu ligeiramente nos ultimos meses.

De acordo com as projecdes, a inflagdo medida pelo IHPC sera, em média, de zero em 2015, mas
aumentara para 1.5% em 2016 e 1.8% em 2017. A reduzida taxa de inflacdo medida pelo IHPC em
2015 reflete um contributo negativo substancial da inflacdo a nivel da componente de precos dos produtos
energéticos do IHPC. Contudo, projeta-se que as pressdes em sentido descendente, decorrentes dos precos
dos produtos energéticos, sobre a inflacdo global registem uma moderacédo perto do final de 2015, com a
exclusdo gradual, da taxa de variacdo homologa, de descidas anteriores dos precos dos produtos
energeéticos e em virtude de se pressupor que os precos do petréleo aumentardo no decurso do horizonte
de projecdo, em consonancia com a curva ascendente dos precos dos futuros do petréleo. Em resultado
destes fatores, considera-se que os precos dos produtos energéticos contribuirdo positivamente para a
inflag&o global em 2016 e 2017.

Embora seja provavel que uma grande parte da subida da taxa de inflacdo em 2015 e 2016 seja
explicada pela inversdo da trajetoria dos precos dos produtos energéticos, projeta-se que a inflagéo
medida pelo IHPC excluindo estes precos também aumente a par da recuperacao da economia. Tal
deve-se ao esperado estreitamento significativo do desvio negativo do produto que, por seu turno, se
reflete num crescimento mais forte das margens de lucro e da remuneragéo por trabalhador. Além disso, a
subida dos precos das matérias-primas ndo energéticas, 0 impacto indireto do aumento dos precos do
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petroleo e os efeitos desfasados da taxa de cambio do euro mais fraca deverdo igualmente contribuir para
0 aumento da inflagdo medida pelo IHPC excluindo precos dos produtos energéticos.

INCLUSAO DAS RECENTES MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA NAO CONVENCIONAIS NAS PROJEGOES

Desde a data de fecho da informacdo incluida nas projeces publicadas em dezembro de 2014,
verificaram-se dois novos desenvolvimentos em termos de medidas ndo convencionais do BCE.
O primeiro desenvolvimento foi a colocacdo, em 11 de dezembro de 2014, de aproximadamente €130 mil
milhdes na segunda operacdo de refinanciamento de prazo alargado direcionada (ORPA direcionada),
com uma aceitacdo, em temos cumulativos, de sensivelmente €212 mil milhdes nos dois leilBes iniciais,
nos quais os bancos tinham direito a uma autorizacdo de empréstimo inicial. Estdo ainda programadas
mais seis ORPA direcionadas. O segundo desenvolvimento foi a decisdo do Conselho do BCE, em 22 de
janeiro de 2015, de langar um programa alargado de compra de ativos, englobando também os programas
ja existentes de compra de instrumentos de divida titularizados e de obrigacdes com ativos subjacentes.
O valor combinado mensal das compras ascendera a €60 mil milhdes. Pretende-se que estas operacées se
realizem até setembro de 2016 e, em qualquer caso, até que se verifique um ajustamento sustentado da
trajetoria de inflacdo, compativel com o objetivo do Conselho do BCE de obter taxas de inflacdo abaixo,
mas préximo, de 2% no médio prazo.

Os dois desenvolvimentos referidos levaram a uma reconsideracdo da abordagem geralmente
seguida em exercicios de projecao anteriores, com vista a ter em conta o impacto das medidas de
politica monetaria ndo convencionais nas perspetivas macroeconémicas. Anteriormente, a abordagem
assentava na incorporacdo do impacto macroecondmico das medidas de politica monetaria ndo
convencionais apenas na medida em que estas ja tivessem afetado os pressupostos financeiros técnicos
baseados no mercado (para mais informagdo, ver Caixa 3), tal como aferido na data de fecho da
informacgdo por meio do quadro de modelizagdo normalmente utilizado nos exercicios de projecdo. Esta
abordagem envolve o risco de serem ignorados canais de transmissdo que ndo sejam totalmente captados
pelo quadro de modelizagdo normal, tendo, porém, sido considerada apropriada em virtude da incerteza
quanto ao volume de liquidez do banco central gerado pelas medidas de politica monetaria nédo
convencionais. Todavia, considerando os recentes desenvolvimentos em termos de politica monetaria,
existe atualmente mais informacéao sobre o provavel volume de liquidez do banco central gerado por estas
medidas, 0 que permite uma avaliacdo mais rigorosa do seu impacto nas perspetivas macroeconémicas.

A abordagem seguida em exercicios de projecdo anteriores foi, assim, complementada com a
inclusdo, nas projecdes atuais, do impacto adicional das medidas de politica monetaria nao
convencionais através dos canais de transmissao financeira, tais como o canal de reequilibrio de
carteiras, determinados canais de expetativas e ciclos de interacdo entre o setor financeiro e a
economia real. Regra geral, tais canais ndo sao captados pelo quadro de modelizacdo normalmente
utilizado nos exercicios de projecdo. O impacto de canais de transmissdo financeira adicionais nas
perspetivas macroeconémicas foi calibrado com base em aplicacdes econométricas que modelam
explicitamente esses canais. Em resultado, o exercicio de projecdo de marco de 2015 comporta uma
avaliacdo mais abrangente dos efeitos das medidas de politica monetaria ndo convencionais sobre as
perspetivas macroeconémicas.

2. ECONOMIA REAL

O crescimento do consumo privado devera continuar a ser o principal impulsionador do aumento
da atividade. O consumo privado ganhou dinamismo no decurso de 2014, beneficiando do aumento do
crescimento do rendimento disponivel real decorrente de rendimentos salariais e nao salariais mais fortes
e da queda dos precos dos produtos energéticos. Estes fatores deverdo também impulsionar o crescimento
do rendimento disponivel real no curto prazo. Além disso, espera-se que os rendimentos salariais
aumentem face a um maior crescimento do emprego e dos salarios, esperando-se também um aumento de
outros rendimentos pessoais face a recuperacdo da economia geral. O patriménio liquido crescente das
familias (que reflete subidas de precos de ativos financeiros em 2015 e novas melhorias nos mercados da
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habitacdo no periodo de 2016 a 2017), bem como os custos de financiamento baixos e a menor
restritividade das condicGes de financiamento — substancialmente potenciados pelo programa alargado de
compra de ativos, a par do fortalecimento da dinamica dos empréstimos as familias — deverdo também
apoiar o consumo privado. Em suma, projeta-se que o crescimento anual do consumo privado se situe, em
média, em 1.7% ao longo do horizonte de projecao.

A curva do racio de poupanca devera ter a forma de um U invertido. O racio de poupanca devera
primeiro subir em 2015 e subsequentemente descer, refletindo, em geral, a poupanca inicial de uma
grande parte dos ganhos decorrentes dos precos do petroleo mais baixos. Para além deste fator
temporario, efeitos opostos implicam que o nivel do racio de poupanca médio permanecera globalmente
inalterado. Por um lado, os retornos muito baixos tendem a desencorajar a poupanca e a melhoria da
confianga dos consumidores, aliada ao decréscimo gradual do desemprego, poderd enfraquecer a
poupanca por motivos de precaucdo. Acresce que as familias poderdo vir a realizar, cada vez mais,
grandes compras, anteriormente adiadas, reduzindo o rcio de poupanca. Por outro lado, projeta-se que as
persistentes pressdes de desalavancagem, no contexto de racios de divida (em percentagem do rendimento
disponivel nominal) das familias ainda praticamente inalterados, continuem a exercer alguma presséo em
sentido ascendente sobre a poupanga.

E provéavel que as perspetivas para o investimento residencial melhorem gradualmente. A partir de
2015, deverd verificar-se uma recupera¢do moderada, apoiada por taxas hipotecérias muito baixas na
maior parte dos paises, por uma melhoria das condicdes de financiamento, grandemente reforcada pelo
programa alargado de compra de ativos, por um crédito as familias mais forte e por um crescimento cada
vez maior do rendimento disponivel. Com a diminui¢do da necessidade de ajustamentos no mercado da
habitacdo de alguns paises, o investimento residencial deverd ganhar dinamismo. A proje¢do de uma
recuperacdo gradual do investimento residencial aplica-se & maioria dos paises, se bem que, em alguns
paises, o ritmo da recuperacdo poderd ser travado pelos niveis de divida elevados das familias.
No entanto, espera-se que, perto do final do horizonte projecdo, fatores demograficos desfavoraveis
comecem a ter um efeito atenuante sobre a atividade no mercado da habitagdo em alguns paises.

A recuperacao do investimento das empresas devera ganhar dinamismo. O investimento empresarial
continuou a registar uma recuperacdo meramente modesta no decurso de 2014, devido a ampla
capacidade disponivel e as restricdes em termos de oferta de crédito ainda prevalecentes em alguns
paises. A medida que o impacto negativo destes fatores se for desvanecendo, o fortalecimento da procura
interna e externa, a necessidade de modernizagdo do stock de capital apds varios anos de investimento
fraco, a orientacdo acomodaticia da politica monetaria — reforcada pelas recentes medidas de politica
monetéria ndo convencionais e, em especial, pelo programa alargado de compra de ativos — e margens de
lucro mais fortes deverdo gerar um aumento do investimento. Além disso, a pressdo geral no sentido da
desalavancagem das empresas diminuiu em 2014 e, no horizonte de projecéo, devera ser menos limitativa
do investimento empresarial do que anteriormente. Contudo, o0s niveis de divida das empresas
permanecem elevados em alguns paises, impedindo uma aceleracdo ainda mais forte do investimento
empresarial.

De acordo com as projegdes, a procura externa da area do euro aumentara moderadamente face a
recuperacdo da atividade mundial (ver Caixa 2), concorrendo para um fortalecimento das
exportacOes da extra-area do euro. Espera-se que a procura externa ganhe forca ao longo do horizonte
de proje¢do, embora em diferentes graus nos varios paises, sendo os efeitos adversos sobre alguns paises
da area do euro maiores do que sobre outros, devido a sua exposi¢do a Russia e a regido da Comunidade
de Estados Independentes. Ao mesmo tempo, as quotas de mercado das exportacdes deverao registar uma
ligeira expansdo, em resultado dos ganhos de competitividade. Refletindo a subida da procura total na
area do euro, considera-se que as importacdes extra-area do euro aumentardo gradualmente. Em termos
gerais, projeta-se que o contributo das exportacdes liquidas para o crescimento real do PIB sera positivo,
apesar de modesto. Dada a ligeira deterioracdo da balanca comercial, é provavel que o excedente da
balanca corrente diminua um pouco, situando-se em 2.4% do PIB em 2017.
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ENQUADRAMENTO INTERNACIONAL

A economia mundial prossegue uma trajetdria de recuperacdo gradual. Segundo as projecdes, 0
crescimento real do PIB mundial (excluindo a area do euro) aumentara ao longo do horizonte de projecéo,
passando de 3.6%, em 2014, para 3.8%, em 2015, e para um valor ligeiramente superior a 4% no periodo
de 2016 a 2017. Os indicadores mundiais e a informacdo nacional disponivel apontam para um
abrandamento do crescimento no final de 2014, embora se espere que a atividade tenha permanecido
relativamente robusta.

Numa analise prospetiva, a atividade mundial devera continuar a registar uma recuperacao
gradual. As perspetivas mundiais estdo a ser moldadas por uma série de fatores favoraveis, incluindo
i) uma descida significativa dos precos do petréleo, que se considera ser impulsionada principalmente
pela oferta e devera, em geral, ter um impacto positivo na atividade a nivel mundial, e ii) uma
recuperacdo sustentada continua e perspetivas sélidas no tocante aos Estados Unidos. Todavia,
verificam-se também alguns fatores adversos, tais como i) as repercussdes negativas, na economia russa,
do choque duplo das san¢des econdmicas e da queda dos precos do petréleo; ii) as acentuadas oscilagdes
de taxas nos mercados cambiais, em parte devido a politicas monetarias cada vez mais divergentes;
e iii) o desempenho dececionante do crescimento em algumas economias de mercados emergentes, que
levou a revisdes em baixa do respetivo crescimento potencial.

Refletindo os fatores que ditam as perspetivas mundiais, a retoma a nivel mundial carateriza-se por
uma evolugdo irregular entre tanto as economias avancadas como as economias de mercados
emergentes. As economias avangadas continuardo a beneficiar da diminuicdo dos fatores adversos,
incluindo o enfraquecimento da desalavancagem, a moderacéo da restricdo orcamental e as melhorias nos
mercados de trabalho, ao passo que, nas economias de mercados emergentes, 0s problemas estruturais ndo
solucionados e 0 aumento da restritividade das condigdes financeiras ainda pesardo sobre o crescimento.

O comércio mundial ganhou dinamismo no segundo semestre de 2014, apds um primeiro semestre
fraco. Espera-se que continue a aumentar, apesar de muito moderadamente, ao longo do horizonte de
projecdo, devendo a sua elasticidade face a atividade permanecer menor do que no periodo anterior a
crise. Segundo as projecdes, o crescimento do comércio mundial (excluindo a area do euro) aumentara de
2.9% em 2014 para 5.4% em 2017.

Refletindo influéncias opostas, a atividade mundial e a procura externa da area do euro
praticamente ndo foram revistas para 2015 e 2016, em comparacéo com as projecdes publicadas em
dezembro de 2014.

Enquadramento internacional

(variacdo anual, em percentagem)

Revisoes desde
dezembro de 2014

2014 2015 2016 2017{ 2014 2015 2016( 2014 2015 2016

Marco de 2015 Dezembro de 2014

PIB real mundial (excluindo a area

do euro) 3.6 3.8 4.2 4.1 3.6 4.0 4.2 00 -02 -01
Comércio mundial (excluindo a area

do euro” 2.9 3.9 5.1 5.4 2.7 3.9 5.2 0.2 00 -01
Procura externa da area do euro® 28 32 47 51| 23 34 49| 05 -01 -02

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 importac6es dos parceiros comerciais da area do euro.

As condig¢des no mercado de trabalho da area do euro dever@o melhorar ao longo do horizonte de
projecdo. O emprego continuou a registar uma recuperacdo no decurso de 2014, tendo aumentado
significativamente mais rapido do que o sugerido pela sua elasticidade historica em relacdo a atividade
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geral, provavelmente refletindo o impacto da moderacio salarial anterior e as recentes reformas do
mercado de trabalho. Estima-se que o nimero de empregados continue a subir. Face a atividade, a
recuperacdo do emprego devera ser particularmente forte nos paises em que foram introduzidas reformas
no mercado de trabalho. Projeta-se que o nimero de horas trabalhadas por individuo empregado aumente
um pouco, espelhando os padrdes ciclicos normais em alguns paises e o surgimento de estrangulamentos
na oferta de trabalho em outros.

A expetativa é de que a taxa de desemprego registe nova diminuicdo. O nimero de desempregados
devera descer para 2.7 milhGes, no horizonte de projecdo, e atingir o seu nivel mais baixo desde meados
de 2009. Este decréscimo reflete o impacto em sentido descendente da subida (de 4.2 milhdes) do
emprego, o qual é, em parte, compensado pelos efeitos do aumento da populagdo ativa. A taxa de
desemprego devera cair para 9.9% em 2017 e 11.6% em 2014.

As perspetivas de crescimento foram objeto de revisGes em alta substanciais desde a publicacdo das
projecdes dos especialistas do Eurosistema em dezembro de 2014. Para alem de um efeito de
repercussdo mais positivo, devido a um crescimento real do PIB, no Gltimo trimestre de 2014, mais
elevado do que o anteriormente esperado, as revisbes em alta refletem, em grande escala, o impacto
favoravel dos precos do petrdleo mais baixos, a taxa de cAmbio efetiva do euro mais fraca e o impacto das
recentes medidas de politica monetaria ndo convencionais do BCE.

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

Em comparacdo com as projectes publicadas em dezembro de 2014, as variacGes em termos de
pressupostos técnicos incluem precos do petréleo e das matérias-primas ndo energéticas
denominados em délares dos Estados Unidos consideravelmente mais reduzidos, uma depreciacéo
da taxa de cambio efetiva do euro e taxas de juro de longo prazo mais baixas na area do euro.

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 informacéo de 11 de fevereiro de 2015.
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 0.1%, em 2015 e 2016, e de 0.2%, em 2017.
As expetativas do mercado quanto as taxas de rendibilidade nominais das obrigacGes de divida publica a
10 anos na area do euro implicam um nivel médio de 1.2% em 2015, 1.4% em 2016 e 1.6% em 2017".
Refletindo a trajetoria 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 compdsitas aplicadas aos
empréstimos ao setor privado nao financeiro da area do euro apresentem uma ligeira diminuigdo em 2015,
registando posteriormente uma subida modesta no decurso de 2016 e 2017. No que respeita aos precos
das matérias-primas, com base na trajetoria implicita nos mercados de futuros na quinzena finda na data
de fecho da informacdo de 11 de fevereiro, o pressuposto é de que o preco do barril de petréleo bruto
Brent desca de USD 99.3 em 2014 para USD 58.5 em 2015, antes de subir para USD 66.8 em 2016 e
USD 70.7 em 2017. Quanto aos precos em dolares dos Estados Unidos das matérias-primas nao
energéticas, pressupde-se que diminuam substancialmente em 2015, aumentando depois em 2016 e 20172
Em relacdo 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 11 de fevereiro, a data de fecho da informacdo. Tal implica uma taxa de cAmbio USD/EUR de 1.14
em 2015 e de 1.13 em 2016 e 2017.
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Pressupostos técnicos

Revisdes desde
dezembro de 20147
2014 2015 2016 2017| 2014 2015 2016 2014 2015 2016

Marco de 2015 Dezembro de 2014

EURIBOR a trés meses
(em percentagem por ano) 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.0 00 -01
Taxas de rendibilidade das obrigagdes
de divida publica a 10 anos

(em percentagem por ano) 20 12 14 16/ 20 18 21| 00 -06 -07
Preco do petréleo (USD/barril) 99.3 585 66.8 70.7 101.2 856 885 -19 -31.6 -245
Precos das matérias-primas néo
energéticas, em ddlares dos Estados
Unidos (variagéo anual,

em percentagem) -6.4 -11.0 2.6 48 -63 -48 38/ -01 -62 -12
Taxa de cdmbio USD/EUR 133 114 113 1.13] 133 125 125 -0.1 -8.8 -9.0
Taxa de cambio efetiva nominal
do euro (TCE19) (variagdo anual,
em percentagem) 0.6 -7.9 -0.2 0.0 0.5 -2.8 0.0 0.0 -5.1 -0.2

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

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 projecdo. 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 projecéo. No tocante aos pregos de outras matérias-primas ndo energéticas e ndo alimentares, pressupde-se
que sigam os futuros até ao primeiro trimestre de 2016, evoluindo subsequentemente em consonancia com a atividade
economica mundial. Os pregos (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
evolucdo dos precos internacionais das matérias-primas alimentares.

3. PRECOS E CUSTOS

Os precgos das matérias-primas e a evolugdo cambial provavelmente desempenhardo um papel
importante no perfil da inflagdo na area do euro ao longo do horizonte de projecdo. A recente queda
acentuada dos precos do petrdleo bruto devera ter um forte impacto em sentido descendente na inflagdo
dos precos dos produtos energéticos em 2015, o qual serd, apenas em pequena medida, mitigado pela
recente depreciacdo do euro. A evolucdo fraca dos precos das matérias-primas ndo energéticas denota
uma pressdo em sentido descendente sobre a inflagdo medida pelos precos no consumidor, também
através dos precos das importacdes, excluindo precos do petréleo. Considera-se que, a partir de 2016, a
evolucdo dos precos externos exercera uma pressdo em sentido ascendente sobre a inflacdo na area do
euro. Em 2016, a oscilacdo consideravel da inflagdo medida pelo IHPC advém, em larga escala, do
desvanecimento dos efeitos em sentido descendente de anteriores descidas dos precos do petréleo, em
combinacdo com efeitos em sentido ascendente decorrentes dos pressupostos aumentos dos pre¢os do
petréleo, os quais se projeta que persistam até 2017 e refletem a inclina¢do positiva da curva dos precos
dos futuros do petréleo. Além disso, é provavel que a subida dos precos das matérias-primas nédo
energéticas, o fortalecimento da procura mundial e os efeitos desfasados da recente depreciagcdo do euro
levem a um aumento significativo do deflator das importacGes entre 2015 e 2016.
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Quadro 1: ProjecBes macroeconémicas para a area do euro’

(variacdo anual, em percentagem)

Revisdes desde

Marco de 2015 Dezembro de 2014 p 2
lezembro de 2014
2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2014 2015 2016
PIB rea® 0.9 15 19 2.1 0.8 1.0 15 0.1 0.5 0.4
[1.1-1.9]Y [0.8-3.00" [0.9-3.3]"|[0.7-0.9]" [0.4 - 1.6]" [0.4 - 2.6]"
Consumo privado 1.0 18 1.6 1.6 0.8 13 1.2 0.2 0.5 0.4
Consumo publico 0.9 1.0 0.6 0.8 0.9 0.5 0.4 0.0 0.6 0.2
Formac&o bruta de capital fixo 0.9 1.7 4.1 4.6 0.7 14 3.2 0.3 04 0.9
Exportacges” 36 4.1 5.1 55 3.2 3.2 48 04 09 04
Importagdes® 36 43 55 58 33 3.7 4.9 04 06 06
Emprego 0.5 0.9 0.9 0.9 0.4 0.6 0.5 0.1 0.3 0.4
Taxa de desemprego
(em percentagem da populacdo
ativa) 11.6 11.1 10.5 9.9 11.6 11.2 10.9 0.0 -0.2 -0.4
IHPC 0.4 0.0 15 1.8 0.5 0.7 13 0.0 -0.8 0.2

[-0.3-0.3]1"[0.8-2.2]" [1.0- 2.6]"|[0.5-0.5]" [0.2—1.2]" [0.6 — 2.0]"
IHPC excluindo pregos
dos produtos energéticos 0.7 0.8 14 1.8 0.8 11 13 0.0 -0.2 0.1

IHPC excluindo precos
dos produtos energéticos
e dos produtos alimentares 0.8 0.8 13 1.7 0.8 1.0 13 0.0 -0.2 0.0
IHPC excluindo pregos
dos produtos energéticos,
pregos dos produtos
alimentares e alteracdes

dos impostos indiretos® 0.7 0.8 13 1.7 0.7 1.0 13 0.0 -0.2 0.0
Custos unitarios do trabalho 1.0 11 1.0 1.2 11 11 0.8 -0.1 0.0 0.2
Remuneragéo por trabalhador 15 1.7 2.0 23 1.6 15 18 -0.1 0.2 0.2
Produtividade do trabalho 0.4 0.6 1.0 1.1 0.5 0.4 1.0 0.0 0.2 0.0

Saldo orcamental das
administraces publicas

(em percentagem do PIB) -2.6 -2.3 -1.9 -15 -2.6 -2.5 -2.2 0.0 0.2 0.3
Saldo orcamental estrutural

(em percentagem do PIB)7) -1.9 -1.8 -1.7 -1.7 -2.1 -2.1 -2.0 0.2 0.3 0.3
Divida bruta das administracdes

publicas (em percentagem do PIB)| 91.7 91.4 89.8 87.9 92.0 91.8 91.1 -0.2 -0.4 -1.3
Saldo da balanga corrente

(em percentagem do PIB) 2.5 2.7 2.5 2.4 2.1 2.2 2.4 0.4 0.5 0.1

1) Os dados referem-se a area do euro incluindo a Lituania, exceto os dados do IHPC referentes a 2014. A variagéo percentual anual
média do IHPC relativa a 2015 tem por base uma composic&o da area do euro em 2014 que ja inclui a Lituénia.

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 diferencas entre resultados observados e projeces 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 célculo dos intervalos, que envolve a correcéo de acontecimentos excecionais, encontra-se descrito num documento sobre 0 novo
procedimento para a construcdo de intervalos nas projecBes elaboradas pelos especialistas do Eurosistema e do BCE
(New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges), publicado em dezembro de 2009 e disponibilizado
apenas em lingua inglesa 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 administracdes pablicas liquido de efeitos transitérios do ciclo econdmico e de medidas
temporarias tomadas pelos governos (para informagdo sobre a abordagem do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC), ver o
Documento de Trabalho n.° 77, de setembro de 2001, e o Documento de Trabalho n.°579, de janeiro de 2007, da Série de
Documentos de Trabalho do BCE. 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 séo calculadas separadamente para as diferentes rubricas
da receita e da despesa. Para mais pormenores, ver a caixa intitulada “Ajustamento ciclico do saldo orcamental publico”, na edigdo
de margo de 2012 do Boletim Mensal, e a caixa intitulada “O saldo estrutural como indicador da posi¢do or¢camental subjacente”,
na edicdo de setembro de 2014 do Boletim Mensal.
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A melhoria dos mercados de trabalho e a diminuicdo da margem disponivel na economia implicam
uma intensificagdo das pressdes internas sobre os precos durante o horizonte de projecéo. Projeta-se
gue a continuacdo do crescimento do emprego e a ligeira diminuicdo da taxa de desemprego sustentem
um aumento gradual, de 1.5% em 2014 para 2.3% em 2017, do crescimento da remuneracdo por
trabalhador, em virtude de os niveis elevados de desemprego e 0s processos de ajustamento da
competitividade de custos persistentes em alguns paises da area do euro obstarem a um aumento mais
forte. Em paralelo, o impacto em sentido descendente dos efeitos de segunda ordem da queda acentuada
dos precos do petrdleo nos salarios devera ser limitado. Espera-se que assim seja, devido a rigidez em
sentido descendente dos salarios e porque o impacto através dos sistemas de indexacdo automatica dos
salérios deverd ser reduzido, dado estes sistemas se aplicarem sobretudo a ajustamentos em sentido
ascendente e, numa série de paises, terem sido objeto de suspensdo temporaria ou de uma redugdo
significativa de alcance.

No tocante as margens de lucro (medidas como a diferenga entre o deflator do PIB a custo de
fatores e o crescimento dos custos unitarios do trabalho), projeta-se que aumentem visivelmente ao
longo do horizonte de projecdo, a medida que a recuperagdo for ganhando dinamismo. Espera-se
que estas sejam o principal impulsionador do aumento das pressdes internas sobre os custos. Apés a
pequena descida esperada em 2015, é provavel que as margens de lucro aumentem ao longo do restante
horizonte de projecéo, face a uma recuperagdo consideravel da produtividade e a um fortalecimento da
atividade econémica.

Em comparacdo com as projecdes publicadas em dezembro de 2014, a projecdo para a inflacao
medida pelo IHPC foi revista substancialmente em baixa no que respeita a 2015, mas ligeiramente
em alta no que toca a 2016. A inflagdo global em 2015 foi objeto de uma revisdo em baixa de 0.8 pontos
percentuais, em compara¢do com o exercicio de projecdo precedente. Tal reflete principalmente o facto
de os precos do petrdleo denominados em dolares dos Estados Unidos terem sido mais baixos do que o
pressuposto, o que foi compensado apenas em pequena escala pela taxa de cdmbio do euro face ao délar
dos Estados Unidos mais baixa. A revisdo em baixa da inflacdo medida pelo IHPC excluindo pregos dos
produtos energéticos em 2015 ascende a 0.2 pontos percentuais e advém de anteriores erros de previséo,
espelhando, entre outros fatores, efeitos indiretos dos pregos do petréleo mais reduzidos sobre os pregos
dos bens e dos servigos. Em relacdo a 2016, a inflagdo medida pelo IHPC foi revista em alta em 0.2
pontos percentuais. A revisdo em sentido ascendente reflete as perspetivas de crescimento mais
favoraveis, os efeitos desfasados de uma taxa de cambio do euro mais fraca e a curva mais acentuada dos
precos dos futuros do petrdleo. As recentes medidas de politica monetaria ndo convencionais, em
particular o programa alargado de compra de ativos, contribuiram para esta revisdo em alta da inflagédo
através de varios canais.

4. PERSPETIVAS ORCAMENTAIS

Quanto a orientacao orcamental, determinada com base na variacéo do saldo primario corrigido do
ciclo, projeta-se que sera globalmente neutra durante o horizonte de projecdo. Tal reflete um
crescimento moderado da despesa publica em relacdo ao crescimento tendencial do PIB, o qual se
pressupde que seja, em geral, compensado por cortes nos impostos em alguns paises. O impacto positivo
dos estabilizadores orcamentais automaticos na procura interna diminuird ao longo do tempo face a
recuperacdo da economia’.

De acordo com as projec0es, os racios do défice e da divida publicos diminuirdo de forma gradual
durante o horizonte de projecao. A diminuigdo do réacio do défice publico em relagdo ao PIB é apoiada
pela melhoria ciclica da economia da area do euro. Projeta-se que o saldo orcamental estrutural registe
uma ligeira melhoria ao longo do horizonte de projecéo, espelhando sobretudo poupancas no pagamento

Os pressupostos orgamentais refletem a informacéo incluida nas leis orcamentais para 2015 e nos planos orgamentais de médio
prazo que estavam disponiveis em 20 de fevereiro de 2015. 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.
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de juros, devido a uma descida da taxa de juro implicita. Quanto ao racio da divida publica em relagéo ao
PIB, a projecdo e de que, ap6s atingir um valor maximo em 2014, comecara a diminuir no decurso do
horizonte de projecéo, em resultado da melhoria do saldo or¢camental, do fortalecimento do crescimento
econdmico e das taxas de juro baixas.

Em comparagdo com as projecOes publicadas em dezembro de 2014, as perspetivas orgamentais
melhoraram. Na auséncia de novidades importante em termos de politicas orcamentais, a pequena
revisdo em alta do saldo orcamental das administracdes publicas deve-se principalmente a melhoria das
perspetivas macroeconémicas e a bonificacdo de juros decorrente do novo decréscimo dos custos de
financiamento das entidades soberanas. As perspetivas quanto a divida pablica também melhoraram na
sequéncia das revisdes favordveis do diferencial entre as taxas de juro e o crescimento e, em menor
escala, do saldo primério.

ANALISE DE SENSIBILIDADE

As projecoes assentam fortemente em pressupostos técnicos acerca da evolucédo de determinadas
variaveis fundamentais. Dado que algumas dessas variaveis podem ter um impacto consideravel nas
projecdes para a area do euro, a sensibilidade destas Gltimas no que respeita a trajetorias alternativas
desses pressupostos implicitos pode ajudar na analise dos riscos em torno das projecdes. Na presente
caixa, é abordada a incerteza quanto aos precos do petréleo e as taxas de cambio, e a sensibilidade das
projecdes a estas variaveis.

1) Trajetoria alternativa dos precos do petrdleo

Os pressupostos técnicos preveem um aumento dos precos do petroleo no horizonte de projecéo.
Esta trajetoria é compativel com uma recuperacdo da procura mundial de petroleo, perante o
fortalecimento da economia mundial, e com uma ligeira reducdo da oferta de petréleo, devido a um
subinvestimento e a perdas de capacidade de producéo por alguns paises produtores de petrdleo.

Contudo, num cenario alternativo, os precos do petroleo poderiam também permanecer, em geral
ao longo de todo o horizonte de projecdo, nos niveis atuais, divergindo cada vez mais dos
pressupostos sobre os precos do petréleo de que parte a projecéo de referéncia. Tal trajetoria estaria
em consonancia com a continuacgdo de uma oferta de petréleo elevada e uma recuperacéao fraca da procura
mundial. Com base numa série de modelos macroeconémicos elaborados por especialistas do BCE,
estimou-se que uma trajetéria inalterada dos precos do petréleo resultaria numa inflagdo medida pelo
IHPC na érea do euro sensivelmente 0.1 a 0.2 pontos percentuais mais baixa do que a projecdo de
referéncia para 2015 e 0.3 a 0.6 pontos percentuais mais baixa do que projecdo de referéncia para 2016.
Em 2017, a inflagdo medida pelo IHPC seria cerca de 0.1 a 0.2 pontos percentuais inferior a projecao de
referéncia. Ao mesmo tempo, a trajetéria alternativa dos precos do petréleo apoiaria o crescimento real do
PIB em, aproximadamente, 0.1 a 0.2 pontos percentuais, tanto em 2016 como em 2017.

2) Trajetoria alternativa da taxa de cambio

Embora a projecao de referéncia parta do pressuposto de que a taxa de cambio efetiva do euro
permanecera inalterada até ao final do horizonte, é previsivel um cenario em que a divergéncia das
perspetivas de crescimento na area do euro e nos Estados Unidos poderia resultar numa nova
depreciacédo do euro. Tal cenario estaria em conformidade com as expetativas de que a orientacdo da
politica monetaria nas duas economias divergira ainda mais. Foi determinada uma trajetoria alternativa
para o euro, contemplando uma nova depreciacdo, com base no percentil 25 da distribui¢do assente nas
densidades implicitas, neutras em termos de risco, extraidas das opcoes no que respeita a taxa de cambio
USD/EUR em 12 de fevereiro de 2015. Esta trajetoria implica uma depreciagdo gradual do euro face ao
dolar dos Estados Unidos, passado a sua taxa de cambio a ser de 1.04 em 2017, valor que é 8.8% mais
baixo do que o pressuposto na projecdo de referéncia para esse ano. Os pressupostos correspondentes
relativos a taxa de cambio efetiva nominal do euro refletem regularidades histéricas, segundo as quais
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variacfes na taxa de cambio USD/EUR espelham variaches 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 proje¢do de referéncia, elevando-a para um nivel 4.8% mais baixo do que a projecdo de
referéncia em 2017. Neste cenario, os resultados de diversos modelos macroeconémicos elaborados por
especialistas do BCE apontam para um maior crescimento real do PIB, na ordem dos 0.1 a 0.3 pontos
percentuais, e para uma inflagdo medida pelo IHPC mais elevada, em 0.1 a 0.4 pontos percentuais,
em 2015, 2016 e 2017.

PREVISOES DE OUTRAS INSTITUICOES

Estéo disponiveis varias previsdes para a area do euro elaboradas por organizagdes internacionais e
instituicoes do setor privado. No entanto, essas previsdes ndo sdo rigorosamente comparaveis entre si ou
com as projecdes 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 ultimo, existem diferencas nos métodos de correcdo de dias Uteis
utilizados nas diversas previsdes (ver o quadro).

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

(variagdo anual, em percentagem)

DaFa de~ Crescimento do PIB Inflagdo medida pelo IHPC
publicacdo
2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017
Proje¢des dos especialistas do BCE [ Marco de 2015 15 1.9 2.1 0.0 15 1.8
[1.1-1.9] [0.8-3.0] [0.9-3.3]|[-0.3-0.3] [0.8—2.2] [1.0-2.6]
Comissdo Europeia Fevereiro de 2015 1.3 1.9 - -0.1 1.3 -
OCDE Novembro de 2014 11 1.7 - 0.6 1.0 -
Barémetro da Zona Euro Fevereiro de 2015 1.3 1.8 1.6 -0.1 1.1 1.5
Previsdes da Consensus Economics | Fevereiro de 2015 1.2 1.6 - -0.1 11 -
Inquérito a Analistas Profissionais | Fevereiro de 2015 11 1.5 1.7 0.3 11 15
FMI Janeiro de 2015 1.2 1.4 = 0.9 1.2 -

Fontes: Previsdes Econdmicas Europeias do inverno de 2015, elaboradas pela Comissdo Europeia; World Economic Outlook
do FMI, verséo atualizada de janeiro de 2015 (PIB); World Economic Outlook, de outubro de 2014, do FMI; Economic Outlook,
de novembro de 2014, da OCDE; Previsdes da Consensus Economics; MJEconomics (Barémetro da Zona Euro) e Inquérito a
Analistas Profissionais, realizado pelo BCE.

Nota: As projegdes macroeconémicas dos especialistas do BCE e as previsoes 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.

Nas previsdes atualmente disponiveis de outras instituicdes, os valores projetados para o
crescimento real do PIB e a inflacdo medida pelo IHPC na area do euro sdo semelhantes ou
ligeiramente inferiores aos avancados nas projecdes dos especialistas do BCE.
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