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

Espera-se uma continuacéo da recuperacdo da atividade na area do euro, embora a um ritmo um pouco
mais fraco do que antes esperado. Tal é refletido em algumas revisdes em baixa das perspetivas para o
crescimento. A recuperacdo sera apoiada por uma dindmica interna favoravel, ao passo que a
conjuntura externa passou a ser menos favoravel. A inflagdo devera manter-se muito baixa em 2015,
projetando-se que aumente ao longo do horizonte de projecdo e atinja 1.7% em 2017. A expetativa atual
é de que o aumento das taxas de inflagdo homologas se materialize um pouco mais lentamente do que o
esperado em junho. Por conseguinte, a projecdo para a inflagdo medida pelo indice Harmonizado de
Precos no Consumidor (IHPC) também envolve revisGes em sentido descendente, devido, em grande
medida, a precos do petréleo mais baixos.

As proje¢des tém por base pressupostos quanto aos precos do petroleo e as taxas de cambio com uma
data de fecho de 12 de agosto de 2015. A evolucéo dos precos do petroleo e da taxa de cAmbio do euro
desde a data de fecho aponta para riscos em sentido descendente quanto as projecdes macroeconémicas
relativas ao crescimento real do PIB e a inflagdo medida pelo IHPC.

Espera-se que a recuperacao econémica prossiga, embora a um ritmo um pouco mais fraco do que
anteriormente esperado. A dinamica interna devera registar um fortalecimento gradual, apoiada pela
politica monetaria do BCE, incluindo pelas medidas ndo convencionais. A nivel mundial, as perspetivas
tornaram-se menos favoraveis, refletindo uma evolugdo adversa em algumas economias dos mercados
emergentes. Todavia, no geral, a expetativa é ainda de um reforgo do crescimento mundial ao longo do
horizonte de projecéo, designadamente impulsionado pela evolugdo favoravel da atividade nas economias
avancadas.

O contributo de fatores externos para a atividade na area do euro devera ser mais fraco do que o
indicado nas projecdes de junho de 2015. Enquanto o crescimento esperado nas economias avangadas
permanece globalmente inalterado em comparagdo com as projecfes de junho de 2015, as perspetivas
para a atividade e as importacbes nas principais economias dos mercados emergentes foram
substancialmente revistas em baixa. Em conformidade, projeta-se que a procura externa da area do euro
aumente a um ritmo significativamente mais fraco do que o indicado nas projecfes de junho de 2015.
Espera-se, contudo, que a anterior depreciacdo do euro ainda exerca um impacto favordvel no
crescimento das exportacdes da area do euro.

As projecGes macroeconémicas 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 num guia sobre as projegBes 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 relativa a pressupostos técnicos como 0s precos do petroleo e as
taxas de cambio foi 12 de agosto de 2015 (ver Caixa 2). A data de fecho de outra informag&o incluida neste exercicio foi 21 de
agosto de 2015.

O exercicio de proje¢do macroeconémica atual abrange o periodo de 2015 a 2017. Proje¢es para um periodo com um horizonte
téo alargado estéo sujeitas a uma incerteza muito elevada, facto que é necessario ter em conta na sua interpretagdo. Ver o artigo
dedicado a uma avaliagdo das projeces macroeconémicas elaboradas por especialistas do Eurosistema (An assessment of
Eurosystem staff macroeconomic projections), publicado na edi¢do de maio de 2013 (n&o disponivel em lingua portuguesa)
do Boletim Mensal do BCE.
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O impacto favoravel das medidas de politica monetaria ndo convencionais do BCE continua a ser
transmitido a economia. As taxas ativas bancarias registaram uma nova descida no segundo trimestre do
corrente ano e deverdo permanecer em niveis historicamente baixos ao longo do horizonte de projecéo.
Espera-se que a procura agregada e, designadamente, a formacdo de capital fixo e as exportacdes
beneficiem da orientacdo muito acomodaticia da politica monetaria.

O processo de ajustamento da economia na sequéncia da crise prossegue, apoiando o crescimento.
Ap6s muitos anos de consolidacdo orcamental até 2013, espera-se que a orientacdo orcamental — medida
como uma variacdo do saldo primario corrigido do ciclo liquido de assisténcia governamental ao setor
financeiro — seja ligeiramente expansionista durante o horizonte de projecdo. Verificou-se uma nova
melhoria das condigBes de oferta de crédito, como demonstra 0 mais recente inquérito aos bancos sobre o
mercado de crédito na area do euro, que aponta para uma menor restritividade liquida dos critérios de
concessdo de empréstimos e das condi¢fes de financiamento. A alavancagem das sociedades ndo
financeiras (medida como o récio da divida em rela¢do aos fundos préprios) continuou a diminuir até ao
inicio de 2015 e regressou aos niveis registados antes da crise. As familias realizaram mais progressos na
reducdo do endividamento e o seu patrimdnio liquido continuou a aumentar nos ultimos trimestres.
Paralelamente, os precos da habitacdo parecem ter atingido o seu nivel minimo e comegaram, em média,
a subir novamente na maioria dos paises da area do euro. Por Gltimo, o mercado de trabalho registou uma
viragem e apoia cada vez mais o crescimento do consumo privado.

No entanto, varios fatores continuam a pesar sobre as perspetivas de crescimento. O endividamento
dos setores publico e privado permanece ainda em niveis muito elevados em alguns paises. O desemprego
estrutural mantém-se também elevado, em particular em alguns paises da area do euro sob tensdo.
As preocupagBes quanto ao potencial de crescimento a longo prazo e 0s progressos lentos na
implementacdo de reformas estruturais continuardo a pesar sobre as despesas de investimento. Por Gltimo,
0s acontecimentos recentes ocorridos na Grécia implicam uma revisdo significativa em sentido
descendente das perspetivas para o pais.

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 projecdes anteriores
elaboradas ao longo de diversos anos. A amplitude dos intervalos é igual ao dobro do valor absoluto médio dessas diferencas.
O método utilizado no célculo dos intervalos, que envolve a correcdo de acontecimentos excecionais, encontra-se descrito num
documento sobre o0 novo procedimento para a construgéo de intervalos nas proje¢des 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.
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A inflacdo medida pelo IHPC estabilizou globalmente em taxas positivas baixas nos altimos meses.
A inflagédo global oscilou em torno de 0.2% nos meses até agosto de 2015, ap6s uma recuperagao face ao
minimo de -0.6% registado em janeiro de 2015. A taxa de inflacdo global praticamente inalterada ao
longo dos Gltimos meses oculta desenvolvimentos compensatérios nas suas componentes. A reducéo das
taxas de inflagdo dos produtos energéticos e dos produtos alimentares reflete descidas dos precos do
petréleo e das matérias-primas alimentares, as quais, no caso dos precos do petréleo, foram parcialmente
mitigadas por uma subida das margens de refinacdo do petréleo. Em contraste, a inflagdo medida pelo
IHPC excluindo pregos dos produtos energéticos e dos produtos alimentares aumentou ligeiramente nos
altimos meses, impulsionada pela inflagdo dos precos dos produtos industriais ndo energéticos, ao passo
que a inflacio dos precos dos servigos se manteve bastante estavel.

Projeta-se que a inflacdo medida pelo IHPC permaneca baixa no curto prazo e registe uma subida
no final de 2015. Deverd situar-se, em média, em 0.1% em 2015, aumentando para 1.1% em 2016 e 1.7%
em 2017. Espera-se que efeitos de base em sentido ascendente, aliados a pressuposta subida dos precos do
petréleo denominados em euros, conduzam a um abrandamento do contributo descendente da
componente energética do IHPC a partir do quarto trimestre de 2015. Contudo, de acordo com as
projec¢des, os contributos positivos da componente energética para a inflagdo medida pelo IHPC global
verificar-se-80 apenas a partir do quarto trimestre de 2016. A inflacdo medida pelo IHPC excluindo
precos dos produtos energéticos deverd registar um fortalecimento gradual ao longo do horizonte de
projecdo, refletindo um crescimento mais firme dos salarios e das margens de lucro. A expetativa é de que
as reducgdes da margem disponivel na economia e no mercado de trabalho e as condi¢des mais restritivas
no mercado de trabalho, tal como refletido na diminuigdo da taxa de desemprego para um nivel de 10.1%
em 2017, conduzam a um aumento da inflagdo subjacente nos préximos anos. Além disso, as crescentes
pressBes externas sobre 0s precos no contexto da transmissdo demorada da taxa de cdmbio aos pre¢os no
consumidor e os efeitos ascendentes da pressuposta subida dos precos das matérias-primas energéticas e
ndo energéticas contribuirdo para a recuperacao da inflacdo subjacente.

2. ECONOMIA REAL

A recuperacao da atividade na area do euro devera prosseguir, ainda que a um ritmo um pouco
mais fraco do que antes esperado. Apés o forte estimulo proporcionado por precos mais baixos do
petréleo no final de 2014 e inicio de 2015, a atividade no segundo trimestre de 2015 ndo manteve
plenamente o dinamismo observado no inicio deste ano. O crescimento real do PIB abrandou para 0.3%
no segundo trimestre e espera-se que permaneca em taxas globalmente semelhantes no segundo semestre
de 2015. Com as perspetivas fracas para o comércio a atenuarem o dinamismo do crescimento na area do
euro, é provavel que a anterior depreciacdo da taxa de cambio efetiva do euro e as taxas de juro baixas
apoiem o investimento das empresas, ao passo que a evolucdo favoravel do mercado de trabalho e os
precos mais baixos dos produtos energéticos apoiardo o consumo. No entanto, em virtude de perspetivas
de crescimento mais fracas nas economias dos mercados emergentes e da menor procura externa, a
retoma ciclica sera mais fragil do que anteriormente esperado e 0 desvio negativo do produto serd um
pouco mais persistente. Em termos de médias anuais, projeta-se que o crescimento real do PIB aumente
substancialmente, passando de 0.9% em 2014 para 1.4% em 2015, 1.7% em 2016 e 1.8% em 2017.

As despesas de consumo privado deverdo continuar a ser o principal fator impulsionador da
recuperacdo. As perspetivas de curto prazo quanto ao crescimento do rendimento disponivel real
permanecem favordveis, sendo apoiadas pelo impacto da nova descida dos precos dos produtos
energéticos sobre o rendimento real. Subsequentemente, espera-se que 0s rendimentos salariais
aumentem, no contexto de um crescimento estavel do emprego e de uma aceleracdo da remuneracao
nominal por trabalhador, esperando-se também um aumento de outros rendimentos pessoais, em virtude
da recuperacdo da economia em geral. Custos de financiamento baixos e uma menor restritividade das
condicBes de financiamento, reforcados pelas medidas ndo convencionais do BCE, deverdo apoiar 0
consumo privado e, em certa medida, elevar o patrimonio liquido das familias — refletindo os aumentos
dos pregos dos ativos financeiros em 2015 e novas melhorias nos mercados da habitacdo no periodo de
2016 a 2017. Em geral, projeta-se que o crescimento anual do consumo privado seja, em média, de 1.7%
ao longo do horizonte de projecéo (ap6s uma subida de 1.0% em 2014).
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A curva do racio de poupanga devera ter a forma de um “U” invertido nos proximos trimestres,
espelhando um ligeiro alisamento do consumo no contexto da recente evolucao fraca dos precos do
petroleo. Ap6s uma pequena subida do racio de poupanca no decurso de 2015, em virtude da poupanca
de alguns dos rendimentos excecionais resultantes dos precos mais baixos do petréleo, espera-se uma
ligeira descida do mesmo ao longo de 2016, com o desvanecimento deste efeito. Para além deste efeito
temporario, o racio de poupanca devera permanecer globalmente inalterado durante o resto do horizonte,
refletindo efeitos compensatdrios. Por um lado, os rendimentos de juros muito baixos tendem a
desencorajar a poupanca por meio de um efeito de substituicdo intertemporal. Além disso, em alguns
paises, uma nova melhoria da confianca dos consumidores, conjuntamente com uma diminui¢éo gradual
do desemprego, podera resultar num nivel menor de poupanga por motivos de precaugdo. Acresce que as
familias poderdo vir a realizar, cada vez mais, grandes compras anteriormente adiadas, reduzindo assim o
racio de poupanca. Por outro lado, os niveis elevados de desemprego e de divida deverdo exercer alguma
pressdo em sentido ascendente sobre a poupanca. Adicionalmente, as taxas de juro muito baixas poderdo
traduzir-se na necessidade de poupancas adicionais destinadas a pensfes em alguns paises.

O investimento residencial na &rea do euro devera aumentar, embora a partir de um nivel baixo.
Apds uma grave recessdo de oito anos e uma diminuicdo acumulada de mais de 25%, espera-se que 0
investimento residencial estabilize em 2015. Numa analise prospetiva, o investimento residencial devera
ganhar dinamismo ao longo do horizonte de projecdo, apoiado pelo crescimento sustentado do
rendimento disponivel real, pelas taxas hipotecarias muito baixas e pela menor restritividade das
condigBes de financiamento, reforcada pelas medidas ndo convencionais adotadas pelo BCE. Tal devera
resultar num crescimento mais forte dos empréstimos as familias. Ainda assim, é provavel que os niveis
elevados da divida das familias em alguns paises e os efeitos demograficos desfavoraveis em outros
obstem a um aumento mais forte do investimento residencial.

O investimento empresarial deverd ganhar dinamismo gradualmente, impulsionado pelas medidas
ndo convencionais do BCE e pela retoma ciclica. Estdo reunidas as condi¢Bes para uma recuperacdo
gradual. Projeta-se que as tendéncias da procura, a necessidade de modernizar o stock de capital apés
varios anos de investimento reduzido, a orientagdo muito acomodaticia da politica monetaria e o
robustecimento das margens de lucro apoiem as despesas de capital. Além disso, ao longo do horizonte de
previsdo, a pressao geral exercida pela desalavancagem das empresas na area do euro devera ser menos
limitativa do investimento empresarial do que anteriormente. No entanto, a recuperacdo do investimento
das empresas ainda sera travada pelos estrangulamentos financeiros remanescentes e pelos elevados
niveis de endividamento em alguns paises, bem como por expetativas de crescimento do produto
potencial mais fracas do que no passado.

A procura externa da area do euro devera ganhar forca gradualmente ao longo do horizonte de
projecdo, embora a um ritmo mais lento do que antes esperado, devido a um crescimento das
importacdes substancialmente mais fraco nas economias dos mercados emergentes. Projeta-se que 0
dinamismo da procura externa da area do euro fique muito aquém do seu ritmo anterior a crise, refletindo
quer uma menor atividade mundial quer uma menor elasticidade do comércio mundial ao crescimento,
espelhando esta Gltima, em grande medida, uma revisdo em baixa do esperado contetido importado do
crescimento nas economias dos mercados emergentes (ver Caixa 1).

O crescimento das exportac@es extra-area do euro devera, porém, recuperar de forma moderada no
decurso do horizonte de projec¢éo, beneficiando também da anterior depreciacédo da taxa de cambio
do euro. De acordo com as projecOes, as quotas do mercado de exportacBes extra-area do euro deverdo
registar uma subida. Espera-se que 0 crescimento das importagBes extra-drea do euro aumente
gradualmente durante o horizonte de projec¢éo, espelhando o fortalecimento da procura total na area do
euro. O excedente da balanga corrente devera aumentar de 2.1% do PIB em 2014 para 3.0% em 2015,
devido a evolugdo dos termos de troca, diminuindo depois para 2.7% em 2017.

Devera registar-se um estreitamento do desvio do produto, principalmente no contexto do fraco
crescimento do produto potencial. Estima-se que o crescimento do produto potencial se situe em torno
de 1% ao longo do horizonte de proje¢do, permanecendo claramente abaixo do nivel anterior a crise. Com
o crescimento real do PIB projetado acima do potencial, projeta-se que o desvio negativo do produto
apresente um estreitamento gradual durante o horizonte de projecéo.
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ENQUADRAMENTO INTERNACIONAL

O crescimento mundial permanece gradual e desigual. Apresentou-se moderado no primeiro trimestre
do ano e os indicadores e dados mais recentes apontam para uma atividade mundial comedida também no
curto prazo. Numa analise prospetiva, a expetativa € de um fortalecimento do crescimento mundial.
Os precos baixos do petréleo, a continuacdo de condicbes de financiamento acomodaticias a nivel
mundial, a diminuicdo da consolidacdo or¢camental, a melhoria das condi¢cdes do mercado de trabalho e o
aumento da confianca deverdo apoiar a retoma do crescimento nas economias avangadas. Em contraste,
as perspetivas deterioraram-se consideravelmente nas economias dos mercados emergentes, em virtude da
materializacdo de alguns dos riscos em sentido descendente identificados em projecBes anteriores.
O crescimento esta a ser travado por obstaculos estruturais e desequilibrios macroeconomicos em
algumas economias dos mercados emergentes, enquanto outras estdo a ser negativamente afetadas pelos
precos mais baixos das matérias-primas, pela incerteza politica e por condicGes de financiamento externo
mais restritivas. Apés um inicio de ano fraco, projeta-se que o crescimento do PIB mundial (excluindo a
area do euro) registe uma aceleracao de 3.2% em 2015 para 4% até 2017.

O comércio mundial perdeu um dinamismo significativo no primeiro semestre de 2015,
esperando-se que apresente um fortalecimento apenas gradual durante o horizonte de projecao.
Quedas substanciais das importacdes em algumas das principais economias dos mercados emergentes
atenuaram as importa¢gdes mundiais, embora o comércio relacionado com as economias avancadas se
tenha apresentado mais resiliente. Na sequéncia de persistentes surpresas em sentido descendente no que
respeita ao comércio mundial nos Ultimos quatro anos e perante a expetativa de que as perspetivas
moderadas para as importacdes nas economias dos mercados emergentes persistirdo, ja ndo se projeta que
o comércio mundial apresente uma forte recuperacéo. Os inquéritos e os modelos de curto prazo apontam
para uma recuperacdo muito modesta durante o resto do corrente ano. Posteriormente, as importacdes
mundiais deverdo registar um crescimento em consonancia com o PIB mundial. Espera-se que a procura
externa da area do euro registe uma aceleracao de 1.5% em 2015 para 4.1% até 2017.

Em comparacdo com as projecdes publicadas em junho, a atividade mundial foi revista em baixa
durante todo o horizonte de projecéo, espelhando as perspetivas mais fracas para as economias dos
mercados emergentes. A procura externa da area do euro também foi revista substancialmente em baixa,
refletindo a visdo de que a atividade fraca nas economias dos mercados emergentes pesara mais nas
importac6es do que anteriormente previsto.

Enquadramento internacional

(variacdo anual, em percentagem)

Revisdes desde
junho de 2015

2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017] 2015 2016 2017

Setembro de 2015 Junho de 2015

PIB real mundial (excluindo a area

do euro) 3.7 3.2 3.8 4.0 3.4 4.1 4.1 -0.2 -0.3 -0.1
Comércio mundial (excluindo a area

do euro” 32 14 33 41 20 48 52| -06 -15 -11
Procura externa da area do euro® 3.3 15 3.3 4.1 2.2 4.6 5.0 -0.7 -1.2 -0.9

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

A melhoria das condi¢des no mercado de trabalho da area do euro devera prosseguir ao longo do
horizonte de projecdo. No primeiro semestre de 2015, o emprego aumentou 1.9 milhdes face ao valor
minimo registado em meados de 2013, embora se situe 3.9 milhdes abaixo do nivel maximo anterior
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a crise. Estima-se que o nimero de empregados continue a registar uma recuperacao significativa durante
o0 horizonte de projec¢do, gracas sobretudo a retoma econémica e, em alguns paises, também a incentivos
orcamentais, a moderacao salarial e a anteriores reformas do mercado de trabalho. Quanto ao nimero de
horas trabalhadas por individuo empregado, projeta-se que aumente ligeiramente ao longo do horizonte
de projecdo, mas que ainda permaneca muito inferior aos niveis pré-crise. No que respeita a populacéo
ativa, espera-se que observe apenas uma expansdo moderada, travada por efeitos de desencorajamento
associados ao nivel de desemprego ainda elevado em alguns paises e fatores demograficos adversos em
outros. A taxa de desemprego desceu para 11.1% no segundo trimestre de 2015 e espera-se que baixe para
10.1% em 2017.

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

Em comparacdo com as projeces de junho, as variacfes em termos de pressupostos técnicos
incluem precos do petréleo e das matérias-primas ndo energéticas denominados em doélares dos
Estados Unidos consideravelmente mais baixos e taxas de juro ligeiramente 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 12 de agosto de 2015. As taxas
de curto prazo referem-se a 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 0.0%, em 2015 e 2016, e de 0.1%, 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 1.3% em 2015, 1.6% em 2016 e 1.8% em 2017". Refletindo a trajetéria das
taxas de juro do mercado a prazo e a transmissdo gradual das variacdes nas taxas do mercado as taxas
ativas, espera-se que as taxas ativas bancarias compdsitas aplicadas aos empréstimos ao setor privado néo
financeiro da area do euro apresentem uma ligeira diminuicdo em 2015, registando posteriormente uma
subida modesta no decurso de 2016 e 2017. No que respeita aos pregos das matérias-primas, com base na
trajetéria implicita nos mercados de futuros na quinzena finda na data de fecho da informacao de 12 de
agosto, 0 pressuposto é de que o preco do barril de petréleo bruto Brent desga de USD 98.9 em 2014 para
USD 55.3 em 2015, antes de subir para USD 56.1 em 2016 e USD 60.9 em 2017. Quanto aos precos em
dolares dos Estados Unidos das matérias-primas nao energéticas, pressupde-se que diminuam
substancialmente em 2015 e 2016, aumentando um pouco em 20172 Em relagdo as taxas de cambio
bilaterais, parte-se do pressuposto de que, durante o horizonte de projecdo, permanecerdo inalteradas nos
niveis médios prevalecentes no periodo de duas semanas findo em 12 de agosto, a data de fecho da
informacdo. Tal implica uma taxa de cambio USD/EUR de 1.10 ao longo do horizonte de projecéo.
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Pressupostos técnicos

Revisdes desde
junho de 2015
2014 2015 2016 2017| 2015 2016 2017 2015 2016 2017

Setembro de 2015 Junho de 2015

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

(em percentagem por ano) 2.0 1.3 1.6 1.8 1.3 1.7 1.9 00 -01 -01
Preco do petrdleo (USD/barril) 989 553 561 609 638 710 731 -13.3 -21.0 -16.7

Precos das matérias-primas néo
energéticas, em dolares dos
Estados Unidos (variacdo anual,
em percentagem) -86 -19.7 -46 44| -13.6 29 49| -61 -75 -05
Taxa de cdmbio USD/EUR 133 111 110 110 112 112 112 -0.9 -1.9 -1.9
Taxa de cAmbio efetiva nominal
do euro (TCEL9) (variagao anual,
em percentagem) 0.6 -9.8 -0.2 0.0 -9.5 -0.2 0.0 -0.3 0.0 0.0

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 obrigagdes.

1 O pressuposto relativo as taxas de rendibilidade nominais das obrigacdes 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 obrigacdes 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 obrigagdes de divida publica especificas dos paises e a média da area do euro correspondente,
pressupde-se que permanegam constantes durante o horizonte de projeg&o.

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 pre¢os de outras matérias-primas ndo energéticas e ndo alimentares, pressupde-se
que sigam os futuros até ao terceiro trimestre de 2016, evoluindo subsequentemente em consonancia com a atividade econémica
mundial.

As perspetivas para o crescimento foram revistas em sentido descendente, em comparacdo com 0
exercicio de projecéo anterior. Esta revisao reflete sobretudo uma trajetéria menos favoravel da procura
externa — devido principalmente ao crescimento mais fraco nos mercados emergentes —, a qual conduziu
ao enfraquecimento das exportacdes e, em 2016 e 2017, se traduzira num menor crescimento do
investimento. Outro fator é a recente crise na Grécia, que levou a significativas revisdes em baixa das
perspetivas de crescimento do pais ao longo do horizonte.

3. PRECOS E CUSTOS

De acordo com as projecdes, a inflacdo medida pelo IHPC sera, em média, de 0.1% em 2015 e
aumentara para 1.1% em 2016 e 1.7% em 2017. Espera-se que a taxa de inflagdo medida pelo IHPC
permaneca baixa nos proximos meses e que aumente em torno da viragem do ano, refletindo, em grande
medida, efeitos de base em sentido ascendente na componente energética, bem como a pressuposta subida
dos pregos do petréleo. Tal devera aumentar significativamente o contributo dos precos dos produtos
energéticos medidos pelo IHPC e levar também a que surjam gradualmente algumas pressfes em sentido
ascendente sobre a inflagdo medida pelo IHPC excluindo pregos dos produtos energéticos. No geral,
0 aumento esperado da inflagdo medida pelo IHPC ao longo do horizonte de projecdo reflete a subida dos
precos internos no contexto da diminuicdo da margem disponivel na economia e no mercado de trabalho e
do estreitamento gradual do desvio do produto, bem como a intensificacdo das pressfes externas sobre 0s
precos em resultado da transmissdo desfasada da anterior depreciacdo da taxa de cambio do euro aos
precos no consumidor e dos pressupostos aumentos dos precos das matérias-primas energéticas e nédo
energeéticas.
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Efeitos de base em sentido ascendente nos precos dos produtos energéticos e a anterior depreciacao
da taxa de cAmbio do euro deverdo contribuir para um aumento das taxas de inflagdo homdlogas a
partir de finais de 2015. Uma inflexdo, do sentido descendente para o ascendente, das pressfes externas
sobre os pregos é um fator decisivo subjacente a esperada subida da inflagdo medida pelo IHPC.
As descidas precedentes dos precos das matérias-primas energéticas e nao energéticas e os efeitos
desfasados da anterior apreciacdo do euro sdo, em larga medida, responsaveis pelos atuais niveis muito
baixos de inflagdo. A nova descida acentuada dos precos do petréleo observada recentemente exercera
pressdo adicional em sentido descendente sobre a inflagho, em especial no curto prazo.
Subsequentemente, efeitos de base em sentido ascendente, os pressupostos aumentos dos precos das
matérias-primas energéticas e ndo energéticas, bem como os efeitos da anterior depreciacdo do euro,
contribuirdo para a subida dos pre¢os no consumidor durante o horizonte de projecéo.

As pressdes internas sobre os precos deverdo aumentar ao longo do horizonte de projecao,
a medida que se assiste a uma melhoria das condi¢cdes do mercado de trabalho e a uma diminuicéo
da margem disponivel na economia. Com a continuacdo da recuperacdo da economia e o reforgo da
procura, espera-se que a diminui¢do das taxas de desemprego e o aumento do poder de fixagdo de precos
das empresas se reflitam numa subida tanto do crescimento dos salarios como das margens de lucro.

Vérios fatores deverdo conter a subida do crescimento dos saldrios durante a recuperacéo
econdomica em curso. Entre eles, incluem-se o nivel baixo de inflagdo, a margem disponivel
remanescente no mercado de trabalho nos préximos dois anos e um provavel impacto moderador no
crescimento dos salarios durante a recuperagdo atual, resultante das reformas estruturais do mercado de
trabalho implementadas no decurso da crise com o0 objetivo de aumentar a flexibilidade do mesmo. Além
disso, os processos de ajustamento da competitividade de custos em curso em alguns paises da area do
euro deverdo continuar a exercer um impacto moderador sobre o crescimento dos salarios na area do euro.

O crescimento salarial moderado e o reforco ciclico da produtividade influenciardo o padréo de
crescimento dos custos unitarios do trabalho durante o horizonte de projecdo. Em relacdo ao
crescimento dos custos unitarios do trabalho, estima-se que permanecerd num nivel idéntico ao de 2014
(1.2%) em 2017 (1.1%). A projetada aceleracdo ciclica da produtividade, que ocorrerd antes da dos
salarios, implica uma diminui¢do temporaria do crescimento dos custos unitarios do trabalho em 2015 e
2016.

A recuperacdo econémica projetada permite um reforco das margens de lucro até 2017.
No seguimento da fragilidade persistente durante os Ultimos anos, a expetativa € de que as margens de
lucro aumentem ao longo do horizonte de projecdo. Aumentos no poder de fixacdo de precos das
empresas no contexto do reforco da procura e ganhos excecionais relacionados com a anterior queda
acentuada dos precos do petroleo deverdo beneficiar as margens de lucro no horizonte de projecéo.
Espera-se, contudo, que a concorréncia acrescida, decorrente das reformas estruturais dos mercados do
produto implementadas durante e apGs a crise, exerca um impacto atenuador nas perspetivas quanto as
margens de lucro.

Em comparacdo com as projecdes de junho, as perspetivas para a inflagdo medida pelo IHPC
foram revistas em sentido descendente, devido, em larga medida, a precos do petréleo mais baixos.
A inflacdo global foi objeto de uma revisdo em baixa em 2015 e 2016, devido sobretudo a uma evolugdo
mais fragil da inflagdo dos precos dos produtos energéticos medida pelo IHPC, considerando os efeitos
em sentido descendente da pressuposta trajetéria inferior dos precos do petrleo em dolares dos Estados
Unidos, os quais s6 sdo parcialmente mitigados por uma taxa de cAmbio USD/EUR um pouco mais fraca.
Relativamente a 2017, a revisdo em baixa da inflacdo medida pelo IHPC reflete perspetivas de
crescimento do PIB ligeiramente mais fracas e alguns efeitos indiretos desfasados de precos do petroleo
mais baixos na inflacdo subjacente.
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4. PERSPETIVAS ORCAMENTAIS

No que se refere a orientacdo orcamental, determinada com base na variacédo do saldo primario
corrigido do ciclo, espera-se que dé um pequeno contributo positivo para a procura ao longo do
horizonte de projecdo. Embora se pressuponha que as medidas de politica orcamental discricionarias
sejam globalmente neutras, fatores ndo discriciondrios — como uma ligeira descida da parcela das
principais bases fiscais macroeconémicas no PIB em 2015 (efeito na composicdo do PIB) e uma ligeira
reducdo das receitas ndo fiscais em 20162 — dardo um pequeno contributo para a menor restritividade
orcamental.

De acordo com as projegdes, os racios do défice e da divida publicos registardo uma descida.
A diminuicéo do racio do défice publico em relagdo ao PIB deve-se inteiramente a melhoria ciclica da
economia da area do euro e a reducdo das despesas com juros, projetando-se que o saldo orcamental
primario estrutural se deteriore um pouco ao longo do horizonte de projecdo. Quanto ao racio da divida
publica em relagdo ao PIB, projeta-se que comece a diminuir a partir de 2015.

Em comparacéo com as projecdes publicadas em junho, as perspetivas orcamentais deterioraram-
se ligeiramente. A pequena revisdo em baixa do saldo das administracdes publicas deve-se, em parte, a
medidas de consolidacéo reduzidas e, em parte, a uma evolugdo um pouco menos favordvel de algumas
bases fiscais macroecondémicas. A revisdo em alta mais pronunciada do racio da divida puablica é
acentuada por uma revisdo em sentido descendente do crescimento do PIB nominal.

Os pressupostos orgamentais refletem a informagéo incluida nas leis orcamentais e nos orgamentos suplementares para 2015,
assim como os planos orgamentais nacionais de médio prazo e as atualizagdes dos programas de estabilidade disponiveis em
21 de agosto 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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Quadro 1; Projecdes macroecondmicas para a area do euro

(variacdo anual, em percentagem)
Revisdes desde

Setembro de 2015 Junho de 2015 . 2)
junho de 2015
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
PIB real® 0.9 14 17 18 15 19 2.0 01 02 -01
[13-15]" [0.8-26]" [06-3.0]Y|[1.2-18]" [08-3.0]% [0.7-3.3]"
Consumo privado 1.0 1.7 17 1.7 19 1.6 1.6 -0.1 0.0 0.0
Consumo pUblico 0.7 0.7 0.8 0.7 0.7 0.7 0.8 0.0 0.1 -0.1
Formacéo bruta de capital
fixo 1.3 21 34 39 1.9 35 3.9 0.2 -0.1 0.0
Exportaces” 38 45 49 5.2 4.2 5.4 56 03 05 -05
Importacges® 4.2 4.7 5.4 5.7 48 5.8 5.9 01 -03 -02
Emprego 0.6 0.7 0.8 0.8 0.9 0.9 1.0 -0.1 -0.2 -0.1
Taxa de desemprego
(em percentagem da
populacio ativa) 11.6 11.0 10.6 10.1 11.1 10.6 10.0 -0.1 0.1 0.2
IHPC 04 0.1 11 1.7 0.3 15 18 -0.2 -0.3 -0.1

[00-02]% [05-171" [09-257Y]|[0.2-04]9 [09-21]% [10-2.6]"
IHPC excluindo precos
dos produtos energéticos 0.7 0.9 13 1.6 0.9 1.4 1.7 0.0 -01  -0.2
IHPC excluindo pregos
dos produtos energéticos
e dos produtos alimentares | 0.8 0.9 14 1.6 0.8 14 17 0.1 0.0 -0.2
IHPC excluindo pregos
dos produtos energéticos,
pregos dos produtos
alimentares e alteragdes

dos impostos indiretos® 0.7 0.9 14 1.6 0.8 14 17 0.1 0.0 -0.2
Custos unitérios do trabalho 1.2 1.0 0.6 11 0.8 0.7 13 0.2 -01  -02
Remuneracdo por trabalhador | 1.5 1.6 1.6 2.1 1.4 1.7 2.3 0.2 -01  -0.2
Produtividade do trabalho 0.3 0.7 1.0 1.0 0.6 1.0 1.0 0.0 0.0 0.0

Saldo orgamental
das administragdes publicas

(em percentagem do PIB) -2.4 -2.1 -2.0 -1.7 -2.1 -1.8 -1.5 -0.1 01 -0.3
Saldo orcamental estrutural

(em percentagem do PIB)” -1.8 -1.8 -1.8 1.7 1.7 1.7 -1.4 01 -02 -03
Divida bruta

das administragdes publicas

(em percentagem do PIB) 91.7 91.6 90.7 89.4 91.5 90.2 88.4 0.1 0.5 1.0
Saldo da balanca corrente

(em percentagem do PIB) 2.1 3.0 2.9 2.7 2.1 2.0 2.0 0.9 0.9 0.7

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 construgdo de intervalos nas projecOes 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.

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 orgamental das administracdes puablicas liquido de efeitos transitérios do ciclo econdmico e de medidas
temporarias tomadas pelos governos (para informagao 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 sdo 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 marco de 2012 do Boletim Mensal do BCE, e a caixa intitulada “O saldo estrutural como indicador da posi¢do orcamental
subjacente”, na edigéo de setembro de 2014 do Boletim Mensal do BCE.
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ANALISE DE SENSIBILIDADE

As projecdes assentam fortemente em pressupostos técnicos acerca da evolugcdo de determinadas
variaveis fundamentais. Dado que algumas dessas variaveis podem ter um impacto consideravel nas
projecBes para a area do euro, examinar a sensibilidade destas Ultimas no que respeita a trajetdrias
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 petroleo e as taxas de cambio, e a
sensibilidade das proje¢des a estas variaveis.

1) Trajetéria alternativa dos pregos do petréleo

Modelos alternativos dos pregos do petroleo apresentam precos do petroleo ligeiramente mais
elevados em 2017 do que os indicados pelos futuros. Os pressupostos técnicos relativos a evolucao dos
precos do petréleo subjacentes as projecoes de referéncia, baseados nos mercados de futuros, preveem um
aumento dos precos do petroleo no horizonte de projecdo (ver Caixa 2). Os modelos alternativos a que 0s
especialistas do BCE! recorrem para projetar os precos do petréleo no horizonte de projecdo sugerem
atualmente precos do petréleo mais elevados ao longo do horizonte de projecao do que o considerado nos
pressupostos técnicos. Tal seria compativel com uma recuperacdo mais forte da procura mundial de
petroleo a médio prazo e com alguma redugdo da oferta de petréleo, devido ao menor investimento no
setor petrolifero e, por conseguinte, a reducéo da capacidade de exploragdo de petréleo em alguns paises,
em resposta a recente queda dos pregos do petroleo. O impacto desta trajetoria alternativa, na qual os
precos do petroleo seriam 8.1% mais altos do que na projecdo de referéncia até 2017, atenuaria
ligeiramente o crescimento real do PIB (diminuindo este 0.1 pontos percentuais em 2017), implicando
uma subida um pouco mais rapida da inflacdo medida pelo IHPC em 2016 e 2017 (aumentando esta cerca
de 0.1 a 0.2 pontos percentuais em 2016 e 2017).

Em contraste com o cenario técnico acima referido, que envolve precos do petréleo mais elevados do que
na projecdo de referéncia, os precos do petroleo registaram uma descida desde a data de fecho da
informacdo para os pressupostos técnicos, em parte relacionada com a turbuléncia financeira muito
recente em algumas economias dos mercados emergentes. Quando 0s pressupostos relativos aos precos
do petréleo sio atualizados com base na informagao disponivel até 1 de setembro de 20157, a pressuposta
trajetoria dos precos do petrdleo €, em média, cerca de 6% mais baixa durante o horizonte de projecéo do
que a incluida nas projecoes. Tal indicaria pequenos riscos em sentido ascendente no que se refere a
projec¢ao para o crescimento e riscos em sentido descendente no tocante a projecéao para a inflagéo.

2) Trajetoria alternativa da taxa de cambio

A tensdo muito recente nos mercados financeiros implicou um novo fortalecimento da taxa de
cambio efetiva do euro. A fim de ilustrar os riscos relacionados para a projecdo, a presente analise de
sensibilidade inclui uma trajetéria alternativa da taxa de cambio do euro em relacdo a projecdo de
referéncia, envolvendo uma nova apreciacdo. Esta trajetéria foi calculada a partir do percentil 75 da
distribuicdo obtida através das densidades implicitas, neutras em termos de risco, extraidas das opgdes no
que respeita a taxa de cambio USD/EUR em 12 de agosto de 2015. Comporta uma apreciagdo gradual do
euro face ao ddlar dos Estados Unidos, passando a sua taxa de cambio a ser de 1.21 em 2017, valor que €
10.6% mais alto 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 variagbes na taxa de cAmbio USD/EUR espelham variagdes na taxa de cambio efetiva
com uma elasticidade de cerca de 52%. Tal resulta numa divergéncia em alta gradual da taxa de cambio
efetiva do euro relativamente a projecdo de referéncia, atingindo a taxa de cambio efetiva do euro um
nivel 5.3% mais elevado do que a projecdo de referéncia em 2017. Neste cenario, os resultados de
diversos modelos macroeconémicos elaborados por especialistas apontam para um menor crescimento
real do PIB (diminuindo este 0.2 a 0.4 pontos percentuais) e para uma inflagdo medida pelo IHPC mais
baixa (descendo esta 0.1 a 0.5 pontos percentuais) em 2016 e 2017.
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1 Ver a combinagdo de quatro modelos apresentada no artigo intitulado “Forecasting the price of oil”, no Boletim Econémico
n.° 4 do BCE, de 2015.

2 Esta atualizacéo baseia-se na trajetéria implicita nos mercados de futuros do petrdleo no periodo de duas semanas findo a 1 de
setembro.

0 IMPACTO DO AUMENTO DA INCERTEZA MUNDIAL NA ATIVIDADE DA AREA DO EURO

Tal como claramente demonstrado pelas tensdes muito recentes nos mercados financeiros, as
perspetivas mundiais permanecem vulneraveis a um conjunto de incertezas. Em particular, como
mostraram os acontecimentos recentes, as crescentes preocupagdes quanto as perspetivas de crescimento
na China e em outras economias dos mercados emergentes podem muito rapidamente levar a
desenvolvimentos abruptos nos mercados financeiros, com possiveis impactos adversos nas perspetivas
para a area do euro. A presente caixa ilustra, num cenario alternativo, o potencial impacto de choques
mundiais selecionados nas perspetivas de crescimento da area do euro.

Uma das fontes de incerteza mundial diz respeito ao nivel de abrandamento do crescimento na
China. Embora o cenario de referéncia ja inclua um abrandamento do crescimento na China, uma
correcdo adicional dos desequilibrios relacionados com a acumulacdo de divida no pais poderia levar a
tens@es financeiras acrescidas e a um abrandamento econémico mais pronunciado. Perante esse cenario, a
capacidade e disponibilidade dos bancos chineses para proporcionar crédito a economia poderia ficar
gravemente comprometida, dada a rapida deterioracdo da qualidade dos seus ativos. Um eventual
catalisador da diminui¢do mais forte do que o esperado da disponibilizacdo de crédito bancario poderia
ser a evolucdo adversa do mercado da habitacdo (devido a consideravel exposicdo dos bancos a
promotores imobiliarios com elevados niveis de alavancagem). Além disso, os precos das a¢oes na China
poderiam registar novas descidas, com a reavaliacdo dos prémios de risco das agOes por parte dos
investidores nacionais. A deterioragdo da qualidade dos ativos e prémios de risco mais elevados
exerceriam uma pressao em sentido ascendente sobre as taxas de rendibilidade das obrigacGes soberanas,
dado que o governo seria forcado a apoiar em larga escala o setor bancario. Em resultado, o investimento
€ — em menor grau — 0 consumo registariam um crescimento muito mais lento do que o projetado no atual
cenario de referéncia. Uma vez que o abrandamento do crescimento levaria a um aumento significativo
do desemprego, parte-se do pressuposto de que as autoridades chinesas interviriam fortemente, com
medidas de estimulo monetario e orcamental e possivelmente com uma nova depreciacdo do renminbi,
para evitar descidas ainda maiores do crescimento. Em termos globais, neste cenario, pressupde-se que,
em 2016 e 2017, o crescimento na China se situe 1 ponto percentual abaixo do apresentado no cenario de
referéncia.

Uma segunda fonte de incerteza mundial esta relacionada com a trajetéria de normalizacédo da
politica monetaria nos Estados Unidos. As expetativas do mercado quanto as taxas de juro de curto
prazo nos Estados Unidos, utilizadas como pressuposto técnico subjacente as projecdes, apontam
atualmente para uma subida muito gradual das taxas de juro de curto prazo, as quais deverdo atingir
apenas 1.6% no final de 2017. Porém, caso as taxas de juro nos Estados Unidos sigam a projecdo para a
taxa de juro mediana elaborada pelo Comité de Operacdes de Mercado Aberto do Sistema de Reserva
Federal, terdo uma subida mais rapida do que a considerada pelos mercados. Além disso, ndo obstante a
esperada normalizacdo da politica monetaria nos Estados Unidos, o prémio de prazo do pais mantém-se
préximo de minimos histéricos. Caso se verifiqgue um aumento da incerteza mundial, que agudizaria a
incerteza em torno da futura politica monetaria norte-americana, existe o risco de um ajustamento abrupto
em sentido ascendente do prémio de prazo dos Estados Unidos. A fim de captar este Gltimo, no presente
cenario, pressupde-se um aumento, de 130 pontos base, do prémio de prazo dos Estados Unidos, que se
repercutiria em taxas de longo prazo mais elevadas nos Estados Unidos, as quais, por seu turno, também
se repercutiriam em taxas de longo prazo mais elevadas em outras importantes economias avangadas.

E provavel que o crescimento em outras economias dos mercados emergentes seja afetado
negativamente por estes choques. A Russia esta a atravessar uma profunda recessao e espera-se que as
menores receitas provenientes do petréleo conduzam a quedas acentuadas da despesa publica. No Brasil,
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as perspetivas sofreram uma deterioracdo consideravel no contexto da subida da inflacéo.
Um abrandamento mais acentuado na China poderia implicar riscos significativos em sentido descendente
para as perspetivas, em especial para os exportadores de matérias-primas. Dados recentes indicam um
novo abrandamento dos fluxos de capitais para economias dos mercados emergentes, a semelhanca dos
desenvolvimentos observados em meados de 2013 em reacdo ao anuncio da moderacdo gradual do
programa de expansdo monetaria do Sistema de Reserva Federal dos Estados Unidos (um episédio que
ficou conhecido como “taper tantrum”). Tais inversdes dos fluxos de capitais para as economias dos
mercados emergentes sinalizam uma incerteza mundial acrescida e uma perda de confianca por parte dos
investidores no tocante as perspetivas de crescimento dessas economias. Nesta conjuntura, mais surpresas
no sentido descendente relativamente as perspetivas de crescimento da China e/ou uma subida inesperada
das taxas de juro de longo prazo nos Estados Unidos poderiam amplificar as saidas de capitais das
economias dos mercados emergentes, tornar as condi¢fes de financiamento mais restritivas e, por
conseguinte, diminuir o crescimento nesses paises. Neste cenario, o impacto de um aumento da incerteza
macroeconémica mundial sobre a atividade dos mercados emergentes é captado por um choque de dois
desvios-padrédo aplicado a volatilidade implicita dos pregos das opgdes do indice S&P 500 (VIX), que
afeta negativamente a procura interna nessas economias.

O aumento da incerteza mundial poderia afetar a economia da area do euro através de ligacoes
comerciais e financeiras. A maior incerteza mundial reduziria a procura nos Estados Unidos (através de
taxas de longo prazo mais elevadas no pais), bem como em outras importantes economias avancadas e
economias dos mercados emergentes. Tal afetaria o crescimento mundial e da area do euro através do
canal do comércio, devido a uma menor procura externa da area do euro. Além do mais, verificar-se-iam
repercussoes financeiras adversas sobre as taxas de longo prazo, a nivel mundial e da area do euro, o que
aumentaria os custos de financiamento para as empresas, as familias e as administragdes publicas. No que
respeita a taxa de cambio efetiva do euro, a subida das taxas de juro nos Estados Unidos poderia conduzir
a uma apreciacdo do dolar dos Estados Unidos face ao euro. Simultaneamente, a volatilidade dos
mercados financeiros nos mercados emergentes poderia levar a uma apreciagao do euro face as moedas
dos mercados emergentes.

Estima-se que 0 aumento da incerteza mundial, captando as trés fontes acima descritas, levaria o
crescimento da area do euro, em 2016, a situar-se entre 0.1 e 0.2 pontos percentuais abaixo do
crescimento indicado no cenario de referéncia. O crescimento mais fraco do PIB real da &rea do euro
advém, em parte, de uma diminuicdo da procura externa da area do euro, que reflete uma evolugdo mais
fragil da atividade nos Estados Unidos e em outras economias avancadas, bem como na China e em
outros mercados emergentes. Além disso, as repercussoes financeiras adversas (espelhadas em taxas de
juro de longo prazo mais elevadas na area do euro) também afetam negativamente as perspetivas de
crescimento da area do euro.

Embora o impacto na area do euro seja modesto no cenario aqui descrito, importa ter em mente
uma série de ressalvas. Por exemplo, os canais relativos a confianca ao nivel das empresas ou das
familias ndo sdo tidos em conta. Além disso, 0s precos de outros ativos, incluindo dos mercados
acionistas, poderdo estar sujeitos a maiores repercussoes e corre¢cdes em sentido descendente do que as
captadas endogenamente nos modelos. Acresce que os modelos utilizados séo lineares, ao passo que as
fortes correcBes adversas nos mercados financeiros podem implicar co-movimentos ndo lineares entre
variaveis, levando potencialmente a impactos mais fortes. Por Gltimo, as simulagdes ndo tomam
plenamente em consideracdo os efeitos cambiais ou 0s impactos negativos sobre os precos das
matérias-primas. Paralelamente, os choques desfavoraveis na economia da area do euro poderiam ser
atenuados se fossem adotadas medidas de politica compensatorias nas economias dos mercados
emergentes ou se 0 aumento da restritividade da politica monetaria nos Estados Unidos fosse adiado, em
virtude das repercussdes adversas resultantes da fragilidade acrescida das economias dos mercados
emergentes.
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PREVISOES DE OUTRAS INSTITUICOES

Estao disponiveis varias previsdes para a area do euro elaboradas por organizaces internacionais e
instituicdes do setor privado. Contudo, essas previsdes ndo sao 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 nao 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 o quadro abaixo). Como assinalado no quadro, os valores avancados
na maioria das previsGes atualmente disponiveis de outras instituicdes ndo diferem muito das previsdes
pontuais contidas nas projecGes macroeconomicas de setembro para a area do euro elaboradas por
especialistas do BCE e estdo perfeitamente dentro dos intervalos (apresentados entre paréntesis no
quadro) em torno destas projecdes.

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

(variagdo anual, em percentagem)

Da_ta de~ Crescimento do PIB Inflagdo medida pelo IHPC
publicacéo

2015 | 2016 | 2017 2015 | 2016 | 2017

Projecdes dos especialistas do BCE |Setembro de 2015 14 1.7 1.8 0.1 11 1.7
[1.3-1.5] [0.8—2.6] [0.6 —3.0][0.0 — 0.2][0.5 — 1.7][0.9 — 2.5]

Comisséao Europeia Maio de 2015 15 1.9 - 0.1 15 -
Barémetro da Zona Euro Agosto de 2015 15 1.8 1.6 0.2 1.2 1.6
Previsdes da Consensus Economics | Agosto de 2015 15 1.8 1.6 0.2 13 1.5
Inquérito a Analistas Profissionais | Agosto de 2015 1.4 1.8 1.8 0.2 1.3 1.6
FMI Julho de 2015 15 1.7 = 0.1 1.0 —

Fontes: Previsdes Econémicas Europeias da primavera de 2015, elaboradas pela Comissdo Europeia; World Economic Outlook
do FMI, versdo atualizada de julho de 2015 (PIB); World Economic Outlook, de abril de 2015, do FMI; Previsdes da Consensus
Economics; MJEconomics (Barémetro da Zona Euro) e Inquérito a Analistas Profissionais, realizado pelo BCE.

Notas: As projeces macroecondmicas dos especialistas do Eurosistema e do BCE 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
Uteis por ano. As outras previsdes ndo especificam se foram ou néo utilizados dados corrigidos de dias Uteis.
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