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Com base na informacdo disponivel até 23 de novembro de 2012, os especialistas do Eurosistema
prepararam projecdes para a evolucdo macroecondmica da area do euro®. Projeta-se que, na sequéncia de
uma ligeira descida da atividade no terceiro trimestre de 2012, o PIB real registe nova queda ligeira no
curto prazo. As perspetivas de curto prazo refletem uma procura externa fraca e a combinagéo do impacto
adverso, na procura interna, de um sentimento fraco relacionado com as tensdes nos mercados financeiros
da area do euro, da consolidacdo orcamental, dos precos elevados das matérias-primas e da
desalavancagem do setor privado. Partindo do pressuposto de que ndo se verificara uma nova
intensificacdo das tensGes nos mercados financeiros, a projecdo é de que o PIB real recupere
modestamente no decurso de 2013, apoiado por um impacto favoravel, nas exportagdes, de uma
recuperacdo da procura externa e da melhoria da competitividade de custos, pelo efeito favoravel da
orientacdo acomodaticia da politica monetaria sobre a procura interna privada e pelo impacto positivo de
uma descida da inflagdo no rendimento disponivel real, devido sobretudo a precos dos produtos
alimentares e das matérias-primas mais baixos. De acordo com as projecBes, 0 crescimento real médio
anual do PIB devera situar-se entre -0.6% e -0.4% em 2012, entre -0.9% e 0.3% em 2013 e entre 0.2%
e 2.2% em 2014.

A inflagdo medida pelo IHPC devera baixar na area do euro, ao longo do horizonte de projecéao.
Projeta-se que a taxa média da inflagdo medida pelo IHPC global se situe em torno de 2.5% em 2012,
entre 1.1% e 2.1% em 2013 e entre 0.6% e 2.2% em 2014, devendo a descida ser impulsionada por uma
desaceleracdo nas componentes dos produtos alimentares e dos produtos energéticos, em resultado do
decréscimo dos precos das matérias-primas. A inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos alimentares
e produtos energéticos devera manter-se, no geral, estavel ao longo do horizonte de projecéo.

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

Os pressupostos técnicos relativos as taxas de juro e aos precos das matérias-primas tém por base as
expectativas do mercado, com uma data-limite de 15 de novembro de 2012. O pressuposto referente as
taxas de juro de curto prazo é de natureza puramente técnica. As taxas de curto prazo sdo medidas pela
taxa EURIBOR a 3 meses, sendo as expectativas do mercado determinadas a partir das taxas dos
contratos de futuros. Seguindo esta metodologia, obtém-se para estas taxas de juro de curto prazo um
nivel médio de 0.6% em 2012, 0.2% em 2013 e 0.3% em 2014. As expectativas do mercado quanto as
taxas de rendibilidade nominais das obrigacGes de divida publica a 10 anos da area do euro implicam um
nivel médio de 3.8% em 2012, 3.6% em 2013 e 4.0% em 2014. Refletindo a trajetoria das taxas de juro do
mercado a prazo e a transmisséo gradual das variagdes nas taxas do mercado as taxas ativas, espera-se
que as taxas ativas bancarias, tanto de curto como de longo prazo, atinjam o seu nivel minimo em 2013 e
subam depois de forma gradual. Espera-se que as condi¢des de concessao de crédito tenham um efeito
negativo sobre a atividade econémica da area do euro em 2012 e 2013 e que 0 seu peso seja relativamente
neutro em 2014. No que respeita aos precos das matérias-primas, com base na trajetoria implicita nos

1 As projecBes macroecondmicas dos especialistas do Eurosistema so produzidas conjuntamente por especialistas do BCE e dos

bancos centrais nacionais da area do euro. Elaboradas duas vezes por ano, fazem parte do material preparado para o Conselho
do BCE, no sentido de este avaliar a evolugio econdmica e os riscos para a estabilidade de pregos. E fornecida mais informagéo
sobre os procedimentos e as técnicas utilizados no documento do BCE intitulado “A guide to Eurosystem staff macroeconomic
projection exercises” (Guia das projecGes macroeconémicas elaboradas por especialistas do Eurosistema), de junho de 2001,
disponivel no sitio do BCE. Com vista a refletir a incerteza em torno das projecoes, sdo utilizados intervalos para apresentar os
resultados relativos a cada variavel. Os intervalos baseiam-se nas diferengas entre resultados observados e proje¢des anteriores
elaboradas ao longo de varios anos. A amplitude dos intervalos é igual ao dobro do valor absoluto médio dessas diferencas.
O método utilizado, que envolve a corre¢do de acontecimentos excecionais, encontra-se documentado na publicagdo do BCE
intitulada “New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges” (Novo procedimento para a
construgdo de intervalos nas projecdes elaboradas por especialistas do Eurosistema e do BCE), de dezembro de 2009, também
disponibilizada no sitio do BCE.
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mercados de futuros na quinzena finda na data-limite, o pressuposto € de que o prego do barril de petréleo
bruto Brent se situard, em média, em USD 111.7 em 2012, USD 105.0 em 2013 e USD 100.5 em 2014.
Em termos dos pregos em dolares dos Estados Unidos das matérias-primas ndo energéticas, pressupde-se
que baixem 7.5% em 2012 e 1.5% em 2013, aumentando depois 3.3% em 2014".

Em relacdo as taxas de cambio bilaterais, adotou-se o pressuposto de que, ao longo do horizonte de
projecdo, permanecerdo inalteradas nos niveis médios prevalecentes no periodo de duas semanas findo na
data-limite. Tal implica uma taxa de cdmbio USD/EUR de 1.28 ao longo do horizonte de projecdo.
Pressupde-se que, em média, a taxa de cambio efetiva do euro registe uma depreciacdo de 5.5% em 2012
e 0.9% em 2013.

Relativamente as politicas orcamentais, 0s pressupostos tém por base 0s planos orcamentais nacionais dos
diferentes paises da area do euro disponiveis em 23 de novembro de 2012. Incluem todas as medidas de
politica j& adotadas pelos parlamentos nacionais ou especificadas em pormenor pelos governos e que
provavelmente serdo aprovadas no &mbito do processo legislativo.

1 Os pressupostos relativos aos pregos do petroleo e dos produtos alimentares tém por base os pregos dos futuros até ao final do
horizonte de projegdo. No que respeita aos precos de outras matérias-primas nao energéticas e ndo alimentares, pressupde-se
que sigam os futuros até ao quarto trimestre de 2013, evoluindo subsequentemente em consonancia com a atividade econémica
mundial.

ENQUADRAMENTO INTERNACIONAL

Projeta-se que o crescimento real do PIB mundial (excluindo a area do euro) recupere de forma gradual,
subindo de 3.7% em 2012 para 3.8% em 2013 e 4.5% em 2014. Na sequéncia de uma queda do
dinamismo de crescimento no segundo trimestre de 2012, dados recentes relativos ao PIB em algumas
regides apontam para uma recuperacdo modesta da atividade econémica mundial perto do final do ano.
No médio prazo, espera-se que o ritmo de crescimento da economia mundial seja atenuado por um
reequilibrio sectorial limitado nas economias avangadas e pela necessidade de continuar a corrigir 0s
balangos dos setores publico e privado nessas economias. Ndo obstante os progressos realizados em
alguns dominios, em particular no mercado da habitagéo nos Estados Unidos, os niveis de endividamento
permanecem elevados em vérias das principais economias avangadas. Nos mercados emergentes,
0 crescimento registou uma moderagdo, na sequéncia de uma procura externa mais fraca e dos efeitos de
anteriores aumentos da restritividade em termos de politicas. Espera-se que a reducdo da restritividade da
politica monetaria nos Ultimos meses, aliada as medidas de estimulo orcamental em alguns paises e a
melhoria das condicBes financeiras, apoie uma recuperacdo gradual do crescimento nas economias
emergentes. Em relacdo ao comércio mundial, o pressuposto é de que se apresentara fraco no curto prazo
e recuperara gradualmente ao longo do proximo ano. Em termos de taxas de crescimento anuais,
estima-se que a procura externa da area do euro registe um crescimento de 3.4% em 2012, 3.7% em 2013
e 6.8% em 2014.

PROJEGOES PARA O CRESCIMENTO REAL DO PIB

O PIB real da area do euro baixou 0.1% no terceiro trimestre de 2012, ap6s ter descido 0.2% no trimestre
anterior e estagnado no primeiro trimestre. A procura interna diminuiu nos trés primeiros trimestres de
2012. O consumo privado registou uma depressao, refletindo a fragilidade do rendimento disponivel real.
Além disso, o fragil sentimento dos consumidores, face as tensdes nos mercados financeiros da area do
euro e ao aumento do desemprego, parece ter evitado uma regularizacdo mais intensa do consumo.
O nivel reduzido e decrescente de utilizacdo da capacidade produtiva, a deterioragdo das perspetivas para
a procura, a incerteza acrescida e condi¢Ges de concessdo de crédito desfavoraveis em alguns paises
resultaram numa depressdo do investimento empresarial. As exportacdes liquidas deram um contributo
positivo para o crescimento nos trés primeiros trimestres de 2012, embora tal se deva principalmente
a fraqueza do crescimento das importag@es. Em virtude da continuagdo do impacto adverso destes fatores,
espera-se que o PIB real registe nova descida no curto prazo.

Numa analise prospetiva e partindo do pressuposto de que ndo se verificard uma nova intensificacdo das
tensdes nos mercados financeiros, espera-se que o PIB real da area do euro estabilize no primeiro
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semestre do préximo ano, recuperando depois de forma gradual. Em 2013, é provavel que, apoiada pela
evolugdo da procura externa e por uma melhoria da competitividade, a recuperagdo progressiva do
crescimento das exportacfes dé um contributo positivo para o crescimento real do PIB, uma vez que as
importacGes permanecerdo moderadas no contexto de uma fraca procura global. Espera-se ainda que a
recuperacdo seja apoiada por um impacto favoravel da orientagdo acomodaticia da politica monetaria na
procura interna privada e pelo impacto favoravel, no rendimento disponivel real, de uma descida da
inflagdo impulsionada por precos dos produtos alimentares e das matérias-primas mais baixos. Contudo,
o impacto adverso, na procura interna, da incerteza acrescida, da consolidagcdo orgamental e das
necessidades de desalavancagem remanescentes em alguns paises deverd diminuir apenas de forma
gradual ao longo do horizonte de projecdo. Em geral, a expectativa é de que a recuperacdo projetada
permaneca fraca face aos padrdes historicos. Em termos médios anuais, espera-se que o crescimento real
do PIB na area do euro se situe entre -0.6% e -0.4% em 2012, entre -0.9% e 0.3% em 2013 e entre 0.2%
e 2.2% em 2014.

Em mais pormenor, projeta-se que o crescimento das exportacdes extra-area do euro se apresente fraco no
segundo semestre de 2012 e se fortaleca posteriormente, refletindo o reforco gradual da procura externa.
De acordo com as projecOes, apds uma recuperagdo recente, as quotas de mercado das exportacdes da
area do euro deverdo registar uma ligeira descida em 2013 e 2014, retomando a sua tendéncia
descendente de longo prazo. O crescimento das exportacdes intra-area do euro devera ser muito mais
lento do que o das exportacdes extra-area do euro, dada a fraqueza relativa da procura interna na area do
euro.

Espera-se que o investimento privado ndo residencial na area do euro baixe acentuadamente no curto
prazo, face a incerteza acrescida, ao fraco sentimento empresarial, ao reduzido nivel de utilizagdo da
capacidade produtiva, as fracas perspetivas para a procura e a condi¢des de concessdo de crédito adversas
em alguns paises. Projeta-se, no entanto, que recupere mais adiante no horizonte de projecéo, apoiado por
um fortalecimento da procura interna e externa, pelas taxas de juro muito baixas e pela melhoria das
margens de lucro. E provavel que a reestruturacdo de balancos em curso, a incerteza face as tensdes nos
mercados financeiros na area do euro e as condi¢@es financeiras adversas em alguns paises da area do
euro continuem a atenuar a projetada recuperacdo do investimento empresarial ao longo do horizonte de
projecédo. Espera-se um decréscimo do investimento residencial ao longo do horizonte de projecéo, devido
ao crescimento fraco do rendimento disponivel, ao fragil sentimento dos consumidores e, possivelmente,
a novos ajustamentos nos mercados da habitacdo em alguns paises. A expectativa é de que estes impactos
adversos mais do que compensem a relativa atratividade do investimento em habitagdo noutros paises,
onde o investimento residencial é apoiado por taxas dos empréstimos hipotecarios historicamente baixas.
O investimento publico devera observar uma descida até ao final de 2014, em resultado dos programas de
consolidacdo orcamental adotados em diversos paises da area do euro.

Quadro 1 Projegdes macroecondmicas para a area do euro

(variagdo média anual, em percentagem)®

2011 2012 2013 2014
IHPC? 2.7 25-25 11-21 06-22
PIB real 15 -06--0.4 -09-0.3 02-22
Consumo privado 0.1 -1.2--1.0 -1.1--0.1 -04-14
Consumo publico -0.2 -0.6-0.2 -1.2-0.0 -04-12
Formagé&o bruta de capital fixo 1.6 -4.2--34 -42--1.0 -1.0-3.6
Exportacdes (bens e servigos) 6.5 2.1-37 -04-5.0 20-8.6
Importacdes (bens e servigos) 4.3 -1.1-0.3 -1.7-3.7 1.7-7.7

1) As projecOes para o PIB real e respetivas componentes tém por base dados corrigidos de dias Uteis. As projegdes para as
exportacdes e importagdes incluem o comércio intra-area do euro.

2) O intervalo nulo para 2012 deve-se a arredondamentos.
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De acordo com o projetado, o consumo privado devera registar nova descida no curto prazo. Tal reflete
um decréscimo pronunciado do rendimento disponivel real, apenas parcialmente compensado por uma
forte diminuicdo temporéaria do racio de poupanca, dada a tentativa de regularizacdo do consumo por
parte das familias. A fraqueza do rendimento disponivel real reflete uma queda acentuada do emprego e
uma subida dos precos no consumidor superior a da remuneracdo nominal por trabalhador, bem como as
medidas de consolidacdo orcamental em alguns paises da area do euro e rendimentos ndo decorrentes do
trabalho fracos. Espera-se que o consumo privado estabilize no decurso de 2013, refletindo uma
recuperacdo moderada do rendimento disponivel real, face a um desvanecimento gradual dos efeitos
adversos da consolidacdo orcamental e dos cortes no emprego e a uma diminuicdo das pressdes dos
precos das matérias-primas, que beneficia os rendimentos reais. Em 2014, o crescimento do consumo
privado recuperard moderadamente, em virtude da recuperagdo dos rendimentos do trabalho propiciada
pela melhoria das condi¢Bes nos mercados de trabalho. Porém, a recupera¢do do consumo privado deveré
ser atenuada por um aumento gradual do racio de poupanca a partir do inicio de 2013, espelhando as
condicBes fracas no mercado de trabalho e a inversdo do anterior comportamento de regularizacdo do
consumo pelas familias. No que se refere ao consumo publico, projeta-se que, devido aos esforgos de
consolidacdo orgamental, registe uma descida em 2012 e 2013, aumentando modestamente em 2014.

Quanto as importacOes extra-area do euro, espera-se que tenham enfraquecido no segundo semestre deste
ano e que recuperem ao longo de 2013, embora sejam ainda condicionadas por uma procura total fraca.
Refletindo um crescimento mais forte das exportagdes, a par de uma evolugdo fraca das importagdes,
o comércio liquido devera contribuir positivamente para o crescimento do PIB ao longo do horizonte de
projecao.

Espera-se que a evolucéo fraca da atividade econémica nos Gltimos anos tenha afetado negativamente o
crescimento potencial, embora a magnitude exata do impacto permaneca extremamente incerta.
E provavel que a persistente fraqueza do emprego e do investimento continue a pesar sobre o crescimento
do produto potencial. Atendendo as perspetivas fracas para o crescimento real do PIB, projeta-se que 0
desvio negativo do produto registe um alargamento em 2012 e 2013 e um ligeiro estreitamento em 2014.

PROJEGOES RELATIVAS A PRECOS E CUSTOS

No que respeita a inflagdo medida pelo IHPC global, projeta-se que desca de uma taxa media de cerca de
2.5%, em 2012, para um intervalo entre 1.1% e 2.1% em 2013 e entre 0.6% e 2.2% em 2014. A queda da
inflacdo em 2013 reflete principalmente a projetada forte descida da inflagdo dos precos dos produtos
energéticos e, em menor escala, a inflacdo dos precos dos produtos alimentares. A descida da inflagdo dos
precos dos produtos energéticos deve-se sobretudo ao esperado desvanecimento do impacto de aumentos
anteriores dos precos do petréleo e ao pressuposto decréscimo gradual dos pregos do petréleo ao longo do
horizonte de projecdo. Do mesmo modo, a descida da inflagdo dos precos dos produtos alimentares reflete
0 pressuposto de que os pregos das matérias-primas alimentares a nivel internacional e europeu registardo
um ligeiro abrandamento ao longo do horizonte de projecdo, a medida que o impacto dos recentes
aumentos se for dissipando. Em contraste, projeta-se que a inflacdo medida pelo IHPC excluindo
produtos alimentares e produtos energéticos se mantenha, em geral, estavel. A aparente auséncia de um
comportamento ciclico nesta medida da inflagdo reflete a evolugdo divergente dos fatores subjacentes.
Em 2012 e 2013, espera-se que 0s aumentos dos impostos indiretos e dos precos administrados exergam
pressdes em sentido ascendente sobre a inflacdo subjacente, compensando as pressdes em sentido
descendente, resultantes de uma procura interna fraca. Para 2014, pressupde-se que 0 impacto dos
aumentos dos impostos serd reduzido — refletindo, em parte, o facto de existir atualmente pouca
informacdo relativa a esse ano —, ao passo que um estreitamento gradual do desvio do produto, decorrente
de uma retoma da atividade, devera refrear menos os aumentos dos pregos.

Observou-se uma ligeira intensificagdo das pressdes externas sobre os precos nos Gltimos meses, em
resultado dos aumentos dos precos das matérias-primas petroliferas e alimentares. Como se pressupde que
0s precos das matérias-primas baixem ao longo do horizonte de projecéo, a taxa de variagdo média anual
do deflator das importacdes devera registar uma descida forte em 2013 e, de novo, em 2014. No que diz
respeito as pressdes internas sobre 0s precos, projeta-se que a taxa de crescimento homologa da
remuneracdo por trabalhador se apresente globalmente estdvel em 2013 e 2014. De acordo com as
projec¢des, o crescimento dos custos unitarios do trabalho deverd recuperar no presente ano e permanecer
elevado em 2013, face a um aumento dos salarios maior do que o da produtividade, enquanto em 2014 se
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espera que desga, devido a um aumento ciclico da produtividade. As margens de lucro deverdo baixar em
2012 e, de novo, em 2013, amortecendo as subidas mais fortes dos custos unitarios do trabalho, num
contexto de procura fraca. Posteriormente, espera-se que a descida dos custos unitarios do trabalho e a
melhoria das condi¢Bes econdmicas apoiem a recupera¢do das margens de lucro.

COMPARAGAO COM AS PROJEGOES DE SETEMBRO DE 2012

Em comparagdo com as projeces macroecondmicas elaboradas por especialistas do BCE publicadas no
Boletim Mensal de setembro de 2012, o limite superior do intervalo projetado para o crescimento real do
PIB em 2012 foi revisto em baixa, de forma a refletir perspetivas de curto prazo mais fracas. O intervalo
projetado para o crescimento real do PIB em 2013 foi também objeto de uma deslocacdo em sentido
descendente, espelhando o impacto, na procura interna, dos esforcos de consolidacdo orcamental
adicionais em alguns paises da area do euro e 0 impacto negativo de uma menor procura externa no
crescimento das exportacdes. Além disso, a projecdo implica uma avaliagdo mais desfavoravel do
impacto, na procura interna e, em particular, na formacdo de capital fixo, da incerteza acrescida
relacionada com tensfes nos mercados financeiros da area do euro. Quanto a inflagdo medida pelo IHPC,
o intervalo projetado para 2012 foi objeto de um ligeiro estreitamento e, para 2013, de uma revisdo em
baixa, refletindo a anterior apreciacdo do euro e precos do petroleo mais baixos em dolares dos Estados
Unidos.

Quadro 2 Comparagéo com as projegdes de setembro de 2012

(variagdo média anual, em percentagem)

2012 2013
PIB real — setembro de 2012 -0.6--0.2 -04-14
PIB real — dezembro de 2012 -06--04 -0.9-0.3
IHPC — setembro de 2012 24-2.6 13-25
IHPC — dezembro de 2012 25-25 1.1-21

PREVISOES DE OUTRAS INSTITUIGOES

Estdo disponiveis vérias previsdes para a area do euro elaboradas por organizacBes internacionais
e instituicdes do setor privado. No entanto, essas previsdes ndo séo rigorosamente comparaveis entre si ou
com as projecBes macroecondmicas elaboradas por especialistas do Eurosistema, dado que foram
concluidas em momentos distintos. Além disso, utilizam métodos diferentes (parcialmente néo
especificados) de calculo dos pressupostos acerca das varidveis 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 previsoes (ver o quadro abaixo).

Segundo as previsOes atualmente disponiveis de outras institui¢des, o PIB real da &rea do euro deveré
baixar entre 0.4% e 0.5% em 2012, o que estd dentro do intervalo avancado pelas projecdes dos
especialistas do Eurosistema. Em 2013, projeta-se que o crescimento real do PIB se situe entre -0.1%
e +0.3%, valores que se enquadram na metade superior do intervalo projetado pelos especialistas do
Eurosistema. Em 2014, projeta-se que o PIB real aumente entre 1.2% e 1.4%, 0 que também esta dentro
do intervalo avangado pelos especialistas do Eurosistema.

No tocante a inflagdo, as previsdes de outras instituigdes apontam para uma inflagdo média anual medida
pelo IHPC entre 2.3% e 2.5% em 2012, ou seja, ligeiramente abaixo do intervalo avangado nas projecdes
elaboradas pelos especialistas do Eurosistema. Em 2013 e 2014, a inflagdo medida pelo IHPC devera
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situar-se, em média, entre 1.6% e 1.9% e entre 1.2% e 1.9%, respetivamente. Em ambos os casos,
os valores previstos encontram-se dentro dos intervalos projetados pelos especialistas do Eurosistema.

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

(variagdo média anual, em percentagem)

Data de Crescimento do PIB Inflagdo medida pelo IHPC

publicacdo 2012 2013 2014 2012 2013 2014
FMI Out. 2012 -0.4 0.2 1.2 2.3 1.6 14
Inquérito a Analistas
Profissionais Nov. 2012 -0.5 0.3 1.3 2.5 1.9 1.9
PrevisGes da Consensus
Economics Nov. 2012 -0.5 0.0 1.2 2.5 1.9 1.7
Bar6metro da Zona Euro Nov. 2012 -0.5 0.1 1.3 25 1.9 1.9
OCDE Nov. 2012 -0.4 -0.1 1.3 2.4 1.6 1.2
Comissédo Europeia Nov. 2012 -0.4 0.1 14 25 1.8 1.6
ProjecGes dos especialistas
do Eurosistema Dez. 2012 -06--04 -09-03 02-22 25-25 11-21 06-22

Fontes: Previsdes Econémicas do outono de 2012, elaboradas pela Comissédo Europeia; World Economic Outlook, de outubro de
2012, do FMI; Economic Outlook, de novembro de 2012, da OCDE; Previsdes da Consensus Economics; MJEconomics (Barémetro
da Zona Euro) e Inquérito a Analistas Profissionais, realizado pelo BCE.

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