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

As projecdes de junho confirmam as perspetivas de uma recuperacdo na area do euro. De acordo
com a estimativa provisdria do Eurostat, o produto interno bruto (PIB) real aumentou 0.4% no primeiro
trimestre de 2015 e resultados recentes de inquéritos apontam para uma continuacdo da retoma ciclica.
Para além do curto prazo, persistem os fatores subjacentes a esperada recuperagdo econémica sustentada.

Fatores externos apoiardo as perspetivas quanto a atividade. N&o obstante uma subida modesta, o
pressuposto nivel, ainda comparativamente baixo, dos precos do petr6leo continua a apoiar o consumo
privado e o investimento das empresas. Além disso, projeta-se que a procura externa da area do euro
aumente um pouco ao longo do horizonte de projecdo. A procura externa é apoiada sobretudo pelo
crescimento mais forte das economias avancadas, tendo as perspetivas referentes aos mercados
emergentes abrandado ligeiramente.

As recentes medidas de politica monetaria do Banco Central Europeu (BCE) deverdo apoiar a
procura agregada. Verificou-se uma nova descida das taxas ativas bancarias, em resultado do programa
alargado de compra de ativos do BCE, os precos das a¢Ges subiram de forma significativa e a taxa de
cambio do euro registou uma depreciagdo acentuada. Por conseguinte, espera-se que a procura agregada
e, mais especificamente, a formacdo de capital fixo e as exportacbes beneficiem da orientacdo
acomodaticia da politica monetéria. As recentes medidas de politica monetéria ndo convencionais deverdo
apoiar a procura agregada, também através do canal de reequilibrio de carteiras e dos efeitos sobre a
confianca.

A procura interna devera igualmente beneficiar de outros fatores. Espera-se que a orientacdo
orcamental, medida como uma variacdo do saldo primario corrigido do ciclo, seja globalmente neutra ao
longo do horizonte de projecdo, contrastando com a orientacéo restritiva observada até 2013. Verificou-se
uma nova melhoria das condi¢des de oferta de crédito, como indicado pelos resultados do mais recente
inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito na area do euro, que apontam para uma menor
restritividade dos critérios de concessdo de empréstimos e das condicdes de financiamento. A divida das
sociedades ndo financeiras (medida como uma percentagem do PIB) registou nova descida ligeira em
2014, prosseguindo a tendéncia observada desde 2012. As familias terdo também realizado alguns
progressos na redugdo do endividamento, em especial em paises com um oOnus de divida
comparativamente elevado. Além disso, espera-se que 0 processo de ajustamento nos mercados da
habitacdo tenha terminado em muitos paises, como sinalizado pelos valores minimos dos precos da
habitacéo.

Perduram, no entanto, restri¢@es estruturais. O endividamento do setor publico continuou a aumentar,
embora a um rimo mais lento, devendo manter-se em niveis altos em alguns paises. Ndo obstante uma

As projecdes macroeconémicas dos especialistas do Eurosistema fazem parte do material preparado para o Conselho do BCE,
no sentido de este avaliar a evolugéo econémica e os riscos para a estabilidade de pregos. E fornecida informagao 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 da informag&o mais recente incluida neste exercicio foi 20 de maio
de 2015.

O exercicio de proje¢do macroeconémica atual abrange o periodo de 2015 a 2017. Projeces para um periodo com um horizonte
téo alargado estéo sujeitas a uma incerteza muito elevada, facto que é necessario ter em conta na sua interpretacdo. Ver o artigo
dedicado a uma avaliagdo das projecoes 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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melhoria geral, a evolucdo do mercado de trabalho permanecera ensombrada por taxas de desemprego
estrutural elevadas em alguns paises. Acresce que as preocupagdes quanto ao potencial de crescimento a
longo prazo, aos progressos lentos na implementacdo de reformas estruturais, a remanescente ampla
capacidade disponivel e aos ainda elevados niveis de divida das empresas em alguns paises continuardo a
pesar sobre as despesas de investimento.

De um modo geral, projeta-se que o crescimento real do PIB aumente substancialmente, passando
de 0.9% em 2014 para 1.5% em 2015, 1.9% em 2016 e 2.0% em 2017. Em contrapartida, estima-se
que o ritmo de crescimento do produto potencial se situe em torno de 1% ao longo do horizonte de
projecdo, em virtude de se esperar que os contributos do trabalho e do capital permanecam fracos.
Projeta-se, assim, que o desvio negativo do produto registe um estreitamento consideravel perto do final
do horizonte de projecéo.

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 diferengas.
O método utilizado no célculo dos intervalos, que envolve a correcéo de acontecimentos excecionais, € 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.

Considera-se que a inflacdo medida pelo Indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC)
atingiu os seus valores mais baixos em janeiro de 2015, tendo vindo a registar uma pequena subida
nos altimos meses. O principal fator impulsionador deste aumento foi um abrandamento da pressdo em
sentido descendente da inflagdo da componente de precos dos produtos energéticos do IHPC, devido a
uma subida dos precos do petrdleo denominados em ddlares dos Estados Unidos. Além disso, a inflagéo
mais forte da componente de precos dos produtos alimentares do IHPC, refletindo os aumentos dos
precos das matérias-primas alimentares, exerceu uma pressdo em alta. O impacto destes movimentos
ascendentes dos pregos das matérias-primas foi reforcado por uma depreciacdo do euro. Em contraste, a
inflacdo medida pelo IHPC excluindo precos dos produtos energéticos e dos produtos alimentares
permaneceu fraca nos Gltimos meses, ndo apresentando ainda sinais de subida. No que respeita a inflagdo
medida pelo IHPC excluindo pregos dos produtos energéticos e dos produtos alimentares, as pressdes em
alta sobre os pregos sdo, até a data, apenas evidentes nas fases iniciais da cadeia de precos, em particular
nos precos das importacdes, e ainda ndo afetaram os pre¢os no produtor internos.
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Em geral, projeta-se que a inflagdo medida pelo IHPC registe nova subida no decurso de 2015,
situando-se, em média, em 0.3% no conjunto do ano. Espera-se que efeitos de base em sentido
ascendente, a par do esperado aumento dos precos do petréleo implicito nos mercados de futuros
(ver Caixa 2), resultem numa dindmica menos negativa da inflacdo da componente de precos dos
produtos energéticos do IHPC ao longo do ano. A inflacdo medida pelo IHPC excluindo precos dos
produtos energéticos e dos produtos alimentares devera apresentar um fortalecimento gradual durante
2015. A decrescente capacidade disponivel no mercado de trabalho e no conjunto da economia devera
refletir-se num crescimento mais firme dos saléarios e das margens de lucro. Além disso, a taxa de cambio
do euro mais baixa e os efeitos indiretos dos pressupostos aumentos dos precos das matérias-primas
energeéticas e ndo energéticas deverdo contribuir para a subida da inflagdo medida pelo IHPC excluindo
precos dos produtos energéticos e dos produtos alimentares.

Estima-se que a inflagdo medida pelo IHPC global (inflacdo global) continue a subir, situando-se
em 1.5% em 2016 e 1.8% em 2017, devido a nova diminuicdo da margem disponivel na economia e
pressdes externas positivas sobre os precos. Os esperados aumentos refletem, por seu turno, os efeitos
desfasados do canal da taxa de cAmbio e a inclinacdo ascendente da curva dos precos dos futuros do
petroleo. A inflagdo medida pelo IHPC excluindo precos dos produtos energéticos e dos produtos
alimentares devera também registar novo fortalecimento, atingindo 1.7% em 2017.

2. ECONOMIA REAL

Considera-se que, ao longo do horizonte de projecéo, se verificard uma recuperagdo ciclica
generalizada da atividade na &rea do euro. No primeiro trimestre de 2015, a atividade manteve o
dinamismo observado no final do ano transato. Inquéritos apontam para uma continuacdo da retoma
ciclica em meados de 2015. As perspetivas positivas refletem especialmente o esperado impacto, benéfico
para a atividade, da depreciacdo do euro desde meados de 2014, das taxas de juro baixas, em parte devido
ao programa alargado de compra de ativos, e dos efeitos favoraveis a nivel do rendimento, decorrentes
dos precos mais baixos dos produtos energéticos.

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 favoraveis, embora se espere que o seu dinamismo seja travado pelo impacto da inversédo
parcial da descida dos precos dos produtos energéticos. Subsequentemente, espera-se que 0s rendimentos
salariais aumentem, no contexto de um crescimento estdvel do emprego e de uma aceleracdo da
remuneracéo 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 condi¢des de financiamento deverdo apoiar o consumo privado e, em certa medida,
elevar a riqueza liquida das familias — refletindo tanto os aumentos dos ativos financeiros em 2015 como
as esperadas novas melhorias nos mercados da habitagdo 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 projecao.

O réacio de poupancga devera registar uma queda ligeira nos préoximos trimestres, ap6s uma subida
inicial na sequéncia dos aumentos do rendimento real relacionados com os pregos do petroleo.
Posteriormente, efeitos compensatérios entre paises implicam que o nivel do racio de poupanca
permanecerd inalterado ao longo do resto do horizonte de projecéo. 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 confianga dos consumidores, conjuntamente com
uma diminuicdo gradual do desemprego, podera resultar num nivel menor de poupanga por motivos de
precaucdo. Acresce que as familias poderdo vir a realizar, cada vez mais, grandes compras, anteriormente
adiadas, reduzindo assim o racio de poupanca. Por outro lado, em outros paises, espera-se que a incerteza
ainda elevada relacionada com a crise da divida soberana, bem como os niveis altos de desemprego e
divida, continuem a exercer alguma pressao em sentido ascendente sobre a poupanga.

Ap0ds oito anos de contragdo, a descida do investimento residencial na area do euro devera cessar
em 2015. Contudo, a melhoria das perspetivas relativas ao investimento residencial sera apenas gradual,
dado que estas permanecem ensombradas pelas fragilidades remanescentes em alguns paises. No entanto,
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com o tempo, o investimento residencial devera ganhar dinamismo, apoiado pelo crescimento sustentado
do rendimento disponivel real, pelas taxas hipotecarias muito baixas e pela menor restritividade das
condigdes de financiamento. 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 devera ganhar dinamismo gradualmente, impulsionado pelo programa
alargado de compra de ativos e pela retoma ciclica. Devera continuar a registar uma recuperacdo
modesta no decurso de 2015, tendo antes sido travado pela incerteza acrescida decorrente da crise da
divida soberana na area do euro, pelos lucros fracos, pela ampla capacidade disponivel e por restricbes na
oferta de crédito em alguns paises. Todavia, o impacto adverso destes fatores deverd diminuir ao longo do
horizonte de projecdo. Além disso, a pressao geral exercida pela desalavancagem das empresas na area do
euro devera ser menos limitativa do investimento empresarial do que anteriormente. Mais ainda,
projeta-se que o fortalecimento da procura interna e externa, a necessidade de modernizar o stock de
capital apos varios anos de investimento reduzido, a orientagdo acomodaticia da politica monetéria e o
robustecimento das margens de lucro apoiem as despesas de capital. Contudo, em comparagdo com ciclos
anteriores, a recuperacdo do investimento empresarial sera travada pela incerteza remanescente, pelos
estrangulamentos financeiros e pelas perspetivas de crescimento do produto potencial mais fracas.

A procura externa da area do euro apresentou-se recentemente mais fraca do que o esperado,
refletindo o abrandamento nos mercados emergentes. Projeta-se que aumente de modo moderado,
face a recuperagdo da atividade a nivel mundial (ver Caixa 1). A procura externa devera ganhar forca ao
longo do horizonte de projecao, mas projeta-se que o0 seu dinamismo seja bastante inferior ao anterior a
crise, refletindo tanto uma atividade mundial mais baixa, como uma menor elasticidade do comércio
mundial em relacdo ao crescimento. O aumento da procura externa da &rea do euro ocultara algumas das
divergéncias entre os paises da area do euro, que espelham diferencas setoriais e de padrfes de comércio
regional e o facto de que alguns paises da &rea do euro sdo mais negativamente afetados do que outros,
dada a sua exposicdo a Russia e a regido da Comunidade de Estados Independentes, assim como aos
paises exportadores de petroleo.

ENQUADRAMENTO INTERNACIONAL

O crescimento mundial abrandou no inicio de 2015, uma vez que a economia internacional
prosseguiu uma trajetéria de recuperacdo moderada mas irregular, continuando a evolugdo das
economias avancgadas e das economias dos mercados emergentes a divergir. Numa analise prospetiva,
projeta-se que o crescimento real do PIB mundial (excluindo a area do euro) aumente ao longo do
horizonte de projecdo, passando de 3.4%, em 2015, para um valor ligeiramente superior a 4%, no periodo
de 2016 a 2017. De entre os fatores que deverdo apoiar o crescimento mundial, espera-se que a queda dos
precos do petréleo no ano transato beneficie os paises importadores de petrleo. Condicdes de
financiamento acomodaticias nas economias avancadas, ndo obstante a perspetiva de um aumento da
restritividade monetaria nos Estados Unidos, deverdo igualmente apoiar a procura mundial. Além disso,
os fatores adversos que tém vindo a travar o crescimento em diversas economias avancadas desde a crise
financeira — a desalavancagem do setor privado, a consolidacdo orcamental e a fragilidade dos mercados
de trabalho — estdo a diminuir, proporcionando as bases para uma recuperacdo mais sustentada destas
economias. Em contraste, as perspetivas nos mercados emergentes enfraqueceram, prosseguindo a
trajetéria de abrandamento dos Ultimos anos. Em algumas das economias com mercados emergentes, 0S
persistentes desequilibrios macroeconémicos restringem cada vez mais o potencial de crescimento.
Em outras, verifica-se um ajustamento aos pregos mais baixos das matérias-primas e a aguardada
normalizagdo das politicas monetarias nas economias avangadas.

O crescimento do comércio mundial abrandou acentuadamente no inicio de 2015, esperando-se,
porém, que registe um fortalecimento durante o horizonte de projecdo. Segundo as projecoes, 0
crescimento do comércio mundial (excluindo a area do euro) aumentara de cerca de 2%, em 2015, para
aproximadamente 5%, em 2016 e 2017. No entanto, espera-se que a elasticidade do comércio em relacéo
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a atividade ao longo do horizonte de projecdo permaneca inferior aos niveis pré-crise, refletindo um
crescimento do PIB mundial menos assente no comércio.

Em comparacdo com as projecdes dos especialistas do BCE publicadas em marco, a atividade
mundial foi revista em baixa no que respeita a 2015, espelhando as perspetivas de curto prazo mais
fracas. A procura externa da area do euro foi também objeto de uma revisdo em baixa, sobretudo para
2015, refletindo a projetada reducdo das importagdes por algumas das principais economias com
mercados emergentes, nomeadamente a Russia.

Enquadramento internacional

(variagdo anual, em percentagem)

Revisdes desde
marco de 2015

2014 2015 2016 2017] 2015 2016 2017) 2015 2016 2017

Junho de 2015 Marco de 2015

P1B real mundial (excluindo a area do euro) 3.7 34 4.1 4.1 3.8 42 41 -04 -01 0.0
Comércio mundial (excluindo a &rea do euro)l) 2.7 2.0 4.8 5.2 3.9 5.1 5.4 -1.8 -0.3 -0.2
Procura externa da area do euro® 20 22 46 50/ 32 47 51 -10 -02 -01

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 importacdes dos parceiros comerciais da area do euro.

A subida gradual da procura externa e a taxa de cAmbio mais fraca do euro deverdo apoiar o
crescimento das exportacdes ao longo do horizonte de proje¢do, verificando-se um aumento das
quotas do mercado de exportacOes. Espera-se que o crescimento das importagdes extra-area do euro
acelere gradualmente durante o horizonte de projegéo, espelhando o fortalecimento da procura total na
area do euro. O excedente da balanca corrente devera diminuir um pouco, atingindo 2.0% do PIB
em 2017.

Em relacdo as condi¢des no mercado de trabalho da area do euro, espera-se que continuem a
melhorar no horizonte de projecédo. O emprego prosseguiu uma trajetoria de recuperacdo no decurso de
2014, tendo adquirido dinamismo no primeiro trimestre de 2015. A recuperacdo em curso permanece
mais forte do que o sugerido pela elasticidade historica do emprego em relacdo a atividade geral,
provavelmente refletindo o impacto favoravel da moderacdo salarial e as recentes reformas do mercado
de trabalho. Estima-se que o nimero de empregados continue a registar uma recuperacdo significativa
durante o horizonte de projecdo, gragas sobretudo a retoma econdémica e, em alguns paises, a incentivos
orcamentais e a anteriores reformas do mercado de trabalho. Quanto ao numero de horas trabalhadas por
individuo empregado, projeta-se que aumente ligeiramente, mas ainda permaneca muito inferior aos
niveis pré-crise. No que respeita & populacdo 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.

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

Em comparacdo com as projecGes de marco, as variagbes em termos de pressupostos técnicos
incluem precos do petréleo denominados em dolares dos Estados Unidos consideravelmente mais
elevados, uma depreciacao do euro e taxas de juro de longo prazo ligeiramente mais altas 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 informacao de 12 de maio de 2015. As taxas
de curto prazo referem-se 8 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 0.2%, em 2017. As expetativas do mercado
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quanto as taxas de rendibilidade nominais das obrigaces de divida publica a dez anos na area do euro
implicam um nivel médio de 1.3% em 2015, 1.7% em 2016 e 1.9% em 2017". Refletindo a trajetoria das
taxas de juro do mercado a prazo e a transmissdo gradual das variages das 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 tocante aos precos das matérias-primas, com base na
trajetéria implicita nos mercados de futuros na quinzena finda na data de fecho da informacéo de 12 de
maio, o pressuposto é de que o preco do barril de petréleo bruto Brent desca de USD 98.9 em 2014 para
USD 63.8 em 2015, antes de subir para USD 71.0 em 2016 e USD 73.1 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 relagdo as taxas de cambio
bilaterais, parte-se do pressuposto de que, ao longo do horizonte de projecéo, permanecerdo inalteradas
nos niveis médios prevalecentes no periodo de duas semanas findo em 12 de maio, a data de fecho da
informacdo. Tal implica uma taxa de cdmbio USD/EUR de 1.12 ao longo do horizonte de projec¢éo.

Pressupostos técnicos

Revisdes desde
marco de 2015Y
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

Junho de 2015 Marco de 2015

EURIBOR a trés meses
(em percentagem por ano) 0.2 0.0 0.0 0.2 0.1 0.1 0.2 0.0 0.0 0.0
Taxas de rendibilidade das obrigagdes
de divida publica a dez anos
(em percentagem por ano) 2.0 1.3 1.7 1.9 12 14 1.6 0.1 0.3 0.3
Preco do petrdleo (USD/barril) 989 638 710 731 585 66.8 70.7 9.0 6.3 3.4
Precos das matérias-primas ndo
energéticas, em dolares dos
Estados Unidos (variacdo anual,
em percentagem) -6.2 -13.6 29 49| -11.0 2.6 48] -2.6 0.3 0.0
Taxa de cdmbio USD/EUR 133 112 112 112 114 113 113 -18 -15 -15
Taxa de cAmbio efetiva nominal
do euro (TCE19) (variagdo anual,
em percentagem) 06 -95 -02 00f -79 -02 00| -1.6 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 dez anos da area do euro tem por
base a média ponderada das taxas de rendibilidade das obrigacGes de divida publica a dez anos de referéncia dos paises,
ponderada em funcao 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 obrigacéo igual ao valor nominal (par yield) a dez anos de todas as obrigagdes da éarea 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 obrigagdes de divida publica especificas dos paises e a média da area do euro correspondente,
pressupde-se que permanegam constantes durante o horizonte de projegéo.

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 segundo trimestre de 2016, evoluindo subsequentemente em consonancia com a atividade
econoémica 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
evolugdo dos pregos internacionais das matérias-primas alimentares.

No tocante a taxa de desemprego, espera-se que diminua, mas permane¢a num nivel historicamente
elevado. O nimero de desempregados deverd descer cerca de 2.8 milhdes ao longo do horizonte de
projecdo e atingir o seu nivel mais baixo desde meados de 2009, continuando, porém, a ser
aproximadamente 4.5 milhdes mais elevado do que o valor minimo anterior a crise. A diminuicéo reflete
0 impacto em sentido descendente da subida do emprego, em parte compensado pelos efeitos em sentido
ascendente do aumento da populacdo ativa, ainda que em muito menor escala do que anteriormente.
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Por conseguinte, espera-se que a taxa de desemprego registe uma queda acentuada durante o horizonte de
projecdo, atingindo 10.0% em 2017.

As perspetivas para o crescimento mantém-se praticamente inalteradas, em comparacdo com o
exercicio de projecdo anterior. Sé para 2017 é que o crescimento real do PIB foi revisto ligeiramente
em baixa, devido ao crescimento mais fraco do investimento privado.

3. PRECOS E CUSTOS

De acordo com as projecdes, a inflacdo medida pelo IHPC sera, em média, de 0.3% em 2015 e
aumentara para 1.5% em 2016 e 1.8% em 2017. No decurso de 2015, espera-se que suba impulsionada
pela componente de pregos dos produtos energéticos, devido a efeitos de base em sentido ascendente e
aos pressupostos pregos crescentes do petréleo implicitos nos mercados de futuros, bem como pela
depreciagdo do euro desde meados de 2014, pelo pressuposto aumento dos precos de matérias-primas ndo
energéticas e por cada vez maiores pressdes internas sobre os precos, em resultado da recuperacdo
econdmica. Em 2016 e 2017, a inflacdo global devera registar nova subida, face a um fortalecimento das
pressdes internas sobre os precos, decorrente do estreitamento constante do desvio do produto, e em
virtude de se esperar uma continuacdo das pressdes em alta externas, em particular através de efeitos
desfasados da depreciacdo do euro.

Os precos das matérias-primas e a evolucdo cambial apresentam-se como importantes fatores
impulsionadores da subida da inflagdo. As quedas dos precos das matérias-primas energéticas e nao
energeticas ao longo da maior parte dos ultimos dois anos, assim como a aprecia¢do do euro no periodo
até ao inicio de 2014, exerceram uma pressdo em sentido descendente consideravel sobre a inflagdo
medida pelo IHPC e sdo responsaveis, em grande medida, pela descida acentuada da inflagdo para niveis
muito baixos no passado recente. Espera-se que uma inflexdo, do sentido descendente para o ascendente,
das tendéncias externas a nivel dos precos apoie a subida da inflagcdo até 2017. As pressdes em alta sobre
0s precos deverdo advir dos pressupostos aumentos dos precos das matérias-primas energéticas e ndo
energéticas, como sugerido pelas curvas dos futuros, durante o horizonte de projecdo. A depreciacdo do
euro desde meados de 2014 contribuird também para a tendéncia ascendente da inflagdo e, tendo em conta
os efeitos desfasados consideraveis dos movimentos da taxa de cambio sobre a inflagdo, espera-se que as
tendéncias ascendentes externas mais recentes a nivel dos precos contribuam para 0 aumento da inflacéo
até ao final do horizonte de projecdo. Com base na evidéncia proporcionada por alguns estudos de uma
diminuigdo das repercussdes da taxa de cambio na inflagdo da area do euro ao longo do tempo,
considera-se, contudo, que o impacto em sentido ascendente da depreciacdo do euro serd inferior ao
observado em episodios anteriores.

A melhoria das condi¢cBes no mercado de trabalho deverd traduzir-se num fortalecimento do
crescimento dos salarios. Projeta-se que a continuagdo do crescimento do emprego e a descida da taxa
de desemprego apoiem uma subida gradual da taxa de crescimento da remuneragdo por empregado, de
1.5% em 2014 para 2.3% em 2017.

O aumento do crescimento dos salarios é atenuado por uma série de fatores. Entre estes, incluem-se
a margem disponivel remanescente no mercado de trabalho e os processos de ajustamento da
competitividade de custos em curso em alguns paises da area do euro. Além disso, é provavel que as
reformas estruturais do mercado de trabalho, destinadas a apoiar o crescimento do emprego e
implementadas durante a crise em alguns paises da area do euro, travem o0 aumento do crescimento dos
salarios durante a atual retoma. Enquanto se espera que 0s aumentos dos salarios sejam moderados,
espera-se também que o impacto em sentido descendente sobre os salérios, decorrente de efeitos de
segunda ordem desencadeados pela anterior descida dos precos do petréleo, seja limitado. Tal reflete o
facto de os sistemas de indexacdo automatica dos salarios serem aplicados principalmente no caso de
ajustamentos de precos em sentido ascendente, assim como o facto de que tais sistemas foram
temporariamente suspensos ou limitados em alguns dos paises em que sao utilizados.

Considera-se que o crescimento dos custos unitarios do trabalho aumentara apenas ligeiramente
durante a recuperagdo econdmica. Espera-se que as pressdes a nivel dos custos decorrentes da subida
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dos salarios sejam parcialmente compensadas pela aceleracdo ciclica da produtividade até 2017.
O crescimento dos custos unitarios do trabalho devera aumentar para 1.3% em 2017.

Quadro 1: ProjecBes macroeconémicas para a area do euro’

(variacdo anual, em percentagem)
Revisdes desde

Junho de 2015 Marco de 2015 2
margo de 2015
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
PIB real® 0.9 15 19 2.0 15 19 2.1 0.0 0.0 -0.1
[12-18]2%[0.8-3.0]?% [0.7-3.3] % [[1.1-1.9] ?[0.8 - 3.0] ?[0.9 - 3.3] ¥
Consumo privado 1.0 1.9 1.6 1.6 1.8 1.6 1.6 0.1 0.0 0.0
Consumo publico 0.7 0.7 0.7 0.8 1.0 0.6 0.8 -0.3 0.2 0.0
Formacéo bruta
de capital fixo 1.2 1.9 35 3.9 1.7 4.1 4.6 0.1 -0.6 -0.7
Exportagges® 3.8 42 5.4 5.6 41 5.1 55 01 02 01
Importa@éese’ 41 4.8 5.8 5.9 4.3 55 5.8 0.5 0.3 0.1
Emprego 0.6 0.9 0.9 1.0 0.9 0.9 0.9 0.0 0.0 0.0
Taxa de desemprego
(em percentagem da
populagio ativa) 11.6 11.1 10.6 10.0 11.1 10.5 9.9 0.0 0.1 0.0
IHPC 0.4 0.3 15 18 0.0 15 1.8 0.3 0.0 -0.1

[02-04]" [09-21]1" [1.0-26]" [-0.3-0.3]%[0.8-2.2]“[1.0-2.6]"
IHPC excluindo pregos
dos produtos energéticos 0.7 0.9 14 17 0.8 14 1.8 0.0 -0.1 0.0
IHPC excluindo pregos
dos produtos energéticos
e dos produtos alimentares [ 0.8 0.8 14 17 0.8 1.3 1.7 0.0 0.0 0.0
IHPC excluindo pregos
dos produtos energéticos,
precos dos produtos
alimentares e alteragbes

dos impostos indiretos” 0.7 0.8 14 17 08 13 17 00 01 00
Custos unitarios do trabalho 1.2 0.8 0.7 13 11 1.0 12 -0.3 -0.3 0.1
Remuneracéo por trabalhador | 1.5 14 17 23 17 2.0 2.3 -03 -03 0.0
Produtividade do trabalho 0.3 0.6 1.0 1.0 0.6 1.0 1.1 0.0 0.0 -0.1

Saldo orcamental
das administragOes publicas

(em percentagem do PIB) -24 -2.1 -1.8 -15 -2.3 -1.9 -1.5 0.2 0.1 0.1
Saldo orcamental estrutural

(em percentagem do PIB)® -1.8 1.7 1.7 1.4 -18 1.7 1.7 01 01 03
Divida bruta

das administragdes publicas

(em percentagem do PIB) 92.0 91.5 90.2 88.4 91.4 89.8 87.9 0.1 0.4 0.6
Saldo da balanga corrente

(em percentagem do PIB) 2.2 2.1 2.0 2.0 2.7 2.5 2.4 -06 -04 -04

1) Os dados referem-se a area do euro incluindo a Lituania, exceto os dados do IHPC referentes a 2014. A variacdo percentual anual
média do IHPC relativa a 2015 tem por base uma composi¢&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) Os intervalos das projecdes elaboradas pelos especialistas do Eurosistema para o crescimento do PIB real em 2015, 2016 e 2017
foram objeto de correcéo depois da publicacéo inicial do presente documento em 3 de junho de 2015.

6) Incluindo comércio intra-area do euro.

7) 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 transmisséo integral e imediata dos efeitos fiscais ao IHPC.

8) Calculado como o saldo orgamental das administra¢des publicas liquido de efeitos transitérios do ciclo econédmico 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
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da receita e da despesa. Para mais pormenores, ver a caixa intitulada “Ajustamento ciclico do saldo orcamental publico”, na edicéo
de marco de 2012 do Boletim Mensal do BCE, e a caixa intitulada “O saldo estrutural como indicador da posi¢do orcamental
subjacente”, na edigdo de setembro de 2014 do Boletim Mensal do BCE.

Relativamente as margens de lucro, projeta-se que aumentem com a continuagdo da recuperacao.
A avaliagdo € de que, na sequéncia do periodo de fragilidade observado ao longo dos Ultimos anos, as
margens de lucro registardo uma recuperacdo no horizonte de projecdo, face ao aumento da produtividade
e ao fortalecimento da atividade econémica, apoiando o poder de fixacdo de precos das empresas.
Todavia, espera-se que as reformas dos mercados do produto implementadas durante a crise continuem a
atenuar o crescimento das margens de lucro no decurso da retoma. A competitividade acrescida nos
mercados do produto mundiais e internos pode também atrasar ou enfraquecer a recuperacéo ciclica das
margens de lucro, comparativamente as regularidades historicas.

Em comparacdo com as projecdes publicadas em marco, a projecdo para a inflagdo medida pelo
IHPC foi revista em alta no que respeita a 2015 e mantém-se globalmente inalterada no que toca a
2016 e 2017. A revisdo em alta para 2015 reflete os efeitos em sentido ascendente da recente subida dos
precos do petroleo em euros, comparativamente ao exercicio de proje¢do anterior.

4. PERSPETIVAS ORCAMENTAIS

No que se refere a orientacdo orcamental, determinada com base na variacédo do saldo primario
corrigido do ciclo, projeta-se que serd globalmente neutra ao longo do horizonte de projecao.
Tal reflete o crescimento moderado da despesa publica em relacdo ao crescimento tendencial do PIB em
termos nominais, 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 diminuira com
0 tempo, face & recuperacéo da economia®.

De acordo com as projecOes, os racios do défice e da divida puablicos diminuirdo durante o
horizonte de projecdo. A diminuigdo do réacio do défice pablico em relacédo ao PIB deve-se inteiramente
a melhoria ciclica da economia da area do euro e a diminui¢do das despesas com juros. Em contraste,
projeta-se que o saldo or¢amental primario estrutural permanega, de um modo geral, inalterado ao longo
do horizonte de projegdo, espelhando a orientagdo orcamental globalmente neutra. Quanto ao récio da
divida publica em relacdo ao PIB, a projecdo é de que, apds atingir um valor maximo em 2014, diminua
no decurso do horizonte de projecédo, em resultado da melhoria do saldo orcamental, do fortalecimento do
crescimento econdmico e das taxas de juro baixas.

Em comparacdo com as projecfes publicadas em marco, a trajetéria do saldo orcamental das
administrac6es publicas é ligeiramente mais favoravel, ao passo que as perspetivas para a divida se
deterioraram um pouco. A pequena melhoria do saldo das administrages publicas advém sobretudo de
um novo decréscimo dos custos de financiamento das entidades soberanas. As perspetivas quanto ao racio
da divida publica foram revistas em alta, principalmente devido ao efeito de denominador de um PIB
nominal mais baixo.

ANALISE DE SENSIBILIDADE

As projecoes assentam fortemente em pressupostos técnicos acerca da evolucédo de determinadas
variaveis fundamentais. Dado que algumas dessas varidveis podem ter um impacto consideravel nas

Os pressupostos orcamentais refletem a informacéo incluida nas leis orgamentais para 2015, assim como os planos or¢amentais
nacionais de médio prazo e as atualizagdes dos programas de estabilidade disponiveis em 20 de maio 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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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 projecoes. Na presente
caixa, é abordada a incerteza quanto aos precos do petrdleo e as taxas de cambio, e a sensibilidade das
projecdes a estas variaveis.

1) Trajetoria alternativa dos precos do petrdleo

Modelos alternativos dos precos do petrdleo apresentam precos do petréleo ligeiramente mais
elevados em 2017. Os pressupostos técnicos preveem um aumento dos precos do petréleo no horizonte
de projecéo (ver Caixa 2). Esta trajetoria é compativel com uma recuperagdo da procura mundial de
petroleo, face ao fortalecimento da economia mundial, e com uma ligeira reducdo da oferta de petrdleo,
devido a um subinvestimento e a perdas de capacidade de producdo por alguns paises produtores de
petroleo. Os especialistas do Eurosistema recorrem a uma série de modelos alternativos para projetar os
precos do petroleo durante o horizonte de proje¢do. Tais modelos incluem i) um modelo de futuros
“ajustados pelo risco” — um modelo estatistico que corrige o erro de previsao dos futuros, ajustando um
prémio de risco variavel no tempo ligado a atividade econémica dos Estados Unidos; ii) um modelo VAR
de inspiracdo Bayesiana (Bayesian vector autoregression — BVAR) — um modelo empirico assente em
dados relacionados com os fundamentos do petréleo (producéo e existéncias) e a atividade mundial; e iii)
um modelo de equilibrio geral estocastico dinamico (dynamic stochastic general equilibrium — DSGE) —
um modelo teérico que capta a dinamica de longo prazo do mercado do petréleo’. Uma média, com uma
ponderacdo equivalente, das proje¢des dos precos do petroleo calculados com base nestes trés modelos,
juntamente com os precos do petroleo derivados dos mercados de futuros, conforme contemplado na
projecdo de referéncia, sugere atualmente precos do petréleo um pouco mais baixos em 2015 e 2016 do
que na projecdo de referéncia. Contudo, para 2017, esta combinacdo de modelos revela um aumento algo
mais acentuado dos precos do petréleo, consentaneo com perdas de capacidade de producédo de petréleo
em alguns paises. O impacto desta trajetoria alternativa do crescimento real do PIB e da inflagdo em 2015
e 2016 é muito limitado, embora aponte para um crescimento marginalmente inferior em 2017 e uma
inflacdo medida pelo IHPC ligeiramente mais elevada (+0.1 pontos percentuais).

2) Trajetdria alternativa da taxa de cambio

As expetativas de orientacoes divergentes da politica monetaria na area do euro e nos Estados
Unidos poderdo resultar numa nova depreciagdo do euro. Tal cenario implicaria um periodo
prolongado de taxas de juro baixas na area do euro e uma normalizacdo em alta mais rapida da politica
monetaria nos Estados Unidos. Uma trajetoria alternativa da taxa de cambio do euro, envolvendo uma
nova depreciacdo, foi calculada a partir do percentil 25 da distribuicdo obtida através das densidades
implicitas, neutras em termos de risco, extraidas das op¢des no que respeita a taxa de cambio USD/EUR
em 12 de maio de 2015. Esta trajetéria comporta uma depreciacdo gradual do euro face ao dolar dos
Estados Unidos, passando a sua taxa de cambio a ser de 1.03 em 2017, valor que é 8.2% mais baixo do
que o pressuposto na projecao de referéncia para esse ano. Os pressupostos correspondentes relativos a
taxa de cambio efetiva nominal do euro refletem regularidades histéricas, segundo as quais variagdes na
taxa de cambio USD/EUR espelham varia¢Ges na taxa de cadmbio efetiva com uma elasticidade de cerca
de 52%. Tal resulta numa divergéncia em baixa gradual da taxa de cAmbio efetiva do euro relativamente a
projecdo de referéncia, atingindo a taxa de cambio efetiva do euro um nivel 4.3% mais baixo do que a
projecdo de referéncia em 2017. Neste cenario, os resultados de diversos modelos macroeconémicos
elaborados por especialistas do Eurosistema apontam para um maior crescimento real do PIB (subindo
este 0.1 a 0.3 pontos percentuais) e para uma inflacdo medida pelo IHPC mais elevada (aumentando esta
0.1 a 0.4 pontos percentuais) em 2015, 2016 e 2017.

1 Para mais pormenores, ver Manescu, C. e Van Robays, I., “Forecasting the Brent oil price: addressing time-variation in forecast
performance”, Série de Documentos de Trabalho, n.° 1735, BCE, 2014.

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



PREVISOES DE OUTRAS INSTITUICOES

Estao disponiveis varias previsdes para a area do euro elaboradas por organizacdes internacionais e
instituicdes do setor privado. No entanto, essas previsdes ndo sdo rigorosamente comparaveis entre si ou
com as projecfes macroecondémicas elaboradas por especialistas do Eurosistema, dado que foram
concluidas em momentos distintos. Além disso, utilizam métodos diferentes (parcialmente ndo
especificados) de calculo dos pressupostos relativos as variaveis orcamentais, financeiras e externas,
incluindo precos do petréleo e de outras matérias-primas. Por Gltimo, existem diferencas nos métodos de
correcdo de dias Uteis utilizados nas diversas previsdes (ver o quadro abaixo). Como assinalado no
quadro, os valores avancados na maioria das previsdes atualmente disponiveis de outras instituicdes estdo
préximos das previsOes pontuais contidas nas projecfes macroeconémicas de junho para a area do euro
elaboradas por especialistas do Eurosistema e estdo perfeitamente dentro dos intervalos (apresentados
entre paréntesis no quadro) em torno destas projecoes.

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

(variagdo anual, em percentagem)

Dajca dei Crescimento do PIB Inflacdo medida pelo IHPC
publicacao
2015 | 2016 | 2017 2015 | 2016 | 2017
Projecdes dos especialistas do Eurosistema Junho de 2015 15 19 2.0 0.3 15 1.8
[1.2-1.8]" [0.8-3.0]" [0.7-3.3]"|[0.2-0.4] [0.9-2.1] [1.0- 2.6]
Comissédo Europeia Maio de 2015 15 19 - 0.1 15 -
Barémetro da Zona Euro Maio de 2015 15 1.9 1.6 0.1 1.2 1.6
Previsdes da Consensus Economics Maio de 2015 15 1.8 1.6 0.1 1.2 15
Inquérito a Analistas Profissionais Maio de 2015 1.4 17 1.8 0.1 1.2 1.6
FMI Abril de 2015 15 1.6 - 0.1 1.0 -

Fontes: Previsdes Econémicas Europeias da primavera de 2015, elaboradas pela Comissédo Europeia; 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.

Nota: As projecdes macroecondémicas dos especialistas do Eurosistema e do BCE apresentam taxas de crescimento anuais corrigidas
de dias Uteis, ao passo que a Comissdo Europeia e 0 FMI apresentam taxas de crescimento anuais nao corrigidas de dias Uteis por
ano. As outras previsoes ndo especificam se foram ou néo utilizados dados corrigidos de dias Uteis.

1) Os intervalos das projecdes elaboradas pelos especialistas do Eurosistema para o crescimento do PIB real em 2015, 2016 e 2017
foram objeto de correcéo depois da publicacéo inicial do presente documento em 3 de junho de 2015.
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