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

A expetativa é de que a recuperagdo econdmica na area do euro prossiga. Projeta-se que o produto
interno bruto (PIB) real aumente 1.5% em 2015, 1.7% em 2016 e 1.9% em 2017. As perspetivas globais
permanecem, de um modo geral, inalteradas em comparacdo com o exercicio precedente, sendo, porém,
mais fortes as perspetivas para a procura interna e mais fracas as perspetivas para a procura externa.
Espera-se que a inflag&o registe uma subida ao longo do horizonte de proje¢éo, situando-se em 1.6% em
2017. As perspetivas para a inflagdo foram revistas ligeiramente em baixa, refletindo sobretudo pregos
do petréleo mais baixos.

Espera-se que diversos fatores favoraveis continuem a apoiar uma retoma impulsionada pela
procura interna em 2016 e 2017. A orientacdo acomodaticia da politica monetaria do Banco Central
Europeu (BCE) continua a ser transmitida a economia, como evidenciado por uma nova pequena redugéo
da restritividade das condicBes de concessdo de empréstimos, pela recente inflexdo dos volumes de
crédito e pela depreciacdo da taxa de cambio efetiva do euro. Os precos baixos do petréleo deverdo apoiar
tanto o consumo como o investimento. Além disso, a procura interna beneficiara de uma ligeira menor
restritividade orcamental, também em virtude do recente afluxo de refugiados, o qual se espera que gere
um consumo publico adicional e transferéncias para as familias. Dado esperar-se que as necessidades de
desalavancagem do setor privado diminuam, a procura interna devera registar um fortalecimento nos
préximos anos através do acelerador do investimento. Acresce que as melhorias continuadas do mercado
de trabalho deverdo apoiar o consumo. Em contrapartida, espera-se que o apoio proporcionado pela
recuperacdo mundial a atividade na area do euro permaneca mais frouxo, refletindo, em larga escala,
um crescimento fraco das economias dos mercados emergentes.

De acordo com as projecdes, a inflagdo medida pelo Indice Harmonizado de Precos no Consumidor
(IHPC) subira para 1.0% em 2016 e 1.6% em 2017. Espera-se que a evolucdo da inflacdo da
componente de pregos dos produtos energéticos do IHPC desempenhe um papel importante na defini¢do
do perfil da inflagdo medida pelo IHPC durante o horizonte de projecéo. Projeta-se que fortes efeitos de
base em sentido ascendente na viragem do ano e no segundo semestre de 2016, a par dos pressupostos
aumentos dos precos do petréleo (em conformidade com os precos dos futuros) até 2017, levem a uma
subida substancial da inflagdo da componente de precos dos produtos energéticos do IHPC face as atuais
taxas negativas. Além disso, a inflagdo medida pelo IHPC excluindo precos dos produtos energéticos e
dos produtos alimentares deverd registar um fortalecimento gradual ao longo do horizonte de projecéo.
Espera-se que os aumentos dos salarios e das margens de lucro impulsionem a inflagdo subjacente, a
medida que a recuperacdo econdmica for ganhando dinamismo. Acresce que a descida consideravel da
taxa de cambio do euro devera continuar a repercutir-se na inflagdo medida pelo IHPC.

As projeces 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 proje¢Bes macroecondmicas elaboradas por especialistas do
Eurosistema (A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises), publicado em junho de 2001 e disponivel
apenas em lingua inglesa no sitio Web do BCE. A data de fecho relativa a pressupostos técnicos como os pregos do petréleo e
as taxas de cambio foi 12 de novembro de 2015 (ver Caixa 3). A data de fecho de outra informag&o incluida neste exercicio foi
19 de novembro de 2015.

O exercicio de projecdo 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 interpretacdo. 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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Grafico 1 Projecdes macroeconémicas’
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1) Os intervalos em torno das principais proje¢des tém por base as diferencas entre resultados observados e projecdes anteriores
elaboradas ao longo de varios anos. A amplitude dos intervalos é igual ao dobro do valor absoluto médio dessas diferengas.
O método utilizado no célculo dos intervalos, que envolve a correcdo de acontecimentos excecionais, 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 Web do BCE.

2) Dados corrigidos de dias Uteis.

2. ECONOMIA REAL

A recuperacdo da atividade na area do euro devera prosseguir, sendo, ao longo do horizonte de
projecéo, cada vez mais apoiada pela procura interna. O PIB real aumentou 0.3% no terceiro trimestre
de 2015. Numa analise prospetiva, a confianca das empresas e dos consumidores permaneceu elevada nos
ultimos meses, indicando um crescimento firme no curto prazo. Para além do curto prazo, espera-se que
uma série de fatores favoraveis apoie o crescimento real do PIB no decurso do horizonte de projecao,
designadamente a orientacdo acomodaticia da politica monetaria, uma ligeira menor restritividade
orcamental, precos do petr6leo baixos e uma melhoria gradual das perspetivas para a procura mundial,
conjugada com um aumento das quotas de mercado das exportac@es, refletindo a taxa de cadmbio efetiva
do euro comparativamente fraca.

Espera-se que as despesas de consumo privado continuem a ser o principal fator impulsionador da
retoma. O rendimento disponivel nominal devera acelerar ao longo do horizonte de proje¢éo, apoiado por
rendimentos salariais crescentes — num contexto de crescimento robusto do emprego e de crescimento
cada vez maior da remuneracdo nominal por trabalhador —, assim como pela aceleragdo de outros
rendimentos pessoais. Além disso, transferéncias mais elevadas e impostos diretos mais baixos
aumentardo o rendimento das familias em 2016. Espera-se que o crescimento do rendimento disponivel
real permaneca resiliente em 2016, perdendo depois dinamismo em 2017, devido a uma subida dos precos
no consumidor. Os baixos custos de financiamento e o aumento do patriménio liquido das familias,
reforcados pelo programa de compra de ativos, deverdo apoiar o consumo privado, embora o
enquadramento de taxas de juro baixas também pese sobre o rendimento disponivel por meio de receitas
de juros mais reduzidas. De um modo geral, projeta-se que o crescimento anual do consumo privado se
situe, em média, em 1.7% no periodo de 2015 a 2017, ap6s um aumento de 0.8% em 2014,
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O racio de poupanca deverd permanecer globalmente estdvel no curto prazo, registando uma
ligeira diminuicdo em 2017. Projeta-se que aumente um pouco em 2015, refletindo alguma inércia no
ajustamento do consumo aos ganhos no rendimento disponivel real relacionados com os pregos do
petréleo. Em 2016, deverd manter-se praticamente inalterado, apresentando depois uma pequena
diminuicdo em 2017. Em determinados paises, espera-se que os niveis elevados de desemprego e de
divida bruta continuem a exercer alguma pressdo em sentido ascendente sobre a poupancga, ao passo que o
nivel muito baixo das taxas de juro podera implicar uma necessidade de poupanca adicional em alguns
paises. Todavia, com o tempo, devera prevalecer um conjunto de pressdes em sentido descendente sobre a
poupanca. Primeiro, o consumo das familias devera subir gradualmente face ao aumento do rendimento
disponivel decorrente da queda dos pregos do petréleo. Segundo, a diminui¢cdo progressiva do
desemprego devera traduzir-se huma menor poupanca por motivos de precaucdo, permitindo as familias
efetuar grandes compras, potencialmente adiadas antes. Por Gltimo, rendimentos de juros muito baixos
tendem a desencorajar a poupanca via um efeito de substituicdo intertemporal.

O investimento residencial na area do euro devera aumentar, partindo, no entanto, de um nivel
muito baixo. Dados revistos apontam para um investimento residencial ligeiramente mais vigoroso no
primeiro semestre de 2015. Numa andlise prospetiva, o investimento residencial devera ganhar
dinamismo ao longo do horizonte de projecdo, apoiado pelo crescimento sustentado do rendimento
disponivel real, por taxas hipotecérias muito baixas e por condigdes de financiamento menos restritivas,
reforcadas pelo programa de compra de ativos. Tal devera resultar num crescimento mais robusto dos
empréstimos as familias, apoiando o investimento residencial. Ainda assim, é provavel que os niveis
elevados de divida das familias e efeitos demograficos desfavoraveis em alguns paises da area do euro
obstem a um aumento mais forte do investimento residencial.

O investimento empresarial deverd ganhar dinamismo gradualmente, apoiado por uma melhoria
das condicGes de financiamento e pela retoma ciclica. A orientacdo acomodaticia da politica monetaria,
efeitos de acelerador no contexto do projetado fortalecimento da procura interna e externa, a necessidade
de modernizar o stock de capital apds vérios anos de investimento fraco, medidas orgamentais em alguns
paises e um robustecimento das margens de lucro no setor das sociedades ndo financeiras, ja caraterizado
por uma liquidez elevada, deverdo apoiar as despesas de capital. Além disso, no horizonte de projecéo, a
pressdo geral exercida pela desalavancagem das empresas na area do euro devera ser menos limitativa do
investimento empresarial do que antes. Com efeito, na maioria dos paises, os racios da divida em relagdo
aos fundos prdprios diminuiram substancialmente, face aos valores maximos registados durante a crise
financeira, e situam-se em minimos histdricos. Contudo, a recuperacdo do investimento das empresas
ainda serd 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 anteriormente.

No que se refere a orientacdo orcamental, determinada com base na variacdo do saldo primario
corrigido do ciclo liquido de apoio estatal ao setor financeiro, espera-se que dé um contributo
ligeiramente positivo para a procura no horizonte de projecdo. Ap6s medidas orcamentais
discriciondrias ligeiramente mais restritivas em 2015, pressupde-se que se verificara uma reducdo da
restritividade em 2016 e que as medidas orcamentais sejam neutras em 2017 Quanto ao crescimento do
investimento publico real, espera-se que ganhe algum dinamismo em 2016 e registe nova aceleracdo em
2017, ao passo que, no tocante ao consumo publico, se pressupde que apresente um ritmo de crescimento
relativamente forte. Espera-se que o afluxo de refugiados contribua para uma menor restritividade da
orientacdo da politica orcamental na area do euro (ver Caixa 2).

A procura externa da area do euro devera ser debilitada por um crescimento fraco nos mercados
emergentes e por um crescimento mundial com uma intensidade do comércio baixa. Projeta-se,
porém, que registe uma recuperacdo gradual ao longo do horizonte de projecdo (ver Caixa 1).

Os pressupostos orgcamentais refletem a informacéo incluida nas leis orcamentais para 2016, assim como outras informacdes
pertinentes disponiveis em 19 de novembro 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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Embora seja esperado um fortalecimento gradual da procura externa da area do euro durante o horizonte
de projecédo, o seu ritmo sera lento, devido ao crescimento fraco das importaces nas economias dos
mercados emergentes. Projeta-se que esse ritmo fique muito aquém do anterior a crise, refletindo uma
atividade mundial mais reduzida e uma menor elasticidade do comércio mundial ao crescimento,
especialmente nas economias dos mercados emergentes.

O crescimento das exportacOes extra-area do euro devera aumentar no horizonte de projecao.
Projeta-se que o ritmo de crescimento das exportacfes extra-area do euro continue a exceder o do
crescimento da procura externa ao longo do horizonte de projecdo, com as exportacfes a beneficiarem
dos efeitos desfasados da depreciacdo da taxa de cAmbio efetiva do euro e de ganhos de competitividade.
O crescimento das importagdes extra-area do euro deverd permanecer relativamente comedido durante o
horizonte de proje¢do, espelhando uma composi¢do da procura total dominada por componentes de
despesa com um contetdo de importacBes baixo, como, por exemplo, 0 consumo publico e o consumo
privado. O excedente da balanga corrente devera subir de 2.4% do PIB em 2014 para 3.0% em 2015,
abrandando depois para 2.9% em 2016 e 2.7% em 2017.

O desvio negativo do produto deverd diminuir, no contexto de um crescimento moderado do
produto potencial. Estima-se que o crescimento do produto potencial se situe apenas em torno de 1% ao
longo do horizonte de projecdo, permanecendo claramente abaixo do nivel observado antes da crise.
Dada a projecdo de um crescimento real do PIB acima do potencial, espera-se que o desvio negativo do
produto registe um estreitamento substancial até ao final do horizonte de projec&o.

ENQUADRAMENTO INTERNACIONAL

A economia mundial prossegue uma trajetéria de recuperagéo gradual, mas o ritmo da expanséo
economica permanece modesto. Os indicadores da atividade mundial e os dados nacionais disponiveis
apontam para a continuacdo de um crescimento mundial moderado no terceiro trimestre de 2015.
Numa anélise prospetiva, a atividade mundial deverd manter uma trajetéria gradual, ainda que irregular,
de recuperacdo modesta, impulsionada por perspetivas de crescimento resiliente na maioria das
economias avancadas, continuando as perspetivas relativas as economias dos mercados emergentes a ser
fracas em termos histéricos. Os precos baixos do petréleo, as condicfes de financiamento favoraveis, a
melhoria dos mercados de trabalho e da confianca, assim como a diminuicdo dos fatores adversos
decorrentes da desalavancagem do setor privado e da consolidacdo orcamental deverdo apoiar as
perspetivas referentes as economias avancadas. Em contraste, as perspetivas de médio prazo para as
economias dos mercados emergentes sdo mais heterogéneas. Ainda que o reforgo da procura nas
economias avangadas deva apoiar a recuperagdo da atividade econdmica, obstaculos estruturais e
desequilibrios macroeconémicos em varias economias dos mercados emergentes de grande dimensdo
continuam a refrear as perspetivas de crescimento nessas economias. Paralelamente, algumas destas
economias estdo a ajustar-se a precos das matérias-primas mais baixos e a condi¢6es de financiamento
externo mais restritivas antes da normalizacdo da politica monetaria dos Estados Unidos, embora a
incerteza politica em algumas delas permaneca elevada. Projeta-se que o crescimento mundial (excluindo
a area do euro) registe uma aceleracdo gradual, passando de 3.1% em 2015 para 3.6% em 2016 e
aproximadamente 3.9% em 2017. Tal implica uma revisdo em baixa de 0.1 pontos percentuais em 2015 e
de 0.2 pontos percentuais em 2016, em comparacdo com as projecdes publicadas em setembro.

O comércio mundial foi extremamente fraco no primeiro semestre de 2015, mas espera-se que
registe um fortalecimento gradual. Os dados sobre o comércio mundial relativos ao primeiro semestre
de 2015 foram objeto de uma acentuada revisdo em baixa, apresentando agora uma contra¢cdo mais
pronunciada. Apesar de a descida significativa das importag6es na Russia e no Brasil neste periodo poder,
em parte, ser explicada, pela queda da procura interna e pela depreciacdo da taxa de cadmbio, a evolucéo
de outras economias (incluindo o Reino Unido, o Japao e a China) parece refletir sobretudo “ruido” nos
dados do comércio. Indicadores do comércio recentes sugerem alguma estabilizacdo no terceiro trimestre
de 2015, mas é provavel que prevaleca um dinamismo globalmente fraco no curto prazo. Numa analise
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prospetiva, espera-se que o comércio mundial registe um fortalecimento gradual, em consonancia com a
retoma da atividade mundial, embora claramente ndo recupere o dinamismo observado antes da crise
financeira. De um modo geral, projeta-se que, em relagdo ao PIB mundial, as importacdes mundiais e a
procura externa da area do euro apresentem um perfil bastante fraco ao longo do horizonte de projecéo.
Espera-se que o crescimento da procura externa da area do euro aumente de -0.1% em 2015 para 2.7%
em 2016 e 3.8% em 2017. Em comparacdo com as projecdes publicadas em setembro, tal representa uma
revisdo em baixa de 1.6 pontos percentuais em 2015, 0.7 pontos percentuais em 2016 e 0.3 pontos
percentuais em 2017.

Enquadramento internacional

(variagdo anual, em percentagem)

Revisdes desde
setembro de 2015
2014 2015 2016 2017] 2015 2016 2017| 2015 2016 2017
PIB real mundial (excluindo a area do euro) 3.7 3.1 3.6 3.9 3.2 3.8 4.0 -0.1 -0.2 0.0
Comércio mundial (excluindo a area do euro® 3.2 0.5 2.9 3.8 14 3.3 41 -09 -05 -03
Procura externa da area do euro® 3.3 -0.1 2.7 3.8 1.5 3.3 4.1 -1.6 -0.7 -0.3
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.

Dezembro de 2015 Setembro de 2015

A melhoria das condi¢gdes no mercado de trabalho da area do euro devera prosseguir ao longo do
horizonte de projecdo. Espera-se que o nimero de empregados mantenha um forte dinamismo no
segundo semestre de 2015. De acordo com as projecoes, devera continuar a aumentar em 2016 e 2017,
impulsionado sobretudo pela recuperagédo econdmica, por incentivos orgamentais em alguns paises, pela
moderacdo salarial, por anteriores reformas dos mercados de trabalho e pela integracdo gradual dos
refugiados no 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 permaneca muito
inferior aos niveis observados antes da crise. Esta evolugéo ao nivel do emprego implica uma recuperagéo
do crescimento da produtividade do trabalho de 0.3% em 2014 para 0.9% em 2017, em conformidade
com o0 seu padrdo pré-ciclico tradicional. Espera-se que a populacdo ativa registe uma expansdo mais
acentuada do que antes considerado, sendo o seu aumento de 0.5% tanto em 2016 como em 2017, ap6s
taxas de crescimento anuais de 0.2% em 2014 e 2015, espelhando o afluxo continuado de refugiados
(ver Caixa 2) e o desvanecimento de efeitos de desencorajamento. A taxa de desemprego devera diminuir
para 10.1% em 2017, permanecendo ainda bastante acima do nivel pré-crise (7.5% em 2007).

Em comparacdo com as projecGes de setembro, as perspetivas de crescimento real do PIB
permanecem, em geral, inalteradas. Uma ligeira revisdo em alta em 2015 reflete principalmente
resultados mais fortes no segundo trimestre de 2015. As perspetivas praticamente ndo revistas para 2016 e
2017 refletem dois fatores compensatérios: por um lado, perspetivas mais resilientes no tocante ao
consumo privado e a um maior consumo publico, devido, entre outros aspetos, a medidas orgamentais
tomadas em resposta ao afluxo de refugiados e, por outro lado, perspetivas mais fracas para as
exportacdes, em virtude da menor procura externa.
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IMPACTO DO AFLUXO DE REFUGIADOS NA ECONOMIA DA AREA DO EURO

A area do euro regista atualmente um afluxo de refugiados sem precedentes. De acordo com o Alto
Comissariado das Nacdes Unidas para os Refugiados, até ao final de novembro de 2015, cerca de 850 000
refugiados tinham atravessado o Mediterraneo, implicando fluxos muito superiores aos observados
durante a crise nos Balcds, no inicio da década de 1990. Nas presentes projeces, partiu-se do pressuposto
de que, até 2017, provavelmente chegardo a area do euro mais 2.4 milhdes de refugiados (menos de 1%
da populagéo da area do euro), em comparagdo com as projecdes publicadas em junho de 2015.

A avaliacdo do impacto do afluxo de refugiados na economia real e nas finangas publicas reveste-se
de uma incerteza muito elevada. O nimero de refugiados e as carateristicas destes em termos de
competéncias sdo ainda pouco claros. Além disso, o nimero de familiares que chegardo mais tarde é, em
grande medida, imprevisivel. A distribuicdo dos refugiados pelos varios paises da area do euro tambhém
ainda ndo é evidente. Acresce que as politicas nacionais em matéria de asilo, com implicacdes
macroecondmicas e or¢camentais, estdo presentemente a ser ajustadas.

O impacto macroeconémico no lado da oferta esta fundamentalmente dependente da participacao e
da rapidez de entrada dos refugiados no mercado de trabalho. O processo de entrada dos refugiados
no mercado de trabalho formal do pais de acolhimento é geralmente moroso. Os refugiados precisam,
primeiro, de obter asilo e, por vezes, autorizacdo de trabalho, bem como de adquirir competéncias
linguisticas e de conseguir o reconhecimento das suas competéncias profissionais. Embora, devido a
restricdes de ordem prética e juridica, demore, em média, um minimo seis meses para os refugiados
entrarem no mercado de trabalho na area do euro, verificam-se grandes diferencas entre paises e, na
pratica, podem passar varios anos até que muitos dos refugiados encontrem um emprego estavel.
Nas projecOes de referéncia para a area do euro, pressupde-se que os refugiados que chegam sao
predominantemente jovens e competem com os trabalhadores residentes nos niveis mais baixos da escala
salarial e de competéncias. Além disso, parte-se do pressuposto de que apenas um quarto de todos os
refugiados integraréd a populacao ativa até ao final do horizonte de projecéo.

O impacto macroeconémico de curto a médio prazo do afluxo de refugiados funciona através dos
canais tanto da procura como da oferta. Inicialmente, um choque positivo do lado da procura por via
de um maior consumo privado e publico aumentaria os precos e o produto, apoiado por uma poupanca
relativamente baixa e uma propensédo a consumir elevada entre os refugiados. A magnitude deste choque
podera depender igualmente do montante das remessas transferidas pelos refugiados para os respetivos
paises de origem. Ao mesmo tempo, em alguns paises, a economia podera ser negativamente afetada por
uma deterioragdo da confianga dos consumidores e das empresas. Tal podera refletir preocupagdes quanto
a integracdo dos refugiados em detrimento das perspetivas laborais dos residentes — na medida em que os
refugiados ndo preenchem as vagas disponiveis — e quanto a possibilidade de o setor turistico dos paises
do Sul da Europa que recebem um elevado nimero de refugiados ser adversamente afetado. Com a
entrada de alguns refugiados no mercado de trabalho, a remuneracdo por trabalhador e a produtividade
poderdo ser enfraquecidas, em virtude do nidmero crescente de trabalhadores menos qualificados e com
remuneracdes mais baixas. Contudo, no curto prazo, a inflacdo podera efetivamente aumentar face a
projecédo de referéncia (que ndo inclui o impacto dos refugiados adicionais), devido a uma procura interna
mais elevada, a uma produtividade inferior e a um aumento dos precos de arrendamento de iméveis para
habitacdo. Posteriormente, as tendéncias ascendentes da oferta de trabalho e do emprego poderdo gerar
um maior crescimento, através de um consumo privado e de um investimento na habitagdo mais fortes.
A mais longo prazo, o crescimento do produto potencial podera também beneficiar.

O impacto no emprego, no produto e nos precos é diferenciado nos varios paises e, em geral, é
provavel que seja modesto na projecdo de referéncia para a area do euro. No entanto, os efeitos
orcamentais serao notorios. O impacto orgamental do afluxo de refugiados devera refletir-se na despesa
publica com alimentacdo e alojamento, com subsidios monetarios para os refugiados e, em menor escala,
com o aumento do consumo publico relacionado, entre outros aspetos, com despesas de educacdo, saude e
integracdo, mais em geral. Os esperados efeitos orcamentais de curto prazo refletem o facto de que, ndo
obstante algumas indicacfes de necessidades adicionais em termos de alojamento, ndo ha evidéncia de
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um consideravel maior investimento publico. O afluxo de refugiados devera contribuir para uma
restritividade da orientacdo orgamental na area do euro menor do que em projecdes anteriores. O impacto
orcamental nas financas publicas devera durar ao longo de todo o horizonte de proje¢do nos paises mais
afetados. A excecdo de um ou outro pafs, em que se espera que os custos (limitados) adicionais
decorrentes do acolhimento de refugiados sejam cobertos mediante uma redefinicdo das prioridades da
despesa ou recorrendo a reservas, tal despesa devera aumentar os défices publicos, sobretudo atendendo a
que o Pacto de Estabilidade e Crescimento permite alguma flexibilidade neste dominio. A mais longo
prazo, o impacto orcamental podera ser mais favoravel, sendo que tal depende essencialmente do
momento e do grau de integracdo dos refugiados no mercado de trabalho.

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

Em comparacdo com as projecdes de setembro, as variacdes em termos de pressupostos técnicos
incluem precos do petréleo e das matérias-primas ndo energéticas denominados em doélares dos
Estados Unidos mais baixos, uma pequena apreciacdo da taxa de cambio efetiva do euro e taxas de
juro 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 novembro 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, -0.2% em 2016 e -0.1% em 2017.
As expetativas do mercado quanto as taxas de rendibilidade nominais das obrigacdes de divida publica a
dez anos na area do euro implicam um nivel médio de 1.2% em 2015, 1.4% em 2016 e 1.7% em 2017
Refletindo a trajetéria das taxas de juro do mercado a prazo e a transmissdo gradual das variagcdes nas
taxas do mercado as taxas ativas, espera-se que as taxas ativas bancérias compoésitas aplicadas aos
empréstimos ao setor privado nao financeiro da area do euro permanecam globalmente estaveis em 2016,
registando depois uma subida modesta no decurso de 2017. No que respeita aos precos das
matérias-primas, com base na trajetoria implicita nos mercados de futuros na quinzena finda na data de
fecho da informacéo de 12 de novembro, o pressuposto é de que o preco do barril de petrdleo bruto Brent
aumente face ao nivel de USD 45 prevalecente na data de fecho da informacéo, subindo para USD 52.2
em 2016 e USD 57.5 em 2017. Quanto aos precos em dolares dos Estados Unidos das matérias-primas
ndo energéticas, pressupde-se que sigam uma trajetéria ascendente’. 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 na data de fecho da informacédo de 12 de
novembro. Tal implica uma taxa de cambio de USD 1.09 por euro, ao longo do horizonte de projecéo.
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Pressupostos técnicos

Revisdes desde
setembro de 2015”
2014 2015 2016 2017| 2015 2016 2017| 2015 2016 2017

Dezembro de 2015 Setembro de 2015

EURIBOR a trés meses
(em percentagem por ano) 0.2 00 -02 -01 0.0 0.0 0.1 00 -02 -02
Taxas de rendibilidade das obrigagdes
de divida publica a dez anos

(em percentagem por ano) 20 12 14 17/ 13 16 18 -01 -02 -01
Preco do petrdleo (USD/barril) 989 538 522 575/ 553 561 609 -27 -69 -56
Precos das matérias-primas

n&o energéticas, em dolares

dos Estados Unidos (variagao anual,
em percentagem) -86 -187 52 41| -19.7 -46 4.4 10 -07 -04
Taxa de cdmbio USD/EUR 133 111 1.09 109/ 111 110 1.10 0.3 -1.0 -1.0
Taxa de cAmbio efetiva nominal
do euro (TCE38) (variagao anual,
em percentagem) 2.4 -7.1 0.1 0.0 -7.8 0.3 0.0 0.7 -0.2 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 obrigacoes.

1 O pressuposto relativo as taxas de rendibilidade nominais das obrigagdes de divida publica a dez anos da area do euro tem por
base a média ponderada das taxas de rendibilidade das obrigacOes de divida publica a dez 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 dez anos de todas as obrigagdes da area do euro, sendo a
discrepancia inicial entre as duas séries mantida constante ao longo do horizonte de projecdo. Quanto aos diferenciais entre as
taxas de rendibilidade das obrigagdes de divida publica especificas dos paises e a média da area do euro correspondente,
pressupde-se que permanegam constantes durante o horizonte de projecéo.

2 Os pressupostos referentes aos pregos do petréleo e das matérias-primas alimentares tém por base os precos dos futuros até ao
final do horizonte de projecéo. No tocante aos pregos de outras matérias-primas ndo energéticas e ndo alimentares, pressupde-se
que sigam os futuros até ao quarto trimestre de 2016, evoluindo subsequentemente em consonancia com a atividade econdmica
mundial.

3. PRECOS E CUSTOS

A inflacdo medida pelo IHPC permaneceu préximo de zero ao longo dos ultimos meses. O nivel
reduzido da inflacdo global reflete a intensificacdo das pressfes em sentido descendente dos precos dos
produtos energéticos, relacionadas com a queda mais recente dos precos do petréleo. Simultaneamente, a
inflacdo medida pelo IHPC excluindo precos dos produtos energéticos registou uma ligeira subida nos
recentes meses. Tal espelha aumentos das taxas de inflagdo dos precos dos produtos alimentares e dos
produtos industriais ndo energéticos. A taxa de inflacdo destes dltimos foi impulsionada pela forte
depreciacdo do euro. Em contraste, apesar de alguma volatilidade, a inflacdo dos precos dos servigos
manteve uma trajetoria praticamente horizontal durante estes meses, refletindo pressdes internas
moderadas sobre 0s custos.

A inflagdo medida pelo IHPC deverd ser, em média, de 0.1% em 2015, aumentando posteriormente
para 1.0% em 2016 e 1.6% em 2017. Espera-se que a inflacdo da componente de precos dos produtos
energéticos do IHPC influencie fortemente o perfil da inflagdo medida pelo IHPC ao longo do horizonte
de projecdo. Os significativos efeitos de base em sentido ascendente e 0s pressupostos aumentos dos
precos do petroleo (de acordo com os mercados de futuros) deverdo conduzir a uma subida substancial da
inflacdo da componente de pregos dos produtos energéticos do IHPC até 2017. A inflagdo medida pelo
IHPC excluindo precos dos produtos energéticos deverd registar um fortalecimento gradual em
consonancia com os aumentos das pressdes internas sobre os custos face ao estreitamento do desvio
negativo do produto. Sdo esperados igualmente efeitos em sentido ascendente sobre a inflagdo medida
pelo IHPC excluindo pregos dos produtos energéticos, decorrentes da depreciagéo significativa do euro e
dos efeitos indiretos da pressuposta subida dos precos das matérias-primas durante o horizonte de
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projecdo. Paralelamente, o impacto dos precos administrados e das alteragcbes nos impostos indiretos
sobre a inflagdo devera permanecer limitado.

Espera-se que a depreciacdo do euro, os efeitos de base em sentido ascendente relacionados com 0s
precos do petréleo e os pressupostos aumentos dos precos das matérias-primas estejam entre os
principais fatores impulsionadores da subida da inflagdo ao longo do horizonte de projecédo. Apds
varios anos de pressfes externas em sentido descendente sobre os precos, os precos das importaces
deverdo aumentar e contribuir para a subida da inflacio medida pelo IHPC durante o horizonte de
projecdo. Projeta-se que o crescimento anual do deflator das importacdes aumente de -2.0% em 2015 para
0.4% em 2016 e 1.8% em 2017. Um fator determinante subjacente a estes aumentos é o enfraquecimento
substancial da taxa de cdmbio do euro, cuja transmissdo aos pre¢os internos, através dos precos das
importacOes, é tipicamente morosa e se espera que afete os pregos internos também em 2016 e 2017.
Além disso, 0s precos das matérias-primas energéticas e ndo energéticas fardo subir a inflacdo dos precos
das importacdes da &rea do euro e dos precos no consumidor no decurso do horizonte de projecéo.

As crescentes pressdes internas sobre os precos deverdo também contribuir para a subida da
inflagdo medida pelo IHPC, em particular perto do final do horizonte de projecdo. A esperada
continuacdo da recuperacdo econdmica e o fortalecimento da procura deverdo refletir-se em novas
melhorias das condicBes no mercado de trabalho e do poder de fixagdo de pregos das empresas.
Neste enquadramento, tanto os salarios como as margens de lucro deverdo aumentar e contribuir para a
intensificacdo das pressdes internas sobre 0s precos.

Projeta-se que a diminuicdo da margem disponivel no mercado de trabalho implique um
fortalecimento do crescimento da remuneracdo nominal por trabalhador. Todavia, espera-se que o
crescimento salarial permaneca relativamente moderado. Os fatores que estdo a travar o crescimento da
remuneracao por trabalhador na atual recuperacdo econémica incluem a margem disponivel remanescente
no mercado de trabalho e o presente contexto de inflagcdo baixa. Os processos de ajustamento em curso
com vista a aumentar a competitividade de precos em alguns paises da area do euro deverdo também ter
um impacto redutor no crescimento dos saldrios. Acresce que as reformas estruturais do mercado de
trabalho implementadas no decurso da crise e, potencialmente, também a contengdo salarial latente,
relacionada com a obrigatoria rigidez em sentido descendente dos salarios nominais durante a crise,
constituem fatores que poderdo impedir um aumento do crescimento dos salarios na presente retoma.
O crescimento dos custos unitarios do trabalho devera continuar a oscilar em torno dos recentes niveis
baixos até ao inicio de 2017, dado que a projetada aceleracdo ciclica da produtividade compensa a
trajetéria gradualmente crescente do crescimento dos salarios. Posteriormente, uma estabilizacdo do
crescimento da produtividade conjugada com uma nova subida do crescimento dos salarios implica um
fortalecimento do crescimento dos custos unitérios do trabalho no decurso de 2017.

As margens de lucro deverdo fortalecer-se com o progresso da recuperacdo econémica. Espera-se
que, ao longo do horizonte de projecdo, novas melhorias da procura e decréscimos da margem disponivel
na economia apoiem o poder de fixacdo de precos das empresas e a continuacdo da recuperagdo
recentemente observada nas margens de lucro. Ganhos excecionais relacionados com anteriores quedas
fortes dos precos do petréleo e das matérias-primas e a depreciacdo do euro, devido as estratégias de
fixacdo de pregos ao nivel dos mercados adotadas pelos exportadores, contribuiram para a recente
recuperacdo dos lucros. Em contrapartida, espera-se que as reformas estruturais do mercado do produto,
implementadas durante e apds a crise, tenham um impacto atenuante nas margens de lucro, visto
esperar-se que tais reformas tenham aumentado o grau de concorréncia em alguns mercados. Em termos
gerais, apds uma evolugdo fraca prolongada nos Gltimos anos, as margens de lucro deverdo registar uma
recuperacdo no decurso do horizonte de projecdo e apresentar, em média, um crescimento em torno de
0.5% por ano, entre 2015 e 2017.

Em comparacgdo com as projecdes publicadas em setembro, as perspetivas para a inflagdo medida
pelo IHPC foram revistas ligeiramente em sentido descendente. A revisdo em baixa deve-se sobretudo
a pressdes externas sobre os precos mais fracas, relacionadas com precos do petroleo inferiores ao
pressuposto.
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4. PERSPETIVAS ORCAMENTAIS

Projeta-se uma melhoria do saldo das administracdes publicas. A melhoria gradual do racio do saldo
das administracBes publicas em relacdo ao PIB deve-se, em parte, & melhoria ciclica e, em parte, a
diminuicdo das despesas com juros, projetando-se que o saldo primario estrutural se deteriore um pouco
em 2016 e permaneca estavel em 2017. A projecdo é de que, apds os aumentos registados até 2014,
0 racio da divida publica em relacdo ao PIB comece a diminuir a partir de 2015.

As perspetivas orcamentais permanecem globalmente inalteradas, em comparacdo com as
projecdes publicadas em setembro. O saldo orcamental das administracdes publicas foi revisto
ligeiramente em alta para 2015 e ligeiramente em baixa para 2017, refletindo variagfes no grau de
consolidacdo orcamental. A trajetoria da divida apresenta-se mais favoravel ao longo do horizonte de
projecdo, espelhando um diferencial entre crescimento e taxa de juro mais benigno e um efeito positivo
do ajustamento défice-divida.

Quadro 1; Projec6es macroeconomicas para a area do euro

(variac@o anual, em percentagem)
Revisoes desde

Dezembro de 2015 Setembro de 2015 2)
setembro de 2015
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
PIB real® 09 15 17 19 14 17 18 01 00 00
[14-16]% [11-23]1Y [09-29]Y]|[13-15]Y [08-26]" [0.6-3.0]"
Consumo privado 0.8 1.6 1.9 1.7 1.7 1.7 1.7 -0.1 0.2 0.0
Consumo publico 0.8 1.4 1.2 1.0 0.7 0.8 0.7 0.7 0.4 0.3
Formacdo bruta
de capital fixo 13 2.3 2.8 38 21 34 39 0.2 -0.7 -0.1
Exportagdes® 4.1 48 4.0 48 45 49 5.2 04 08 -04
Importagges® 45 5.3 4.8 5.3 4.7 5.4 5.7 06 -07 -04
Emprego 0.6 1.0 1.0 1.0 0.7 0.8 0.8 0.2 0.3 0.1
Taxa de desemprego
(em percentagem
da populacéo ativa) 11.6 11.0 10.5 10.1 11.0 10.6 10.1 -0.1  -0.1 0.0
IHPC 0.4 0.1 1.0 1.6 0.1 11 17 0.0 -0.2 0.0

[01-01]1% [05-151" [09-23]"|[00-02]" [05-1.71% [0.9-25]"
IHPC excluindo pregos
dos produtos energéticos 0.7 0.9 13 15 0.9 13 1.6 0.0 -0.1 -0.1
IHPC excluindo precos
dos produtos energéticos
e dos produtos alimentares | 0.8 0.9 13 1.6 0.9 14 1.6 0.1 -01 0.0
IHPC excluindo precos
dos produtos energéticos,
precos dos produtos
alimentares e alteragdes

dos impostos indiretos® 0.7 0.8 13 16 0.9 14 16 00 -01 00
Custos unitérios de trabalho 11 0.9 0.9 1.2 1.0 0.6 11 -0.1 0.2 0.1
Remuneracdo por trabalhador | 1.4 14 15 21 1.6 1.6 2.1 -0.2 0.0 0.0
Produtividade do trabalho 0.3 0.5 0.7 0.9 0.7 1.0 1.0 -0.1 -0.3 -0.1

Saldo orcamental das
administracdes publicas

(em percentagem do PIB) -2.6 -2.0 -2.0 -1.8 -2.1 -2.0 -1.7 0.1 0.0 -0.1
Saldo orcamental estrutural

(em percentagem do PIB)7) -1.8 -1.7 -1.9 -1.9 -1.8 -1.8 -1.7 0.1 0.0 -0.2
Divida bruta das

administracdes publicas

(em percentagem do PIB) 92.1 91.1 90.1 88.9 91.6 90.7 89.4 -05  -0.7 -0.5
Saldo da balanga corrente

(em percentagem do PIB) 2.4 3.0 2.9 2.7 3.0 2.9 2.7 0.0 0.0 0.0

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 composicéo da area do euro em 2014 que ja inclui a Lituania.

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

3) Dados corrigidos de dias Uteis.

4) Os intervalos em torno das proje¢des baseiam-se nas diferencas entre resultados observados e proje¢des anteriores elaboradas ao
longo de diversos anos. A amplitude dos intervalos é igual ao dobro do valor absoluto médio dessas diferengas. O método utilizado
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no célculo dos intervalos, que envolve a corre¢éo 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 Web 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 administragdes pablicas liquido de efeitos transitérios do ciclo econdmico e de medidas
temporarias tomadas pelos governos (para informagdo sobre a abordagem do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC), ver o
Documento de Trabalho n.° 77, de setembro de 2001, e o Documento de Trabalho n.°579, de janeiro de 2007, da Série de
Documentos de Trabalho do BCE. A projecdo do saldo estrutural ndo é obtida a partir de uma medida agregada do desvio do
produto. De acordo com a metodologia do SEBC, as componentes ciclicas séo calculadas separadamente para as diferentes rubricas
da receita e da despesa. Para mais pormenores, ver a caixa intitulada “Ajustamento ciclico do saldo orcamental publico”, na 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.

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
projecOes para a area do euro, examinar a sensibilidade das mesmas no que respeita a trajetdrias
alternativas dos pressupostos implicitos pode ajudar na analise dos riscos em torno das projecdes.
Na presente caixa, € abordada a incerteza quanto aos pregos do petréleo e as taxas de cambio, bem como
a sensibilidade das projec¢des a estas variaveis.

1) Trajetéria alternativa dos pregos do petréleo

Modelos alternativos dos precos do petréleo apresentam precos do petréleo um pouco mais
elevados em 2016 e 2017 do que os indicados pelos futuros. Os pressupostos técnicos relativos a
evolucdo dos precos do petroleo subjacentes as projeces de referéncia, baseados nos mercados de
futuros, preveem um aumento dos precos do petréleo no horizonte de projecdo (ver Caixa 3).
Esta trajetdria é coerente com uma ligeira recuperacdo da procura mundial de petréleo associada a um
maior dinamismo da economia mundial e a uma ligeira diminuicdo do crescimento da oferta de petréleo.
Os modelos alternativos a que os especialistas do BCE* recorrem para projetar os precos do petréleo no
horizonte de projecdo sugerem atualmente precos do petroleo ligeiramente mais elevados ao longo do
horizonte de projecdo do que o considerado nos pressupostos técnicos. Tal seria compativel com uma
recuperacdo ainda mais forte da procura mundial de petréleo a médio prazo e/ou uma quebra mais
acentuada do crescimento da oferta de petroleo, devido a um menor investimento no setor petrolifero e,
por conseguinte, a uma reducdo da capacidade de exploracdo de petréleo em alguns paises, em resposta a
recente queda dos precos do petréleo. O impacto desta trajetéria alternativa, na qual os precos do petréleo
aumentariam a um ritmo ligeiramente mais vigoroso e seriam 5.8% superiores aos da projecdo de
referéncia até 2017, abrandaria um pouco o crescimento real do PIB (diminuindo este 0.1 pontos
percentuais em 2017) e implicaria uma subida algo mais rapida da inflacdo medida pelo IHPC em 2016 e
2017 (aumentando esta cerca de 0.1 pontos percentuais tanto em 2016 como em 2017).

2) Trajetoria alternativa da taxa de cambio

Verificam-se riscos em sentido ascendente e descendente no tocante a trajetéria da taxa de cambio
efetiva do euro. Os riscos em sentido descendente advém principalmente da crescente divergéncia da
orientacdo da politica monetaria em ambos os lados do Atlantico. Em particular, o reforgco da orientacdo
acomodaticia da politica monetaria na area do euro e 0 aumento da taxa dos fundos federais nos Estados
Unidos poderao exercer pressao em baixa adicional sobre o euro. Em contrapartida, a taxa de cambio do
euro podera estar sujeita a riscos em sentido ascendente resultantes das crescentes preocupacdes quanto
ao crescimento nas economias dos mercados emergentes e, em especial, na China. O consequente
aumento da volatilidade do mercado podera conduzir a uma apreciacdo do euro, devido ao fecho de
posicOes de carry trade de montante elevado.
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A fim de ilustrar os riscos relacionados para as projecgdes, a presente analise de sensibilidade inclui
duas trajetdrias alternativas da taxa de cambio do euro. A primeira trajetdria foi calculada a partir do
percentil 25 da distribuicdo obtida através das densidades implicitas, neutras em termos de risco, extraidas
das opcdes no que respeita a taxa de cambio USD/EUR em 12 de novembro de 2015. Comporta uma
depreciacdo gradual do euro face ao ddlar dos Estados Unidos, passando a taxa de cambio USD/EUR a
ser de 0.99 em 2017, valor que é 8.1% inferior ao pressuposto na projecdo de referéncia para esse ano.
A segunda trajetdria foi calculada a partir do percentil 75 da mesma distribuicdo e implica uma
apreciacao gradual do euro face ao ddlar dos Estados Unidos, passando a taxa de cambio USD/EUR a ser
de 1.18 em 2017, valor que é 8.9% superior ao pressuposto na projecdo de referéncia para esse ano.
Os pressupostos correspondentes relativos a taxa de cambio efetiva nominal (TCEN-38) refletem
regularidades historicas, segundo as quais variagdes na taxa de cambio USD/EUR correspondem a
variacfes na taxa de cambio efetiva com uma elasticidade de cerca de 52%. No caso da depreciagéo,
tal resulta numa divergéncia gradual em sentido descendente da TCEN-38 em relagdo a projecdo de
referéncia, sendo o seu nivel 4.3% mais baixo do que a projecdo de referéncia em 2017. No caso da
apreciacao, a divergéncia implicita em sentido ascendente da TCEN-38 situa-a num nivel 4.5% mais alto
do que a projecéo de referéncia em 2017.

Em ambos os cenarios, os resultados de diversos modelos macroecondmicos elaborados por
especialistas indicam efeitos relativamente fortes sobre o crescimento real do PIB e a inflagéo
medida pelo IHPC em 2016 e 2017. Os resultados referentes a depreciacdo do euro apontam para uma
inflacdo medida pelo IHPC mais elevada (aumentando esta 0.1 a 0.3 pontos percentuais em 2016 e 0.3 a
0.5 pontos percentuais em 2017) e um aumento do crescimento real do PIB (subindo este 0.1 a 0.2 pontos
percentuais em 2016 e 0.2 a 0.3 pontos percentuais em 2017). Com o sinal oposto, os resultados da
apreciacao do euro sdo semelhantes.

1 Ver a combinacéo de quatro modelos apresentada no artigo, intitulado “Forecasting the price of oil” (ndo disponivel em lingua
portuguesa), publicado no Boletim Econémico NUmero 4/2015 do BCE.

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 projecbes 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 pregos do petroleo e de outras matérias-primas. Por dltimo, existem diferengas nos métodos de
correcdo de dias Gteis utilizados nas diversas previsdes (ver o quadro a seguir). Como assinalado no
quadro, os valores avangados na maioria das previsoes atualmente disponiveis de outras instituicdes ndo
diferem muito das previsdes pontuais contidas nas projecées macroeconémicas de dezembro para a area
do euro elaboradas por especialistas do Eurosistema e estdo perfeitamente dentro dos intervalos
(apresentados entre paréntesis retos no quadro) em torno destas projeces.
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Comparagdo de previsdes para o crescimento real do PIB e para a inflagdo medida pelo IHPC, na area do euro

(variacdo anual, em percentagem)

Dafca de~ Crescimento do PIB Inflagdo medida pelo IHPC
publicagdo
2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017
Projecoes dos especialistas do BCE DEZETIDTD 15 1.7 1.9 0.1 1.0 1.6
de 2015
[1.4-1.6] [1.1-2.3] [0.9 - 2.9]|[0.1—0.1] [0.5—1.5] [0.9 — 2.3]
Comisséo Europeia OB 1.6 1.8 1.9 0.1 1.0 1.6
de 2015
OCDE Novembro 15 18 19 0.1 0.9 13
de 2015
Barémetro da Zona Euro Novembro 15 17 18 01 1.0 15
de 2015
Previsdes da Consensus Economics NEETLI 15 18 1.6 0.1 11 15
de 2015
Inquérito a Analistas Profissionais NET 15 1.7 1.8 0.1 1.0 15
de 2015
FMI Outubro de 2015 15 1.6 1.7 0.2 1.0 1.3

Fontes: Previsdes Econémicas Europeias do outono de 2015, elaboradas pela Comissdo Europeia; World Economic Outlook,
de outubro de 2015, do FMI; Economic Outlook, de novembro de 2015, da OCDE; Previsdes da Consensus Economics;
MJEconomics (Barémetro da Zona Euro) e Inquérito a Analistas Profissionais, realizado pelo BCE.
Nota: As projecdes macroeconémicas 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 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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