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Caixa
PROJECQOES MACROECONOMICAS PARA A AREA DO EURO ELABORADAS POR ESPECIALISTAS DO BCE

Com base na informagdo disponivel até 23 de Fevereiro de 2012, os especialistas do BCE prepararam
projeccBes para a evolucdo macroeconémica na é&rea do euro'. De acordo com essas projeccoes,
o crescimento real médio anual do PIB deverd situar-se entre -0.5% e 0.3% em 2012 e entre 0.0% e 2.2%
em 2013. Projecta-se que a inflagdo se situe entre 2.1% e 2.7% em 2012 e entre 0.9% e 2.3% em 2013.

Pressupostos técnicos sobre taxas de juro, taxas de cambio, precos das matérias-primas e politicas orcamentais

Os pressupostos técnicos relativos as taxas de juro e aos pregos das matérias-primas energéticas e ndo
energéticas tém por base as expectativas do mercado, com uma data-limite de 16 de Fevereiro de 2012.

O pressuposto referente as taxas de juro de curto prazo € de natureza puramente técnica. As taxas de curto
prazo sdo medidas pela taxa EURIBOR a 3 meses, sendo as expectativas do mercado obtidas a partir das
taxas dos contratos de futuros. Segundo esta metodologia, o nivel médio das taxas de juro de curto prazo
situa-se em 0.9% para 2012 e 2013. As expectativas do mercado quanto as taxas de rendibilidade
nominais das obrigagdes de divida publica a 10 anos na area do euro implicam um nivel médio de 4.6%
em 2012 e 5.0% em 2013. Reflectindo a trajectoria das taxas de juro do mercado a prazo e a transmisséo
gradual das variacfes nas taxas do mercado as taxas activas, espera-se que as taxas activas dos bancos,
tanto de curto como de longo prazo, aplicaveis aos empréstimos ao sector privado ndo financeiro da area
do euro registem uma moderagdo nos proximos trimestres, atingindo as taxas activas de longo prazo o
valor minimo em meados de 2012 e as taxas activas de curto prazo no final de 2012. Embora se espere
que sejam apoiadas pelas medidas de politica monetaria do Eurosistema, as condicdes de concessao de
crédito no conjunto da area do euro deverdo ainda, em geral, permanecer relativamente restritivas.

No que respeita aos pre¢os das matérias-primas, com base na trajectdria implicita nos mercados de
futuros na quinzena que terminou na data-limite, o pressuposto € de que o pre¢o médio do barril de
petroleo bruto Brent se situe em USD 115.1 em 2012 e USD 110.2 em 2013. Pressupde-se que 0S precos
em d6lares dos Estados Unidos das matérias-primas ndo energéticas’ baixem 3.1% em 2012 e aumentem
depois 3.8% em 2013. Adoptou-se o pressuposto de que, ao longo do horizonte de projeccdo, as taxas de
cambio bilaterais permanecerdo inalteradas nos niveis médios prevalecentes no periodo de duas semanas
findo na data-limite de 16 de Fevereiro de 2012. Tal implica uma taxa de cambio USD/EUR de 1.31 em
2012 e de 1.32 em 2013. Pressupde-se que a taxa de cdmbio efectiva do euro registe uma depreciacgao de
4.0% em 2012 e se mantenha inalterada em 2013. Em termos de politica orcamental, 0s pressupostos tém
por base os planos orcamentais nacionais dos diferentes paises da area do euro disponiveis em 22 de
Fevereiro de 2012. Incluem todas as medidas de politica ja aprovadas pelos parlamentos nacionais ou
especificadas em suficiente pormenor pelos governos e que provavelmente serdo aprovadas no ambito do
processo legislativo.

! As projeccBes macroeconémicas dos especialistas do BCE complementam as projeccdes macroeconémicas elaboradas por

especialistas do Eurosistema, produzidas numa base semestral conjuntamente por especialistas do BCE e dos bancos centrais
nacionais da area do euro. As técnicas utilizadas sdo consistentes com as empregues nas projeccdes elaboradas por especialistas
do Eurosistema, conforme descrito no documento intitulado “A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”
(Guia das projecgdes macroeconomicas elaboradas por especialistas do Eurosistema), publicado em Junho de 2001 pelo BCE e
disponivel no sitio do BCE. Com vista a reflectir a incerteza em torno das projeccdes, sdo utilizados intervalos para apresentar
os resultados relativos a cada variavel. Os intervalos baseiam-se nas diferencas entre resultados observados e projec¢des
anteriores elaboradas ao longo de varios anos. A amplitude dos intervalos € igual ao dobro do valor absoluto médio dessas
diferengas. O método utilizado, que envolve a correccdo de acontecimentos excepcionais, encontra-se documentado na
publicacdo do BCE intitulada “New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges” (Novo
procedimento para a construcéo de intervalos nas projecgdes elaboradas por especialistas do Eurosistema e do BCE), de
Dezembro de 2009, também disponibilizada no sitio do BCE.

Os pressupostos relativos aos precos do petréleo e dos produtos alimentares tém por base os precos dos futuros até ao final do
horizonte de projeccdo. No que respeita a outras matérias-primas, pressupde-se que 0s precos seguirdo os futuros até ao
primeiro trimestre de 2013, evoluindo subsequentemente em consonancia com a actividade econémica mundial.
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Pressupostos relativos a conjuntura internacional

Projecta-se que o crescimento real do PIB mundial (excluindo a area do euro), estimado em 4.1% em
2011, diminua para 3.8% em 2012, aumentando depois para 4.3% em 2013. No segundo semestre de
2011, o abrandamento a nivel mundial esteve sobretudo relacionado com a moderagdo dos rendimentos
reais, devido a precos das matérias-primas mais elevados, bem como com a incerteza elevada e uma
maior aversdo ao risco, que conduziram a tensdes nos mercados financeiros mundiais. No entanto, os
dados mais recentes — em especial, para os Estados Unidos — parecem sugerir que se verificou um certo
grau de estabilizacdo ciclica na viragem do ano. Esta avaliacdo é corroborada, em particular, por sinais
preliminares de uma estabilizacdo dos indicadores de confianca das empresas e dos consumidores, bem
como por uma ligeira melhoria das condi¢cbes nos mercados financeiros mundiais. As perspectivas de
crescimento no médio prazo permanecem, contudo, moderadas, em especial nas economias avangadas,
devido principalmente & necessidade continuada de correccéo dos balangos, que constitui um obstéculo ao
crescimento. A este respeito, embora se registem progressos no reequilibrio do endividamento do sector
privado, os niveis de endividamento das familias mantém-se elevados em varias economias avangadas.
Além disso, a contencdo da despesa publica, que visa o restabelecimento de saldos orgamentais
sustentaveis, esta também a limitar a procura interna em varias economias avancadas. Em contraste, as
economias emergentes deverdo continuar a expandir-se a um ritmo muito mais rapido do que as
economias avancadas ao longo do horizonte de projeccéo. Ainda assim, espera-se que um abrandamento
modesto das economias emergentes alivie as pressfes de sobreaquecimento que prevaleceram
anteriormente em alguns dos principais paises deste grupo (por exemplo, na China). Em termos gerais,
projecta-se que os paises emergentes da Asia permanecam no bom caminho para uma “aterragem suave”,
ao passo que o crescimento nos paises da Europa Central e de Leste devera ser mais lento.
Em consequéncia da recuperacdo mundial, estima-se que o crescimento da procura externa na area do
euro seja de 4.3% em 2012 e de 6.5% em 2013.

Projecces para o crescimento real do PIB

O dinamismo do crescimento real do PIB na area do euro enfraqueceu ao longo de 2011, com uma
diminuicdo da actividade no quarto trimestre. O abrandamento da actividade em 2011 reflectiu, entre
outros aspectos, o abrandamento mundial, precos elevados das matérias-primas e o impacto adverso da
crise da divida soberana da area do euro na confianca dos consumidores e das empresas, bem como uma
deterioracdo das condices de concessdo de crédito e um novo aumento da restritividade da orientacdo
orcamental em alguns paises da area do euro. A expectativa é de que estes factores adversos continuem a
influenciar a actividade no primeiro semestre de 2012, sendo os seus efeitos cada vez mais atenuados pelo
impacto favoravel do fortalecimento da procura externa, a taxa de cambio efectiva mais baixa e o apoio
das medidas de politica monetaria convencionais e ndo convencionais. Numa analise prospectiva,
partindo do pressuposto de que ndo haverd nova intensificacdo da crise financeira, espera-se que o
crescimento real do PIB aumente ligeiramente no segundo semestre de 2012 e melhore um pouco mais
em 2013, reflectindo um reforgo gradual da procura interna e um impacto favoravel do comércio liquido,
em virtude da maior procura externa e de uma taxa de cAmbio mais fraca. A recuperacdo da procura
interna deverd ser apoiada por uma diminui¢do da inflagdo dos precos dos produtos energéticos e
alimentares, a qual reforca os rendimentos disponiveis reais, bem como pelo impacto favoravel das taxas
de juro de curto prazo muito baixas e das medidas de apoio ao funcionamento do sistema financeiro.
Espera-se, contudo, que a recuperagdo seja atenuada, dado que a consolidacdo orcamental prossegue, as
condicGes de concessdo de credito adversas deverdo apenas abrandar de forma gradual e a reestruturacéo
dos balancos ainda estd em curso em muitos sectores. Projecta-se que o crescimento real do PIB
ultrapasse a sua taxa potencial no final do horizonte de projeccéo, conduzindo a um estreitamento do
desvio negativo do produto. De um modo geral, a expectativa € de que a recuperacdo seja lenta. Em
termos anuais, espera-se que o crescimento real do PIB se situe entre -0.5% e 0.3% em 2012 e entre 0.0%
e 2.2% em 2013.
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Analisando as componentes da procura em mais pormenor, projecta-se que o crescimento das exportacdes
para paises ndo pertencentes a area do euro aumente no decurso de 2012 e ganhe dinamismo em 2013,
reflectindo sobretudo a evolugdo da procura externa na area do euro e 0 aumento da competitividade
relacionada com a taxa de cambio efectiva do euro mais fraca. Espera-se que o investimento das empresas
diminua no curto prazo e recupere de forma gradual em 2013, apoiado pelo refor¢o do crescimento das
exportagdes, a retoma da procura interna, taxas de juro baixas e uma rendibilidade relativamente
sustentada. O investimento residencial deverd manter-se bastante fraco ao longo de 2012, aumentando
depois gradualmente em 2013. Embora 0s ajustamentos em curso no mercado da habitacdo em alguns
paises continuem a atenuar a recuperacédo, a atractividade do investimento na habitacdo face a outras
formas de investimento parece ter melhorado em outros paises, no contexto de uma percepcao de risco
mais elevado associado a investimentos alternativos. Pressupde-se que o investimento publico diminua
em 2012, estabilizando depois em 2013, conforme indicado nos programas de consolida¢do orgamental
anunciados em diversos paises da area do euro.

Estima-se que o consumo privado tenha diminuido no quarto trimestre de 2011. Segundo as projeccoes,
devera manter-se bastante moderado no decurso de 2012 e recuperar depois de forma gradual. Projecta-se
que o crescimento do rendimento disponivel nominal seja inicialmente atenuado por uma diminuicéo do
emprego e, subsequentemente, por um crescimento apenas modesto do emprego. Além disso, as taxas de
crescimento dos salarios e das transferéncias de rendimentos deverdo ser limitadas, em parte devido a
maior restritividade orcamental aplicada em varios paises da area do euro. No entanto, o rendimento
disponivel real sera apoiado ao longo do tempo, uma vez que se espera uma diminuicdo do impacto
adverso de anteriores aumentos dos precos das matérias-primas. Projecta-se que o racio de poupanca
registe uma ligeira descida ao longo do horizonte de projeccdo, o que reflecte a expectativa de que, ndo
obstante o sentimento moderado que apoia a poupanca, algum alisamento do consumo, no contexto da
evolucdo adversa do rendimento real, abrandard a poupanca em 2012 e 2013. As baixas taxas de juro
contribuirdo também para uma diminuicdo do racio de poupanca. De acordo com as projeccoes, 0
consumo publico em termos reais devera permanecer moderado ao longo do horizonte de projeccéo,
reflectindo o impacto dos programas de consolidacdo or¢camental anunciados em diversos paises da area
do euro.

Espera-se que o crescimento das importagdes de paises ndo pertencentes a area do euro ganhe dinamismo
de forma gradual ao longo do horizonte de projec¢éo. Projecta-se que as referidas importagcdes aumentem
mais rapidamente do que a procura total, o que esta, de um modo geral, em consonancia com padrdes
histéricos. Reflectindo o crescimento um pouco mais forte das exportacdes, espera-se um contributo
positivo, embora decrescente, do comércio liquido para o crescimento real do PIB ao longo do horizonte
de projeccéo.
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Quadro A Projecgdes macroecondmicas para a area do euro

(variacdo média anual, em percentagem) -2

2011 2012 2013
IHPC 2.7 21-27 09-23
PIB real 1.5 -0.5-0.3 0.0-22
Consumo privado 0.2 -0.7-0.1 0.0-1.6
Consumo publico 0.2 -0.6-0.2 -0.1-1.3
Formacé&o bruta de capital fixo 16 -2.6-0.2 -0.9-3.7
Exportagdes (bens e servicos) 6.4 0.1-51 0.7-81
Importacoes (bens e servicos) 4.1 -1.1-35 0.7-7.3

1) As projeccOes para o PIB real e respectivas componentes tém por base dados corrigidos de dias Uteis. As projeccOes para as
exportagdes e importacdes incluem o comércio intra-area do euro.

2) Os dados referem-se a area do euro incluindo a Esténia. A variagdo média anual em percentagem do IHPC para 2011 é baseada
numa composicdo da area do euro que inclui, ja em 2010, a Estonia.

Projeccdes relativas a precos e custos

De acordo com a estimativa proviséria do Eurostat, a taxa de inflagdo medida pelo IHPC global situou-se
em 2.7% em Fevereiro de 2012, apds ter registado uma média de 2.7% em 2011. De acordo com as
projeccOes, devera desacelerar ao longo dos proximos trimestres. Espera-se que a taxa média da inflagdo
medida pelo IHPC global se situe entre 2.1% e 2.7% em 2012 e entre 0.9% e 2.3% em 2013. Esta
moderacdo deve-se, em grande medida, a uma reducéo do contributo dos precos dos produtos energéticos,
pressupondo que os precos do petréleo bruto diminuam gradualmente ao longo do horizonte de projec¢do
e 0 impacto dos seus aumentos anteriores se dissipe. Projecta-se também uma moderacéo do crescimento
da componente de precos dos produtos alimentares da inflagdo medida pelo IHPC em 2012 e 2013, o que
reflecte o pressuposto de que os pregos das matérias-primas alimentares deverdo permanecer estaveis no
decurso dos proximos trimestres. Por Gltimo, projecta-se que a inflagdo medida pelo IHPC excluindo
produtos alimentares e produtos energéticos se mantenha, no geral, estavel ao longo do horizonte de
projeccao. Embora se espere que as pressdes internas sobre 0s precos decorrentes do crescimento lento da
procura interna e da evolucéo contida dos custos do trabalho sejam fracas, deverdo ser, de um modo geral,
compensadas pelo impacto ascendente dos aumentos previstos dos impostos indirectos e dos pregos
administrados.

Mais especificamente, as pressdes externas sobre os precos aumentaram ligeiramente nos Gltimos meses,
sobretudo em virtude da depreciagdo do euro, que conduziu, entre outros aspectos, a precos mais elevados
das matérias-primas em euros, 0 que devera exercer uma pressao ascendente no deflator das importacées
nos proximos trimestres. Espera-se, contudo, que estes factores sejam mais do que compensados por
efeitos de base descendentes, decorrentes, em larga medida, de aumentos pronunciados dos precos das
matérias-primas em 2011. Por conseguinte, espera-se que a taxa de crescimento homéloga do deflator das
importacGes diminua no inicio de 2012 e registe novamente uma ligeira moderacdo em 2013. No que se
refere as pressdes internas sobre o0s pre¢os, a taxa de crescimento da remuneragdo por trabalhador deveré
abrandar em 2012, devido a pressdes descendentes exercidas pela deterioragdo das condi¢des no mercado
de trabalho. Posteriormente, projecta-se que a taxa de crescimento homéloga da remuneragdo por
trabalhador apresente uma recuperacdo gradual, apoiada pelo fortalecimento da actividade econémica.
Espera-se que a taxa de crescimento homdloga dos custos unitarios do trabalho se mantenha globalmente
estavel em 2012 e 2013. O crescimento das margens de lucro devera ser modesto em 2012, reflectindo
uma procura agregada moderada. Espera-se um crescimento um pouco mais elevado das margens de lucro
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em 2013, em conformidade com a melhoria das perspectivas para a actividade econémica. Os aumentos
dos precos administrados deverdo contribuir significativamente para a inflagdo medida pelo IHPC ao
longo de todo o horizonte de projeccéo, reflectindo a consolidagdo orgamental em curso em varios paises
da area do euro. Espera-se igualmente que o impacto dos impostos indirectos seja significativo em 2012
e 2013.

Comparagéo com as projeccbes de Dezembro de 2011

Em comparacdo com as projeccBes macroecondmicas elaboradas por especialistas do Eurosistema
publicadas no Boletim Mensal de Dezembro de 2011, os intervalos para o crescimento real do PIB da
area do euro em 2012 e 2013 foram revistos ligeiramente em baixa. As revisdes em baixa reflectem
sobretudo o impacto da menor procura externa, 0s pre¢cos mais elevados do petréleo, a consolidacao
orcamental adicional e condigdes de concesséo de crédito um pouco mais restritivas, ndo obstante as taxas
de juro de curto e longo prazo mais baixas e 0s precos mais elevados no mercado bolsista. No que
respeita & inflagdo medida pelo IHPC, os intervalos projectados para 2012 e 2013 sdo ligeiramente
superiores aos das projec¢des de Dezembro de 2011, reflectindo sobretudo precos dos produtos
energéticos mais elevados e a taxa de cdmbio do euro mais fraca, mas também, em parte, 0 aumento dos
precos dos produtos alimentares e dos impostos indirectos.

Quadro B Comparacdo com as projeccdes de Dezembro de 2011

(variagdo média anual, em percentagem)

2012 2013
PIB real — Dezembro de 2011 -04-1.0 0.3-2.3
PIB real — Marco de 2012 -05-0.3 00-22
IHPC — Dezembro de 2011 15-25 0.8-2.2
IHPC — Marco de 2012 21-27 09-23

Comparagdo com previsdes de outras instituicdes

Estdo disponiveis vérias previsdes para a area do euro elaboradas por organizagdes internacionais e
organismos do sector privado (ver Quadro C). Contudo, essas previsdes ndo sdo rigorosamente
comparaveis entre si ou com as projeccdes macroeconomicas elaboradas por especialistas do BCE, dado
que foram concluidas em momentos distintos. Além disso, utilizam métodos diferentes (parcialmente ndo
especificados) de calculo dos pressupostos acerca das variaveis orcamentais, financeiras e externas,
incluindo pregos do petréleo e de outras matérias-primas. Por ultimo, existem diferengas nos métodos de
correccdo de dias Uteis empregues nas diversas previsoes.

De acordo com as previsdes actualmente disponiveis de outras organizaces e institui¢cBes, o crescimento
real do PIB da area do euro deverd situar-se num intervalo entre -0.5% e 0.2% em 2012 e entre 0.8% e
1.4% em 2013, valores que, em ambos 0s casos, estdo dentro dos intervalos avangados nas projeccdes dos
especialistas do BCE. No que se refere a inflagdo, as previsdes disponiveis situam a taxa de inflacdo
média anual medida pelo IHPC entre 1.5% e 2.1% em 2012, isto é, dentro ou abaixo da metade inferior
do intervalo das projeccdes dos especialistas do BCE. Relativamente a 2013, as projec¢des disponiveis
indicam que a inflagdo medida pelo IHPC devera situar-se num intervalo entre 1.2% e 1.7%, ou seja,
dentro do intervalo avancado pelos especialistas do BCE.
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Quadro C Comparacdo de previsdes para o crescimento real do PIB e para a inflagdo medida pelo IHPC

na area do euro

(variagdo média anual, em percentagem)

Inflacdo medida

Dat_a deN Crescimento do PIB pelo IHPC
Rlcie At 2012 2013 2012 2013
Novembro 0.2 1.4 1.6 1.2
Sene de 2011
Fevereiro de -0.3 1.3 2.1 1.6
Comissdo Europeia 2012/Novembro
de 2011
EMI Janeiro de 2012/ -0.5 0.8 15
Setembro de 2011
Inquérito a Analistas Profissionais ~ Fevereiro de 2012  -0.1 11 L9 17
Previsdes da Consensus Economics Fevereiro de 2012  -0.3 0.9 2.0 1.7

Projeccdes dos especialistas do BCE Marco de 2012 -05-03 0.0-22 21-27 09-23

Fontes: Previsdes Intercalares de Fevereiro de 2012 (para os valores relativos a 2012) e Previsdes Econémicas do Outono de 2011
(para os valores referentes a 2013), elaboradas pela Comisséo Europeia; World Economic Outlook, actualizagdo de Janeiro de 2012
(para o crescimento real do PIB), e World Economic Outlook de Setembro de 2011 (para a inflagdo), do FMI; Economic Outlook de
Novembro de 2011, da OCDE; Previsdes da Consensus Economics e Inquérito a Analistas Profissionais, realizado pelo BCE.

Notas: As projeccdes macroeconémicas dos especialistas do BCE e as previsdes da OCDE apresentam taxas de crescimento anuais
corrigidas de dias Uteis, ao passo que a Comissdo Europeia e o FMI apresentam taxas de crescimento anuais ndo 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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