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Com base na informacéo disponivel até 24 de maio de 2012, os especialistas do Eurosistema prepararam
projeces para a evolucdo macroecondmica na &rea do euro’. Partindo do pressuposto de que ndo se
verificard uma nova intensificagdo da crise financeira, projeta-se que o crescimento real do PIB registe
uma recuperacdo gradual ao longo do horizonte de projegdo, refletindo uma procura externa mais forte e
um fortalecimento progressivo da procura interna. Espera-se que a retoma da procura interna seja cada
vez mais apoiada pelo impacto favoravel do nivel muito baixo das taxas de juro de curto prazo e por uma
descida da inflagdo dos precos dos produtos energéticos e dos produtos alimentares, que beneficia os
rendimentos reais. A procura interna devera, além disso, ser apoiada pelas medidas adotadas no sentido
de restabelecer o funcionamento do sistema financeiro. No entanto, € esperado que a recuperacdo da
atividade sgja enfraguecida pela reestruturacéo do balanco em curso em muitos setores. De acordo com as
projecoes, o crescimento real médio anual do PIB devera situar-se entre -0.5% e 0.3% em 2012 e 0.0% e
2.0% em 2013.

Na area do euro, projeta-se que a inflagdo medida pelo IHPC se situe, em média, entre 2.3% e 2.5%
em 2012, refletindo as pressdes dos precos elevados dos produtos energéticos, uma taxa de cambio do
euro mais baixa e aumentos dos impostos indiretos. A medida que o impacto dos pregos atos das
matérias-primas for desaparecendo gradualmente, espera-se que a inflagdo globa desga, situando-se,
em média, entre 1.0% e 2.2% em 2013. Projeta-se que a inflagdo medida pelo IHPC excluindo os precos
dos produtos adimentares e dos produtos energéticos permaneca globalmente estavel em 2012 e 2013,
dado que os esperados aumentos dos impostos indiretos e dos precos administrados deverdo compensar as
pressdes em sentido descendente, resultantes de uma procura interna fraca e de uma subida modesta dos
custos do trabal ho.

PRESSUPOSTOS TECNICOIS SOBRE TAXAS DE JURO, TAXAS DE CAMBIO, PRECOS DAS
MATERIAS-PRIMAS E POLITICAS ORCAMENTAIS

Os pressupostos técnicos relativos as taxas de juro e aos pregos das matérias-primas tém por base as
expectativas do mercado, com uma data-limite de 15 de maio de 2012". O pressuposto referente as taxas
de juro de curto prazo € de natureza puramente técnica. Astaxas 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, 0 nivel médio destas taxas de juro de curto prazo serd de 0.8% em
2012 e de 0.7% em 2013. As expectativas do mercado quanto as taxas de rendibilidade nominais das
obrigacGes de divida publica a 10 anos na érea do euro implicam um nivel médio de 4.2% em 2012 e
4.5% em 2013. Refletindo a trajetodria das taxas de juro do mercado a prazo e a transmissdo gradual de
variagdes nas taxas do mercado as taxas ativas, espera-se que as taxas ativas de curto prazo dos bancos
permanecam, em geral, inalteradas ao longo do horizonte de projecdo, pressupondo-se, porém, que as
taxas ativas de longo prazo dos bancos registardo um ligeiro aumento em 2013. Espera-se que as
condi¢des de concessao de crédito no conjunto da area do euro tenham um efeito global negativo sobre a
atividade em 2012, devendo o seu efeito ser neutro em 2013. No que respeita aos pregos das
matérias-primas, com base na trgjetéria implicita nos mercados de futuros na quinzena que terminou na

! As projegdes macroecondmicas dos especiaistas do Eurosistema sio produzidas conjuntamente por especialistas do BCE e dos
bancos centrais nacionais da area do euro. Elaboradas duas vezes por ano, fazem parte do material preparado para o Conselho do
BCE, no sentido de este avaliar a evolugdo econdmica e os riscos para a estabilidade de precos. E fornecida mais informagéo sobre
os procedimentos e as técnicas utilizados no documento do BCE intitulado “A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection
exercises’ (Guia das projegdes macroecondémicas elaboradas por especialistas do Eurosistema), de junho de 2001, disponivel no
sitio do BCE. Com vista arefletir aincerteza em torno das projegdes, sfo utilizados interval os para apresentar os resultados relativos
a cada varidvel. Os interval os baseiam-se nas diferencas entre resultados observados e projegdes anteriores elaboradas ao longo de
vérios anos. A amplitude dos intervalos é igual ao dobro do valor absoluto médio dessas diferencas. O método utilizado, que
envolve a corregao de acontecimentos excecionais, encontra-se documentado na publicacéo do BCE intitulada “New procedure for
constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges’ (Novo procedimento para a construgdo de intervalos nas projecdes
elaboradas por especialistas do Eurosistema e do BCE), de dezembro de 2009, também disponibilizada no sitio do BCE.
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data-limite, o pressuposto é de que os precos médios do barril de petréleo bruto Brent se situem em
USD 114.6 em 2012 e USD 107.9 em 2013. Pressupde-se que os precos em dolares dos Estados Unidos
das matérias-primas ndo energéticas baixem 8.0% em 2012 e aumentem 1.6% em 2013.

Em termos de taxas de cambio bilaterais, adotou-se o pressuposto de que, ao longo do horizonte de
projecdo, permanecerdo inalteradas nos niveis médios prevalecentes no periodo de duas semanas findo na
data-limite. Tal implica uma taxa de cambio USD/EUR de 1.30 em 2012 e 2013. Pressupde-se que, em
média, ataxa de cambio efetiva do euro registe uma depreciacéo de 4.4% em 2012 e 0.3% em 2013.

Relativamente as politicas orcamentais, 0s pressupostos tém por base os planos orgamentais nacionais dos
diferentes paises da area do euro disponiveis em 24 de maio de 2012. Incluem todas as medidas de
politica ja adotadas pelos parlamentos nacionais ou especificadas em pormenor pelos governos e que
provavel mente serdo aprovadas no ambito do processo legislativo.

! Os pressupostos relativos aos pregos do petrdleo e dos produtos alimentares tém por base os pregos dos futuros até ao final do

horizonte de projecao. No que respeita aos pregos de outras matérias-primas ndo energéticas e ndo alimentares, pressupde-se que
0s pregos sigam os futuros até ao segundo trimestre de 2013, evoluindo subsequentemente em consonancia com a atividade
econdmica mundial.

ENQUADRAMENTO INTERNACIONAL

A acelerac@o gradua da atividade econdmica mundial ao longo do horizonte de projecdo devera ser
apoiada pela melhoria das condi¢des financeiras num contexto de politicas monetérias acomodaticias.
Além disso, a reconstrucdo e a diminuicdo das perturbacdes na cadeia de oferta na sequéncia das
catéstrofes naturais no Japdo e na Tailandia deverdo também dar algum impeto a atividade mundial
em 2012. No médio prazo, espera-se que o ritmo de crescimento fora da area do euro seja refreado por
uma fraqueza consideravel dos mercados de trabalho e da habitacdo, assim como pela necessidade de
continuar a corrigir o balango dos setores publico e privado. Nos mercados emergentes, o crescimento
registou recentemente uma moderacdo, mas permanece solido, dando assim um contributo importante
para o crescimento econdmico mundial. De acordo com as projeces, o crescimento real do PIB mundial
fora da érea do euro deverd baixar de 4.1% em 2011 para 3.8% em 2012, subindo depois para 4.3%
em 2013. No que se refere a procura externa da érea do euro, estima-se que apresente um crescimento
de 4.0% em 2012 e 6.4% em 2013.

PROJEGOES PARA O CRESCIMENTO REAL DO PIB

O crescimento real do PIB da &rea do euro estagnou no primeiro trimestre de 2012, apds uma descida
de 0.3% no quarto trimestre de 2011. No segundo trimestre do corrente ano, espera-se que registe um
enfraguecimento. A fragilidade da atividade observada ultimamente deve-se sobretudo a uma procura
interna fraca, refletindo o efeito adverso da crise da divida soberana na érea do euro sobre a confianca dos
consumidores e das empresas, em combinagdo com precos do petrdleo elevados, condicdes de concessio
de crédito desfavoraveis e uma maior restritividade das politicas orcamentais em alguns paises da érea do
euro.

Numa andlise prospetiva e pressupondo que ndo se verificara uma nova intensificagdo da crise financeira,
projeta-se que o crescimento real do PIB recupere ao longo do horizonte de projecéo, refletindo a
aceleracdo do crescimento do comércio mundia e, por conseguinte, da procura externa, bem como um
fortalecimento gradual da procura interna. Espera-se que a procura interna sgja, por seu turno, apoiada
pelo nivel muito baixo das taxas de juro de curto prazo e pelo impacto favoravel, no rendimento
disponivel real das familias, de uma descida da inflagdo dos precos dos produtos energéticos e dos
produtos alimentares. A procura interna deverd, além disso, ser apoiada pelas medidas adotadas no
sentido de restabelecer o funcionamento do sistema financeiro. Em geral, é provavel que a recuperacdo
sgja bastante fraca de acordo com os padres historicos, devido a continuacdo da necessidade de
reestruturar o balanco nos setores publico e privado em véarios paises da &rea do euro. Em termos anuais,
espera-se que o crescimento real do PIB da area do euro se situe entre -0.5% e 0.3% em 2012 € 0.0%
€2.0% em 2013.
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Em maior pormenor, projeta-se que o crescimento das exportacdes extra-&rea do euro ganhe dinamismo
a0 longo do horizonte de projecdo, refletindo principalmente o fortalecimento da procura externa e os
efeitos de ganhos anteriores ao nivel da competitividade de precos das exportacBes. As quotas do
mercado de exportacfes da érea do euro tém, nos Ultimos tempos, vindo a registar uma recuperacéo e, de
acordo com as projecdes, deverdo estabilizar ao longo do horizonte de projecao.

Espera-se que o investimento privado ndo residencial da area do euro registe nova descida no curto prazo,
recuperando depois ao longo do horizonte de projecéo, apoiado pelo fortalecimento da procura, taxas de
juro baixas e uma melhoria das margens de lucro. A recuperacéo do investimento residencial devera ser
apenas margina durante o horizonte de projegdo, continuando a ser enfraquecida pelos ajustamentos em
curso nos mercados da habitagdo em alguns paises. No entanto, esta evolugdo adversa é parcialmente
compensada pela maior atratividade do investimento em habitacdo, relativamente a outras formas de
investimento, em outros paises, onde o investimento residencial devera também ser fomentado por taxas
hipotecérias baixas. E esperado que o investimento publico diminua ao longo do horizonte de projegéo,
como indicado nos programas de consolidacdo orcamental de vérios paises da area do euro.

No que respeita ao consumo privado, projeta-se que permaneca comedido ao longo de 2012, visto que a
grande queda do rendimento disponivel real sera apenas parcialmente compensada por um decréscimo do
récio de poupancga, refletindo o alisamento intertemporal do consumo. A descida considerédvel do
rendimento disponivel real deve-se a uma diminuicdo do emprego e da remuneragéo real por trabal hador,
a medidas de consolidagdo orcamental e a rendimentos ndo decorrentes do trabalho fracos. Em 2013,
espera-se que o consumo privado aumente de forma moderada, espelhando sobretudo a recuperacéo do
rendimento disponivel real, face ao desvanecimento gradual do impacto adverso dos fatores mencionados,
devendo ao mesmo tempo também ser apoiado por um abatimento das pressdes dos precos das matérias-
primas. De acordo com as projegdes, 0 consumo publico real devera permanecer globalmente estédvel em
2012 e 2013.

No tocante ao ritmo de crescimento das importacfes extra-&rea do euro, espera-se que ganhe dinamismo
ao longo do horizonte de projecdo, se bem que continue a ser restringido por uma procura interna fraca.
Refletindo o crescimento mais forte das exportagdes, o comércio liquido devera dar um contributo
positivo significativo para o crescimento real do PIB no conjunto do horizonte de projecéo.

Quadro 1 Projegdes macroeconomicas para a area do euro

(variagBo médiaanual, em percentagem)”

2011 2012 2013
IHPC 2.7 23-25 10-22
PIB real 15 -05-0.3 00-20
Consumo privado 0.2 -0.7--01 -04-14
Consumo publico -0.3 -0.7-0.3 -0.7-0.7
Formagcéo bruta de capital fixo 1.6 -3.2--1.0 -0.8-3.8
Exportacdes (bens e servigos) 6.3 1.2-50 1.1-89
Importac8es (bens e servicos) 41 -0.7-29 09-79

Y As projecBes para 0 PIB real e respetivas componentes tém por base dados corrigidos de dias Gteis. As projeges para as
exportagdes e importacdes incluem o comércio intra-area do euro.

E de esperar que a crise em curso tenha afetado negativamente o crescimento potencial, embora a
magnitude exata do impacto continue a ser muito incerta. E provével que a persistente fragueza do
emprego e do investimento continue a pesar sobre o crescimento do produto potencial. Atendendo as
perspetivas fracas para o crescimento, projeta-se que o0 desvio negativo do produto registe um
alargamento em 2012 e um ligeiro estreitamento em 2013.
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PROJEGOES RELATIVAS A PREGCOS E CUSTOS

A inflacdo medida pelo IHPC devera situar-se, em média, entre 2.3% e 2.5% em 2012. Este nivel
relativamente elevado reflete os efeitos dos aumentos dos precos do petréleo, o impacto de uma taxa de
cdmbio do euro mais fraca e subidas dos impostos indiretos. Espera-se que a inflacdo abrande
consideravelmente, situando-se, em média, entre 1.0% e 2.2% em 2013. Esta desaceleragéo da inflagéo
serg, em grande medida, impulsionada pela projetada evolugdo da componente energética do IHPC.
Como se parte do pressuposto de que os pregos do petrdleo bruto baixardo de forma gradual ao longo do
horizonte de projecdo e de que o impacto de anteriores aumentos se desvanecera, espera-se que o
contributo dos pregos dos produtos energéticos para a taxa de inflagdo global diminua em 2013.
O contributo da componente dos produtos alimentares também devera diminuir, ainda que em muito
menor grau. Projeta-se que ainflagcdio medida pelo IHPC excluindo os pregos dos produtos alimentares e
dos produtos energéticos permanecga globalmente estdvel em 2012 e 2013, dado os esperados aumentos
dos impostos indiretos e dos precos administrados exercerem uma pressdo em sentido ascendente sobre a
inflac8o, compensando as pressdes em sentido descendente, resultantes de uma procura interna fraca e de
uma subida moderada dos custos do trabalho.

Mais detalhadamente, as pressdes externas sobre 0s precos aumentaram em torno da viragem do ano,
impulsionadas pelos precos crescentes do petréleo e por uma taxa de cambio do euro mais fraca.
Contudo, os pressupostos técnicos acerca das taxas de cambio e dos pregos das matérias-primas implicam
um abatimento das pressdes externas ao longo do horizonte de projegdo. Além disso, a taxa de
crescimento homologa do deflator das importagdes sera objeto de consideraveis efeitos de base em
sentido descendente a medida que os aumentos do ano precedente forem sendo excluidos das
comparagdes em termos homdlogos. Espera-se, portanto, que a sua taxa de crescimento homologa baixe
de forma acentuada durante o horizonte de projecdo. No que respeita as pressdes internas sobre 0s precos,
projeta-se que a taxa de crescimento homéloga da remuneracdo por trabalhador desca ligeiramente em
2012 e um pouco mais em 2013, face a deterioracdo das condic¢Bes nos mercados de trabalho. Atendendo
a elevada taxa de inflagdo média em 2012, a expectativa € de que a remuneracéo real por trabal hador
diminua. Esta devera recuperar em 2013, refletindo a projetada descida da taxa de inflagdo, mas registar
um crescimento mais lento do que a produtividade ao longo de todo o horizonte de projeco. Espera-se
uma retoma da taxa de crescimento homoéloga dos custos unitarios do trabalho em 2012, espelhando a
fraqueza ciclica do crescimento da produtividade. Subsegquentemente, devera registar uma moderagdo em
2013, perante a recuperacdo da produtividade e a persisténcia da contencdo das pressbes salariais.
Asmargens de lucro deverdo baixar em 2012, amortecendo a subida acentuada dos custos unitérios do
trabalho, no contexto de uma procura agregada comedida. Para 2013, projeta-se uma recuperacdo das
margens de lucro, na sequéncia de um crescimento mais fraco dos custos unitarios do trabalho, devido ao
crescimento mais forte da produtividade e a uma recuperacdo da procura. Refletindo a consolidacdo
orcamental em curso em muitos paises da area do euro, espera-se, tanto em 2012 como em 2013, um
contributo superior a média dos aumentos dos precos administrados e dos impostos indiretos para a
inflagdo medida pelo IHPC.

COMPARACAO COM AS PROJECOES DE MARGO DE 2012

Em comparagdo com as projegdes macroecondmicas elaboradas por especialistas do BCE publicadas na
edicdo de marco de 2012 do Boletim Mensal, o intervalo projetado para o crescimento real do PIB
em 2012 permanece inaterado, ao passo que o intervalo para 2013 apresenta um ligeiro estreitamento.
No caso da inflagdo medida pelo IHPC, tanto os intervalos projetados para 2012 como para 2013 foram
objeto de estreitamento.
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Quadro 2 Comparagdo com as projecées de margo de 2012

(variagdo média anual, em percentagem)

2012 2013
PIB real —margo de 2012 -05-0.3 00-22
PIB real —junho de 2012 -05-0.3 0.0-20
IHPC — marco de 2012 21-27 09-23
IHPC —junho de 2012 23-25 1.0-22

PREVISOES DE OUTRAS INSTITUICOES

Estdo disponiveis varias previsdes para a area do euro elaboradas por organizagdes internacionais e
instituicOes do setor privado. No entanto, essas previsdes ndo Sao rigorosamente comparaveis entre si ou
com as projecBes macroecondmicas elaboradas por especiaistas do Eurosistema, dado que foram
concluidas em momentos distintos. Além disso, utilizan métodos diferentes (parciamente nédo
especificados) de calculo dos pressupostos acerca das variaveis orcamentais, financeiras e externas,
incluindo precos do petréleo e de outras matérias-primas. Por Ultimo, existem diferencas nos métodos de
correcéo de dias Uteis utilizados nas diversas previsdes (ver o quadro abaixo).

Segundo as previsdes atualmente disponiveis de outras instituicoes, o PIB rea da area do euro devera
baixar entre 0.1% e 0.4% em 2012, valores que estdo dentro do intervalo avangado pelas projectes dos
especialistas do Eurosistema. Em 2013, projeta-se que aumente entre 0.8% e 1.0%, o que encaixa
igualmente no intervalo projetado pelos especialistas do Eurosistema.

No tocante a inflagdo, as previsdes de outras institui¢des apontam para uma inflacéo média anual medida
pelo IHPC entre 2.0% e 2.4% em 2012, valores que estdo em consonancia ou ligeiramente abaixo do
intervalo projetado pelos especiaistas do Eurosistema. Em 2013, espera-se que a inflagdo medida pelo
IHPC se situe, em média, entre 1.6% e 1.9%, o0 que esta dentro dos interval os avangados pelas projecdes
dos especialistas do Eurosistema.

Comparagdo de previsées para o crescimento real do PIB e para a inflagdo medida pelo IHPC na drea do euro

(variagdo média anual, em percentagem)

Data de publicagdo Crescimento do PIB Inflagdo medida pelo
IHPC
2012 2013 2012 2013
FMI Abril de 2012 -0.3 0.9 20 1.6
Inquérito a Analistas Profissionais Maio de 2012 -0.2 1.0 23 18
Previsdes da Consensus
Economics Maio de 2012 -0.4 0.8 24 18
OCDE Maio de 2012 -0.1 0.9 2.4 1.9
Comissdo Europeia Maio de 2012 -0.3 1.0 24 18
Projeces dos especialistas
do Eurosistema Junho de 2012 -05-0.3 0.0-2.0 23-25 10-22
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Fontes: Previsdes Econémicas da primavera de 2012, da Comissao Europeia; World Economic Outlook, de abril de 2012, do FMI;
Economic Outlook, de maio de 2012, da OCDE; Previsdes da Consensus Economics e Inquérito a Analistas Profissionais, realizado
pelo BCE.

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