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Projeta-se que a expansédo econdmica na area do euro permanecga robusta, com
um crescimento mais forte do que antes esperado e significativamente acima do
potencial. O crescimento real do produto interno bruto (PIB) devera abrandar de
forma gradual, passando de 2.4% em 2017 para 1.7% em 2020, a medida que

os efeitos de uma série de fatores que apoiam o crescimento se desvanecem
lentamente. Espera-se que a inflagdo medida pelo indice Harmonizado de Precos
no Consumidor (IHPC) se mantenha, em geral, estavel nos proximos trimestres,
subindo depois para 1.7% em 2020, sustentada pelo aumento da inflagao
subjacente, face ao crescente carater vinculativo das restricdes em termos de
capacidade produtiva. A inflagdo medida pelo IHPC é revista ligeiramente em alta
no curto prazo, devido aos precos mais elevados do petréleo e dos produtos
alimentares.

Economia real

Indicadores muito favoraveis sugerem que o crescimento real do PIB
permanecera robusto no curto prazo. De acordo com os dados mais recentes
divulgados pelo Eurostat, o PIB real aumentou 0.6% no terceiro trimestre de 2017,
impulsionado pelos contributos fortes da procura interna e, em especial, das
despesas de investimento fixo. As condi¢gdes no mercado de trabalho continuaram a
melhorar nos Ultimos meses, a um ritmo ainda mais rapido do que o anteriormente
esperado, tendo a taxa de desemprego descido para 9.0% no terceiro trimestre de
2017, o seu nivel mais baixo desde finais de 2008. Projeta-se que o crescimento

As proje¢cdes macroeconémicas dos especialistas do Eurosistema fazem parte do material preparado
para o Conselho do BCE, no sentido de este avaliar a evolugdo econémica e 0s riscos para a
estabilidade de precgos. As projecdes elaboradas por especialistas do BCE ou do Eurosistema néo séo
objeto de aprovacao pelo Conselho do BCE, nem refletem necessariamente as opinides do mesmo
sobre as perspetivas para a area do euro. E fornecida informagao sobre as técnicas e os
procedimentos utilizados hum guia sobre as proje¢des macroecondémicas elaboradas por especialistas
do Eurosistema/do BCE (A guide to the Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises),
publicado em julho de 2016 e disponivel apenas em lingua inglesa no sitio do BCE. A data de fecho
relativa a pressupostos técnicos, como os pregos do petréleo e as taxas de cambio, foi 22 de
novembro de 2017 (ver a caixa 1). A data de fecho de outra informac&o incluida neste exercicio

de projecao foi 30 de novembro de 2017.

O exercicio de projecdo macroeconémica atual abrange o periodo de 2017 a 2020. Projecdes com

um horizonte t&o alargado estéo sujeitas a uma incerteza muito elevada, facto que é necessario ter
em conta na sua interpretacéo. Ver o artigo dedicado a uma avaliagio das projecoes
macroeconémicas elaboradas por especialistas do Eurosistema (An assessment of Eurosystem staff
macroeconomic projections), publicado na edicéo de maio de 2013 (n&o disponivel em lingua
portuguesa) do Boletim Mensal do BCE.

Para uma versao acessivel dos dados subjacentes aos quadros e gréficos selecionados, consultar
http://www.ech.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html (pagina disponivel apenas em lingua
inglesa).
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real do PIB se mantenha robusto no curto prazo, em consonancia com os niveis
muito elevados do sentimento das empresas e dos consumidores.

No médio prazo, o crescimento ainda é apoiado pelas condi¢fes de
financiamento favoraveis, pela melhoria do mercado de trabalho e pela
prossecucédo da recuperacdo mundial. Para além do curto prazo, espera-se que
varios fatores propicios continuem a apoiar o consumo privado e o investimento.

A transmisséo da orientacdo acomodaticia da politica monetaria do BCE a
economia prossegue. O crescimento do crédito ao setor privado continua a
aumentar, impelido pelas taxas de juro baixas e pelas condi¢des de financiamento
bancério favoraveis. A menor necessidade de desalavancagem contribuira
igualmente para o dinamismo da despesa privada. O consumo privado e o
crescimento do investimento residencial dever@o beneficiar de novas melhorias das
condi¢des no mercado de trabalho. Paralelamente, o investimento empresarial
continuara a recuperar, refletindo também um fortalecimento das margens de lucro
face a pressoes crescentes do lado da procura. As exportacdes da area do euro
deverdo permanecer robustas, beneficiando da expanséo em curso da atividade
econdémica mundial e do correspondente crescimento da procura externa da area
do euro.
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Quadro 1

Projecdes macroecondémicas para a area do euro”

(variagao anual, em percentagem)

Dezembro de 2017 Setembro de 2017

2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019

PIB real 2.4 2.3 1.9 1.7 2.2 1.8 1.7
[23-25P [1.7-29P [0.9-2.9P [0.6-2.8 21-23P [1.0-2.6]? [0.6—2.8]7
Consumo privado 19 1.7 1.6 15 1.7 1.8 15
Consumo publico 12 12 12 12 1.2 1.2 1.1
Formacéo bruta de capital fixo 4.4 4.3 3.4 29 4.0 3.9 3.1
Exportagoes? 5.0 5.1 4.1 37 47 3.7 3.8
Importagdes® 5.1 5.2 4.4 3.9 5.2 46 4.2
Emprego 17 13 1.0 0.8 15 1.0 0.8
Taxa de desemprego (em percentagem 9.1 8.4 7.8 7.3 9.1 8.6 8.1
da populacéo ativa)
IHPC 15 14 15 17 15 1.2 15
[15-15? [0.9-1.9? [0.7-2.3P [0.8-2.6]? [1.4-1.6P [0.6-1.8? [0.7-2.3P

IHPC excluindo precos dos produtos 12 1.3 1.6 19 1.2 1.3 15
energéticos
IHPC excluindo precos dos produtos 1.0 1.1 15 1.8 1.1 1.3 15
energéticos e dos produtos alimentares
IHPC excluindo precos dos produtos 1.0 11 15 18 11 13 15
energéticos, precos dos produtos alimentares
e alteragdes dos impostos indiretos”
Custos unitéarios do trabalho 0.9 1.2 11 18 0.8 1.2 1.4
Remuneracéo por trabalhador 1.7 2.1 19 2.7 15 2.0 2.3
Produtividade do trabalho 0.8 1.0 0.9 0.9 0.7 0.8 0.9
Saldo orcamental das administragdes publicas -1.1 -0.9 -0.9 -0.5 -1.3 -1.0 -0.9
(em percentagem do PIB)
Saldo orgamental estrutural (em percentagem -11 -11 -11 -1.0 -1.4 -1.3 -1.2
do PIB)®
Divida bruta das administracdes publicas 87.0 85.1 83.1 80.7 87.5 86.0 84.2
(em percentagem do PIB)
Saldo da balanga corrente (em percentagem 3.1 29 2.7 2.8 2.9 25 25
do PIB)

1) As projegOes para o PIB real e respetivas componentes tém por base dados corrigidos de dias Uteis.

2) Os intervalos em torno das projecdes baseiam-se nas diferengas entre resultados observados e proje¢oes anteriores elaboradas ao longo de diversos anos. A amplitude dos
intervalos é igual ao dobro do valor absoluto médio dessas diferencas. O método utilizado no calculo dos intervalos, que envolve a correcdo de acontecimentos excecionais,
encontra-se descrito num documento sobre o0 novo procedimento para a construcao 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.

3) Incluindo comércio intra-area do euro.

4) 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.

5) Calculado como o saldo orgamental das administragdes publicas liquido de efeitos transitérios do ciclo econémico e de medidas temporarias tomadas pelos governos

(para informagéo 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 projecéo 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 da receita e da despesa. Para mais pormenores, ver a
caixa intitulada “Ajustamento ciclico do saldo orgamental publico”, na edi¢do de margo de 2012 do Boletim Mensal do BCE, e a caixa intitulada “O saldo estrutural como indicador da
posicdo orcamental subjacente”, na edigdo de setembro de 2014 do Boletim Mensal do BCE.
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No entanto, projeta-se que o crescimento real do PIB registe um ligeiro
abrandamento no horizonte de projecéo, com o desaparecimento gradual de
muitos fatores favoraveis. Espera-se que o impacto das anteriores medidas de
politica monetaria diminua gradualmente durante o horizonte de projecgéo.

A apreciacéo do euro desde abril de 2017 e uma desaceleracao da taxa de
crescimento da procura externa da area do euro deverdo atenuar o crescimento das
exportacdes. Projeta-se igualmente um abrandamento do crescimento do emprego,
em parte relacionado com a escassez de oferta de mao de obra em alguns paises.

De acordo com as proje¢des, 0 consumo privado permanecera robusto ao
longo do horizonte de projecéo. A confianga muito favoravel dos consumidores,
as novas melhorias das condig8es no mercado de trabalho e 0 aumento dos salarios
reais por trabalhador sugerem a continuacao de um crescimento sélido do consumo
nos proximos trimestres, globalmente em consonancia com o poder de compra real.
O contributo dos salarios e vencimentos brutos para o crescimento do rendimento
disponivel nominal manter-se-a, em geral, inalterado no decurso do horizonte de
projecdo, com o impacto do abrandamento do emprego a ser compensado por um
crescimento mais forte dos salarios nominais. Projeta-se um fortalecimento do
crescimento de outros rendimentos pessoais, refletindo uma evolugéo positiva dos
lucros e dos rendimentos da propriedade.

O crescimento do consumo privado também deveré ser apoiado pela melhoria
das condi¢bes de financiamento bancario, reforcada pelas medidas de politica
monetéaria do BCE, e pelos progressos em termos de desalavancagem.
Embora tenham afetado tanto as receitas de juros como os pagamentos de juros
das familias, as taxas de juro baixas tendem a redistribuir recursos dos aforradores
liguidos para os mutuarios liquidos. Visto que, em regra, os mutuarios liquidos tém
maior propensdo marginal para consumir, esta redistribuicdo devera apoiar o
consumo privado agregado. Além disso, os progressos alcangados na
desalavancagem deverao igualmente contribuir para o consumo.

Ao longo do horizonte de projecgéo, o racio de poupanca das familias devera
aumentar de forma gradual de niveis historicamente baixos. O racio de
poupanca tem vindo a diminuir nos Ultimos trimestres, espelhando sobretudo a
melhoria da situagdo econdmica e financeira das familias e o impacto das taxas de
juro muito baixas na propenséo das familias para a poupanca. Projeta-se que o
racio de poupanca recupere no decurso do horizonte de projegdo, principalmente
em resultado da regularizagdo do consumo no contexto da expansao ciclica.
Espera-se também um aumento do racio de poupanca das familias em resposta

a cortes nos impostos diretos em alguns paises.

Pressupostos técnicos sobre taxas de juro, taxas de cambio e precos

das matérias-primas

Em comparacdo com as projegdes de setembro de 2017, os pressupostos técnicos incluem
precos do petroleo em dolares dos Estados Unidos significativamente mais elevados,

mas apenas ligeiras alteracbes dos pressupostos referentes as taxas de cambio e outros
pressupostos financeiros. Os pressupostos técnicos relativos as taxas de juro e aos pregos
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das matérias-primas tém por base as expetativas do mercado, com uma data de fecho da
informacédo de 22 de novembro de 2017. 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 -0.3% em 2017 e 2018, -0.1% em 2019 e 0.1% em 2020. As expetativas do mercado
guanto as taxas de rendibilidade nominais das obrigacdes de divida publica a dez anos na area
do euro implicam um nivel médio de 1.1% em 2017 e 2018, 1.4% em 2019 e 1.7% em 2020°.
Em comparacdo com as projecOes de setembro de 2017, as expetativas do mercado em relagéo
as taxas de juro de curto prazo foram objeto de uma ligeira revisao em baixa, ao passo que as
taxas de juro de longo prazo foram revistas em baixa em cerca de 10 e 20 pontos base,
respetivamente em 2018 e 2019.

No que respeita aos precos das matérias-primas, com base na trajetdria implicita nos mercados
de futuros e considerando a média da quinzena finda na data de fecho da informacéo de 22 de
novembro, o pressuposto é de que o preco do barril de petréleo bruto Brent aumente de USD 54.3
em 2017 para USD 61.6 em 2018 e diminua para USD 58.9 em 2019 e USD 57.3 em 2020. Esta
trajetéria implica que, em comparagdo com as projecdes de setembro de 2017, os precos do
petréleo em doélares dos Estados Unidos sao mais elevados 4.8% em 2017, 17.2% em 2018 e
11.0% em 2019. Quanto aos precos em dolares dos Estados Unidos das matérias-primas néo
energéticas, pressupde-se que registem um aumento substancial em 2017 e, posteriormente,
uma subida um pouco mais moderada®.

No tocante as taxas de cambio bilaterais, parte-se do pressuposto de que, durante o horizonte de
projecdo, permaneceréo inalteradas nos niveis médios prevalecentes no periodo de duas semanas
findo na data de fecho da informacéo de 22 de novembro. Tal implica uma taxa de cambio média
de USD 1.13 por euro em 2017 e de USD 1.17 por euro no periodo de 2018 a 2020, o que
compara com USD 1.18 nas projecdes de setembro de 2017. A taxa de cambio efetiva do euro
(face a 38 parceiros comerciais) devera permanecer globalmente inalterada em relacéo as
projecBes de setembro de 2017.

O pressuposto relativo as taxas de rendibilidade nominais das obrigac6es de divida publica a dez anos
da area do euro tem por base a média ponderada das taxas de rendibilidade das obrigacdes de divida
publica a dez anos de referéncia dos paises, ponderada em funcdo dos valores anuais do PIB e
alargada pela trajetéria a prazo obtida a partir da taxa de cup&o do BCE que torna o preco da
obrigacéo igual ao valor nominal (par yield) a dez anos de todas as obrigac6es da area do euro, sendo
a discrepancia inicial entre as duas séries mantida constante ao longo do horizonte de projecéo.
Quanto aos diferenciais entre as taxas de rendibilidade das obrigacdes de divida publica especificas
dos paises e a média da area do euro correspondente, pressupde-se que permanegam constantes
durante o horizonte de projecéao.

Os pressupostos referentes aos precos do petrdleo e das matérias-primas alimentares baseiam-se
nos pregos dos futuros até ao final do horizonte de projecéo. No que se refere aos pregos de outras
matérias-primas ndo energéticas e ndo alimentares, pressupde-se que sigam os futuros até ao quarto
trimestre de 2018, evoluindo subsequentemente em consonancia com a atividade econémica mundial.
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Pressupostos técnicos

Dezembro de 2017 Setembro de 2017

2017 ‘ 2018 2019 ‘ 2020 2017 ‘ 2018 ‘ 2019

EURIBOR a trés meses (em percentagem por ano)

Taxas de rendibilidade das obrigacdes de divida publica
a dez anos (em percentagem por ano)

Preco do petréleo (USD/barril)

Precos das matérias-primas ndo energéticas,
em délares dos Estados Unidos (variagcdo anual,
em percentagem)

Taxa de cambio USD/EUR

Taxa de cambio efetiva nominal do euro (TCE38)
(variacdo anual, em percentagem)

-0.3

11

54.3

7.9

1.13

2.2

-0.3

11

61.6

3.3

1.17

2.8

-0.1

1.4

58.9

34

1.17

0.0

0.1

1.7

57.3

4.3

1.17

0.0

-0.3

11

51.8

9.0

1.13

2.3

-0.3

1.3

52.6

5.4

1.18

2.6

-0.1

1.6

53.1

4.2

1.18

0.0

Arecuperacao do investimento residencial devera prosseguir. O investimento
em habitag&o subiu fortemente nos Ultimos trimestres, apoiado por condigdes de
financiamento favoraveis, por reajustamentos de carteira em favor de investimentos
em habitacéo, devido as taxas de rendibilidade baixas das oportunidades de
investimento a longo prazo alternativas, e pelo aumento do crescimento do
rendimento relacionado com a criacdo de emprego em curso. Além disso, os
processos de ajustamento em sentido descendente nos mercados da habitacdo
chegaram aparentemente ao fim em diversos paises da area do euro. As principais
condi¢cdes para a continuacao da retoma do investimento residencial persistem ao
longo do horizonte de projecao. Contudo, espera-se alguma perda de dinamismo,
refletindo a fase de maturidade do ciclo habitacional e o desvanecimento do impacto
de incentivos fiscais em alguns paises, bem como tendéncias demogréficas
adversas.

O investimento empresarial melhorou nos Ultimos trimestres e espera-se que
a suarecuperacédo prossiga ao longo do horizonte de projecédo, emboraa um
ritmo decrescente. O investimento empresarial devera ser apoiado por varios
fatores: a confianca das empresas permanece muito elevada, devido as expetativas
muito favoraveis em termos de produgéo e carteiras de encomendas; a utilizagdo da
capacidade produtiva continua a aumentar acima da média dos niveis anteriores a
crise; as condic¢des de financiamento deverdo permanecer muito favoraveis ao longo
do horizonte de proje¢éo; e as margens de lucro deverdo registar um aumento, no
contexto de um setor das sociedades nao financeiras ja caraterizado por uma
liquidez elevada. Acresce que a recuperacéo forte dos pregos das acdes observada
nos ultimos anos e o crescimento moderado do financiamento por divida reduziram
o racio de alavancagem (divida em relacao ao total de ativos) no setor das
sociedades nao financeiras para minimos histéricos. Ndo obstante, espera-se que
as expetativas de um crescimento do produto potencial mais fraco e as limitagcdes

a capacidade de intermediacao das instituicdes de crédito em alguns paises
continuem a pesar sobre as perspetivas para o investimento empresarial. A perda
gradual de dinamismo durante o horizonte de projecao reflete igualmente a
desaceleracao geral da procura interna e externa.
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Caixa 2
Enquadramento internacional

O ritmo sustentado de expansé&o da economia mundial prosseguiu no segundo semestre

de 2017, com o crescimento da atividade e do comércio a tornar-se mais generalizado.

Os indicadores baseados em inquéritos apontam para um crescimento mundial sustentado no
terceiro trimestre do ano, estando o indice de Gestores de Compras (IGC) mundial compésito do
produto (excluindo a area do euro) proximo da sua média de longo prazo. Ao mesmo tempo,

a recuperacao mundial revela sinais de sincronizagédo. O sentimento nos mercados financeiros
permaneceu forte nas economias avancgadas, verificando-se ganhos nos mercados acionistas

e uma nova diminuicdo da volatilidade. Nas economias emergentes, as taxas de juro baixaram,
contribuindo para uma diminuicdo modesta da restritividade das condic¢des financeiras, ao passo
gue as entradas de capital regressaram a niveis inéditos desde 2015. Numa analise prospetiva,
espera-se que o crescimento da atividade econdmica mundial permaneca, em geral, estavel e
abaixo dos niveis anteriores a crise, em consonancia com o crescimento potencial mais baixo.

As perspetivas para as economias avangadas implicam uma expansao robusta, com um
abrandamento ao longo do horizonte de projecao face a evolugéo da retoma e a passagem gradual
dos desvios do produto para valores positivos. Nas economias emergentes, as perspetivas estdo

a tornar-se mais dinamicas, apoiadas por um fortalecimento lento da atividade nos paises
exportadores de matérias-primas, em particular no Brasil e na RUssia, e pelo crescimento resiliente
na india e na China, se bem que o crescimento na China continue a apresentar uma tendéncia
descendente. De acordo com as proje¢des, o crescimento da atividade mundial (excluindo a area
do euro) situar-se-a entre 3.7% e 3.9% no horizonte de projecdo. Em comparacao com as projecdes
de setembro de 2017, o crescimento do PIB mundial foi revisto ligeiramente em sentido ascendente
em 2017 e 2018, com revisGes em alta sobretudo para os Estados Unidos e a China.

Enquadramento internacional

(variagdo anual, em percentagem)

Dezembro de 2017 Setembro de 2017
2017 ‘ 2018 2019 ‘ 2020 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
PIB real mundial (excluindo a area do euro) 3.7 3.9 3.8 3.7 3.7 3.8 3.8
Comércio mundial (excluindo a area do euro)® 5.6 45 4.2 3.7 53 3.8 3.8
Procura externa da area do euro® 55 4.4 3.8 35 47 3.4 35

1) Calculado como uma média ponderada das importacdes.
2) Calculada como uma média ponderada das importagdes dos parceiros comerciais da area do euro.

Apds um crescimento excecionalmente forte no primeiro semestre de 2017, o crescimento
do comércio mundial devera permanecer robusto nos préximos trimestres, em
conformidade com indicadores do comércio mundial favoraveis. No médio prazo, espera-se
que as perspetivas relativas ao comércio se apresentem mais em consonancia com a atividade
mundial (ancoradas com uma elasticidade do comércio em relagéo ao crescimento do PIB mundial
de cerca de 1). A procura externa da area do euro devera observar uma expansao de 5.5% em
2017, 4.4% em 2018, 3.8% em 2019 e 3.5% em 2020. Em comparacao com as proje¢Oes de
setembro de 2017, o crescimento mundial foi revisto ligeiramente em sentido ascendente, ao passo
gue a procura externa da area do euro foi objeto de uma revisao em alta mais significativa.

Esta Gltima reflete revisdes de dados em sentido ascendente e, & luz de indicadores do comércio
mundial mais favoraveis, uma perspetiva mais positiva no tocante ao dinamismo da evolucao da
procura externa da area do euro nos proximos trimestres.
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Caixa 3
Evolucao recente e perspetivas para as exportaces extra-area do euro e a procura
externa

Tanto o crescimento das exportacdes extra-area do euro como a procura externa da area do
euro ganharam dinamismo recentemente, ap6s uma evolucao muito fraca em inicios de
2016. Em termos homélogos, a procura externa da area do euro registou um fortalecimento notavel
desde meados de 2016, tendo atingido um valor maximo em seis anos no segundo trimestre de
2017. Analogamente, o crescimento das exportacdes extra-area do euro apresentou uma
recuperacao desde principios de 2016.

A recente tendéncia ascendente da procura externa da area do euro reflete a retoma mundial
em curso, mas pode espelhar igualmente alguma pré-ciclicidade na elasticidade do
comeércio em relacdo a atividade mundial. As persistentes sobrestimagfes da procura externa
da area do euro durante o periodo de 2011 a 2016 ficaram a dever-se a uma diminui¢cdo, em
grande medida estrutural, da elasticidade do rendimento do comércio mundial, insuficientemente
refletida nas anteriores projecdes, 0 que resultou numa sobrestimacao do comércio mundial em
relacdo ao crescimento do PIB mundial. Todavia, no contexto da recuperagédo econémica mundial,
o crescimento da procura externa da area do euro nos recentes trimestres foi mais forte do que o
antecipado nos Ultimos exercicios de projegdo. Tal levanta a questéo de saber se a elasticidade do
comércio exibe atualmente alguma “pré-ciclicidade”, nao suficientemente refletida nas recentes
projec@es, intensificando-se o crescimento do comércio a taxas de crescimento mundial mais
elevadas®. A fim de ter em conta estas preocupacées e refletindo dados recentes, a procura
externa da area do euro foi revista significativamente em alta neste exercicio de projecéo.

A revisdo em alta da procura externa da area do euro é também apoiada pela robustez dos
indicadores do comércio mundial e da &rea do euro. Com efeito, os indicadores do comércio
sinalizam que o crescimento forte da procura externa da area do euro e das exportacdes
extra-area do euro prossegue. Inquéritos sobre o comércio na area do euro (tais como o do IGC
relativo a novas encomendas de exportacfes no setor da industria transformadora e o do indice
do ambiente de exportagdes) apontam para a continuagao da retoma do comércio (ver o grafico A).
Além disso, os dados da area do euro referentes a novas encomendas de exportacdes no setor da
industria transformadora e a producao industrial permanecem robustos, ndo obstante a recente
apreciacao da taxa de cambio efetiva do euro. Indicadores do comércio mundial, como o IGC
mundial relativo a novas encomendas de exportacdes ou o indicador avangado da atividade da
Goldman Sachs, registaram igualmente um fortalecimento consideravel nos ultimos 12 meses

(ver o grafico B).

4 Ver, por exemplo, Borin, A., Di Nino, V., Mancini, M. e Sbracia, M., “The cyclicality of the income

elasticity of trade”, Working Papers, n.° 1126, Banca d'ltalia, julho de 2017.
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Grafico A
Indicadores do comércio da area do euro

Grafico B
Indicadores do comércio mundial

(escala da esquerda: variagdo homéloga em termos trimestrais em cadeia,
em percentagem; escala da direita: indice, padronizado)
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Fontes: Markit, Eurostat e calculos do BCE.

Notas: Os dados relativos ao comércio sdo em termos de volume. A dltima
observagao refere-se a setembro de 2017 para as exportacdes e a
novembro de 2017 para o indice do ambiente das exportacdes e o IGC
relativo a novas encomendas de exportacdes no setor da indUstria
transformadora.

Fontes: Haver Analytics, Goldman Sachs, Gabinete Central de Planeamento
neerlandés e célculos do BCE.

Notas: A Gltima observacéao refere-se a setembro de 2017 para o indice do
Gabinete Central de Planeamento neerlandés e a outubro de 2017 para o
indice da Goldman Sachs e o IGC.

Apesar de alguma volatilidade nos dados relativos as importagdes mundiais no inicio de
2017, em parte devido a fatores temporarios, a procura externa da area do euro apresenta
uma tendéncia subjacente em sentido ascendente, no geral, em consonancia com a dos
indicadores baseados em inquéritos. As importagdes mundiais no inicio de 2017 foram apoiadas
por um aumento forte das importacdes das economias emergentes da Asia, impulsionado pela
india e a China, assim como pela Russia e os paises da Unido Europeia da Europa Central e de
Leste. Todavia, em muitos casos, esta forca adveio de fatores temporarios. Numa analise para
além desta volatilidade, a tendéncia ascendente do crescimento da procura externa da area do
euro devera persistir no final de 2017 e continuar em 2018.
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Grafico C
Racio das importagdes mundiais em relagéo
ao PIB

(indice: 2005 = 1)
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No médio prazo, porém, os fatores
determinantes de uma elasticidade do
rendimento do comércio em torno da
unidade permanecem, em geral, inalterados.
O facto de o comércio registar um crescimento
a uma taxa cerca de duas vezes superior a do
PIB nas duas décadas anteriores a Grande
Recessao representou uma anomalia histdrica,
coadjuvada principalmente por ondas de
liberalizagcdo do comércio (em particular, nas
economias emergentes), pela subida das
cadeias de valor mundial e por alteragbes na
composicéo geogréafica do comércio®. Como
ilustra o grafico C, entre 1995 e 2007,

as importagdes aumentaram com muito mais
rapidez do que a atividade mundial. No entanto,
nao é provavel que os fatores referidos apoiem
a elasticidade do comércio no futuro.

A liberalizagdo do comércio chegou praticamente ao fim e, em termos de composicao geogréfica,
a elasticidade do comércio mundial permanece enviesada no sentido da menor elasticidade do
comércio das economias emergentes. Nos Ultimos anos, o crescimento das importagdes mundiais
e o crescimento da atividade mundial evoluiram em paralelo, esperando-se que este padréo
prevaleca também ao longo do horizonte de projecao.

Segundo as projecdes, as exportacdes extra-area do euro permanecerao
vigorosas nos préoximos trimestres, em virtude de indicadores do comércio
muito favoraveis, ndo obstante a recente apreciagdo do euro. Posteriormente,

espera-se que as exportacdes registem uma desaceleracdo durante o horizonte de

projegao, em conformidade com a desaceleracéo da procura externa da area do
euro, implicando quotas de mercado das exportac6es praticamente inalteradas.

Espera-se que as importagdes extra-area do euro beneficiem da evolugéo positiva

da procura interna e de um euro mais forte, embora em menor grau do que as
exportacdes, resultando, assim, num contributo, em geral, ligeiramente positivo

do comércio liquido para o crescimento econémico.

N&o obstante a divulgacao de dados continuamente fortes, projeta-se que o
crescimento do emprego registe uma pequena desaceleragdo com o tempo.
A recente for¢a do crescimento do emprego foi generalizada entre os paises, mas

pode ser parcialmente atribuida a fatores temporarios favoraveis (tais como medidas

de estimulo orgamental em alguns paises). Como se espera um desvanecimento
gradual do impacto desses fatores e se projeta uma queda do emprego no setor
publico em alguns paises, a projecao € de que o crescimento do emprego perca

algum dinamismo nos proximos trimestres.

5

normal?”, Série de Documentos de Trabalho Ocasionais do BCE, n.° 178, 2016.
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O crescimento da populacao ativa sera, de acordo com as proje¢des, cada vez
mais atenuado pela escassez de oferta de mao de obra. Espera-se que a
expansdo da populacgéo ativa prossiga durante o horizonte de projecéo, refletindo os
valores liquidos relativos a imigragdo de trabalhadores, a esperada integragéo de
refugiados e o efeito do trabalhador incentivado. Todavia, projeta-se que, no decurso
do horizonte de projecéo, estes efeitos positivos sejam gradualmente suplantados
pelo impacto de fatores demograficos cada vez mais adversos. Tal contribui também
para um abrandamento do crescimento do emprego.

Ainda assim, a taxa de desemprego devera continuar a registar uma descida.
A taxa de desemprego desceu para 9.0% no terceiro trimestre de 2017 e, numa
andlise prospetiva, projeta-se que o niimero de desempregados continue a diminuir
de modo consideravel. Espera-se que a taxa de desemprego desca para 7.3% em
2020.

Projeta-se uma recuperacdo do crescimento da produtividade no horizonte de
projecédo. A recuperacao forte inicial do crescimento da produtividade no corrente
e no proximo ano reflete o desvanecimento de medidas que impulsionaram
temporariamente o emprego em 2016. Mais adiante no horizonte de projecéao,

a produtividade do trabalho (per capita) € impulsionada sobretudo pelo ligeiro
aumento do crescimento subjacente da produtividade total dos fatores, por uma
maior intensificacdo do capital e pelo tempo de trabalho mais longo per capita.

Os dois ultimos fatores refletem a melhoria em curso da posigao ciclica e a
crescente restritividade do mercado de trabalho.

O crescimento real do PIB deverd manter-se superior ao crescimento potencial
até 2020. Estima-se que o crescimento do produto potencial tenha adquirido algum
dinamismo nos anos recentes, apoiado por contribuicdes mais favoraveis do capital,
da méo de obra e da produtividade total dos fatores. Projeta-se que, durante o
horizonte de proje¢éo, continue a registar uma taxa de expansao ligeiramente
inferior a anterior a crise. A projecéo é de que o contributo da méo de obra diminua
ao longo do horizonte de projecao, principalmente devido a um abrandamento do
crescimento da populacdo em idade ativa. E provavel que o contributo do capital
permaneca relativamente forte, espelhando a retoma do investimento fixo.
Relativamente ao contributo da produtividade total dos fatores, estima-se também
que, face aos padrdes atuais, seja bastante robusto, em resultado de uma afetacéo
de recursos mais eficiente apds a crise, das reformas estruturais implementadas nos
mercados do produto e de trabalho, do capital humano melhorado, da renovagao do
stock de capital e de uma maior convergéncia no sentido da fronteira tecnolégica.
Importa, porém, destacar que tanto o crescimento potencial como os fatores
impulsionadores do mesmo néo sdo observaveis e a incerteza em torno das
estimativas é consideravel.

Em comparacdo com as projec8es de setembro de 2017, o crescimento real do
PIB foi revisto significativamente em alta. A revisdo em alta no que toca a 2017
esta relacionada, em parte, com as surpresas em sentido ascendente dos recentes
dados relativos ao PIB, que tém efeitos de repercussao positivos também em 2018.
Além disso, o sentimento muito forte das empresas e dos consumidores implica um
dinamismo de crescimento mais vigoroso do que o anteriormente esperado.
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Uma procura externa mais elevada e taxas de juro de longo prazo ligeiramente mais
baixas levaram também a revisdes em alta das perspetivas para o crescimento em
2018 e 2019.

Gréafico 1

Projecdes macroeconémicas®

(dados trimestrais)

)

PIB real da area do euro® IHPC da area do euro
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1) Os intervalos em torno das principais projecoes tém por base as diferencas entre resultados observados e projegdes anteriores elaboradas ao longo de diversos anos.

A amplitude dos intervalos € igual ao dobro do valor absoluto médio dessas diferencas. O método utilizado no célculo dos intervalos, que envolve a corre¢do de acontecimentos
excecionais, encontra-se descrito num documento sobre o novo procedimento para a construcéo 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.

2) Dados corrigidos de dias Uteis.

2 Precos e custos

Embora se espere que os efeitos de base em sentido descendente
relacionados com os pre¢os dos produtos energéticos causem uma ligeira
descida da inflagao medida pelo IHPC no curto prazo, esta devera depois
apresentar uma trajetéria ascendente, atingindo 1.7% em 2020. Os efeitos de
base em sentido descendente na componente de precos dos produtos energéticos,
que mais do que compensam o recente aumento dos precgos do petroleo,
provocardo uma queda da inflagdo global para um valor minimo de 1.3% no primeiro
trimestre de 2018. No restante horizonte de proje¢éo, espera-se que a inflacdo da
componente de precos dos produtos energéticos do IHPC registe apenas uma
subida muito modesta, refletindo a trajetoria ligeiramente descendente da curva de
precos dos futuros do petréleo, combinada com efeitos em sentido ascendente dos
impostos sobre os produtos energéticos. Na sequéncia de uma evolugao fraca nos
ultimos anos, considera-se que a inflagdo da componente de precos dos produtos
alimentares do IHPC registe um aumento moderado, apoiada pelas pressupostas
subidas dos precos internacionais das matérias-primas alimentares e pelos efeitos
em sentido ascendente de aumentos dos impostos sobre o tabaco. Como a
economia apresenta uma taxa de crescimento superior a sua taxa de crescimento
potencial, espera-se que as pressdes subjacentes sobre 0s pregos se intensifiquem
no decurso do horizonte de proje¢do. Em particular, espera-se que o aumento do
salarios, como reflexo da crescente rigidez do mercado de trabalho, com restrigGes
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notaveis da oferta de méo de obra em alguns paises, e os efeitos em sentido
ascendente dos impostos indiretos liquidos produzam uma nova subida da inflagédo
subjacente. As pressdes externas sobre o0s precos deverdo também contribuir
ligeiramente, ao longo do horizonte de projecao, para a subida da inflacdo medida
pelo IHPC excluindo precos dos produtos energéticos e dos produtos alimentares,
devido a alguns efeitos indiretos dos recentes aumentos dos precos do petréleo e
aos pressupostos aumentos dos precos das matérias-primas ndo energéticas, bem
como ao esperado fortalecimento das pressoées inflacionistas a nivel mundial, mais
em geral. No conjunto, espera-se que a inflagdo global seja, em média, de 1.5%
em 2017, 1.4% em 2018, 1.5% em 2019 e 1.7% em 2020.

A maior restritividade das condicdes do mercado de trabalho e a cessacédo das
medidas que atenuaram o crescimento dos salarios em alguns paises nos
altimos anos sao os principais fatores subjacentes ao aumento dos custos do
trabalho no horizonte de projecao. Projeta-se que o crescimento da remuneragao
por trabalhador suba de 1.7% em 2017 para 2.7% em 2020, com um abrandamento
temporario em 2019. Esse abrandamento reflete a conversdo, em Franga, do crédito
fiscal para a competitividade e o emprego (o “CICE”) num corte permanente das
contribuicdes dos empregadores para a seguranca social®. Dada a esperada
melhoria ciclica do crescimento da produtividade, este padrdo dos salarios implica
um fortalecimento do crescimento dos custos unitérios do trabalho, de 0.9% em
2017 para 1.8% em 2020. De um modo mais geral, as melhorias das condicdes no
mercado de trabalho da &rea do euro e a cada vez maior escassez da oferta de
mao de obra em algumas regides da area do euro séo consideradas como fatores
importantes subjacentes ao aumento esperado do crescimento salarial. Acresce
gue a necessidade de moderagéo salarial em alguns paises para recuperar
competitividade de pregos apds a crise e a contencao salarial latente, em virtude da
obrigatéria rigidez em sentido descendente dos salarios nominais durante a crise,
deverédo diminuir gradualmente com a continuagéo e a generalizacéo da
recuperagado econémica nos paises da area do euro. Além disso, é de esperar que
a subida significativa da inflacdo global em 2017, em comparag&do com os trés anos
precedentes, contribua para o aumento do crescimento dos salarios. Por ultimo,

os salarios mais elevados no setor plblico também contribuem para o aumento do
crescimento total dos salarios durante o horizonte de projegéo.

Considera-se que as margens de lucro registardo um alargamento na primeira
parte do horizonte de proje¢éo, a um ritmo, em média, um pouco mais rapido
do que o observado no ano transato. As perdas a nivel dos termos de troca,
decorrentes da subida dos precos do petroleo, pesaram sobre as margens de lucro
nos ultimos trimestres. Com o desvanecimento destes efeitos atenuantes, espera-se
gue as margens de lucro apresentem uma expansao um pouco mais vigorosa do
gue recentemente, beneficiando da continuacao da recuperacao econdémica.

No entanto, os esperados aumentos do crescimento dos custos unitarios do
trabalho, assim como dos impostos indiretos, deverdo limitar o ritmo de expanséo
das margens de lucro no decurso do horizonte de projecéo.

& Como a diminuicéo da remuneragéo por trabalhador e dos custos unitarios do trabalho é, em grande

medida, compensada por um aumento correspondente das margens de lucro, espera-se que 0
impacto na fixagéo dos precgos seja limitado.
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As pressbes externas sobre os precos intensificaram-se em 2017, devendo
permanecer positivas, mas mais moderadas ao longo do horizonte de
projecédo do que o recentemente observado. A subida bastante robusta dos
precos das importacdes reflete a inflexdo dos precos do petréleo e das
matérias-primas ndo energéticas. Apos 2017, espera-se um abrandamento das
taxas de crescimento, relacionado com a pressuposta evolu¢cdo mais moderada dos
precos das matérias-primas no horizonte de projecdo e com os efeitos atenuantes
da recente apreciacdo do euro. Contudo, as pressdes inflacionistas subjacentes a
nivel mundial deveréo fortalecer-se gradualmente durante o horizonte de projecéo,
face ao aumento dos custos de produgdo mundiais em linha com a diminui¢cédo da
margem disponivel na economia mundial.

Em comparacdo com as projecdes de setembro de 2017, as perspetivas para a
inflacdo medida pelo IHPC foram revistas em alta, em 0.2 pontos percentuais,
no que respeita a 2018, permanecendo inalteradas para os anos seguintes.

A revisdo em alta da inflagdo global em 2018 reflete uma evolugéo mais forte da
inflacdo das componentes de precos dos produtos energéticos e de pregos dos
produtos alimentares do IHPC, a luz das surpresas em sentido ascendente dos
recentes dados relativos a estas componentes, pressupostos mais elevados para 0s
precos do petréleo e efeitos em sentido ascendente dos impostos sobre os produtos
energéticos e o tabaco. A inflagdo medida pelo IHPC excluindo pregos dos produtos
alimentares e dos produtos energéticos foi revista em baixa no curto prazo, em parte
devido as surpresas recentes em termos de dados negativos.

Perspetivas orcamentais

A orientacdo orcamental na area do euro devera permanecer, em média,
globalmente neutra ao longo do horizonte de projecéo. A orientagdo da politica
orgamental € medida como a variagdo do saldo primario corrigido do ciclo liquido
do apoio estatal ao setor financeiro. Em 2017, os cortes nos impostos diretos e as
transferéncias mais elevadas para as familias sao totalmente compensados por
aumentos dos impostos indiretos e pelo crescimento mais fraco do consumo
publico. Em 2018, a orientacdo orcamental é determinada sobretudo por cortes
nos impostos diretos e nas contribuicdes para a seguranca social, bem como pelo
pressuposto de um crescimento mais dinamico do investimento puablico, os quais
sdo apenas parcialmente compensados por subidas dos impostos indiretos e por
um crescimento fraco das transferéncias para as familias. A orientacdo orgcamental
devera apresentar-se também, em média, neutra no periodo de 2019 a 2020.

Projeta-se que, durante o horizonte de projecéao, os racios do défice e da
divida publicos exibam uma trajetéria descendente. A projecao orcamental
implica uma diminui¢do gradual do défice publico ao longo do horizonte de projecéo,
devido principalmente a uma melhoria da componente ciclica e a uma diminuigao
dos pagamentos de juros. O saldo primario corrigido do ciclo permanecera estavel
no decurso do horizonte de proje¢éo. Espera-se que o racio da divida publica em
relagdo ao PIB mantenha uma trajet6ria descendente durante o horizonte de
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projecgao, apoiado por um diferencial favoravel entre taxa de juro e taxa de
crescimento’ e pelo excedente primario. Em comparacdo com as projecées de
setembro de 2017, as perspetivas no tocante ao défice orcamental permanecem,
em geral, inalteradas, se bem que o racio da divida seja um pouco mais baixo,
refletindo sobretudo um diferencial mais favoravel entre taxa de juro e taxa de
crescimento em 2018 e 2019.

Caixa 4
Analises de sensibilidade

As projecdes assentam fortemente em pressupostos técnicos acerca da evolucgéo de
determinadas variaveis fundamentais. Dado que algumas dessas variaveis podem ter um
impacto consideravel nas projecdes para a area do euro, examinar a sensibilidade destas Ultimas
no que respeita a trajetorias alternativas desses pressupostos implicitos pode ajudar na analise
dos riscos em torno das projecdes. Na presente caixa, € abordada a incerteza quanto a alguns
pressupostos subjacentes importantes e a sensibilidade das proje¢8es a essas variaveis.

1) Trajetoria alternativa dos pregos do petréleo

Modelos alternativos dos precos do petréleo apontam para o risco de os pregos do petréleo
ao longo do horizonte de projecéo serem superiores ao sugerido pelos pregos dos futuros
do petroleo. Os pressupostos técnicos relativos a evolugcédo dos precos do petroleo subjacentes as
projecBes de referéncia, baseados nos mercados de futuros, preveem um perfil descendente dos
precos do petréleo, com os prec¢os do petréleo bruto Brent a situarem-se em torno de USD 57 por
barril no final de 2020. Esta trajet6ria implicita nos precos dos futuros do petréleo é coerente com o
crescimento moderado da procura mundial de petréleo, um cenario associado a um fortalecimento
modesto da retoma da economia mundial. No que respeita aos fatores do lado da oferta, apesar de
a extensao, em 30 de novembro, do acordo entre a Organizacdo dos Paises Exportadores de
Petrdleo (OPEP) e os principais produtores nao pertencentes a OPEP ter ocorrido apés a data de
fecho da informacéo (22 de novembro), essa extensédo foi muito provavelmente incluida nas
expetativas do mercado. Porém, espera-se que os cortes efetuados pelos produtores
convencionais sejam compensados, em parte, pela expansao da producéo de petréleo de xisto
nos Estados Unidos. Uma combinacao de modelos alternativos utilizados por especialistas do
Eurosistema® para prever os precos do petréleo no horizonte de projecdo aponta para aumentos
mais fortes dos precos do petréleo do que o considerado nos pressupostos técnicos, refletindo
uma convergéncia mais rapida do que o esperado da oferta e da procura. A concretizagdo de uma
trajetoria alternativa dos pregos do petréleo, na qual, até 2020, os pregos do petréleo seriam 11%
mais altos do que na projecao de referéncia, atenuaria ligeiramente o crescimento real do PIB e
implicaria uma subida um pouco mais célere da inflagdo medida pelo IHPC (aumentando esta

0.2 pontos percentuais em 2019 e 2020).

O diferencial é calculado como a diferenga entre a taxa de juro nominal efetiva sobre a divida e a taxa
de crescimento nominal do PIB.

Ver a combinacao de quatro modelos apresentada no artigo intitulado “Forecasting the price of oil”,
publicado no Boletim Econémico do BCE, Nimero 4/2015.
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2) Trajetoria alternativa da taxa de cambio

Esta analise de sensibilidade investiga os efeitos de um novo fortalecimento da taxa

de cambio do euro. Uma possivel fonte de risco de apreciagdo decorre de uma recuperagéo
econdémica na area do euro mais forte do que o esperado. O cenario baseia-se no percentil 75 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 22 de novembro de 2017. Esta trajetoria
implica uma apreciacéo gradual do euro face ao dolar dos Estados Unidos, passando a taxa de
cambio a ser de USD 1.36 por euro em 2020, valor que é cerca de 16% superior ao pressuposto
na projecao de referéncia para esse ano. O pressuposto correspondente relativo a taxa de cambio
efetiva nominal do euro reflete regularidades histéricas, segundo as quais variagdes na taxa de
cambio USD/EUR espelham variagfes na taxa de cambio efetiva com uma elasticidade de 52%.
Neste cenario, a média dos resultados de diversos modelos macroecondémicos elaborados pelos
especialistas aponta para um crescimento real do PIB mais baixo 0.2 pontos percentuais em 2018,
0.6 pontos percentuais em 2019 e 0.2 pontos percentuais em 2020. A inflagdo medida pelo IHPC
seria 0.2, 0.5 e 0.6 pontos percentuais mais baixa, respetivamente em 2018, 2019 e 2020. De notar
que estes impactos estimados no crescimento e na inflagdo s6 se aplicam na eventualidade de um
choque de taxas de cambio puramente exdgeno.

Caixa 5
Previsfes elaboradas por outras instituicdes

Estdo disponiveis varias previsdes para a area do euro elaboradas por organizacfes
internacionais e instituicdes do setor privado. Todavia, essas previsées ndo sao rigorosamente
comparaveis entre si ou com as proje¢cdes macroeconomicas 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
or¢camentais, financeiras e externas, incluindo precos do petréleo e de outras matérias-primas.

Por dltimo, existem diferengas nos métodos de corregao de dias Uteis utilizados nas diversas
previsdes (ver o quadro a seguir).

Como assinalado no quadro, os valores avancados nas proje¢des atualmente disponiveis
de outras instituicdes indicam que o crescimento real do PIB e a inflagcdo medida pelo IHPC
estdo dentro dos intervalos (apresentados entre parénteses retos no quadro) das projecdes
dos especialistas do Eurosistema.
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Comparacdo de previsdes para o crescimento real do PIB e para a inflagdo medida pelo IHPC,

na area do euro

(variagao anual, em percentagem)

Data de publicagdo

Crescimento do PIB

Inflagdo medida pelo IHPC

2018

2019 ‘ 2020

2018 2019 2020

Projecdes dos especialistas do
Eurosistema

Comisséo Europeia

Organizacdo de Cooperacéo e de
Desenvolvimento Econémicos (OCDE)

Barémetro da Zona Euro
Previsdes da Consensus Economics
Inquérito a Analistas Profissionais

Fundo Monetério Internacional (FMI)

Dezembro de 2017

Novembro de 2017

Novembro de 2017

Novembro de 2017
Dezembro de 2017
Outubro de 2017

Outubro de 2017

2.3 1.9 1.7

[1.7-29] [09-29] [0.6-2.8]

21 19 -
2.1 1.9 -
2.0 17 15
2.1 15 13
19 1.7 -
19 17 16

1.4 15 1.7

[09-19] [0.7-23] [0.8-2.6]

1.4 1.6 -
15 1,7 -
1.4 1.6 1,8
1.4 15 1.7
1.4 1.6 -
1.4 1.7 1.8

Fontes: Previsdes Econémicas Europeias do outono de 2017, elaboradas pela Comissao Europeia; World Economic Outlook, de 10 de outubro de 2017,
do FMI; Economic Outlook, de novembro de 2017, da OCDE; Previs6es da Consensus Economics, de dezembro de 2017; Barémetro da Zona Euro da

MJEconomics, de novembro de 2017; e Inquérito a Analistas Profissionais, realizado pelo BCE, de outubro de 2017.

Notas: As projecdes macroecondmicas dos especialistas do BCE e as previsdes 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 de dias Uteis por ano. As outras previsdes ndo
especificam se séo, ou néo, utilizados dados corrigidos de dias Uteis.
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