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Sintese

Na sequéncia de um crescimento fraco no segundo e terceiro trimestres de 2019, o
crescimento real do produto interno bruto (PIB) deverd permanecer reduzido no curto
prazo. Os indicadores do sentimento econdmico desceram, refletindo sobretudo a
atual fraqueza do comércio mundial num enquadramento de persistentes incertezas a
nivel mundial (relacionadas com um aumento do protecionismo, um potencial
abrandamento mais acentuado na China e a possibilidade de um Brexit sem acordo
de saida). Contudo, os indicadores mais recentes da industria transformadora
apresentam alguma estabilizag&o, enquanto o sentimento no setor da construcdo e a
confianga dos consumidores exibiram maior resiliéncia e a situacao no mercado de
trabalho continua a ser favoravel. Além do curto prazo, as condi¢des de
financiamento muito favoraveis (promovidas pela orientacéo fortemente acomodaticia
da politica monetéaria do BCE), o pressuposto de um Brexit ordenado e de alguma
dissipagédo de outras incertezas a nivel mundial, a associada recuperagédo gradual da
procura externa e a assinalavel menor restritividade orgamental dever&o apoiar uma
retoma sustentada do crescimento no médio prazo. Em termos gerais, projeta-se que
o crescimento real do PIB desca ligeiramente para 1,1% em 2020, aumentando
depois para 1,4% em 2021 e 2022. Em comparagdo com as projecdes de setembro
de 2019, o crescimento foi revisto em baixa em 0,1 pontos percentuais para 2020,
dado o impacto das substanciais revisdes em baixa da procura externa ser apenas
parcialmente compensado pelo impacto de politicas orgamentais e monetarias mais
favoraveis e por uma depreciagéo efetiva do euro.

Apos enfraquecer em 2019, a inflagdo medida pelo indice Harmonizado de Precos no
Consumidor (IHPC) devera registar novo abrandamento em 2020 e, posteriormente,
subir de forma gradual, atingindo 1,6% em 2022. O perfil da inflag&o global nos
proximos trimestres sera fortemente afetado por efeitos de base na inflagao dos
precos dos produtos energéticos. Na sequéncia de um aumento no final de 2019,
espera-se um fortalecimento gradual da inflagdo medida pelo IHPC excluindo precos
dos produtos energéticos e dos produtos alimentares ao longo do horizonte de
projecdo. Esta devera ser apoiada por um reforgo do crescimento econémico, por um
crescimento dos saléarios relativamente robusto, num contexto de mercados de
trabalho restritivos, e por uma recuperacao das margens de lucro, a medida que a
atividade ganhar ritmo com a ajuda, entre outros fatores, do recente pacote de
medidas de politica monetaria. A subida dos pregos das matérias-primas nao
energéticas também devera apoiar a inflagdo subjacente. Em comparagdo com o
exercicio de projecdo de setembro de 2019, a inflagdo medida pelo IHPC foi revista
em alta para 2020, devido a pregos do petréleo mais elevados, e revista ligeiramente
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em baixa para 2021, devido a pressdes externas sobre os precos mais reduzidas e a
uma evolucdo mais fraca dos salarios e das margens de lucro™.

A data de fecho relativa a pressupostos técnicos, como os pregos do petréleo e as taxas de cambio, foi
19 de novembro de 2019 (ver a caixa 1). A data de fecho de outra informag&o incluida neste exercicio foi
27 de novembro de 2019. O exercicio de proje¢do macroeconémica atual abrange o periodo de 2019 a
2022. Projecdes com um horizonte tdo alargado estdo sujeitas a uma incerteza muito elevada, facto que
€ necessario ter em conta na sua interpretacéo. Ver o artigo dedicado a uma avaliagao das projecdes
macroeconémicas elaboradas por especialistas do Eurosistema (An assessment of Eurosystem

staff macroeconomic projections), publicado na edi¢@o 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 graficos selecionados, consultar http://www.ech.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html (pagina
disponivel apenas em lingua inglesa).
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1

Economia real

O crescimento real do PIB na area do euro situou-se em 0,2% no terceiro
trimestre de 2019, tendo sido ligeiramente mais forte do que o esperado nas
projecOes de setembro de 2019. A procura interna contribuiu positivamente para o
crescimento no terceiro trimestre de 2019, ao passo que o comércio liquido e a
variacdo de existéncias tiveram um ligeiro impacto atenuador. O crescimento
moderado das exportacdes reflete os fatores adversos a nivel mundial e, em especial,
a falta de dinamismo da atividade mundial e da procura externa no contexto de uma
elevada incerteza a nivel mundial. O crescimento do consumo privado apresentou-se
resiliente no terceiro trimestre e continuou a ser o principal fator impulsionador do
crescimento.

Grafico 1
PIB real da area do euro

(variagcdo em termos trimestrais em cadeia, em percentagem; dados trimestrais corrigidos de sazonalidade e de dias Uteis)
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Notas: Os intervalos em torno das principais projecdes tém por base as 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 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 construgéo de intervalos nas proje¢des elaboradas por 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.

Os indicadores de curto prazo apontam para um crescimento reduzido no curto
prazo. O Indicador de Sentimento Econdmico compilado pela Comissédo Europeia
registou uma melhoria em novembro, apds dois meses de descida, mas permanece
abaixo da média do terceiro trimestre. A atual fraqueza do comércio mundial e a
continuacgdo da elevada incerteza (relacionada com disputas no comércio mundial,
com um possivel Brexit desordenado e com os riscos de um abrandamento mais
acentuado na China) pesam sobre as expetativas das empresas. E 0 caso, em
particular, do setor da industria transformadora, onde o sentimento permanece muito
abaixo da sua média a mais longo prazo. Em contraste, o sentimento no setor da
construcao e a confianga dos consumidores continuaram a demonstrar resiliéncia.
Os indices de Gestores de Compras ainda sinalizam divergéncias entre os setores,
permanecendo os dados para a industria transformadora muito abaixo do limiar de
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crescimento de 50, ndo obstante uma ligeira estabilizacdo recentemente, enquanto
os indices relacionados com os setores dos servigos e da construgao se situam acima
de 50. As repercussfes do setor da indlstria transformadora no setor dos servigos
tém sido, até a data, contidas e, em geral, correspondem ao esperado, dada a
exposicao limitada do setor dos servigos aos choques mundiais que afetaram
negativamente a inddstria transformadora (ver a caixa 3). De um modo geral, os
indicadores mais recentes sugerem que o crescimento fraco observado no segundo
e terceiro trimestres prosseguird nos ultimos meses de 2019 e em inicios de 2020.

No médio prazo, as proje¢cdes pressupdem alguma dissipacao dos fatores
adversos a nivel mundial, permitindo aos fatores fundamentais que apoiam a
expansédo da area do euro ganhar forga (ver o grafico 1 e o quadro 1).

Em concreto, a projegao de referéncia pressupde uma saida ordenada do Reino
Unido da Uni&o Europeia e a ndo adogao de novas medidas protecionistas (para além
das ja anunciadas), o que também reduz a possibilidade de um abrandamento
acentuado na China. Por conseguinte, o atual nivel de incerteza diminuira
gradualmente, permitindo aos fundamentos que apoiam o crescimento ganhar forca.
As condigbes de financiamento deverdo manter-se muito acomodaticias e as
medidas de politica monetaria do BCE, incluindo o pacote de medidas de politica
monetéria de setembro de 2019, continuardo a ser transmitidas & economia. Mais
especificamente, 0s pressupostos técnicos implicam que, ao longo do horizonte de
projecao, as taxas de juro nominais registariam apenas um aumento modesto, face
aos reduzidos niveis atuais. Apés permanecer praticamente inalterada no curto
prazo, a disponibilizacdo de crédito ao setor privado ndo financeiro devera também
registar um fortalecimento modesto, impulsionada pela melhoria do enquadramento
macroecondémico, pelas taxas de juro muito baixas e pelas condi¢des de
financiamento bancario favoraveis, tanto para as familias como para as sociedades
nao financeiras. A menor necessidade de desalavancagem e a maior capacidade de
servi¢o da divida nos varios setores, assim como a subida dos lucros, contribuirdo
igualmente para o dinamismo da despesa privada. O crescimento do consumo
privado e do investimento residencial devera também beneficiar do crescimento
relativamente robusto dos salarios e do patriménio liquido, bem como da descida do
desemprego. Espera-se que as exportagdes da area do euro beneficiem da projetada
retoma da procura externa e da recente depreciagdo do euro em termos efetivos.
Por dltimo, a orientagdo orgcamental devera ser menos restritiva em 2020 e 2021 e
apresentar-se, em geral, neutra em 2022 (ver a secgdo 3).

N&o obstante, o desvanecimento de alguns fatores favoraveis conduziria a um
perfil de crescimento um pouco mais lento no decurso de 2022. Espera-se que 0
crescimento do emprego abrande no médio prazo, espelhando sobretudo o impacto
crescente das restricbes de oferta de méo de obra em alguns paises.
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Quadro 1
Projecdes macroecondmicas para a area do euro

(variagdo anual, em percentagem)

Dezembro de 2019 Setembro de 2019
2019 ‘ 2020 ‘ 2021 | 2022 2019 ‘ 2020 ‘ 2021
PIB real 1,2 11 14 14 11 1,2 14

L1-13" [05-17" [05-23" [04-24" [09-13" [04-20" [0,4-24"

Consumo privado 1,3 1,4 1,3 1,2 1,3 1,3 1,3
Consumo publico 1,5 1,6 15 15 1,5 1,5 1,4
Formacéo bruta de capital fixo 4,5 1,7 1,9 2,1 3,1 1,9 2,1
Exportagdes” 2,3 19 25 2,6 23 24 3,0
Importagf)esz) 3,1 2,5 2,8 2,8 2,6 3,1 34
Emprego 11 0,6 0,5 0,4 1,1 0,5 0,5
Taxa de desemprego 7,6 7.4 7,2 7,1 7,7 7,5 7,3
(em percentagem da populacao
ativa)
IHPC 1,2 11 14 1,6 1,2 1,0 15

[12-12" [06-16" [07-21" [08-24" [1,1-13]" [04-16]" [0,7-23"

IHPC excluindo produtos 12 1,4 15 1,6 1,2 1,4 1,6
energéticos

IHPC excluindo produtos 1,0 1,3 1,4 1,6 1,1 1,2 1,5
energéticos e produtos

alimentares

IHPC excluindo produtos 1,0 1,3 1,4 1,6 1,0 1,2 1,5

energéticos, produtos
alimentares e alteracdes dos
impostos indiretos®

Custos unitarios do trabalho 2,0 15 14 14 2,1 1,7 15
Remuneragédo por trabalhador 2,1 2,1 2,3 2,5 2,2 2,3 2,4
Produtividade do trabalho 0,1 0,6 0,9 1,0 0,1 0,7 0,9
Saldo orgamental das -0,7 -0,9 -1,1 -1,1 -0,8 -0,8 -1,0

administragdes publicas
(em percentagem do PIB)

Saldo orgamental estrutural -1,0 -1,3 -1,5 -1,4 -0,8 -0,9 -1,1
(em percentagem do PIB)")

Divida bruta das administragcdes 84,5 83,4 82,3 81,1 83,8 82,5 81,2
publicas (em percentagem do PIB)

Saldo da balanga corrente 2,6 2,4 2,3 2,3 2,6 2,4 2,3
(em percentagem do PIB)

Notas: O PIB real e as suas componentes, 0s custos unitarios do trabalho, a remuneracéo por trabalhador e a produtividade do trabalho
tém por base dados corrigidos de sazonalidade e de dias Uteis.

1) Os intervalos em torno das proje¢des baseiam-se nas diferengas entre resultados observados e projecdes 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 correcéo de acontecimentos excecionais, encontra-se descrito num documento sobre o novo
procedimento para a construgéo de intervalos nas projecdes elaboradas por 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) Incluindo comércio intra-area do euro.

3) 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.

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

O crescimento do consumo privado ganhou firmeza no terceiro trimestre de
2019 e deveraregistar uma ligeira moderagéo ao longo do horizonte de
projecdo. Aumentou de 0,2% no segundo trimestre de 2019 para 0,5% no terceiro
trimestre, num enquadramento de confianga resiliente dos consumidores e de
condi¢cdes favoraveis no mercado de trabalho. Numa analise prospetiva, espera-se
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gue a dindmica trimestral do consumo privado seja, em média, ligeiramente mais forte
no segundo semestre de 2019 do que no primeiro, em parte devido a uma reagao
desfasada do consumo as medidas governamentais de apoio ao rendimento em
varios paises de grande dimensdo. Em 2020, a confianca ainda relativamente
favoravel dos consumidores, as esperadas novas quedas do desemprego e a
continuagdo do crescimento dos salarios reais por trabalhador sugerem uma retoma
do crescimento do consumo, também apoiada pelos efeitos positivos da menor
restritividade orgamental em alguns paises. Espera-se que o crescimento do
consumo apresente uma ligeira moderacdo em 2021 e 2022, em consonancia com
um crescimento mais reduzido do rendimento disponivel real nesses dois anos.

O crescimento do consumo privado deveréa ser apoiado por condigdes de
financiamento favoraveis e pela subida do patriménio liquido. Projeta-se que as
taxas ativas nominais dos bancos registem nova descida ligeira no curto prazo, antes
de estabilizarem e, em seguida, aumentarem modestamente em 2021 e 2022. Dado
projetar-se que as taxas ativas bancarias e os volumes de empréstimos bancarios as
familias subam apenas moderadamente nos proximos anos, espera-se que 0s
pagamentos de juros brutos se mantenham em niveis baixos e, portanto, continuem a
apoiar o consumo privado. Além disso, projeta-se que o patriménio liquido registe
novo aumento em termos reais no periodo de 2020 a 2022, impulsionado pela
robustez continuada dos ganhos de valorizagcdo em imobiliario. A par dos anteriores
progressos alcangados na desalavancagem, a subida do patriménio liquido devera
também proporcionar um apoio moderado ao consumo.

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

Em comparacdo com as projegdes de setembro de 2019, os pressupostos técnicos incluem
precos do petréleo mais altos, uma taxa de cambio efetiva mais fraca e taxas de juro mais
elevadas. 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 informacé&o de 19 de novembro de
2019. 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 -0,4% em 2019, 2020 e 2021 e
de -0,3% em 2022. 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 0,4% em 2019,
0,3% em 2020, 0,4% em 2021 e 0,6% em 2022° Em comparacao com as projecdes de setembro de
2019, as expetativas do mercado em relacao as taxas de juro de curto prazo foram objeto de uma
revisdo em alta de cerca de 20 pontos base para 2020 e em torno de 25 pontos base para 2021, ao
passo que as taxas de rendibilidade nominais das obrigacdes de divida publica a dez anos na area
do euro foram revistas em alta em torno de 20 pontos base para 2020 e 2021.

O pressuposto relativo as taxas de rendibilidade nominais das obrigag6es 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 fungdo dos valores anuais do PIB e
alargada pela trajetoria 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 obriga¢des da area do euro, sendo a
discrepancia inicial entre as duas séries mantida constante ao longo do horizonte de proje¢do. Quanto
aos diferenciais entre as taxas de rendibilidade das obrigagdes de divida publica especificas dos paises
e amédia da area do euro correspondente, pressupfe-se que permanecam constantes durante o
horizonte de projegéo.
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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 informagao de 19 de
novembro de 2019, parte-se do pressuposto de que o precgo do barril de petréleo bruto Brent se
situara em USD 63,8 em 2019 e descera depois, situando-se em USD 56,8 em 2022. Esta trajetoria
implica que, em comparagao com as projecdes de setembro de 2019, os pregos do petréleo em
doélares dos Estados Unidos séo mais elevados ao longo do todo o horizonte de proje¢cdo. Quanto
aos precos em dolares dos Estados Unidos das matérias-primas nao energéticas, estima-se que
tenham descido em 2019, mas pressupde-se que recuperem nos anos subsequentes.

Relativamente as taxas de cambio bilaterais, parte-se do pressuposto de que, durante o horizonte de
projecao, permanecerao inalteradas nos niveis médios prevalecentes no periodo de duas semanas
findo em 19 de novembro de 2019, a data de fecho da informacéo. Tal implica uma taxa de cambio
média de USD 1,12 por euro em 2019 e de USD 1,10 por euro no periodo de 2020 a 2022, sendo
estes valores ligeiramente inferiores aos das proje¢cdes de setembro de 2019. A taxa de cambio
efetiva do euro (face a 38 parceiros comerciais) registou uma depreciacado de 1,6% desde as
projecOes de setembro de 2019, refletindo uma apreciacao da libra esterlina, devido ao
desvanecimento dos receios de um Brexit sem acordo de saida iminente, e a forga relativa de
algumas moedas de mercados emergentes.

Pressupostos técnicos

Dezembro de 2019 Setembro de 2019

2019 ‘ 2020 ‘ 2021 | 2022 2019 | 2020 ‘ 2021
EURIBOR a trés meses (em percentagem por ano) -0,4 -0,4 -0,4 -0,3 -0,4 -0,6 -0,6
Taxas de rendibilidade das obrigacdes de divida 0,4 0,3 0,4 0,6 0,4 0,1 0,2
publica a dez anos (em percentagem por ano)
Preco do petréleo (USD/barril) 63,8 59,6 57,4 56,8 62,5 57,0 56,3
Precos das matérias-primas nédo energéticas, -3,8 3,8 2,6 2,4 -3,2 3,4 3,7
em délares dos Estados Unidos (variagéo anual,
em percentagem)
Taxa de cambio USD/EUR 1,12 1,10 1,10 1,10 1,12 1,12 1,12
Taxa de cambio efetiva nominal do euro (TCE38) -1,1 -0,7 0,0 0,0 -0,6 0,5 0,0
(variacdo anual, em percentagem)

O crescimento do investimento residencial devera prosseguir, ainda que a um
ritmo mais moderado. No curto prazo, os indicadores da confianga no setor da
construcao apontam para uma continuagéo da expansao, embora moderada, do
investimento em habitagdo. A prossecugao do crescimento moderado é também
sugerida pelo menor nimero de licencas de construcdo emitidas, bem como por
inquéritos recentes que revelam uma diminui¢do da percentagem de familias que
planeiam proceder a obras de beneficiagcdo na habitacéo no préximo ano. A médio
prazo, o crescimento do investimento na habitacdo devera estabilizar em niveis
baixos, espelhando as limitacdes em termos de capacidade produtiva no setor da
construgao cada vez mais restritivas em alguns paises. As tendéncias demograficas
adversas em alguns paises deverdao também travar o investimento em habitacdo no
médio prazo.

O investimento empresarial devera permanecer reduzido no curto prazo, antes
de ganhar gradualmente dinamismo no decurso do horizonte de projecéo.
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O crescimento do investimento empresarial devera permanecer reduzido no curto
prazo, em grande parte devido aos efeitos ciclicos adversos associados a fraca
procura externa, a descida da utilizagdo da capacidade produtiva para valores
proximos da sua média histérica e a incerteza elevada. No médio prazo, espera-se
gue o crescimento do investimento empresarial ganhe dinamismo, mas seja menos
din&mico do que nos anos anteriores, refletindo a evolucao relativamente modesta do
comércio mundial, assim como a menor necessidade de capacidade em termos de
novas unidades fabris. A mais longo prazo, porém, como o pressuposto é de que a
incerteza se dissipe, espera-se que diversos fatores fundamentais favoraveis apoiem
o0 investimento empresarial. Primeiro, com a procura agregada a permanecer forte
durante varios anos, as empresas irdo reforgar o investimento para expandir o stock
de capital produtivo. Segundo, as condi¢fes de financiamento deverdo manter-se
muito favoraveis ao longo do horizonte de proje¢éo. Terceiro, espera-se que as
margens de lucro melhorem, o que devera apoiar o crescimento do investimento.
Quarto, o investimento empresarial devera ser apoiado por uma diminuigdo do racio
de alavancagem das sociedades nao financeiras nos ultimos anos, impulsionada por
uma recuperacao dos precos das agoes, pela continuacdo da acumulagéo de ativos e
por um crescimento moderado do financiamento por divida, embora o endividamento
bruto consolidado ainda se situe acima dos niveis anteriores a crise e se espere que
aumente de forma moderada durante o horizonte de projegéo. Por Ultimo, os
pagamentos de juros brutos das sociedades nédo financeiras desceram para niveis
historicamente baixos nos Gltimos anos e deverao registar apenas um aumento
gradual nos préximos anos, apoiando o investimento empresarial.

Caixa 2
Enquadramento internacional

Os dados disponiveis mais recentes confirmam uma descida acentuada do crescimento real
do PIB mundial (excluindo a area do euro) em 2019. Na sequéncia de uma forte desaceleragéo
no segundo semestre de 2018, a economia mundial permaneceu fraca no decurso de 2019,
constituindo o periodo mais fraco em termos de dinamismo do crescimento desde a crise financeira
mundial. A fraqueza da indUstria transformadora e o reduzido investimento, face ao aumento da
incerteza da politica comercial, continuam a ser os principais fatores adversos para a economia
mundial, sendo apenas parcialmente compensados pelo estimulo proporcionado pelas politicas de
varios paises para contrariar o enfraquecimento das perspetivas. A fragilidade econémica observada
nas economias emergentes foi mais forte do que o esperado, devido a choques idiossincraticos na
viragem do ano, bem como a problemas estruturais em alguns desses paises. Nas economias
avancadas, politicas econdmicas benéficas e alguns fatores temporarios favoraveis contribuiram
para atenuar o abrandamento.

No médio prazo, projeta-se que o crescimento mundial aumente apenas ligeiramente,
refletindo uma recuperacdo moderada nas economias emergentes, que compensa a descida
do crescimento nas economias avancgadas e na China. Segundo as projec¢des, apos diminuir de
3,8% em 2018 para 2,9% em 2019, o crescimento mundial (excluindo a area do euro) registara uma
recuperacdo gradual, atingindo 3,4% em 2022. A evolugéo do crescimento mundial é ditada por trés
forcas principais. Um abrandamento do dinamismo ciclico na maioria das economias avancadas e a
transicdo gradual da China para uma trajetdria de crescimento mais baixo pesardo sobre o
crescimento mundial. Pelo contrario, um efeito de base favoravel, devido a uma estabilizacéo da
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atividade nas economias emergentes que sofreram uma grave recessao (por exemplo, a Argentina,
a Venezuela e o Irdo), contribuira para a recuperagao. Em comparacdo com as projecdes de
setembro de 2019, as perspetivas de crescimento mundial foram revistas em baixa para o conjunto
do horizonte de projecéo, refletindo a retoma menos dinamica em algumas economias emergentes
do que o esperado anteriormente e, em menor grau, o impacto das atuais tensées no comércio
mundial.

O comércio mundial (excluindo a area do euro) diminuiu significativamente no decurso de
2019, num contexto de constante recrudescimento das tensdes comerciais e de
abrandamento da atividade industrial. Nas economias avancadas, projeta-se que 0 comércio
volte a registar um crescimento moderado no terceiro e quarto trimestres de 2019, apoiado por uma
normalizacdo das importacdes no Reino Unido (depois da queda acentuada no segundo trimestre,
que se seguiu & acumulacéo excecional de existéncias no inicio de 2019%) e por um aumento das
importagdes dos paises da Europa Central e de Leste pertencentes a Unido Europeia ap6s um
abrandamento temporario no segundo trimestre. Nas economias emergentes, o comércio devera
passar para territorio negativo no terceiro trimestre, devido a fatores comerciais adversos na China,
ao abrandamento econémico na india e & turbuléncia politica na América Latina. No entanto,
espera-se que, em geral, 0 comércio nestas economias estabilize no quarto trimestre.

Enquadramento internacional

(variagdo anual, em percentagem)

Dezembro de 2019 Setembro de 2019
2019 ‘ 2020 2021 | 2022 2019 | 2020 ‘ 2021
PIB real mundial (excluindo a area do euro) 2,9 3,1 3,3 3,4 3,1 3,4 3,5
Comércio mundial (excluindo a area do euro)” 0,0 0,8 2,4 2,7 0,4 2,2 2,9
Procura externa da area do euro® 0,7 1,0 23 26 1,0 19 27

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

No médio prazo, projeta-se que as importagdes mundiais (excluindo a area do euro)
aumentem gradualmente, mas a um ritmo mais fraco do que a atividade mundial. A nova
escalada das tensfes comerciais a nivel mundial (cujos efeitos continuardo a fazer-se sentir em
2020), uma recuperacgdo mais gradual das economias emergentes do que o projetado anteriormente
e o reequilibrio estrutural da economia chinesa contribuirdo para um adiamento da retoma do
comércio mundial. Em resultado, projeta-se que a elasticidade do comércio em relagéo ao produto
s6 regresse ao valor unitario mais além do horizonte da projegéo. Espera-se que o crescimento das
importag6es mundiais (excluindo a area do euro) diminua de forma acentuada, passando de 4,6%
em 2018 para zero este ano, antes de recuperar para taxas de crescimento de 0,8% em 2020, 2,4%
em 2021 e 2,7% em 2022. Ap6s uma expansao de 3,7% em 2018, a procura externa da area do euro
devera abrandar para 0,7% em 2019, subindo depois gradualmente para 1,0% em 2020, 2,3% em
2021 e 2,6% em 2022. Em comparacédo com as projecdes de setembro de 2019, foi objeto de uma
revisdo em baixa de 0,3 pontos percentuais em 2019, 0,9 pontos percentuais em 2020 e 0,4 pontos
percentuais em 2021. Além do impacto das tarifas aduaneiras anunciadas ap6s a data de fecho da
informacéo para as projecdes de setembro de 2019 e dos resultados mais fracos, estas revisdes

No primeiro trimestre de 2019, as importa¢des do Reino Unido aumentaram 10% (em termos trimestrais
em cadeia), em resultado da acumulagéo de existéncias em antecipagéo da data inicial de 29 de margo
de 2019 fixada para o Brexit. Subsequentemente, o desvanecimento da acumulag&o de existéncias no
segundo trimestre resultou numa contragéo das importacdes de 13%.
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também refletem a fraqueza generalizada do dinamismo das importa¢cdes, tanto nas economias
avancadas como nas economias emergentes, num contexto de perspetivas de crescimento
reduzidas.

Projeta-se que o crescimento das exportacdes seja reduzido no curto prazo

e que recupere gradualmente durante o resto do horizonte de projecéo.
Segundo as projecdes, na sequéncia de taxas de crescimento baixas no segundo e
terceiro trimestres de 2019, as exportag8es permanecerao fracas nos Ultimos meses
de 2019, em consonancia com o abrandamento persistente do comércio mundial.
No médio prazo, projeta-se que as exportacfes da area do euro registem uma
recuperacao e um crescimento globalmente em conformidade com a procura externa
(ver a caixa 2). Ap0s resultados fortes no segundo trimestre de 2019 (relacionados
com uma subida abrupta do crescimento do investimento na Irlanda) e de um
crescimento moderado no terceiro trimestre, espera-se que as importacdes cresgam,
em geral, em consonancia com a procura total (procura interna mais exportacoes)
durante o horizonte de proje¢cédo. De um modo global, projeta-se que a contribuicao do
comeércio liquido para o crescimento real do PIB seja praticamente neutra no conjunto
do horizonte de projecéo.

De acordo com as projecdes, o crescimento do emprego sera fraco, refletindo,
em parte, fatores temporérios no curto prazo, esperando-se, porém, que as
restricdes da oferta de méo de obra surjam mais adiante no horizonte de
projecdo. O numero de empregados aumentou 0,1% no terceiro trimestre de 2019,
0 que indica um abrandamento do dinamismo em comparagéo com as taxas de
crescimento trimestrais observadas nos ultimos quatro anos. Projeta-se que o
crescimento do emprego se mantenha bastante reduzido no médio prazo, devido a
restricdes da oferta de méo de obra. Além disso, perto do final do horizonte de
projecao, projeta-se também que a procura de mao de obra registe uma moderacao
em linha com o abrandamento da atividade.

O crescimento da populacgao ativa devera apresentar uma moderacgao ao longo
do horizonte de projecédo. Espera-se que a populagéo ativa continue a expandir-se,
refletindo os projetados valores liquidos da imigragéo de trabalhadores (incluindo a
esperada integracdo de refugiados) e os aumentos em curso da taxa de participagéo.
No entanto, projeta-se que estes fatores se desvane¢am durante o horizonte de
projecao e espera-se que o impacto adverso no crescimento da populacao ativa
decorrente do envelhecimento da populagéo aumente, em virtude de as geragdes
mais velhas deixarem de integrar a populacao ativa em niimeros superiores aos das
geragcfes mais jovens que passam a integra-la.

No que respeita a taxa de desemprego na area do euro, espera-se que registe
uma descida constante, atingindo 7,1% em 2022. Esta taxa desceu para 7,5% em
outubro de 2019, o nivel mais baixo observado desde 2008. Espera-se que as taxas
de desemprego continuem a apresentar diferencas substanciais nos paises da area
do euro.
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Projeta-se uma retoma do crescimento da produtividade do trabalho ao longo
do horizonte de projecao. Apos ter registado um forte dinamismo em 2017, o
crescimento da produtividade do trabalho por trabalhador e por hora trabalhada
diminuiu em 2018, refletindo o enfraquecimento inesperado da atividade.

O crescimento da produtividade sera igualmente reduzido em 2019, devido a um
crescimento fraco do produto, mas a um crescimento do emprego ainda bastante
robusto. Durante o resto do horizonte, o crescimento da produtividade devera subir, a
medida que a atividade ganha dinamismo e o crescimento do fator trabalho abranda.
No médio prazo, o crescimento da produtividade do trabalho em termos homologos
devera convergir no sentido da sua média de 1,0% anterior & crise®.

Em comparacdo com as projec8es de setembro de 2019, o crescimento real do
PIB foi revisto em baixa para 2020, nao tendo, porém, sido objeto de revisédo no
gue respeita a 2021. O crescimento em 2020 foi revisto em baixa, dado o impacto
das revisGes em baixa substanciais da procura externa ser apenas parcialmente
compensado pelo impacto de politicas monetarias e orgamentais mais favoraveis e
por uma depreciacédo efetiva do euro. Em 2021, o impacto de uma nova revisdo em
baixa mais limitada da procura externa € contrabalangado por politicas mais
favoraveis.

Caixa 3
Repercussdes entre paises e setores na area do euro

Dois desenvolvimentos concomitantes ditaram o crescimento econdmico da area do euro
desde o inicio de 2018: i) um enfraquecimento do comércio mundial, também a luz das
crescentes tensdes comerciais e da persistente incerteza mundial em termos de politicas e
ii) uma dissociacdo entre os setores da industria transformadora e dos servi¢os. A atividade
na industria transformadora, tal como refletida no indice de Gestores de Compras (IGC) (ver o
grafico A), tem sido, desde inicios de 2018, gravemente afetada pela diminuicdo do comércio
mundial e por alguns fatores internos adversos, relacionados, em especial, com a indlstria
automoével alema®. A atividade no conjunto do setor dos servicos permaneceu, até a data,
relativamente resiliente, embora os indicadores baseados em inquéritos recentes apontem para
alguma fraqueza nos servicos.

4 Média entre 1999 e 2007.

5 Ver “Domestic versus foreign factors behind the fall in euro area industrial production”, Boletim

Econémico, Nimero 6, BCE, 2019.
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Gréfico A
Indicadores do IGC da area do euro

(indice de difuséo, 50 = variacéo nula)
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Fontes: Markit.
Nota: A Gltima observacéo refere-se a novembro de 2019.

Os resultados do modelo sugerem que os fatores a nivel mundial foram a principal razdo para
a fraqueza do IGC da producédo na industria transformadora nos paises de grande dimenséo
da area do euro desde janeiro de 2018 (ver o grafico B)®. Os choques adversos especificos do
setor da industria transformadora da area do euro contribuiram igualmente para a queda dos
indicadores do IGC da producao na industria transformadora.

Os servigcos também foram ligeiramente afetados de forma negativa por fatores a nivel
mundial e interno, mas apresentaram uma maior resiliéncia (ver o grafico B). O IGC da
producao nos servicos também diminuiu desde janeiro de 2018, embora em muito menor medida do
que o IGC da producéo na industria transformadora. Os resultados do modelo sugerem que os
fatores a nivel mundial foram igualmente os que mais contribuiram para a descida do IGC da
producao nos servicos, ainda que o seu impacto tenha sido menos pronunciado do que no setor da
industria transformadora. Os choques na indUstria transformadora da area do euro tiveram um papel
limitado na diminuicédo do ICG da producgédo nos servigos.

Aimportancia relativa dos choques externos e internos como explicacdo dos indicadores do IGC da
produgéo na industria transformadora e nos servigos é avaliada utilizando um modelo vetorial
autorregressivo estrutural (structural vector autoregression — SVAR). O exercicio utiliza o IGC da

produgéo na indistria transformadora e o IGC da produgéo nos servigos para a Alemanha, Franga, Italia

e Espanha, bem como o IGC da area do euro para hovas encomendas de exporta¢des. O modelo é
estimado ao longo do periodo de janeiro de 2007 a outubro de 2019. A identificagdo dos choques

baseia-se no método de restricBes & magnitude absoluta: um choque no pais de origem tem, no impacto,
um efeito maior em termos de valor absoluto nas varidveis internas do que nas variaveis externas. Além
disso, pressupde-se que as repercussdes do comércio na industria transformadora tém sempre um sinal
positivo. O método de identificagc@o de choques é explicado em De Santis, R. A. e Zimic, S, “Spillovers

among sovereign debt markets: Identification through absolute magnitude restrictions”, Journal of

Applied Econometrics, vol. 33, 2018, pp. 727-747.
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Gréfico B
Fatores impulsionadores do IGC da industria transformadora e dos servigos nos paises da area do
euro — fatores internos versus fatores externos

(diferenca no indice de difusédo)
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Fontes: Markit e calculos do BCE.

Notas: Os choques séo identificados utilizando o método de restricdes a magnitude absoluta (De Santis, R. A. e Zimic, S., “Spillovers among sovereign debt
markets: Identification through absolute magnitude restrictions”, Journal of Applied Econometrics, vol. 33, 2018, pp. 727-747). “ITR": indUstria transformadora;
“SER”: servi¢os. A Ultima observacéo refere-se a outubro de 2019.

Em suma, os resultados sugerem que se verificaram algumas repercussdes negativas dos
fatores a nivel mundial e da industria transformadora para os servigos, embora o conjunto do
setor dos servicos tenha, até a data, permanecido relativamente resiliente. E provavel que tal
reflita o facto de os atuais choques adversos estarem associados ao comércio de bens e ao setor
automaével, sendo, por conseguinte, especificos do setor da industria transformadora, enquanto, ao
mesmo tempo, a atividade em todos os setores foi apoiada por condi¢cdes de financiamento
favoraveis, que espelham a orientagdo extremamente acomodaticia da politica monetaria.
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Precos e custos

A inflacdo medida pelo IHPC devera descer para 1,1% em 2020 e aumentar
depois para 1,4% em 2021 e 1,6% em 2022 (ver o gréafico 2). E provavel que as
taxas de inflagcao global se apresentem moderadas, mas um pouco volateis até ao
segundo trimestre de 2020, refletindo principalmente efeitos de base na inflagéo da
componente de produtos energéticos do IHPC. Até ao inicio de 2021, a inflagdo da
componente de produtos energéticos do IHPC permanecera negativa e s6 passara a
ser positiva no segundo trimestre de 2021, a medida que a curva de prec¢os dos
futuros do petréleo estabilizar e alguns aumentos de impostos também produzam
efeitos. Considera-se que a inflagdo da componente de produtos alimentares do IHPC
se situara em torno de 1,8%. Apds uma subida moderada até ao final de 2019, a
inflagcdo medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares
apresentard um movimento lateral no decurso de 2020 e aumentara para 1,4% em
2021 e 1,6% em 2022. A trajetéria ascendente da inflagdo medida pelo IHPC
excluindo produtos energéticos e produtos alimentares devera ser apoiada pelo
fortalecimento da atividade econdémica, por um crescimento dos salarios
relativamente robusto, num contexto de mercados de trabalho restritivos, e por uma
recuperacdo das margens de lucro, a medida que a atividade ganhar ritmo com a
ajuda, entre outros fatores, das medidas de politica monetéaria adotadas pelo BCE em
setembro de 2019. Espera-se também que a subida dos precos das matérias-primas
néo energéticas proporcione algum apoio a inflagdo medida pelo IHPC excluindo
produtos energéticos e produtos alimentares.

Gréfico 2
IHPC da area do euro

(variagdo homéloga, em percentagem)
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Notas: Os intervalos em torno das principais projecdes tém por base as 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 diferencas.

O método utilizado no célculo dos intervalos, que envolve a corregdo de acontecimentos excecionais, encontra-se descrito num
documento sobre o novo procedimento para a construgao de intervalos nas projecdes elaboradas por 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.
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Apo6s um abrandamento no segundo semestre de 2019, projeta-se que o
crescimento da remuneracédo por trabalhador ganhe progressivamente
dinamismo, atendendo a que os mercados de trabalho permanecem restritivos.
O principal fator impulsionador do crescimento dos salarios é o estimado aumento da
restritividade do mercado de trabalho em algumas regifes da area do euro. Numa
andlise para além do dinamismo ciclico, é expectavel que a subida da inflagéo global
nos dois Ultimos anos contribua para o crescimento robusto dos salarios nos paises
da area do euro onde o processo de formagao salarial inclui elementos retrospetivos.
Além disso, alguns paises procederam a aumentos dos salarios minimos, que
poderdo repercutir-se na distribuicao salarial.

De acordo com as projecdes, o crescimento dos custos unitarios do trabalho
devera diminuir até ao inicio de 2021 e apresentar um movimento lateral nos
anos subsequentes. Ap6s uma subida abrupta em 2019 no contexto do
abrandamento ciclico da produtividade, espera-se que registe uma moderacao no
decurso de 2020, mantendo-se depois em 1,4%. O abrandamento do crescimento
dos custos unitarios do trabalho em 2020 reflete uma subida do crescimento da
produtividade no contexto de um crescimento neutro dos salarios, ao passo que o
subsequente perfil horizontal denota uma continuagdo do crescimento da
produtividade a par de uma subida do crescimento salarial.

Na sequéncia de uma contragdo em 2019, as margens de lucro deverao
continuar a diminuir em 2020, recuperando depois ligeiramente no restante
horizonte de projecao. Verificou-se uma compresséo das margens de lucro desde
meados de 2018 e espera-se que estas permanecam comprimidas em 2020, devido
ao enfraquecimento da atividade econdmica, em especial no setor da indUstria
transformadora. Neste enquadramento, as margens de lucro estdo a travar a
aceleragdo dos custos unitérios do trabalho relacionada com a produtividade. Além
disso, anteriores aumentos dos precos do petroleo pesaram sobre os termos de troca,
afetando negativamente a evolugéo das margens de lucro. Estes fatores deverédo
tornar-se menos importantes, a medida que os pregos do petréleo estabilizarem e a
atividade econdmica ganhar ritmo, com a transmissao gradual dos anteriores
aumentos salariais aos pregos.

Tendo abrandado no decurso de 2019, as pressfes externas sobre 0s pregos
deverao aumentar de forma moderada até 2021 e, posteriormente,
apresentar-se estaveis. Estima-se que a taxa de crescimento anual do deflator das
importag6es tenha diminuido em 2019 e espera-se que registe um aumento gradual
em 2020 e 2021. Este perfil € determinado, em grande medida, pelos movimentos dos
precos do petrdleo, que fizeram baixar os pre¢os das importacdes em 2019 e,
conforme sugerido pela curva dos futuros do petrdleo, continuardo a atenué-los
ligeiramente durante o horizonte de proje¢cao, mas em consideravel menor grau.

A subida dos precos das matérias-primas nao petroliferas e as pressfes sobre 0s
precos subjacentes a nivel mundial deveréo apoiar a inflagdo dos pregos das
importacoes.

Em comparacdo com as projec8es de setembro de 2019, a projecéo relativa a
inflacdo medida pelo IHPC foi revista em alta para 2020 e em baixa para 2021.
Estas revisOes sdo, em parte, explicadas pela componente de precos dos produtos
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energeéticos, que foi revista em alta para 2020, mas em baixa para 2021, devido a
precos do petréleo mais elevados no curto prazo e a um perfil ligeiramente mais
descendente da curva de pregos dos futuros do petroleo. A inflagao dos precos dos
produtos alimentares foi também revista em baixa para 2020 e 2021, espelhando
parcialmente uma inflagdo mais baixa dos pre¢os internacionais das matérias-primas
alimentares. A projecao para a inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos
alimentares e produtos energéticos foi objeto de uma ligeira revisdo em alta para
2020 e de uma ligeira revisdo em baixa para 2021, refletindo a interag&o entre, por um
lado, as pressdes em sentido ascendente decorrentes de uma taxa de cambio mais
fraca e os efeitos indiretos de precos do petréleo mais altos e, por outro lado, os
precos mundiais mais fracos e uma trajetoria mais baixa para os salarios e as
margens de lucro.
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Caixa 4

Andlises de sensibilidade

Perspetivas orcamentais

Considera-se que a orientacdo orcamental da area do euro’ seré expansionista
no periodo de 2019 a 2021 e, em geral, neutra em 2022. A projetada menor
restritividade da orientacdo orgcamental no periodo de 2019 a 2021 resulta sobretudo
de cortes nos impostos diretos e de transferéncias publicas mais elevadas e, em certa
medida, de um maior investimento e consumo publicos. Projeta-se que a orientacédo
orcamental seja globalmente neutra em 2022, com alguns novos cortes limitados dos
impostos diretos e despesas adicionais.

Quanto ao saldo orcamental da area do euro, projeta-se que diminua de forma
constante de 2019 a 2021 e estabilize em 2022, enquanto o racio da divida
mantém uma trajetéria descendente. A diminui¢cdo do saldo orgcamental no periodo
de 2019 a 2021 decorre da orientagéo or¢gamental expansionista. Tal é parcialmente
compensado pelas menores despesas com juros, ao passo que a componente ciclica
permanece inalterada durante o horizonte de projecao. A diminuigédo do racio da
divida publica ao longo do horizonte de projecéo é apoiada pelo diferencial favoravel
entre taxa de juro e taxa de crescimento e pelo excedente primario, embora este
ltimo esteja a diminuir com o tempo.

As perspetivas orgcamentais da area do euro para 2020 e 2021 deterioraram-se
um pouco em comparagdo com as projec8es de setembro de 2019.

Na sequéncia de uma revisdo em alta limitada no que respeita a 2019, o défice
orcamental mais elevado em 2020 e 2021 reflete a reducéo adicional da restritividade
orgamental, enquanto a componente ciclica e as projecdes relativas aos pagamentos
de juros permanecem, em geral, inalteradas. Projeta-se que o racio da divida
apresente numa trajetdria ligeiramente mais elevada do que a avancada nas
projecOes de setembro de 2019, em resultado das revisées em sentido ascendente
dos dados historicos, dos projetados excedentes primarios menores e dos
diferenciais entre taxa de juro e taxa de crescimento menos favoraveis no periodo
de 2020 e 2021.

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 Gltimas no que
respeita a trajetorias alternativas desses pressupostos implicitos pode ajudar na analise dos riscos
em torno das projecfes. Na presente caixa, € abordada a incerteza quanto a alguns pressupostos
subjacentes importantes e a sensibilidade das proje¢des a essas variaveis.

" Aorientagéo da politica orgamental é medida como a variag&o do saldo primario corrigido do ciclo liquido

do apoio estatal ao setor financeiro.
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1) Trajetorias alternativas dos precos do petrdleo

Esta andlise de sensibilidade tem por objetivo avaliar as implicagdes das trajetérias
alternativas dos precos do petrdleo. Os pressupostos técnicos relativos a evolugéo dos precos do
petroleo subjacentes as projecoes de referéncia, baseados nos mercados de futuros do petroleo,
preveem um perfil ligeiramente descendente dos precos do petréleo, com os precos do petroleo
bruto Brent a situarem-se em torno de USD 57 por barril no final de 2022. S&o analisadas duas
trajetorias alternativas dos precos do petroleo. A primeira trajetoria foi calculada a partir do

percentil 25 da distribuicdo obtida através das densidades implicitas extraidas das op¢des no que
respeita ao prego do petréleo em 19 de novembro de 2019. Esta trajetéria comporta uma diminuigédo
gradual do preco do petroleo para USD 46,7 por barril em 2022, valor que é 18,1% mais baixo do que
0 pressuposto na projecao de referéncia para esse ano. Utilizando a média dos resultados dos
diversos modelos macroeconémicos elaborados pelos especialistas, esta trajetéria teria um
pequeno impacto ascendente no crescimento real do PIB (em torno de 0,1 pontos percentuais em
2021), ao passo que a inflagdo medida pelo IHPC seria mais baixa 0,4 pontos percentuais em 2020,
0,3 pontos percentuais em 2021 e 0,2 pontos percentuais em 2022. A segunda trajetéria foi
calculada a partir do percentil 75 da mesma distribuicéo e implica um aumento dos precos do
petroleo para USD 78,7 por barril em 2022, valor que é 38,1% superior ao pressuposto na projecao
de referéncia para esse ano. Esta trajetoria implicaria que a inflagdo medida pelo IHPC seria mais
elevada 0,7 pontos percentuais em 2020, 0,6 pontos percentuais em 2021 e 0,3 pontos percentuais
em 2022, enquanto o crescimento real do PIB seria ligeiramente inferior (descendo 0,1 pontos
percentuais em 2020, 2021 e 2022).

2) Trajetoria alternativa da taxa de cambio

Esta analise de sensibilidade investiga os efeitos de um fortalecimento da taxa de cambio do
euro. Este cenario é coerente com a distribuicao das densidades implicitas, neutras em termos de
risco, extraidas das opc¢des no que respeita a taxa de cambio USD/EUR em 19 de novembro de
2019, distribuicdo essa que se apresenta fortemente enviesada no sentido de uma apreciacéo do
euro. O percentil 75 da distribuicdo implica uma apreciacao do euro face ao dolar dos Estados
Unidos, passando a taxa de cambio a ser de USD 1,25 por euro em 2022, valor que € 12,8% superior
ao pressuposto na projecao de referéncia para esse ano. O pressuposto correspondente relativo a
taxa de cambio efetiva nominal do euro reflete regularidades historicas, segundo as quais variagées
na taxa de cambio USD/EUR correspondem a variagdes na taxa de cambio efetiva com uma
elasticidade de um pouco mais de 50%. Neste cenario, a média dos resultados de diversos modelos
macroeconomicos elaborados pelos especialistas aponta para um crescimento real do PIB e uma
inflacdo medida pelo IHPC mais baixos 0,2 pontos percentuais em 2020, 0,4 a 0,5 pontos
percentuais em 2021 e 0,2 a 0,3 pontos percentuais em 2022.

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 nao sao rigorosamente
comparaveis entre si ou com as proje¢cdes macroeconomicas elaboradas por especialistas do

Projec6es macroecondémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do
Eurosistema, dezembro de 2019

19



BCE/Eurosistema, visto que foram concluidas em momentos distintos. Além disso, utilizam métodos
diferentes (parcialmente ndo especificados) de calculo dos pressupostos relativos as variaveis
orgamentais, financeiras e externas, incluindo pregos 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).

As projecdes dos especialistas do Eurosistema para o crescimento real do PIB e para a

inflacdo medida pelo IHPC estéo dentro dos intervalos das previsfes de outras instituicées

e de analistas do setor privado.

Comparacdao de previsfes para o crescimento real do PIB e para a inflagdo medida pelo IHPC

na area do euro

(variagdo anual, em percentagem)

Crescimento do PIB Inflagdo medida pelo IHPC
Data de publicacao 2019 | 2020 | 2021 | 2022 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Projecdes do Eurosistema Dezembro de 2019 1,2 1,1 1,4 1,4 1,2 1,1 1,4 1,6
[11-13] [05-1,7] [05-23] [04-24] [12-12] [06-1,6] [0,7-21] [0,8-24]
Organizacéo de Cooperacao Novembro de 2019 1,2 1,1 1,2 - 1.2 11 1.4 -
e Desenvolvimento
Econémicos (OCDE)
Barémetro da Zona Euro Novembro de 2019 1,1 0,9 1,2 1,3 1,2 1,2 1,5 1,6
Consensus Economics Novembro de 2019 11 1,0 11 1,3 1,2 1,2 15 1,7
Comissao Europeia Novembro de 2019 1,1 1,2 1,2 - 1,2 1,2 1,3 -
Inquérito a analistas Outubro de 2019 1,1 1,0 1,3 - 1.2 1.2 1.4 -
profissionais
Fundo Monetario Outubro de 2019 1.2 14 14 14 1.2 14 15 1,7
Internacional (FMI)

Fontes: Economic Outlook, de novembro de 2019, da OCDE; Barémetro da Zona Euro da MJEconomics — inquérito de novembro de 2019 para 2019 e 2020 e
inquérito de outubro de 2019 para 2021 e 2022; previsdes da Consensus Economics — inquérito de novembro de 2019 para 2019 e 2020 e inquérito de outubro
de 2019 para 2021 e 2022; previsdes econémicas do outono de 2019 da Comissdo Europeia; inquérito do BCE a analistas profissionais relativo ao quarto
trimestre de 2019; World Economic Outlook, de outubro de 2019, do FMI.

Notas: As projegdes macroecondmicas dos especialistas do Eurosistema e 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 restantes
previsdes nao especificam se foram ou néo utilizados dados corrigidos de dias Uteis.
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