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Sintese

Apesar de o crescimento real do produto interno bruto (PIB) ter sido mais forte do que
0 esperado no primeiro trimestre de 2019, indicadores recentes apontam para um
crescimento mais fraco no segundo trimestre e um aumento moderado durante o
resto do ano. Os indicadores do sentimento econdémico continuaram a registar uma
deterioragcdo em todos os paises da area do euro nos Ultimos meses, em particular
nos setores expostos ao comércio mundial. Esta situacdo reflete a atual fraqueza do
comércio mundial num enquadramento de persistentes incertezas a nivel mundial
(tais como as ameacgas de um aumento do protecionismo e a possibilidade de um
Brexit desordenado). Estes fatores afetam as carteiras de encomendas de
exportacdes e as expetativas de producéo no setor da industria transformadora,
sendo provavel que continuem a travar a atividade da area do euro no curto prazo.
Ao mesmo tempo, 0 sentimento nos setores dos servigos e da constru¢do mais
orientados para os mercados nacionais apresentou-se mais resiliente nos ultimos
meses e a situacdo no mercado de trabalho continuou a melhorar. No conjunto,
mantém-se, em geral, os fatores internos fundamentais que deverdo apoiar a
expanséo da area do euro, nomeadamente a orientagdo muito acomodaticia da
politica monetéria, a subida dos salérios e uma ligeira menor restritividade
orgamental. Além disso, a procura externa devera registar uma recuperacao gradual
no decurso de 2019 e proporcionar um maior impeto ao longo do horizonte de
projecéo restante. Em termos globais, projeta-se que o crescimento real do PIB desca
de 1,8% em 2018 para 1,2% em 2019, antes de subir para 1,4% em 2020 e 2021.
Em comparacao com as proje¢cdes de margo de 2019, o crescimento real do PIB em
2019 foi objeto de uma ligeira revisdo em alta, dado que o impacto em sentido
ascendente de um primeiro trimestre mais forte do que o esperado mais do que
compensa as revisées em baixa do crescimento nos trimestres seguintes, sobretudo
devido a fraqueza mais persistente do comércio mundial, implicando uma
repercussao mais fraca em 2020. As proje¢des a médio prazo foram igualmente
objeto de uma pequena revisdo em baixa.

A inflagcdo medida pelo indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) devera
registar uma moderag&o no corrente ano, mas recuperar posteriormente e atingir
1,6% em 2021. A inflagdo dos precos dos produtos energéticos continuara a diminuir
no curto prazo, devido a efeitos de base em sentido descendente e aos pressupostos
de uma ligeira descida dos precos do petréleo, estabilizando em seguida. A inflagao
medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares aumentara
de forma gradual, apoiada pela prevista expansdo econdémica. Simultaneamente,

os anteriores aumentos dos custos do trabalho repercutir-se-ao nos precos e as
margens de lucro registardo uma recuperagcdo. Em comparacdo com as projecdes de
marco de 2019, a inflagdo medida pelo IHPC foi revista ligeiramente em alta para
2019, devido aos precos do petroleo mais elevados, e ligeiramente em baixa para
2020, em virtude de uma trajetéria descendente mais acentuada dos pressupostos
relativos aos prec¢os do petréleo. A inflagado medida pelo IHPC excluindo produtos
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energéticos e produtos alimentares foi objeto de uma pequena revisao em baixa no
curto prazo, refletindo resultados mais fracos™.

! Adata de fecho relativa a pressupostos técnicos, como os precos do petréleo e as taxas de cambio, foi
15 de maio de 2019 (ver a caixa 1). A data de fecho de outra informag&o incluida neste exercicio foi
22 de maio de 2019. O exercicio de proje¢do macroeconémica atual abrange o periodo de 2019 a 2021.
Projecdes com um horizonte t&o alargado estéo sujeitas a uma incerteza muito elevada, facto que é
necessario ter em conta na sua interpretagdo. Ver o artigo dedicado a uma avaliagéo das projecdes
macroeconémicas elaboradas por especialistas do Eurosistema (An assessment of Eurosystem
staff macroeconomic projections), publicado na edi¢éo de maio de 2013 (nédo disponivel em lingua
portuguesa) do Boletim Mensal do BCE. Para uma verséo 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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Economia real

O PIB real da area do euro registou uma recuperacdo no primeiro trimestre

de 2019, espelhando, em parte, alguns fatores positivos temporarios (ver o
gréfico 1). O aumento do crescimento real do PIB, de 0,2% no quarto trimestre de
2018 para 0,4% no primeiro trimestre de 2019, esteve, em certa medida, relacionado
com fatores especificos que impulsionaram temporariamente o crescimento. Alguns
paises beneficiaram de uma subida acentuada da procura externa, associada a uma
procura de importacdes excecionalmente forte pelo Reino Unido, em antecipagéo da
data inicial fixada para o Brexit. Acresce que, na Alemanha, o consumo privado
aumentou fortemente, em virtude da subida pronunciada do ndmero de registos de
automoveis privados, apés perturbacdes na producdo automovel no segundo
semestre de 2018. O consumo privado foi também apoiado por medidas or¢gamentais,
as guais entraram em vigor no primeiro trimestre e deverao ter o seu maior impacto no
mesmo trimestre. A construcao beneficiou igualmente das condi¢cdes meteoroldgicas
amenas em alguns paises. Em Itélia, o crescimento mais forte refletiu uma pequena
recuperacdo da atividade na indastria transformadora, ap6s uma quebra acentuada
no final de 2018, devido a incerteza em termos de politicas.

Gréfico 1
PIB real da area do euro

(variagdo 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 projegdes 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 construgdo de intervalos nas projecoes 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 apontam para um enfraquecimento do crescimento no curto
prazo, ap0s um crescimento relativamente forte no primeiro trimestre.

O Indicador de Sentimento Econdmico compilado pela Comisséo Europeia continuou,
em geral, a descer nos ultimos meses, sendo a descida generalizada nos varios
paises da area do euro, e esta aproximar-se da sua média de longo prazo. Esta
descida refletiu sobretudo uma nova deterioragdo do sentimento no setor da inddstria
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transformadora, impulsionada por uma avaliagdo mais negativa das atuais carteiras
de encomendas e por expetativas de producdo menos otimistas. Tal reflete,
aparentemente, a atual fraqueza do comércio mundial, bem como o impacto da
incerteza — relacionada, em particular, com disputas no comércio mundial e com o
Brexit. Em contraste, o sentimento nos setores dos servicos e da constru¢do mais
orientados para os mercados nacionais permaneceu globalmente inalterado nos
Ultimos meses e a confianca dos consumidores também se manteve bastante
resiliente. A recente evolugio dos Indices de Gestores de Compras confirma esta
divergéncia entre setores, continuando os dados para a industria transformadora
muito abaixo do limiar de ndo crescimento de 50, enquanto os indices relativos aos
setores dos servigos e da construcao se situaram muito acima de 50. De um modo
geral, os indicadores mais recentes sugerem um enfraquecimento do crescimento no
segundo trimestre, principalmente na Alemanha e em ltalia, espelhando, em parte, o
desvanecimento dos impulsos temporarios no primeiro trimestre.

No médio prazo, a projecao de referéncia assenta no pressuposto de uma
dissipacdo gradual dos fatores adversos a nivel mundial, permitindo aos
fatores fundamentais que apoiam a expansédo da area do euro ganhar forca
(ver o quadro 1). A projecado de referéncia pressupde uma saida ordenada do Reino
Unido da Unido Europeia e uma normalizacdo gradual do atual nivel de incerteza
guanto ao futuro do comércio mundial, em especial, sem que sejam adotadas novas
medidas protecionistas para além das j4 anunciadas. O desvanecimento destes
fatores adversos dara lugar a uma série de fatores fundamentais favoraveis. Parte-se
do pressuposto de que a orientacao da politica monetéaria do BCE permanecera muito
acomodaticia e continuara a ser transmitida a economia. A disponibilizacdo de crédito
ao setor privado ndo financeiro devera registar um fortalecimento moderado perto do
final do horizonte de projecdo, impulsionada pelas taxas de juro baixas e pelas
condi¢des de financiamento bancario favoraveis, tanto para as familias como para as
sociedades ndo financeiras. A menor necessidade de desalavancagem nos varios
setores contribuird igualmente para o dinamismo da despesa privada. O crescimento
do consumo privado e do investimento residencial devera também beneficiar do
aumento do crescimento dos salarios e do patriménio liquido, assim como da descida
do desemprego. Espera-se que as exportacdes da area do euro beneficiem da
projetada retoma da procura externa. Por Ultimo, a expetativa € de que a orientacdo
orcamental seja moderadamente expansionista durante todo o horizonte de projecao
(ver a secgéo 3).

N&o obstante, o desvanecimento de alguns fatores favoraveis conduziria a um
crescimento mais lento perto do final do horizonte de proje¢cdo. Os pressupostos
técnicos implicam que as taxas de juro nominais permanecerao reduzidas, mas
aumentardo de forma moderada ao longo do horizonte de projecdo. Espera-se que o
investimento empresarial enfraqueca consideravelmente no horizonte de projecao,
refletindo um periodo prolongado de baixa confianga das empresas e a cessacao de
alguns incentivos fiscais. Espera-se também que o emprego abrande no médio prazo,
espelhando o impacto crescente da escassez de oferta de méo de obra em alguns
paises, bem como custos salariais mais elevados.
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Quadro 1:
Projecdes macroecondémicas para a area do euro

(variagdo anual, em percentagem)

Junho de 2019 Margo de 2019
2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 2018 ‘ 2019 I 2020 | 2021
PIB real 18 1,2 1,4 14 1,9 11 1,6 15
[09-15" [05-23" [04-24" [07-15" [07-25" [05-25]"
Consumo privado 1,3 1,4 1,4 1,3 1,3 1,3 1,6 1,4
Consumo publico 1,1 1,4 1,4 1,4 1,1 1,7 1,6 1,4
Formagcéo bruta de capital
fixo 33 2,7 2,0 2,0 33 2,1 2,4 2,0
Exportagdes® 32 2,2 2,9 32 2,8 2,8 36 32
Importagéesz’ 3,2 2,7 3,2 3,4 2,7 3,7 4,1 3,5
Emprego 15 1,0 0,6 0,6 1,4 0,7 0,6 0,6
Taxa de desemprego
(em percentagem da
populacéo ativa) 8,2 7,7 7.5 7,3 8,2 79 7,7 7,5
IHPC 18 1,3 14 1,6 1,7 1,2 15 1,6
L2-14" [07-21" [08-24" 09-15" [08-22" [0.8-24"
IHPC excluindo produtos
energéticos 1,3 1,2 15 1,7 1,2 1,4 1,6 1,6
IHPC excluindo produtos
energéticos e produtos
alimentares 1,0 1,1 1,4 1,6 1,0 1,2 1,4 1,6
IHPC excluindo produtos
energéticos, produtos
alimentares e alteracdes
dos impostos indiretos® 1,0 11 1,4 1,6 1,0 12 1,4 1,6
Custos unitarios do trabalho 19 1,8 1,6 1,7 1,8 1,7 1,4 1,6
Remuneracéo por trabalhador 2,2 2,1 2,5 2,5 2,2 2,1 2,4 2,6
Produtividade do trabalho 0,3 0,2 0,8 0,9 0,4 0,4 1,0 0,9
Saldo orgamental das
administrac6es publicas
(em percentagem do PIB) -0,5 -0,9 -0,9 -0,9 -0,5 -1,0 -1,0 -1,1
Saldo orgamental estrutural
(em percentagem do PIB)* 0,6 0,9 1,1 1.2 0,4 0,8 -1,0 41,2
Divida bruta das
administracGes publicas
(em percentagem do PIB) 85,1 83,7 82,1 80,6 85,0 83,8 82,3 81,1
Saldo da balanga corrente
(em percentagem do PIB) 2,9 2,4 2,4 2,4 3,0 2,4 2,3 2,2

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 projecdes baseiam-se nas diferencas 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 corregdo de acontecimentos excecionais, encontra-se descrito num documento sobre o novo
procedimento para a constru¢éo 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 transitdrios do ciclo econémico e de medidas
temporarias tomadas pelos governos.

O crescimento do rendimento disponivel real devera ganhar dinamismo em
2019, enfraquecendo depois em 2020 e 2021. O fortalecimento em 2019 reflete um
aumento do crescimento do rendimento disponivel nominal e uma descida da inflagcéo
dos precos no consumidor. A expetativa € de que tanto o enfraquecimento do
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crescimento do rendimento nominal como a subida gradual da inflagdo atenuem o
crescimento do rendimento real em 2020 e 2021. Projeta-se que o contributo dos
salarios e vencimentos brutos para o crescimento do rendimento disponivel nominal
registe uma ligeira diminuicdo em 2019 e 2020 (devido ao impacto do crescimento
mais fraco do emprego) e se mantenha praticamente inalterado em 2021. Quanto aos
outros rendimentos pessoais, projeta-se que subam de forma moderada durante o
horizonte de projecédo, de um modo geral, em consonancia com os lucros (medidos
em termos do excedente de exploracdo bruto). O contributo das transferéncias
orgamentais liquidas devera tornar-se positivo em 2019, pela primeira vez desde
2010, refletindo uma mistura de cortes na tributagéo direta e transferéncias
crescentes para as familias. Este devera passar a ser globalmente neutro em 2020 e
2021, num contexto de transferéncias mais baixas para as familias e de um aumento
gradual das receitas da tributacdo direta.

De acordo com as projegdes, o consumo privado permanecera solido ao longo
do horizonte de projegdo. Estima-se que tenha acelerado no primeiro trimestre de
2019, apoiado por um crescimento robusto do rendimento disponivel real. Em termos
prospetivos, a confianga ainda relativamente favoravel dos consumidores, as
esperadas melhorias das condigdes no mercado de trabalho e a subida dos salarios
reais por trabalhador sugerem um crescimento forte do consumo nos préximos
trimestres, intensificado pelo efeito positivo da menor restritividade orgamental em
certos paises. Subsequentemente, pressupde-se que o esperado abrandamento
gradual do crescimento do emprego e as transferéncias orcamentais mais neutras
pesem sobre o consumo privado.

O crescimento do consumo privado devera ser apoiado por condi¢cdes de
financiamento favoraveis e por um patriménio liquido crescente. Projeta-se que
as taxas ativas nominais dos bancos subam moderadamente no horizonte de
projecdo, mas se mantenham em niveis reduzidos. O impacto da subida das taxas
ativas bancérias nos pagamentos de juros brutos devera ser limitado, em virtude do
prazo de vencimento longo da divida das familias e da percentagem relativamente
baixa de divida das familias com uma taxa variavel. Por conseguinte, espera-se que
0s pagamentos de juros brutos permanecam em niveis baixos e, consequentemente,
continuem a apoiar o consumo privado. Ao mesmo tempo, as receitas de juros brutas
deverdo subir modestamente, sobretudo devido a continuagdo da acumulagao de
ativos remunerados. Além disso, projeta-se que o patrimonio liquido registe novo
aumento, impulsionado pela robustez continuada dos ganhos de valorizagdo em
imobiliario. A par dos progressos alcancados em termos de desalavancagem, a
subida do patriménio liquido devera também apoiar o consumo.

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

Em comparacdo com as proje¢gdes de margo de 2019, os pressupostos técnicos incluem
precos do petrdleo mais altos e taxas de juro mais baixas. Os pressupostos técnicos relativos as
taxas de juro e aos pregos das matérias-primas tém por base as expetativas do mercado, com uma
data de fecho da informacao de 15 de maio 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

Proje¢6es macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do
Eurosistema, junho de 2019, junho de 2019 7



futuros. Seguindo esta metodologia, obtém-se para estas taxas de juro de curto prazo um nivel
médio de -0,3% em 2019 e 2020 e de -0,2% em 2021. As expetativas do mercado quanto as taxas
de rendibilidade nominais das obrigag6es de divida publica a dez anos na area do euro implicam um
nivel médio de 0,8% em 2019, 0,9% em 2020 e 1,1% em 2021°. Em comparacdo com as projecdes
de margo de 2019, as expetativas do mercado em relacéo as taxas de juro de curto prazo foram
objeto de uma revisdo em baixa de cerca de 10 pontos base para 2020 e em torno de 20 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 baixa em torno de 30 pontos base para 2019 e 2020 e em
cerca de 40 pontos base para 2021.

No que respeita aos pregos das matérias-primas, com base na trajetéria implicita nos mercados de
futuros e considerando a média da quinzena finda na data de fecho da informacéo de 15 de maio
de 2019, o pressuposto é de que o preco do barril de petréleo bruto Brent des¢ca de USD 71,1 em
2018 para USD 68,1 em 2019 e que baixe mais ainda para USD 62,7 em 2021. Esta trajet6ria implica
que, em comparagéo com as proje¢des de margo de 2019, embora os pregos do petréleo em délares
dos Estados Unidos sejam mais elevados ao longo do todo o horizonte de projecao, a trajetoria
descendente é muito mais acentuada. Quanto aos precos em doélares dos Estados Unidos das
matérias-primas ndo energéticas, pressupde-se que desgam em 2019, mas recuperem nos
restantes anos do horizonte de projegéo.

Relativamente as taxas de cambio bilaterais, parte-se do pressuposto de que, ao longo do horizonte
de projecéo, permanecerdo inalteradas nos niveis médios prevalecentes no periodo de duas
semanas findo em 15 de maio de 2019, a data de fecho da informac&o. Tal implica uma taxa de
cambio média de USD 1,12 por euro no periodo de 2019 a 2021, a qual é 1,7% mais baixa do que a
indicada nas projecdes de marco de 2019. A taxa de cambio efetiva do euro (face a 38 parceiros
comerciais) permanece praticamente inalterada em relacéo as projecdes de marco de 2019.

Pressupostos técnicos

Junho de 2019 Margo de 2019
2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021

EURIBOR atrés meses (em percentagem por ano) -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,3 -0,3 -0,2 0,0
Taxas de rendibilidade das obrigacdes de divida

publica a dez anos (em percentagem por ano) 1,1 0,8 0,9 1,1 1,1 1,0 1,3 15
Preco do petréleo (USD/barril) 711 68,1 65,8 62,7 71,1 61,7 61,3 60,6
Precos das matérias-primas néo energéticas,

em délares dos Estados Unidos (variacao anual,

em percentagem) 3,9 -3,4 3,9 3,8 3,9 1,2 4,3 4,3
Taxa de cambio USD/EUR 1,18 1,12 1,12 1,12 1,18 1,14 1,14 1,14
Taxa de cambio efetiva nominal do euro (TCE38)

(variacao anual, em percentagem) 52 -1,0 0,1 0,0 52 -0,9 0,0 0,0

O pressuposto relativo as taxas de rendibilidade nominais das obrigacdes de divida publica a dez anos

da area do euro tem por base a média ponderada das taxas de rendibilidade das obrigacGes de divida
publica a dez anos de referéncia dos paises, ponderada em funcéo 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 obrigacdes 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 obriga¢des de divida publica especificas dos paises
e amédia da area do euro correspondente, pressupfe-se que permanegam constantes durante o

horizonte de projegéo.
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A expansdo do investimento residencial devera prosseguir, ainda que a um
ritmo mais moderado. A confianca resiliente do setor da constru¢do e o nimero
crescente de licengas de construcao emitidas apontam para uma continuagéo da
expansdo do investimento em habitacdo nos proximos trimestres. N&do obstante,
espera-se que o dinamismo abrande. Este enfraquecimento € indicado por inquéritos
recentes, que revelam uma diminui¢do da percentagem de familias que planeia
proceder a obras de beneficiagcdo na habitacdo durante o préximo ano. A moderacdo
podera resultar do crescente impacto das restricdes em termos de capacidade
produtiva no setor da construgéo e das tendéncias demogréficas adversas em alguns
paises.

O investimento empresarial devera aumentar durante o horizonte de projecéo,
emboraaum ritmo bastante fraco. Estima-se que o investimento empresarial tenha
abrandado no primeiro trimestre de 2019 e espera-se que permaneca bastante fraco
ao longo do ano, refletindo o impacto da relativa fraqueza do comércio mundial e as
persistentes preocupacdes com as politicas de comércio a nivel mundial, com um
Brexit sem acordo de saida e com uma “aterragem dura” da China. De um modo
geral, espera-se, porém, que diversos fatores fundamentais favoraveis continuem a
apoiar o investimento empresarial na area do euro. Primeiro, a utilizagédo da
capacidade produtiva mantém-se acima da sua média de longo prazo e uma
percentagem maior do que o habitual de empresas da indUstria transformadora
reporta a falta de equipamento como um fator que limita a producédo. Segundo, as
condi¢des de financiamento deverdo permanecer favoraveis ao longo do horizonte de
projecao. Terceiro, 0s lucros deverdo subir, 0 que aumentard ainda mais o
consideravel excedente de ativos liquidos acumulado pelas empresas nos recentes
anos. Por ultimo, as empresas poderdo aumentar o investimento como forma de
compensar as restricdes do lado da oferta relacionadas com a méo de obra.

Caixa 2
Enquadramento internacional

O dinamismo subjacente da atividade mundial diminuiu um pouco no primeiro trimestre de
2019, apesar de algumas surpresas positivas em determinadas economias avancgadas
importantes. Nos Estados Unidos, o crescimento surpreendeu em alta, com os contributos positivos
do comércio liquido e a acumulacéo de existéncias a compensarem, em parte, a procura interna
mais fraca em resultado do impacto do encerramento parcial da Administracao Federal. Como se
espera que o efeito destes fatores transitérios diminua, projeta-se que o crescimento nos Estados
Unidos abrande no curto prazo. De igual modo, os resultados mais fortes do que o esperado para o
PIB real do Reino Unido refletem o impacto de fatores temporarios que poderéo estar ligados a
acumulagao significativa de existéncias no periodo que antecedeu a data inicial fixada para o Brexit.
A atividade na China desacelerou gradualmente, em conformidade com o indicado nas projecdes de
margo.

A evidéncia fornecida por inquéritos sugere que o dinamismo do crescimento mundial
diminuiu um pouco no inicio do corrente ano. O indice de Gestores de Compras mundial
compdsito do produto, excluindo a area do euro, enfraqueceu no primeiro trimestre e de novo em
abril. A recente evolucao reflete uma deterioracéo no setor dos servigos, que, no entanto, permanece
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relativamente resiliente, ao passo que a atividade na indUstria transformadora evidenciou alguma
estabilizagdo em niveis reduzidos.

Projeta-se que o crescimento mundial diminua este ano face aos crescentes fatores
adversos. Estes incluem a maior fraqueza, a nivel mundial, da atividade na indUstria transformadora
e do comércio, num contexto de incerteza elevada e crescente em termos de politicas. Esta Ultima
aumentou ainda mais a luz do recente recrudescimento do diferendo comercial entre os Estados
Unidos e a China e pesou sobre as condi¢8es financeiras mundiais, especialmente nas economias
emergentes. Contudo, o consideravel estimulo orcamental pro-ciclico nos Estados Unidos, incluindo
impostos mais baixos e uma despesa publica mais elevada, continua a impulsionar o crescimento no
pais e a nivel mundial este ano. Na China, projeta-se que o abrandamento da procura interna
persista no primeiro semestre do ano, visto esperar-se que o recém-anunciado apoio em termos de
politicas demore algum tempo a concretizar-se efetivamente®. Analisando a recente volatilidade, os
precos mais altos do petroleo deverdo proporcionar algum apoio ao crescimento nos paises
exportadores de petréleo, condicionando, porém, a atividade nos paises importadores de petréleo.

Numa perspetiva a mais longo prazo, projeta-se que o crescimento mundial estabilize em
torno de 3,6% no médio prazo. Esta projecao justifica-se com base em trés narrativas
fundamentais que ditam a projetada trajetoria do crescimento mundial. Primeiro, o dinamismo ciclico
nas economias avangadas devera abrandar, em virtude do aumento do impacto das restricbes da
capacidade produtiva e da diminuig&do gradual do apoio em termos de politicas, num contexto de
desvios do produto positivos e taxas de desemprego baixas nas principais economias avancgadas,
devendo o impulso da atividade proporcionado pelo estimulo orgamental nos Estados Unidos atingir
o0 seu valor maximo em 2019. Segundo, espera-se que a China prossiga com a transi¢cao ordenada
para uma trajetoria de crescimento mais baixo, menos dependente do investimento e das
exportagdes. Por Gltimo, a trajetdria da atividade mundial reflete igualmente o esperado aumento do
crescimento em diversas economias emergentes importantes. De um modo geral, o ritmo da
expansdo mundial deveré estabilizar em taxas inferiores aos niveis anteriores a crise, consentaneas
com as estimativas mais recentes do crescimento potencial nos varios paises. Projeta-se que o
crescimento mundial (excluindo a &rea do euro) desca para 3,3% este ano, face a 3,8% em 2018, e
aumente ligeiramente para 3,6% em 2020 e 2021. Em comparagao com as projecdes de marcgo de
2019, as projegdes para o crescimento mundial em 2019 foram objeto de uma ligeira revisdo em
baixa.

Enquadramento internacional

(variagao anual, em percentagem)

Junho de 2019 Margo de 2019
2018 | 2019 | 2020 | 2021 2018 | 2019 | 2020 | 2021
PIB real mundial (excluindo a &rea do euro) 3,8 3,3 3,6 3,6 3,7 3,5 3,6 3,6
Comércio mundial (excluindo a area do euro)” 4,6 0,7 2,8 34 4,9 24 3,4 3,6
Procura externa da area do euro?® 3,6 1,7 2,6 3,1 4,0 2,2 3,3 3,4

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

A China anunciou, para o corrente ano, um pacote de estimulo orgamental de entre 2 a 3% do PIB.

Todavia, s6 alguns elementos deste pacote foram implementados e anunciados em pormenor até a data.
Estes incluem uma reducéo do imposto sobre o valor acrescentado (IVA), em vigor desde 1 de abril e

que devera ter um efeito mais forte no segundo semestre do ano, e um aumento, desde o inicio do ano,
da quota de financiamento da administragdo local, o qual se espera que seja canalizado para despesas

em infraestruturas.
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O dinamismo do comércio mundial registou novo enfraquecimento, face a uma
desaceleracdo da atividade industrial e as tens6es comerciais acrescidas, mas devera
recuperar ao longo do horizonte de projecdo. Como se espera que o impacto da incerteza
elevada em termos de politicas se dissipe gradualmente, projeta-se que as importacdes mundiais
observem um crescimento em conformidade com a atividade mundial no médio prazo. Entre os
fatores adicionais que explicam a retoma do comércio mundial contam-se uma melhoria da procura
interna na China, apoiada pela recente atuacdo em termos de politicas, bem como uma maior
atividade de investimento mundial em resultado da recente diminuic&o da restritividade das
condi¢des financeiras, em particular nas economias avancadas. De um modo geral, a procura
externa da area do euro, que registou uma expansao de 3,6% no ano transato, devera abrandar para
1,7% em 2019, recuperando depois de forma gradual e situando-se em 2,6% em 2020 e 3,1% em
2021. Em comparagéo com as projecdes de marco de 2019, a procura externa da area do euro foi
revista em baixa. Estas revisdes em sentido descendente refletem o comércio mais fraco na Asia,
assim como o menor dinamismo das importacdes em alguns dos principais parceiros comerciais,
incluindo paises europeus ndo pertencentes a area do euro.

Projeta-se que as exportac8es extra-area do euro apresentem uma taxa de
crescimento fraca no decurso de 2019, recuperando depois no resto do
horizonte, globalmente em consonancia com a procura externa. Na sequéncia
de taxas de crescimento reduzidas e perdas de quota de mercado nos trés primeiros
trimestres de 2018, o crescimento das exportacdes extra-area do euro surpreendeu
em sentido ascendente no Ultimo trimestre de 2018 e ultrapassou a procura externa.
Dado que a forga das exportagdes no quarto trimestre do ano passado refletiu, em
certa medida, fatores idiossincraticos e os indicadores de curto prazo permanecem
fracos, projeta-se que as exportagBes extra-area do euro enfraquecam, passando o
seu ritmo de crescimento a ser inferior ao da procura externa no primeiro semestre de
2019, num contexto internacional adverso caraterizado por uma incerteza mundial
persistente. Subsequentemente, no médio prazo, as exportagdes extra-area do euro
deveréo recuperar e exibir um crescimento, em geral, consentaneo com a procura
externa. Se bem que alguns ganhos de competitividade de pre¢os apoiariam maiores
ganhos de quota de mercado das exportacdes, estes sdo anulados pelos efeitos da
incerteza ao nivel do comércio, dado a composicao das exportacdes da area do euro
estar enviesada no sentido de produtos relacionados com investimento que sédo
particularmente suscetiveis aos efeitos adversos da incerteza em termos de politica
comercial. Entretanto, espera-se também que o crescimento das importacdes
extra-area do euro enfraqueca no curto prazo, refletindo a evolugéo das exportacdes
e, ao mesmo tempo, a fraca dindmica do investimento e da atividade em alguns
paises da area do euro. Numa anélise prospetiva, espera-se que as importacées
extra-area do euro apresentem um crescimento globalmente em consonancia com a
procura total (procura interna mais exportagdes). De um modo geral, o contributo do
comeércio liquido para o crescimento real do PIB devera passar a ser negativo durante
o resto de 2019, antes de se tornar neutro a partir de 2020.

De acordo com as projecdes, o crescimento do emprego devera ser fraco no
curto prazo, em parte devido a fatores temporarios, mas também, mais tarde no
horizonte de projecao, quando as restricdes da oferta de méo de obra
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comecarem a fazer-se sentir. Projeta-se que o crescimento do emprego diminua em
2019, aumentando depois modestamente em 2020. A esperada descida da taxa de
crescimento do emprego no decurso de 2019 constitui sobretudo uma resposta
desfasada a fraqueza da atividade em alguns paises. Em 2020, espera-se que 0
crescimento do emprego aumente um pouco, apoiado por uma atividade mais forte.
Em 2021, projeta-se que volte a diminuir, como se espera que a oferta de méo de obra
continue a limitar o crescimento do emprego, projetando-se também que a procura de
trabalho registe uma moderacao em conformidade com o abrandamento da atividade.

A expansdao da populacdo ativa devera tornar-se mais moderada ao longo do
horizonte de projecao. Espera-se que a populacéo ativa continue a expandir-se,
refletindo os projetados valores liquidos da imigracdo de trabalhadores, a esperada
integracao de refugiados e os aumentos em curso da taxa de participacao.

No entanto, estes fatores desvanecem-se ao longo do horizonte de projecéo e, por
conseguinte, espera-se que o impacto adverso do envelhecimento da populagéo no
crescimento da populagéo ativa aumente, em virtude de as gera¢gBes mais velhas
deixarem de integrar a populagéo ativa em nimeros superiores aos das geracdes
mais jovens que passam a integra-la.

No que respeita a taxa de desemprego, espera-se que diminua para 7,3% em
2021. Esta desceu para 7,8% no primeiro trimestre de 2019, o nivel mais baixo
observado desde o terceiro trimestre de 2008. Numa andlise prospetiva, projeta-se
gue, em 2019, a taxa de desemprego se mantenha, em geral, inalterada no seu nivel
atual e que desca posteriormente. O nimero de desempregados devera diminuir
cerca de 0,8 milhdes, situando-se em 12,9 milh&es no final do horizonte de projecéo,
embora permaneca ainda um pouco acima do seu minimo anterior a crise

(12,2 milhdes). Apesar de se esperar que a descida correspondente da taxa de
desemprego seja globalmente partilhada por todos os paises, a expetativa continua a
ser de que as taxas de desemprego divirjam de forma substancial de pais para pais.

Projeta-se uma retoma da produtividade do trabalho durante o horizonte de
projecdo. Na sequéncia de um dinamismo forte em 2017, o crescimento da
produtividade do trabalho por trabalhador diminuiu em 2018, refletindo o
enfraquecimento inesperado da atividade. Espera-se um aumento moderado do
crescimento da produtividade em termos trimestrais em cadeia mais para o final de
2019, a medida que a atividade for readquirindo dinamismo. No médio prazo, o
crescimento da produtividade do trabalho devera permanecer ligeiramente abaixo da
sua taxa média pré-crise (1,0%").

Em comparac¢éo com as proje¢des de marcgo de 2019, o crescimento real do PIB
foi revisto em alta para 2019 e em baixa para 2020 e 2021. Em 2019, a surpresa
em sentido ascendente do crescimento no primeiro trimestre mais do que compensa
as revisGes em baixa para o resto do ano. Estas Ultimas devem-se:

a) ao desvanecimento dos fatores temporarios que impulsionaram o crescimento no
primeiro trimestre; b) ao enfraquecimento do sentimento e as revisées em baixa da
procura externa, que refletem sobretudo incertezas mais prolongadas em termos de
politicas a nivel mundial (por exemplo, o Brexit e as disputas comerciais);

4 Amédia entre 1999 e 2007.
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e c) a persistente incerteza a nivel de politicas em lItalia. Estas revisdes em baixa das
perspetivas de curto prazo implicam uma repercussédo mais fraca em 2020.

As perspetivas de médio prazo foram revistas apenas ligeiramente em sentido
descendente.
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Precos e custos

A inflacdo medida pelo IHPC devera situar-se, em média, em 1,3% em 2019 e
aumentar depois para 1,6% em 2021 (ver o gréafico 2). A descida da inflagéo global
em 2019 advém sobretudo de uma diminuig&o significativa da inflagao da
componente de pregos dos produtos energéticos do IHPC, devido a efeitos de base
em sentido descendente e aos precos do petréleo bruto em euros ligeiramente
decrescentes. Em 2020 e 2021, espera-se que 0s precos dos produtos energéticos
do IHPC subam a taxas moderadas, refletindo, em parte, a ligeira inclinagéo da curva
de precos dos futuros do petréleo. Considera-se que, apds uma contragdo no curto
prazo, refletindo um abrandamento do ritmo de aumento dos precos das
matérias-primas alimentares, a inflagdo da componente de precos dos produtos
alimentares do IHPC registara taxas em torno de 2%. A inflagdo medida pelo IHPC
excluindo produtos energéticos e produtos alimentares apresentara uma trajetéria
ascendente gradual a partir do final deste ano, atingindo 1,6% em 2021. Espera-se
gue a subida da inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e
produtos alimentares seja apoiada pela recuperacéo econémica mais gradual, mas
persistente. Além disso, a crescente restritividade dos mercados de trabalho
continuard a apoiar o crescimento dos salérios, esperando-se, porém, que o0s lucros
unitarios recuperem, a medida que a atividade econémica for ganhando ritmo e os
aumentos anteriores dos custos do trabalho se repercutam nos pre¢os. Em resultado,
as pressoes internas sobre os custos aumentariam. Espera-se também que a subida
dos precos das matérias-primas nédo energéticas apoie a inflagdo medida pelo IHPC
excluindo produtos energéticos e produtos alimentares.

Grafico 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 projecdes 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 construgao de intervalos nas projecoes 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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Projeta-se que o crescimento da remuneracgao por trabalhador suba de 2,2%
em 2018 para 2,5% em 2021, face a continuacdo do aumento da restritividade
dos mercados de trabalho. Ao mesmo tempo, espera-se que, apos a subida
abrupta registada em 2018 no contexto do abrandamento ciclico da produtividade e
de fatores pontuais que afetaram a remuneracao por trabalhador, o crescimento dos
custos unitarios do trabalho apresente uma ligeira moderagédo ao longo do horizonte
de projecéo perante o fortalecimento do crescimento da produtividade, mas se situe
em niveis mais elevados do que os observados nos recentes anos. O principal fator
impulsionador do crescimento dos salarios é o previsto aumento da restritividade do
mercado de trabalho em algumas regifes da area do euro. Numa andlise para além
do dinamismo ciclico, é também expectavel que a subida da inflagao global nos dois
ltimos anos contribua para o aumento do crescimento dos salarios nominais nos
paises da area do euro onde os processos de formagédo dos salarios incluem
elementos retrospetivos. Alguns paises procederam igualmente a aumentos dos
salérios minimos, os quais poderado repercutir-se na distribui¢cdo salarial.

Relativamente as margens de lucro, espera-se que evoluam de forma mais
favoravel ao longo do horizonte de projecdo do que em 2018. Nos ultimos
trimestres, verificou-se uma compresséo das margens de lucro, devido a uma subida
acentuada subita dos custos unitérios do trabalho e a anteriores aumentos dos precos
do petroleo que pesaram sobre os termos de troca. Estes fatores em sentido
descendente deverdo desvanecer-se a medida que a atividade econdémica for
ganhando ritmo e dada a expetativa de que os termos de troca melhorem (ver a
caixa 3).

As pressdes externas sobre os precos deverdo diminuir em 2019 e aumentar
moderadamente no restante horizonte de projecdo. Considera-se que a taxa de
crescimento anual do deflator das importacdes descerd em 2019, em comparacao
com 2018, registando depois uma ligeira subida. Este perfil € fortemente determinado
pelos movimentos dos precgos do petrdleo, os quais fizeram subir os precos das
importac6es em 2018 e os atenuardo em 2019. Em paralelo, o aumento dos precos
das matérias-primas ndo petroliferas e as pressdes sobre os pre¢os subjacentes a
nivel mundial deverdo proporcionar algum apoio, ainda que mais moderado, a
inflagdo dos precos das importacoes.

Em comparacgdo com as projecdes de marcgo de 2019, a inflagdo medida pelo
IHPC foi revista em alta para 2019 e em baixa para 2020. Estas revisdes advém,
em grande medida, da componente de produtos energéticos, que foi objeto de uma
revisao significativa em alta para 2019, devido a um crescimento mais forte dos
precos do petréleo, e em baixa para 2020, devido a um perfil descendente mais
acentuado dos precos dos futuros do petroleo. Além disso, a inflagdo medida pelo
IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares foi revista ligeiramente
em baixa no curto prazo, refletindo sobretudo resultados mais fracos.
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Caixa 3
O papel dos lucros nas pressdes internas sobre 0s pregos

Os lucros podem desempenhar um papel importante na evolucao da inflagdo e no grau de
repercussao das pressdes salariais nos precos. O deflator do PIB, uma medida das pressdes
internas sobre os precos, pode ser decomposto em contributo dos custos do trabalho, contributo dos
lucros e contributo dos impostos (ver o grafico A). O contributo crescente dos lucros unitarios
(excedente de exploragéo bruto dividido pelo PIB real) explica uma parte substancial do
fortalecimento da inflagdo medida pelo deflator do PIB, entre 2016 e 2017, e o contributo
decrescente dos lucros unitarios em 2018 explica por que razao as pressées internas sobre 0s
precos apresentaram essencialmente um movimento lateral, ndo obstante uma forte subida do
crescimento dos salarios e dos custos unitarios do trabalho. Tal indica que os lucros unitarios
desempenharam um papel de amortecedor.

Grafico A
Decomposicao do deflator do PIB

(variagao anual, em percentagem; contributos em pontos percentuais)
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Fontes: Eurostat e célculos do BCE.

A evolucao dos lucros unitarios esté fortemente ligada a movimentos ciclicos da atividade
econdmica e, por vezes, também é afetada de forma significativa pelos termos de troca.
Durante o abrandamento econémico em 2018, verificou-se uma compresséao dos lucros, visto que
estes tiveram de amortecer o aumento dos custos unitarios do trabalho, em parte associado ao
abrandamento da atividade e a evolugao da produtividade. Além disso, a subida dos precos do
petroleo e o seu efeito nos termos de troca sédo também suscetiveis de ter exercido algum impacto
em sentido descendente sobre os lucros nesse ano, caso as empresas tenham ajustado os seus
precos de venda em sentido ascendente em menor grau do que o aumento dos seus custos de
producao (ver o grafico B). Um impacto inverso, favoravel aos termos de troca, foi observado em
2014 e 2015, quando os precos do petréleo cairam de forma acentuada e essas descidas s6 se
repercutiram parcialmente na evolucao dos precos. Nas projecdes de junho, as perspetivas apontam
para um retorno a taxas de crescimento mais elevadas do PIB real e da produtividade, ao passo que
0S pressupostos sobre os precos do petroleo reforcam um desvanecimento das anteriores taxas de
crescimento negativas dos termos de troca. Em conjunto, estes fatores apoiam um fortalecimento do
contributo dos lucros unitarios para a inflagdo medida pelo deflator do PIB ao longo do horizonte de
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projecdo. Acresce que, num tal enquadramento, os anteriores aumentos dos salarios e dos custos
do trabalho poderao repercutir-se nos precos de modo mais visivel.

Grafico B

Determinantes dos lucros unitarios

(variagao anual, em percentagem; contributos em pontos percentuais)

== Termos de troca (contributo para o deflator do PIB) (escala da esquerda)
Lucros unitarios (contributo para o deflator do PIB) (escala da esquerda)
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Fontes: Eurostat e célculos do BCE.
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Caixa 4

Analises de sensibilidade

Perspetivas orcamentais

Considera-se que a orientacdo orcamental agregada da area do euro sera
moderadamente expansionista ao longo de todo o horizonte de projecéao.

A orientacdo da politica orcamental € medida como a variacéo do saldo primario
corrigido do ciclo liquido do apoio estatal ao setor financeiro. Projeta-se que, apds ter
sido neutra em 2018, a orientacdo orcamental passe a ser moderadamente
expansionista em 2019, sobretudo devido a cortes nos impostos diretos, assim como
aumentos da despesa publica em alguns paises. Em 2020, os principais contributos
para a esperada diminuic&o adicional da restritividade da orientacdo orgcamental
advém de novos cortes nos impostos diretos e nas contribuigcdes para a seguranca
social, bem como de transferéncias mais elevadas. Em 2021, a nova ligeira
diminuicdo da restritividade esta principalmente relacionada com o crescimento da
despesa e com cortes nos impostos diretos em alguns paises.

Quanto ao saldo orgamental da area do euro, projeta-se que apresente uma
deterioragdo em 2019 e permaneca, em geral, inalterado nos anos seguintes,
enquanto o racio da divida segue numa trajetoria descendente. O alargamento
do défice das administragfes publicas deve-se a uma deteriora¢do do saldo primario
corrigido do ciclo, em virtude da esperada orientagdo orgamental expansionista. Tal €,
em parte, compensado por uma ligeira diminuicdo das despesas com juros, em
resultado da substitui¢cdo de divida antiga de custo elevado por divida nova a taxas de
juro mais baixas. A trajetdria descendente do racio da divida publica em relacdo ao
PIB é apoiada por um diferencial entre taxa de juro e taxa de crescimento cada vez
mais favoravel e por saldos primarios positivos duradouros, os quais estédo, no
entanto, a diminuir com o tempo.

As perspetivas relativas ao défice da area do euro registaram uma ligeira
melhoria em comparagcdo com as projecdes de margo de 2019. Os défices
or¢camentais um pouco mais baixos refletem uma orientagédo orgamental um pouco
menos expansionista em compara¢do com as projecdes de marco de 2019, sem,
contudo, alterarem o quadro geral de uma orientacdo orcamental moderadamente
expansionista. A projecdo para o racio da divida mantém-se praticamente inalterada,
uma vez que se verificaram apenas pequenas revisdes do défice.

As projecOes assentam fortemente em pressupostos técnicos acerca da evolugao 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 trajetérias alternativas desses pressupostos implicitos pode ajudar na analise dos riscos
em torno das proje¢des. Na presente caixa, € abordada a incerteza quanto a alguns pressupostos
subjacentes importantes e a sensibilidade das projecdes a essas variaveis.
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1) Trajetérias alternativas dos pregos do petrdleo

Esta andlise de sensibilidade tem por objetivo avaliar as implicagdes das trajetérias
alternativas dos prec¢os do petroleo. Os pressupostos técnicos relativos a evolugéo dos precos do
petroleo subjacentes as projecdes de referéncia, baseados nos mercados de futuros de petréleo,
preveem um perfil descendente dos precos do petréleo, com os precos do petréleo bruto Brent a
situarem-se em torno de USD 62 por barril no final de 2021. S&o analisadas duas trajetérias
alternativas dos precgos do petréleo. 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 preco
do petr6leo em 15 de maio de 2019. Esta trajetéria comporta uma diminuigcao gradual do prego do
petroleo para USD 47 por barril em 2021, valor que é 25% mais baixo do que o pressuposto na
projecéo de referéncia para esse ano. Utilizando a média dos resultados dos diversos modelos
macroeconomicos elaborados pelos especialistas, esta trajetoria teria um pequeno impacto
ascendente no crescimento real do PIB (em torno de 0,1 pontos percentuais em 2020 e 2021), ao
passo que a inflagdo medida pelo IHPC seria mais baixa 0,1 pontos percentuais em 2019, 0,6 pontos
percentuais em 2020 e 0,4 pontos percentuais em 2021. A segunda trajetoria foi calculada a partir do
percentil 75 da mesma distribuicdo e implica um aumento dos pre¢os do petréleo para cerca de
USD 78 por barril em 2021, valor que é 24,5% superior ao pressuposto na projecéo de referéncia
para esse ano. Esta trajetéria comportaria uma subida mais rapida da inflagdo medida pelo IHPC,

a qual seria mais elevada 0,1 pontos percentuais em 2019, 0,5 pontos percentuais em 2020 e

0,3 pontos percentuais em 2021, enquanto o crescimento real do PIB seria ligeiramente inferior
(descendo 0,1 pontos percentuais em 2020 e 2021).

2) Trajetdria 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 distribuicdo das densidades implicitas, neutras em termos de
risco, extraidas das opcdes no que respeita a taxa de cambio USD/EUR em 15 de maio de 2019,
distribuicdo essa que se apresenta fortemente enviesada no sentido de uma apreciacao do euro.

O percentil 75 da distribuigdo implica uma apreciagdo do euro face ao doélar dos Estados Unidos,
passando a taxa de cambio a ser de USD 1,27 por euro em 2021, valor que é 13,5% 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 variagbes na
taxa de cambio USD/EUR correspondem a variages na taxa de cambio efetiva com uma
elasticidade de um pouco mais de 50%. Neste cenario, a média dos resultados dos diversos modelos
macroecondémicos elaborados pelos especialistas aponta para um crescimento real do PIB e uma
inflagdo medida pelo IHPC mais baixos 0,5 pontos percentuais em 2020 e 0,4 pontos percentuais em
2021.

Caixa b
Previsdes elaboradas por outras instituicdes

Estdo disponiveis varias previsGes para a area do euro elaboradas por organizagdes
internacionais e instituicdes do setor privado. Todavia, essas previsdes nao sao rigorosamente
comparaveis entre si ou com as proje¢cdes macroeconémicas elaboradas por especialistas do
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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 correcdo de dias Uteis utilizados nas diversas
previsfes (ver o quadro).

Como assinalado no quadro, a maioria dos valores avancados nas projecdes atualmente
disponiveis de outras instituicfes indica que o crescimento real do PIB e a inflagdo medida
pelo IHPC estéo dentro dos intervalos (apresentados entre parénteses retos no quadro)
das projecdes dos especialistas do Eurosistema.

Comparacdo de previsdes para o crescimento real do PIB e para a inflagdo medida pelo IHPC
na area do euro

(variagdo anual, em percentagem)

Crescimento do PIB Inflacdo medida pelo IHPC
Data de publicagéo 2019 2020 ‘ 2021 2019 2020 2021
Projecdes do Eurosistema Junho de 2019 1,2 14 1,4 1,3 1,4 1,6

[09-15 [05-23] [04-24] [12-14] [07-21 [08-24]

Organizacao de Cooperacéo Maio de 2019 1,2 1,4 - 1,2 15 -

e Desenvolvimento Econémicos

(OCDE)

Barémetro da Zona Euro Maio de 2019 11 1,3 1,3 1,4 14 16
Consensus Economics Maio de 2019 11 1,3 1,2 14 1,4 1,6
Comissédo Europeia Maio de 2019 1,2 15 - 1,4 1,4 -

Inquérito a analistas profissionais Abril de 2019 1,2 1,4 14 1,4 15 16
Fundo Monetério Internacional (FMI) Abril de 2019 1,3 15 15 1,3 1,6 1,7

Fontes: Economic Outlook, de maio de 2019, da OCDE; Barémetro da Zona Euro da MJEconomics — inquérito de maio de 2019 para 2019 e 2020 e inquérito de
abril de 2019 para 2021; previsdes da Consensus Economics — inquérito de maio de 2019 para 2019 e 2020 e inquérito de abril de 2019 para 2021; previsdes
econoémicas europeias da primavera de 2019 da Comisséo Europeia; inquérito do BCE a analistas profissionais relativo ao segundo trimestre de 2019; World
Economic Outlook, de abril de 2019, do FMI.

Notas: As projegdes macroeconémicas 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 Comisséo Europeia e o FMI apresentam taxas de crescimento anuais néo corrigidas de dias Uteis por ano. As restantes
previsdes ndo especificam se foram ou néo utilizados dados corrigidos de dias Uteis.
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