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Sintese

A economia da area do euro deveré prossequir a sua recuperacdo gradual nos
préximos anos, num enquadramento de consideravel incerteza em termos
geopoliticos e de politicas. Ndo obstante a retoma do crescimento a um ritmo
moderado no decurso de 2024, indicadores recentes sugerem um enfraquecimento
no curto prazo, sendo provavel que a atual confianga fraca dos consumidores e a
incerteza elevada reforcem os incentivos das familias a poupanga. No entanto,
estao reunidas as condigbes para um novo fortalecimento do crescimento
econdémico. Em particular, a subida dos salarios reais e do emprego, num contexto
de mercados de trabalho robustos, deveré apoiar uma recuperag¢éo, impulsionada
sobretudo pelo consumo. A procura interna também devera ser impulsionada por
uma diminuigcdo da restritividade das condi¢bes de financiamento, em consonéncia
com as expectativas do mercado quanto a trajetéria futura das taxas de juro.
Apesar da elevada incerteza em torno das politicas orcamentais, pressupfe-se que,
em geral, se encontrem numa trajetéria de consolidaggo. Contudo, os fundos do
programa do Instrumento de Recuperagdo da Unido Europeia (“NextGenerationEU”
ou “NGEU”) deverao apoiar o crescimento até a cessagdo do programa em 2027.
Com base no pressuposto, subjacente as proje¢ées de referéncia, de que as
politicas de comércio dos principais parceiros comerciais da Europa permanecem
inalteradas, a procura externa devera ganhar forga e apoiar as exportagdes da area
do euro. Em resultado, o contributo do comércio liquido para o crescimento do
produto interno bruto (PIB) devera ser globalmente neutro, ndo obstante os atuais
desafios em termos de competitividade. A taxa de desemprego devera continuar a
descer para niveis historicamente baixos. Com o inicio do desvanecimento de
alguns dos fatores ciclicos que reduziram recentemente a produtividade, espera-se
que esta aumente ao longo do horizonte de proje¢do, embora persistam desafios
estruturais. De um modo geral, projeta-se que o crescimento médio anual do PIB
real seja de 0,7% em 2024, 1,1% em 2025 e 1,4% em 2026, abrandando depois
para 1,3% em 2027. Em comparagédo com as proje¢6es macroeconémicas de
setembro de 2024 elaboradas por especialistas do BCE, as perspetivas para o
crescimento do PIB foram revistas em baixa, principalmente devido a revisées de
dados sobre o investimento no primeiro semestre de 2024, a expectativas de um
crescimento mais fraco das exportagbes em 2025 e a uma pequena revisdo em
sentido descendente da projetada expans&o da procura interna em 2026".

De acordo com as projegées, a inflacdo global medida pelo Indice Harmonizado de
Pregos no Consumidor (IHPC) aumentara em finais de 2024, descendo depois e
passando a oscilar em torno do objetivo de 2% do BCE a partir do segundo trimestre
de 2025. Espera-se que efeitos de base na componente de pre¢os dos produtos
energéticos sejam o principal fator impulsionador do aumento temporario da inflagdo
no inicio do horizonte de projecdo. Tendo em conta a pressuposta descida dos
precos do petréleo e do gas, é provavel que a inflagdo dos pregos dos produtos

1 Adata de fecho da informag&o para os pressupostos técnicos e as projegcdes para a economia mundial
foi 20 de novembro de 2024. As projegbes macroecondmicas para a area do euro foram finalizadas em
27 de novembro.
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energéticos permanega negativa até ao segundo semestre de 2025, mantendo-se
fraca a partir de entdo, excetuando um pequeno aumento em 2027 decorrente da
introducédo de novas medidas de mitigacdo das alteracées climaticas. Projeta-se que
a inflagdo dos pregos dos produtos alimentares suba até meados de 2025,
impulsionada sobretudo pela dindmica ressurgente dos pre¢os dos produtos
alimentares nao transformados, descendo depois para uma média de 2,2% em
2027. A inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos
alimentares (IHPCX) devera descer em inicios de 2025, atendendo a que os efeitos
indiretos de anteriores choques sobre os precos dos produtos energéticos estdo a
desvanecer-se, as pressées dos custos do trabalho estdo a diminuir e o impacto
desfasado do passado aumento da restritividade da politica monetaria continua a
repercutir-se nos pregos no consumidor. Esta descida devera ser ditada por um
decréscimo da inflagdo dos servigos — que, até a data, tem sido relativamente
persistente. Em geral, a inflagdo medida pelo IHPCX devera registar uma
moderagdo, passando de 2,9% em 2024 para 1,9% em 2027. Inicialmente, o
crescimento dos salarios permanecera elevado, mas diminuira de forma gradual
com o desvanecimento das pressées de compensagdo pela inflagdo. Espera-se que
a moderagéo do crescimento da remuneragdo por trabalhador, a par da recuperagdo
do crescimento da produtividade, leve a um crescimento significativamente mais
lento dos custos unitarios do trabalho. Em resultado, projeta-se que as pressées
internas sobre os pregos abrandem, em virtude de as margens de lucro
amortecerem inicialmente as pressées ainda elevadas dos custos do trabalho, mas
recuperem ao longo do horizonte de proje¢cédo. As pressbes externas sobre 0s
pregos deverdo manter-se globalmente moderadas. Em comparagdo com as
projegcbes de setembro de 2024, as perspetivas para a inflagdo global medida pelo
IHPC foram objeto de uma ligeira revisdo em baixa para 2024 e 2025, devido
sobretudo a surpresas de dados em sentido descendente e a pressupostos mais
reduzidos para os pregos do petroleo e da eletricidade.

Quadro 1
Projecdes para o crescimento e a inflagdo na area do euro

(variagao anual em percentagem, revisdes em pontos percentuais)

Revisdes em relacédo a
Dezembro de 2024 setembro de 2024
2023 ‘ 2024 2025 ‘ 2026 ‘ 2027 2024 2025 ‘ 2026
PIB real 0,5 0,7 1,1 1,4 1,3 -0,1 -0,2 -0,1
IHPC 54 2,4 21 1,9 2,1 -0,1 -0,1 0,0
IHPCX 4,9 2,9 2,3 1,9 1,9 0,0 0,0 -0,1

Notas: Os valores relativos ao PIB real referem-se as médias anuais dos dados corrigidos de sazonalidade e de dias Uteis. Os dados
histéricos podem divergir das publicagdes mais recentes do Eurostat, devido a divulgagdes de dados apds a data de fecho da
informac&o para as projecoes. As revisdes sao calculadas a partir de valores arredondados. Os dados estdo disponiveis, também
com frequéncia trimestral, para descarregamento da base de dados das projecdes macroecondmicas no sitio do BCE.
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Enquadramento internacional

O dinamismo do crescimento mundial manteve-se forte, embora os crescentes
fatores adversos coloquem em evidéncia a fragilidade das perspetivas
econémicas mundiais?. O crescimento mundial registou um ligeiro aumento no
terceiro trimestre deste ano, globalmente em consonéncia com as proje¢cdes de
setembro de 2024, uma vez que o ritmo da atividade na China acelerou € o
crescimento do PIB real nos Estados Unidos foi mais forte do que o esperado.
N3ao obstante a fraqueza generalizada da industria transformadora, os dados que
tém vindo a ser disponibilizados sugerem que o crescimento mundial devera
permanecer robusto no quarto trimestre de 2024, apoiado por dados econdmicos
fortes nos Estados Unidos e pelo apoio orgamental na China e no Reino Unido.
Contudo, as tensdes geopoliticas no Médio Oriente, a guerra na Ucrania, a
persistente fraqueza do mercado imobiliario chinés e a possibilidade de a proxima
Administracdo dos Estados Unidos adotar uma orientagcdo mais interna sugerem
que o dinamismo do crescimento mundial se mantém fragil.

Quadro 2
Enquadramento internacional

(variagé@o anual em percentagem, revisdes em pontos percentuais)

Revisdes em relagao a setembro
Dezembro de 2024 de 2024
2023 ‘ 2024 2025 ‘ 2026 ‘ 2027 2024 ‘ 2025 ‘ 2026
PIB real mundial 3,6 34 3,5 3,3 3,2 0,0 0,1 0,0
(excluindo a area do euro)
Comeércio mundial 0,9 4,0 3,6 3,3 3,2 0,9 0,2 0,0
(excluindo a area do
euro)”
Procura externa da area 0,5 3,1 3,5 3,3 3,2 0,6 0,1 0,0
do euro?
IPC mundial (excluindo a 5,0 4,2 3,2 2,8 2,6 0,0 -0,1 0,0
area do euro)
Pregos das exportacées -1,0 2,2 1,7 2,3 2,1 -0,2 -0,5 -0,1
dos concorrentes nas
moedas nacionais®

Nota: As revisdes sdo calculadas a partir de valores arredondados.

1) Calculado como uma média ponderada das importagoes.

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

3) Calculados como uma média ponderada dos deflatores das exportagées dos parceiros comerciais da area do euro.

De acordo com as projegoes, o crescimento mundial permanecera moderado,
descendo ligeiramente durante o horizonte de projec¢ao. Projeta-se que o
crescimento do PIB real mundial seja de 3,4% em 2024 e 3,5% em 2025, descendo
depois para 3,3% em 2026 e 3,2% em 2023 (quadro 2). As melhores perspetivas no
curto prazo, em comparagdo com as projegdes anteriores, refletem dados
econdmicos fortes para os Estados Unidos e a China, bem como estimulos
orgamentais na China (principalmente para atenuar as dificuldades financeiras das
administragdes locais) e no Reino Unido. Os resultados das elei¢gdes nos Estados

2 Amenos que tal seja expressamente mencionado, nesta secgéo, as referéncias a agregados mundiais

de indicadores econémicos excluem a area do euro.
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Unidos acrescentam, porém, consideravel incerteza. Apesar de, nesta fase, ser
dificil determinar o momento e o grau de compromisso associados a declaragdes
efetuadas durante a campanha presidencial nos Estados Unidos, as projecbes de
referéncia para o pais ja incorporam politicas de imigragdo mais rigorosas e o
prolongamento das redug¢des dos impostos sobre o rendimento das pessoas
singulares e coletivas introduzidas em 2017 e com cessagéo prevista para 2025.

A ligeira diminuigdo do crescimento mundial mais para o final do horizonte de
projecéo deve-se principalmente a expectativas de abrandamento do crescimento
na China — refletindo uma demografia desfavoravel — e a alguma desaceleragéo nos
Estados Unidos, devido a menor imigragdo. Quanto ao Reino Unido, pressupde-se
que a reducéo da restritividade orcamental sé impulsione temporariamente o
crescimento do PIB real, pois os futuros aumentos dos impostos sobre o rendimento
das pessoas coletivas deverdo pesar sobre a atividade do setor privado, resultando
num menor crescimento em 2027.

Apoés um crescimento mais forte do que o esperado no terceiro trimestre,
projeta-se que o comércio mundial abrande, em virtude de uma composigao
menos favoravel da procura, com riscos em sentido descendente associados
a um protecionismo comercial acrescido e a uma maior fragmentagao.

As importagcées mundiais surpreenderam em alta no terceiro trimestre,
impulsionadas por um aumento acentuado do comércio dos Estados Unidos.
Evidéncia pontual sugere que as empresas do pais anteciparam importagées, antes
de possiveis restricdes comerciais e em antecipagéo das greves portuarias em
outubro. Embora o comércio mundial permaneca inerentemente volatil, os dados
que tém vindo a ser disponibilizados apontam para uma diminui¢do do crescimento
das importagdes mundiais no quarto trimestre. A diminuicdo reflete a fraqueza do
ciclo da industria transformadora a nivel mundial e uma normalizagdo das
importacdes de bens na sequéncia da antecipacgéo anterior. Tal é agravado por uma
composig¢do menos favoravel da procura mundial, atualmente impulsionada pelo
setor dos servicos, menos assente no comércio, e pelo consumo do setor publico.
No resto do horizonte de projecéo, projeta-se que o comércio registe um
crescimento em consonancia com a atividade mundial, com o reequilibrio da
composigdo da procura em favor de componentes mais assentes em comércio (por
exemplo, industria transformadora e investimento). O crescimento do comércio
mundial e a procura externa da area do euro foram objeto de uma revisdo em alta
consideravel para 2024, devido a resultados mais fortes, permanecendo, porém,
globalmente semelhantes ao avangado nas projegcdes de setembro para o resto do
horizonte. Projeta-se que o crescimento da procura externa da area do euro
aumente de 3,1% em 2024 para 3,5% em 2025 — face a retoma do comércio dos
principais parceiros comerciais da area do euro —, diminuindo depois ligeiramente
para 3,3% em 2026 e 3,2% em 2027. As perspetivas permanecem, ainda assim,
muito incertas. Uma nova antecipac¢éo de importacdes, impulsionada por
expectativas de restricdbes comerciais, podera fortalecer o comércio no curto prazo.
No médio prazo, o comércio podera apresentar-se mais fraco, devido as atuais
tensdes geopoliticas e a um possivel aumento do protecionismo comercial.

Projeta-se que a inflagdo mundial se mantenha numa trajetdria descendente
ao longo do horizonte de projegcao, ao passo que o crescimento dos pregos
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Caixa 1

Pressupostos técnicos

das exportagées dos concorrentes da area do euro foi revisto em baixa em
comparacgao com as projecoes de setembro. A inflagdo mundial prossegue uma
trajetéria descendente gradual, ndo obstante a persistente inflagdo dos servigcos nas
economias avangadas devido ao elevado crescimento dos salarios. De acordo com
as projegdes, a inflagdo global mundial medida pelo indice de pregos no consumidor
(IPC) descera de 4,2% em 2024 para 2,6% em 2027. Nas economias avangadas,
projeta-se que o processo desinflacionista prossiga, devendo a inflagédo global
convergir de forma gradual para os objetivos dos bancos centrais até 2026.

Em comparagao com as proje¢des de setembro, o perfil da inflagdo mundial
praticamente n&o sofreu alteragdes. O crescimento dos pregos das exportagdes dos
concorrentes da area do euro (nas moedas nacionais € em termos homologos)
passou a ser positivo em 2024, com a dissipac¢ao do impacto de descidas anteriores
dos precos das matérias-primas e das pressdes acumuladas. Devera continuar a
oscilar em torno de 2% no horizonte de projecgao, globalmente em consonancia com
a sua média histoérica. As revisdes em baixa do crescimento dos precgos das
exportacdes dos concorrentes, face as projegdes de setembro para 2025 e 2026,
refletem sobretudo o impacto dos pregos do petréleo mais baixos e uma desinflagdo
dos precos no produtor mais enraizada na China.

Em comparagédo com as projecoes de setembro de 2024, as principais alteragoes dos
pressupostos técnicos prendem-se com os pre¢os mais reduzidos do petréleo e da
eletricidade, mas mais elevados do gas, com uma taxa de cambio mais fraca e com taxas de

juro mais baixas. Os pressupostos relativos aos pregos do petroleo e da eletricidade, baseados

nos pregos dos futuros, foram revistos um pouco em baixa, ao passo que os pressupostos relativos
aos pregos do gas foram objeto de uma revisdo em alta para 2025 e de uma ligeira revisédo em
baixa para 2026. Pressupde-se que os precos dos produtos energéticos desgam no horizonte de
projecao. Os precos das matérias-primas nao energéticas foram revistos substancialmente em
sentido ascendente para 2025 e um pouco em sentido descendente para 2026. A taxa de cambio
do euro registou uma depreciacao de 3,0% face ao dolar dos Estados Unidos e de 1,3% em termos

efetivos nominais, pressupondo-se que permanecera constante ao longo do horizonte de projegao.

Com base nas expectativas do mercado, os pressupostos para as taxas de juro de curto prazo
foram revistos em baixa em 20 a 30 pontos base em 2025 e 2026, ao passo que 0s pressupostos
relativos as taxas de rendibilidade das obrigagbes de longo prazo foram objeto de uma ligeira

revisdo em alta.
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Quadro
Pressupostos técnicos

Revisdes em relagdo a setembro
Dezembro de 2024 de 2024

2023 I 2024 I 2025 ‘ 2026 I 2027 2024 ‘ 2025 I 2026
Matérias-primas:
Preco do petrdleo (USD/barril) 83,7 81,8 71,8 70,1 69,2 -1,6 -5,7 -4,2
Precos do gas natural 40,6 34,3 42,9 34,9 29,3 0,3 4,3 -1,2
(EUR/MWh)
Pregos por grosso da 103,5 76,7 89,9 79,5 73,6 -0,9 -3,6 -3,3
eletricidade (EUR/MWh)
Licengas de emisséo do 83,7 65,4 69,6 71,8 74,0 -3,1 -5,6 -6,0
CELE 1 (EUR/tonelada)
Licengas de emissdo do - - - - 59,0 - - -
CELE 2 (EUR/tonelada)
Pregos das matérias-primas -12,5 8,9 58 -0,4 -1,7 1,6 4,5 -2,9
nao energéticas, em USD
(variagao anual em
percentagem)
Taxas de cambio:
Taxa de cambio USD/EUR 1,08 1,08 1,06 1,06 1,06 -0,3 -3,0 -3,0
Taxa de cambio efetiva 121,8 124,2 123,5 123,5 123,5 -0,2 -1.3 -1,3
nominal do euro (TCE41)
(T1 1999 = 100)
Pressupostos financeiros:
EURIBOR a trés meses (em 34 3,6 2,1 2,0 2,2 0,0 -0,3 -0,2
percentagem por ano)
Taxas de rendibilidade das 3,1 2,9 2,9 3,1 3,2 0,0 0,1 0,1
obrigagdes de divida publica a
dez anos (em percentagem
por ano)

Notas: As revisdes sdo expressas como percentagens para os niveis e como pontos percentuais para as taxas de crescimento e percentagens por ano.

As revisbes das taxas de crescimento e das taxas de juro sdo calculadas utilizando valores arredondados para uma casa decimal, enquanto as revisdes
reportadas como variagdes percentuais sao calculadas com base em valores ndo arredondados. Os pressupostos técnicos relativos as taxas de juro da area
do euro e aos pregos das matérias-primas tém por base as expectativas do mercado, com uma data de fecho da informagao de 20 de novembro de 2024.
Os pregos do petréleo referem-se aos pregos a vista e dos futuros do petréleo bruto Brent. Os precos do gés referem-se aos precos a vista e dos futuros do
gas na facilidade de transferéncia de titulos (Title Transfer Facility — TTF) neerlandesa. Os pregos da eletricidade referem-se ao pregco médio por grosso a
vista e dos futuros para os cinco paises de maior dimensao da area do euro. O prego “sintético” dos futuros de licengas de emissao do primeiro Sistema de
Comércio de Licengas de Emiss&do da Unido Europeia (referido como “Comércio Europeu de Licengas de Emissdo” ou “CELE”) é calculado como o valor de
fim de més linearmente interpolado dos dois futuros de licencas de emiss&o mais proximos da European Energy Exchange. E entéo calculada a média dos
pregcos mensais dos futuros de licengas de emiss&o para determinar um equivalente a frequéncia anual. Nao havendo ainda comércio de licengas de
emissdo no ambito do CELE 2, os pressupostos relativos a pregos foram definidos pelos especialistas do Eurosistema como correspondendo ao prego-limiar,
acima do qual serdo libertadas licengas de emissédo adicionais, tendo o preco sido atualizado para pregos de 2027 (ver a caixa 2 para mais pormenores).

As trajetérias dos pregos das matérias-primas sao as implicitas nos mercados de futuros no periodo de dez dias Uteis findo na data de fecho da informacéo.
Relativamente as taxas de cambio bilaterais, pressupde-se que, durante o horizonte de projegéo, permanecem inalteradas nos niveis médios prevalecentes
no periodo de dez dias uteis findo na data de fecho da informagao. Os pressupostos referentes as taxas de rendibilidade nominais das obrigagdes de divida
publica a dez anos da area do euro tém por base a média das taxas de rendibilidade das obrigacdes a dez anos dos paises, ponderada em fungédo dos
valores anuais do PIB. Quando os dados necessarios estéo disponiveis, as taxas de rendibilidade nominais das obrigagdes de divida publica a dez anos de
cada pais sao definidas como as taxas de rendibilidade das obrigacdes de divida publica a dez anos de referéncia, prolongadas utilizando as taxas de
rendibilidade a prazo ao par, calculadas, na data de fecho da informagéo, a partir das correspondentes curvas de rendimentos de cada pais. Para os
restantes paises, as taxas de rendibilidade das obrigagdes de divida publica a dez anos de cada pais sdo definidas como a taxa de rendibilidade das
obrigagdes de divida publica a dez anos de referéncia, prolongada utilizando um diferencial constante (observado na data de fecho da informagao) acima do
pressuposto técnico relativo as taxas de juro de longo prazo da area do euro isentas de risco.
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Economia real

Tendo praticamente estagnado em 2023, a atividade econémica na area do
euro aumentou no decurso de 2024 (grafico 1). Em termos trimestrais em cadeia,
o crescimento do PIB real aumentou de 0,2% no segundo trimestre de 2024 para
0,4% no terceiro trimestre, apoiado por uma retoma da procura interna. Em
comparagdo com as projegdes de setembro de 2024, o crescimento no terceiro
trimestre foi 0,2 pontos percentuais mais elevado, ao passo que o crescimento no
segundo trimestre foi revisto em baixa. Em resultado, o nivel geral da atividade
econdmica no terceiro trimestre esta globalmente em consonancia com o indicado
nas projecdes de setembro. Tal refletiu sobretudo surpresas compensatérias na
dindmica do investimento e das exporta¢des, no contexto de um consumo um pouco
mais forte. E provavel que a constituicdo de existéncias também tenha contribuido
para o crescimento no terceiro trimestre. Entre os setores, € provavel que a
atividade industrial tenha continuado a diminuir no terceiro trimestre, enquanto a
atividade no setor dos servigos continuou a apresentar crescimento.

Projecdes macroecondmicas para a area do euro elaboradas por especialistas do
Eurosistema, dezembro de 2024 — Economia real 8



Grafico 1
PIB real da area do euro

a) Crescimento do PIB real

(variagdo em termos trimestrais em cadeia, em percentagem; dados trimestrais corrigidos de sazonalidade e de dias Uteis)

™ Projecdes de dezembro de 2024
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b) Nivel do PIB real
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Notas: Os dados histéricos podem diferir das publicagcdes mais recentes do Eurostat. A linha vertical indica o inicio do atual horizonte
de projecdo. No painel a), os intervalos em torno das projegées centrais proporcionam uma medida do grau de incerteza e sdo
simétricos por construgdo. Baseiam-se em erros de projecéo anteriores, apds a corregao de valores anémalos. As bandas, da mais
escura a mais clara, ilustram as probabilidades de 30%, 60% e 90% de o resultado para o crescimento do PIB real se situar dentro
dos intervalos correspondentes. Para mais informagdes, ver a caixa intitulada “llustracao da incerteza em torno das projecoes” nas
projecdes macroecondmicas de marco de 2023 para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE.

Os dados que tém vindo a ser disponibilizados sugerem que o crescimento do
PIB da area do euro enfraquecera um pouco no curto prazo, num contexto de
consideravel incerteza. Indicadores relevantes para a atividade baseados em
inquéritos, como o indice de Gestores de Compras (IGC) e os indicadores da
Comisséao Europeia para a confianga das empresas e dos consumidores,
mantém-se fracos. A maioria registou novas descidas em novembro. Os dados que
tém vindo a ser disponibilizados apontam para persistentes diferengas entre os
setores, tendo o setor da industria transformadora permanecido muito fraco (o IGC
da produgédo na industria transformadora para novembro foi de 45,1). Ao mesmo
tempo, a atividade no setor dos servicos também registou uma moderagao, como
refletido na queda do IGC da produgao de servigos em novembro para um valor
inferior a 50. De um modo geral, a atividade econdmica devera apresentar um
crescimento de 0,2% no quarto trimestre de 2024, sendo esta taxa mais baixa do
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que no terceiro trimestre, em virtude do desvanecimento de fatores pontuais que
apoiaram o crescimento no verdo (nomeadamente os Jogos Olimpicos de Paris), a
par da fraca confiancga, da elevada incerteza e das tensdes geopoliticas. Como se
projeta que o crescimento do PIB se situara em 0,3% no primeiro trimestre de 2025,
as perspetivas de curto prazo estdo globalmente em consonancia com as proje¢cdes
de setembro.

O crescimento do PIB real devera aumentar no médio prazo, apoiado por uma
recuperagado do consumo, um fortalecimento da procura externa e o
desvanecimento dos efeitos redutores do anterior aumento da restritividade
da politica monetaria (quadro 3). A subida continuada do poder de compra das
familias, devido ao crescimento resiliente dos salarios e a descida da inflagao,
devera apoiar o crescimento do consumo privado. Projeta-se que a despesa das
familias continue a sustentar a recuperagédo no médio prazo (grafico 2, painel a)),
embora em menor grau do que o considerado nas proje¢des de setembro.

A resiliéncia geral do mercado de trabalho e a pressuposta recuperacao gradual da
confianga dos consumidores também dever&o apoiar o crescimento do consumo
privado, ndo obstante a continuagdo de fortes incentivos a poupanga, incluindo
devido as taxas de juro ainda elevadas e aos critérios de concesséo de crédito
restritivos. Projeta-se que o investimento registe um fortalecimento gradual ao longo
do horizonte de projecgao, refletindo sobretudo o desvanecimento do entrave gerado
pelo anterior aumento da restritividade da politica monetaria e o apoio decorrente
dos crescentes lucros unitarios, da mobilizagao de fundos ao abrigo do programa do
NGEU e da melhoria da procura interna e externa. Esta ultima devera também
apoiar o crescimento das exportacdes, nao obstante os problemas de
competitividade da area do euro. Enquanto, em 2024, a orientacdo orgamental
devera ter passado a ser mais restritiva, em 2025 e 2026 devera apresentar-se
globalmente neutra. Projeta-se que a orientagdo orcamental passe de novo a ser
mais restritiva perto do final do horizonte, contribuindo para um enfraquecimento do
crescimento do PIB em 2027 (ver a secgdo 4).

Estima-se que o impacto do anterior aumento da restritividade da politica
monetaria no crescimento se desvanecga durante o horizonte de projegao,
ajudado pela atual descida das taxas de juro diretoras. O impacto das medidas
de politica monetéaria tomadas entre dezembro de 2021 e setembro de 2023
continua a repercutir-se na economia real. Todavia, a maior parte do impacto em
sentido descendente no crescimento ja se tera concretizado. Na sequéncia das
reducdes das taxas de juro diretoras desde junho de 2024 e com base nas
expectativas do mercado quanto a trajetoéria futura das taxas de juro a data de fecho
da informacgao para as proje¢des (caixa 1), o impacto negativo do anterior aumento
da restritividade da politica monetaria no crescimento econdmico devera
desvanecer-se em 2025. Apesar da consideravel incerteza quanto a magnitude e a
duragdo desse impacto negativo, este devera cessar em 2026.

Projecdes macroecondmicas para a area do euro elaboradas por especialistas do
Eurosistema, dezembro de 2024 — Economia real 10



Grafico 2

Crescimento do PIB real da area do euro — decomposigéo nas principais

componentes da despesa

a) Projecoes de dezembro de 2024

(variagé@o anual em percentagem; contributos em pontos

percentuais)
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b) Revisdes em relagédo as projecoes de
setembro de 2024

(pontos percentuais e contributos em pontos percentuais)
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Notas: Os dados séo corrigidos de sazonalidade e de dias Uteis. Os dados histéricos podem divergir das publicagdes mais recentes
do Eurostat, devido a divulgagbes de dados apds a data de fecho da informagao para as projecdes. A linha vertical indica o inicio do
atual horizonte de projecéo. As revisdes sdo calculadas com base em valores néo arredondados.
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Quadro 3
Projecdes para o PIB real, comércio e mercado de trabalho

(variagé@o anual em percentagem, salvo indicagdo em contrario; revisdes em pontos percentuais)

Revisbes em relagao a
Dezembro de 2024 setembro de 2024

2023 ‘ 2024 2025 ‘ 2026 ‘ 2027 2024 2025 ‘ 2026
PIB real 0,5 0,7 1.1 1.4 1,3 -0,1 -0,2 -0,1
Consumo privado 0,8 0,9 1,3 1,3 1,2 0,1 -0,1 -0,2
Consumo publico 1,5 2,3 1,2 1,2 1,0 1,1 0,1 0,1
Investimento 1,8 -1,7 1,2 2,2 1,6 -1,2 0,0 0,1
Exportagdes” 0,2 1,0 16 3,0 3,0 -0,2 -1,0 0,0
Importagées” -0,7 0,1 2,3 3,1 2,9 0,1 -0,5 -0,2
Contributo para o PIB de:
Procura interna 1,1 0,6 1,2 1,4 1,2 0,0 0,0 -0,1
Exportagdes liquidas 0,3 0,5 -0,2 0,1 0,1 -0,2 -0,2 0,1
Variacéo de existéncias -0,9 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0
Rendimento disponivel real 1,2 2,3 0,8 1,0 0,8 -0,5 0,0 0,2
Racio de poupancga das 13,9 15,1 14,7 14,5 14,2 0,2 0,2 0,5
familias (em percentagem do
rendimento disponivel)
Emprego? 1,4 0,8 0,4 0,6 0,5 0,0 0,0 0,2
Taxa de desemprego 6,5 6,4 6,5 6,3 6,1 -0,1 0,0 -0,2
Balanga corrente 1,7 2,7 2,6 2,7 2,9 0,1 -0,1 0,0
(em percentagem do PIB)

Notas: O PIB real e as suas componentes referem-se a dados corrigidos de sazonalidade e de dias Uteis. Os dados histéricos podem
divergir das publicagdes mais recentes do Eurostat, devido a divulgagdes de dados apés a data de fecho da informagao para as
projecdes. Os dados estao disponiveis, também com frequéncia trimestral, para descarregamento da base de dados das projecoes
macroeconomicas no sitio do BCE.

1) Inclui o comércio intra-area do euro.

2) Pessoas empregadas.

Em comparagao com as proje¢coes de setembro de 2024, o crescimento do PIB
real foi revisto em baixa para o periodo de 2024 a 2026 (quadro 3 e grafico 2,
painel b)). As revisées em sentido descendente para 2024 e 2025 refletem niveis
mais fracos de investimento (devido sobretudo a revisdes de dados para o primeiro
semestre de 2024) e de exportagdes (liquidas) no curto prazo, em virtude dos atuais
problemas de competitividade. Tal é parcialmente compensado em 2024 por um
consumo publico muito mais forte. O crescimento do consumo privado foi também
revisto em baixa para 2025 e 2026, devido a uma reavaliagdo da velocidade a que
se espera que o racio de poupanga normalize face aos seus atuais niveis elevados.

Ainda se espera que o consumo privado seja o principal fator impulsionador
do crescimento do PIB, apoiado pelo crescimento robusto da remuneragao do
trabalho, em resultado do aumento dos salarios e da descida da inflagao.

E provavel que o crescimento do consumo privado tenha registado uma forte
recuperagao no terceiro trimestre de 2024, no obstante a elevada taxa de
poupanca das familias. A despesa das familias devera ganhar forga, passando de
uma taxa de aumento anual em torno de 0,8-0,9% em 2023 e 2024 para 1,3% em
2025 e 2026, diminuindo depois, em 2027, para 1,2%, a média registada antes da
pandemia. A recuperacgdo do consumo privado reflete uma normaliza¢do gradual da
taxa de poupanca das familias e um aumento do rendimento disponivel real, devido
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principalmente ao crescimento ainda forte dos salarios e ao crescimento robusto dos
rendimentos ndo relacionados com o trabalho (em particular, o rendimento do
emprego por conta propria e de ativos financeiros). Embora se projete que o
crescimento do rendimento real seja moderado no periodo de 2025 a 2027, com a
dissipagéo dos efeitos da recuperagéo dos salarios reais, o crescimento do
consumo privado também devera beneficiar de uma descida moderada do racio de
poupanca, com a normaliza¢ao gradual do comportamento de despesa dos
consumidores. A taxa de poupanga das familias devera permanecer elevada —
refletindo taxas de juro ainda altas, embora decrescentes, e critérios de concesséo
de crédito ainda restritivos — e diminuir gradualmente ao longo do horizonte de
projecdo, ainda que a um ritmo mais lento do que o avangado nas proje¢des de
setembro de 2024. Uma recuperagéo da confianga dos consumidores, bem como
um comportamento de nivelamento do consumo — ou seja, uma reagéo desfasada
da despesa das familias ao aumento do poder de compra — provavelmente também
contribuirdo para a redugéo gradual da poupanga. Em comparagéo com as
projecdes de setembro de 2024, o crescimento do consumo privado foi revisto em
alta em 0,1 pontos percentuais para 2024, espelhando uma dindmica algo mais forte
no contexto de um crescimento mais elevado dos rendimentos do trabalho, mas foi
revisto em baixa para 2025 e 2026 em, respetivamente, 0,1 pontos percentuais e
0,2 pontos percentuais, refletindo sobretudo uma taxa de poupanga mais elevada,
no ambito da esperada normalizagdo mais lenta do comportamento de despesa das
familias.

Projeta-se que o investimento em habitagao continue a descer em 2024,
recuperando depois lentamente no decurso de 2025, com o abrandamento
gradual dos efeitos negativos do aumento da restritividade das condigdes de
financiamento e a continuagao da subida dos rendimentos reais das familias.
E provavel que o investimento em habitagéo tenha prosseguido a sua descida
prolongada no terceiro trimestre de 2024, devendo também diminuir nos proximos
trimestres, ainda que a um ritmo mais moderado, refletindo a persistente fraqueza
da procura de habitagdo. Globalmente em consonancia com a melhoria da procura
esperada de empréstimos para aquisigdo de habitagédo reportada no mais recente
inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito da area do euro realizado pelo
BCE, projeta-se que o investimento em habitagéo recupere a partir do segundo
semestre de 2025, em resultado da descida gradual das taxas do crédito a
habitagdo e do aumento dos rendimentos das familias. Em termos gerais, apds nova
queda significativa em 2024, com um efeito de repercusséo negativo no crescimento
anual em 2025, projeta-se que o investimento em habitacdo suba em termos anuais
em 2026 — pela primeira vez desde 2022.

Quanto ao investimento empresarial, projeta-se que apresente um ritmo de
crescimento modesto ao longo do horizonte de projegdo — devido a incerteza
em termos geopoliticos e de politicas econémicas —, mas devera ser apoiado
por uma melhoria gradual da procura interna e externa, por um crescimento
robusto dos lucros unitarios e por condigoes de financiamento mais
favoraveis. Na area do euro, o investimento empresarial registou uma contragédo no
primeiro semestre de 2024, em virtude da elevada volatilidade advinda das
atividades de empresas multinacionais na Irlanda, da procura fraca e da incerteza
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elevada. Impulsionado pela esperada procura interna e externa mais forte, pela
melhoria das condi¢des de financiamento e pelo crescimento solido dos lucros
unitarios, projeta-se que o investimento aumente em 2025. Em 2026 e 2027, o
menor entrave colocado pelas condi¢des de financiamento, assim como os efeitos
de atragdo da aplicacdo de fundos do NGEU e de fundos privados para estimular as
transicdes digital e ecoldgica, também contribuirdo para a recuperagéo do
investimento.

Apos uma descida no terceiro trimestre de 2024, o crescimento das
exportagoes da area do euro devera manter-se fraco e recuperar no préximo
ano, dependendo do pressuposto de que as tarifas do comércio mundial
permanecerao inalteradas. N&o obstante uma forte procura externa, devido
principalmente a antecipacéo de encomendas natalicias®, o crescimento das
exportagdes foi modesto no segundo trimestre. Perante o enfraquecimento do ciclo
da industria transformadora a nivel mundial e a persisténcia de desafios em termos
de competitividade para os exportadores da area do euro®*, o crescimento das
exportagdes diminuiu no terceiro trimestre do ano, em consonancia com os sinais
negativos dos indicadores mais recentes dos inquéritos relativos a encomendas de
exportacdes nos setores da industria transformadora e dos servigos. Segundo as
projecbes, as exportagdes recuperarao a taxas de crescimento ligeiramente abaixo
das médias histéricas até ao final de 2025, na sequéncia de uma retoma da procura
externa. No entanto, projeta-se que as quotas de mercado das exportacdes
diminuam ao longo do horizonte de projecdo. As importagdes também deverao
apresentar uma taxa de crescimento fraca, um pouco inferior a sua taxa de
crescimento de longo prazo. Em geral, ap6s um contributo positivo no segundo
trimestre de 2024, o comércio liquido deu um contributo negativo para o crescimento
no terceiro trimestre, devendo continuar a fazé-lo no quarto trimestre, recuperando
depois no primeiro semestre de 2025. Projeta-se uma melhoria dos termos de troca
durante o horizonte de projegéo, atendendo a que a maior parte do efeito do choque
sobre os precos dos produtos energéticos ja se repercutiu na economia. De acordo
com as projecgdes, o saldo da balanga corrente atingird quase 3% do PIB no final do
horizonte de projegéo, situando-se ligeiramente acima da média de 2,6% anterior a
pandemia.

Em geral, o mercado de trabalho devera manter-se resiliente, embora o
crescimento do emprego deva abrandar em comparagao com os ultimos anos.
O emprego apresentou um crescimento modesto no segundo e terceiro trimestres
de 2024. Projeta-se que continue a subir a uma taxa de crescimento trimestral
relativamente fraca, entre 0,1 e 0,2%, ao longo do horizonte de projecdo. Em termos
anuais, espera-se que o crescimento do emprego tenha diminuido de 1,4% em 2023
para 0,8% em 2024 e considera-se que oscilara num intervalo entre 0,4 e 0,6% no
periodo de 2025 a 2027 (uma revisdo em sentido ascendente de 0,2 pontos

3 Ainformagao obtida pelo BCE junto de companhias de transporte maritimo aponta para alguma
antecipacao da atividade de frete maritimo ao longo do ano e para um pico sazonal mais cedo do que
o habitual (em junho-julho e ndo em setembro) antes da época de Natal, devido ao redirecionamento
dos navios em torno de Africa na sequéncia das perturbagdes no Canal do Suez. O inquérito “Drewry,”
de maio de 2024, confirma a mudanga dos calendarios de expedigdo.

4 No final de 2019, os custos dos produtos energéticos na area do euro eram 1,5 vezes mais elevados
do que nos Estados Unidos. Em novembro de 2024, eram 3,5 vezes mais elevados. Nao se espera
que estes custos regressem aos niveis anteriores a pandemia até ao final do horizonte de projecéo.
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percentuais para 2026, face as projegdes de setembro, em parte devido a uma
revisdo em alta do crescimento da populagéo ativa). O padrdo do emprego

(grafico 3) reflete o pressuposto desvanecimento gradual dos fatores ciclicos que
apoiaram o emprego mais do que o habitual no passado recente, tais como a
retencdo de trabalhadores devido a escassez significativa de m&o de obra, bem
como o elevado crescimento dos lucros, os salarios reais fracos e o crescimento
robusto da populagéo ativa. Projeta-se que o crescimento do emprego seja fraco em
relacdo ao crescimento do PIB, mas, ainda assim, espera-se que, em meados de
2027, regresse ao nivel coerente com a sua relagao histérica com o PIBS.

Grafico 3
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Nota: A linha vertical indica o inicio do atual horizonte de projegao.

O crescimento da produtividade do trabalho devera ganhar forga, mas a um
ritmo mais lento do que o avangado nas proje¢oes de setembro. Com o
ajustamento ciclico da economia ao longo do horizonte de projegéo e um
abrandamento do crescimento do emprego, espera-se que a produtividade
aumente. O crescimento da produtividade (por pessoa empregada) surpreendeu
ligeiramente em alta no terceiro trimestre de 2024, mas foi revisto em baixa para o
resto do horizonte de projegéo, refletindo uma recuperacgéo ciclica mais lenta, em
comparagdo com as proje¢des de setembro (grafico 4). Projeta-se agora que o
crescimento da produtividade (por pessoa empregada) aumente de -0,1% em 2024
para 0,8% em 2025 e 0,9% em 2026, mas diminua para 0,8% em 2027. Tal implica
que, face as proje¢des de setembro, ultrapassara de forma mais limitada a taxa de
crescimento média histérica, de 0,6% por ano, registada no periodo de 2000 a 2019,
devendo ser considerado face a taxa de crescimento média anual da produtividade,
de 0,3%, entre 2020 e 2023. Projeta-se que os fatores ciclicos prevalecentes no
passado recente que resultaram numa maior acumulacdo de mao de obra, em
salarios reais fracos e num crescimento robusto da populagéo ativa se dissipem
lentamente, conduzindo a uma retoma ciclica do crescimento da produtividade.

O crescimento da produtividade foi revisto em baixa para ter em conta fatores

5 Ver a publicagéo do Blogue do BCE intitulada “Low for long? Reasons for the recent decline in
productivity”, de 6 de maio de 2024.
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estruturais que podem limitar a rapidez da recuperagcédo em 2025 e 2026, tais como
a reafetagdo gradual da atividade econdmica ao setor dos servigos, os custos de
transicéo para a ecologizagdo da economia, um impacto adverso mais duradouro do
choque sobre os precos dos produtos energéticos, uma adogdo mais lenta do que o
esperado de tecnologias de inteligéncia artificial (IA) altamente inovadoras e
alteragbes demogréficas.

Gréfico 4
Crescimento da produtividade do trabalho por pessoa empregada

(variagao anual em percentagem)
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Nota: A linha vertical indica o inicio do atual horizonte de projegéo.

A taxa de desemprego devera continuar a descer, atingindo novos minimos
historicos (grafico 5). Ndo obstante um pequeno aumento em inicios de 2025,
considera-se que a taxa de desemprego retomara a sua descida constante a partir
do terceiro trimestre de 2025 e atingira 6,1% em 2027. A trajet6ria da taxa de
desemprego foi objeto de uma ligeira revisdo em baixa de, em média, 0,1 pontos
percentuais para 2024 e 2025 — em parte, devido aos recentes dados mais baixos
para o desemprego —, mas também para 2026, em virtude do esperado crescimento
mais resiliente do emprego.
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Grafico 5
Taxa de desemprego

(em percentagem da populagéo ativa)
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Perspetivas orcamentais

Segundo as estimativas, a orientagdo orcamental da area do euro tornou-se
significativamente mais restritiva em 2024 — mais do que o avangado nas
projecdes de setembro de 2024 —, tendo as revisdes sido impulsionadas por
fatores nao discricionarios (quadro 4). A posigdo orgamental em 2023 indica
agora uma ligeira reducédo da restritividade, em contraste com a orientagéo neutra
estimada nas projec¢des de setembro, sobretudo em resultado das revisées de 2024
dos valores de referéncia das contas nacionais. Refletindo parcialmente esta
posigdo um pouco menos restritiva em 2023, estima-se que a restritividade da
orientacdo orgamental tenha aumentado de forma significativa em 2024, devido a
cessacao de grande parte das medidas de apoio face a subida dos precos dos
produtos energéticos e a inflagdo, bem como a fatores n&o discricionarios
consideraveis. Estes ultimos espelham sobretudo a forte evolugédo das receitas em
alguns paises, em virtude de efeitos de composigdo, entre outros fatores. O
aumento da restritividade da orientagdo orgamental em 2024 é mais forte do que o
estimado nas proje¢des de setembro, devido aos supramencionados fatores ndo
discricionarios do lado da receita, que mais do que compensaram a ligeira redug¢ao
da restritividade decorrente de revisbes das medidas de politica orcamental
discriciondrias. Em geral, porém, a orientacao orcamental em termos cumulativos no
periodo de 2020 a 2024 permanece muito acomodaticia, refletindo o elevado apoio
orcamental concedido desde o inicio da pandemia.

De acordo com as projegoes, a restritividade da orientagdo orgamental
continuara a aumentar, mas apenas ligeiramente em 2025 e 2026 e com mais
forga em 2027, quando esta previsto que cessem as despesas financiadas por
subveng¢des ao abrigo do NGEU. Contudo, os pressupostos relativos as
politicas orgamentais estdo rodeados de incerteza®. No tocante a 2025, as
medidas de politica orcamental discricionarias incorporadas nas proje¢des de
referéncia, que refletem os projetos de planos orgamentais apresentados pelos
governos, apontam para um grau de restritividade um pouco maior do que o
indicado nas projecdes de setembro. Tal deve-se principalmente a aumentos dos
impostos diretos e das contribui¢gdes para a seguranga social resultantes de novas
medidas em varios paises. Este aumento da restritividade &, em parte, compensado
pela prossecucgéo do crescimento do investimento publico e por transferéncias
orcamentais mais elevadas, bem como por fatores néo discricionarios que reduzem

Os planos orgamentais em alguns dos paises de maior dimensdo da area do euro ndo estdo
finalizados ou estado desatualizados, tendo em conta os atuais riscos politicos. Por exemplo, em
relagéo a Franga, as projegdes e os pressupostos sobre a politica orcamental subjacentes a projecéo
de referéncia assentam numa avaliagdo do orgamento de 2025 e dos planos orgamentais a médio
prazo do governo liderado pelo primeiro-ministro Michel Barnier. Em 4 de dezembro, foi aprovada, no
Parlamento francés, uma mogéo de censura contra o governo e esses planos orgamentais. Em muitos
paises, os riscos para a projecao de referéncia resultam também de possiveis medidas suplementares
(a especificar), no sentido de serem cumpridos os requisitos do quadro orgamental da UE revisto.
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a restritividade’. Em relag&o a 2026, projeta-se que a orientagéo orcamental passe a
ser apenas ligeiramente mais restritiva, implicando uma reducéo da restritividade
face as projegdes anteriores®. Em 2027, o aumento relativamente forte da
restritividade da orientagdo orcamental e das medidas de politica orgamental
discricionarias espelha sobretudo o pressuposto menor investimento publico e
transferéncias orgamentais relacionadas com a cessacao do financiamento através
de subvengdes ao abrigo do NGEU. Pressupde-se também que o crescimento do
consumo publico abrandara de forma mais significativa (em termos reais a partir de
2025, ap6s um forte aumento em 2024). Em geral, as revisdes das medidas de
politica orcamental discricionarias, em comparagcéo com as proje¢des de setembro,
indicam uma ligeira reducao da restritividade orgamental ao longo do horizonte de
projecéo (de quase 0,1 pontos percentuais do PIB cumulativamente no periodo de
2024 a 2026), sobretudo devido a transferéncias orgamentais, que mais do que
compensam os aumentos dos impostos e das contribui¢ées para a seguranca
social.

Quadro 4
Perspetivas orgamentais para a area do euro

(em percentagem do PIB; revisdes em pontos percentuais)

Revisdes em relacédo a setembro

Dezembro de 2024 de 2024

2023 ‘ 2024 2025 ‘ 2026 ‘ 2027 2023 ‘ 2024 ‘ 2025 ‘ 2026
Orientagdo orgamental” -0,2 0,9 0,1 0,1 0,6 -0,2 0,4 0,0 -0,2
Saldo orcamental das administragoes -3,6 -3,2 -3,1 -3,0 =29 0,0 0,1 0,1 0,0
publicas
Saldo orgamental estrutural® -3,8 -3,1 -3,0 -3,0 -2,9 -0,1 0,1 0,2 0,0
Divida bruta das administragoes 87,4 87,8 88,3 88,7 88,6 -0,8 -0,7 -1,0 1,1
publicas

1) A orientacéo das politicas orgamentais € medida como a variagédo do saldo primario corrigido do ciclo, liquido do apoio estatal ao
setor financeiro. Os valores apresentados sdo igualmente corrigidos de subvengdes ao abrigo do NGEU, que ndo tém impacto na
economia do lado da receita. Um valor negativo (positivo) implica uma redugé@o (um aumento) da restritividade da orientagéo
orgamental.

2) Calculado como o saldo orgamental das administragdes publicas, liquido de efeitos transitorios do ciclo econémico e de medidas
classificadas como “temporarias” nos termos da definigdo do Sistema Europeu de Bancos Centrais.

O saldo orgamental da area do euro devera melhorar de forma muito gradual
ao longo do horizonte de projegao e o racio da divida devera aumentar um
pouco e depois estabilizar globalmente (quadro 4). Apés uma diminuigdo mais
substancial estimada para 2024, projeta-se que, em 2027, o défice da area do euro
apresente apenas uma pequena variagdo e descga para um nivel ligeiramente
inferior ao valor de referéncia de 3% do PIB. Esta trajetoria segue, em grande
medida, a projetada melhoria do défice primario corrigido do ciclo, que se considera
que superara o aumento dos pagamentos de juros. Espera-se que a componente
ciclica seja reduzida, deteriorando-se um pouco em 2024 e permanecendo depois
ligeiramente negativa até 2027. Face as projegdes de setembro, o saldo orgamental

Uma fonte adicional de maior restritividade em 2025 é a continuagédo da cessagéo das medidas
remanescentes de apoio face a subida dos pregos dos produtos energéticos, que se mantém
globalmente inalteradas desde setembro. Os fatores nao discricionarios que reduzem a restritividade,
decorrentes sobretudo de quebras nas receitas e de outros impostos residuais, resultam numa
orientagéo orgamental inalterada para 2025 em comparacéo com as proje¢des de setembro.

Esta redugéo deve-se principalmente as contribuicdes para a seguranga social e, em menor medida,
ao investimento publico.
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foi objeto de uma ligeira revisdo em alta para 2024 e 2025, mas mantém-se
inalterado para 2026. Tal reflete sobretudo as revisées dos fatores nao
discricionarios do lado da receita e as medidas de consolidagdo supramencionadas.
Considera-se que o racio da divida em relagdo ao PIB da area do euro aumentara
um pouco entre 2024 e 2026, visto que os défices primarios continuos (embora
decrescentes) e os ajustamentos défice-divida positivos mais do que compensam os
diferenciais favoraveis entre taxa de juro e taxa de crescimento. A projegéo indica
que este racio estabilizara perto do final do horizonte. Comparativamente com as
projecbes de setembro, o racio da divida foi revisto em baixa para o conjunto do
horizonte, devido sobretudo aos efeitos de base favoraveis (denominadores) em
2023, apos as revisdes de 2024 dos valores de referéncia das contas nacionais.

Projecdes macroecondmicas para a area do euro elaboradas por especialistas do
Eurosistema, dezembro de 2024 — Perspetivas orgamentais 20



Precos e custos

Projeta-se que a inflagao global tenha subido um pouco novamente no ultimo
trimestre de 2024 e considera-se que descera, oscilando em torno do objetivo
de 2% do BCE a partir do segundo trimestre de 2025 (graficos 6 e 7). A inflagdo
global devera subir até ao final do ano, sobretudo em virtude de efeitos de base nos
precos dos produtos energéticos, retomando depois uma trajetéria descendente.

A inflagdo medida pelo IHPCX devera comegar a diminuir em inicios de 2025 e
atingir 1,9% em 2027, impulsionada pela componente de servigos. De um modo
geral, tal implica uma nova descida gradual da inflagdo global durante o horizonte de
projecédo, interrompida por um pequeno aumento temporario em 2027, em resultado
de medidas orgamentais relacionadas com a transigéo ecoldgica.

Grafico 6
Inflagdo medida pelo IHPC na area do euro

(variagé@o anual em percentagem)
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Notas: A linha vertical indica o inicio do atual horizonte de projecédo. Os intervalos em torno das projegdes centrais proporcionam uma
medida do grau de incerteza e sdo simétricos por construgao. Baseiam-se em erros de projegao anteriores, apos a correcdo de
valores anémalos. As bandas, da mais escura a mais clara, ilustram as probabilidades de 30%, 60% e 90% de o resultado da inflagédo
medida pelo IHPC se situar dentro dos intervalos correspondentes. Para mais informacgdes, ver a caixa intitulada “llustracéo da
incerteza em torno das projecoes” nas proje¢des macroeconémicas de margo de 2023 para a area do euro elaboradas por
especialistas do BCE.
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Grafico 7
Inflagdo medida pelo IHPC na area do euro — decomposi¢ao nas principais
componentes

(variagé@o anual em percentagem; contributos em pontos percentuais)
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Nota: A linha vertical indica o inicio do atual horizonte de projegao.

A inflagao dos pregos dos produtos energéticos devera permanecer negativa
durante boa parte de 2025, passando depois a ser positiva mais tarde no
horizonte de projegao. A inflagdo dos pregos dos produtos energéticos devera
manter-se negativa até ao terceiro trimestre de 2025 — devido, em grande medida,
ao perfil descendente dos pressupostos sobre os precos do petroleo — e regressar
depois a terreno positivo, sobretudo em virtude de efeitos de base nos combustiveis
(grafico 7). Prevé-se volatilidade na inflagdo dos pregos dos produtos energéticos
no primeiro semestre de 2025, devido, em parte, a cessacgéo de algumas medidas
orgamentais relacionadas com os produtos energéticos®. Em geral, a expectativa é
de que a inflagdo dos pregos dos produtos energéticos permanega fraca, com taxas
positivas, mas abaixo das médias historicas, em 2026 e 2027 (grafico 8, painel a)).
O projetado aumento em 2027 reflete principalmente um impacto ascendente, em
larga medida temporario, resultante da aplicagdo do pacote “Objetivo 55” da UE —
em concreto, um novo sistema de comércio de licengas de emissao (referido como
“Comércio Europeu de Licengas de Emissdo 2” ou “CELE 2”) no que toca a
aquecimento de edificios e combustiveis para os transportes (ver a caixa 2 para
mais pormenores).

A inflagao dos pregos dos produtos alimentares devera subir em 2025 e
depois descer um pouco e apresentar um movimento globalmente lateral
(grafico 8, painel b)). A inflagdo dos precos dos produtos alimentares aumentou
nos ultimos meses, situando-se em 2,9% em outubro, devido, em grande medida, a
efeitos meteorolégicos desfavoraveis. Espera-se que suba para taxas em torno de
3,2% em meados de 2025, impulsionada — pelo menos, inicialmente — pela inflagdo
dos precos dos produtos alimentares n&o transformados e pelos pressupostos

9  Estima-se que a cessagdo gradual das medidas orgamentais de compensago pelos pregos dos
produtos energéticos e pela inflacdo desde dezembro de 2023 tenha um impacto em sentido
ascendente na inflagdo global de 0,4 pontos percentuais em 2024 e 0,1 pontos percentuais em 2025.
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aumentos substanciais dos pregos das matérias-primas. Projeta-se que desga entao
para uma média de 2,2% em 2027, em virtude da diminui¢do, a médio prazo, das
pressdes sobre os pregos dos produtos energéticos e os custos do trabalho, e dé
um contributo modesto para a inflagéo global (grafico 7).

Grafico 8
Perspetivas para a inflagdo das componentes de produtos energéticos e de
produtos alimentares do IHPC

a) Componente de produtos energéticos do IHPC
(variagédo anual em percentagem)
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b) Componente de produtos alimentares do IHPC

(variagd@o anual em percentagem)
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Nota: A linha vertical indica o inicio do atual horizonte de proje¢éo.
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Quadro 5
Evolucao dos precgos e dos custos na area do euro

(variagédo anual em percentagem, revisdes em pontos percentuais)

Revisdes em relagado a setembro de
Dezembro de 2024 2024

2023 ‘ 2024 2025 ‘ 2026 ‘ 2027 2024 ‘ 2025 ‘ 2026
IHPC 54 24 21 1,9 21 -0,1 -0,1 0,0
IHPC excluindo 6,3 2,9 2,5 2,0 2,0 0,0 0,1 0,0
produtos energéticos
IHPCX 4,9 29 2,3 1,9 1,9 0,0 0,0 -0,1
IHPC excluindo 5,0 2,8 2,3 1,9 1,9 0,0 0,0 -0,1
produtos
energéticos,
produtos alimentares
e alteragdes dos
impostos indiretos
Componente de -2,0 -2,3 -11 0,5 2,8 -0,9 2,2 -0,1
produtos energéticos
do IHPC
Componente de 10,9 3,0 3,0 2,4 2,2 0,1 0,6 0,3
produtos alimentares
do IHPC
Deflator do PIB 59 2,9 2,4 21 21 -0,2 0,0 0,1
Deflator das -2,5 -0,6 1,6 1,8 1,7 -0,2 -0,1 0,0
importagoes
Remuneragao por 54 4.6 3,3 2,9 2,8 0,1 -0,3 -0,3
trabalhador
Produtividade por -0,9 -0,1 0,8 0,9 0,8 -0,1 -0,1 -0,2
trabalhador
Custos unitarios 6,4 4,7 2,6 2,0 2,0 0,2 0,0 -0,1
do trabalho
Lucros unitarios™ 6,5 -0,9 2,0 2,0 2,4 -1,1 0,4 0,4

Notas: As revisdes sdo calculadas utilizando valores arredondados. Os valores para os deflatores das importagoes e do PIB, os
custos unitarios do trabalho, a remuneragéao por trabalhador e a produtividade do trabalho baseiam-se em dados corrigidos de
sazonalidade e de dias uteis. Os dados histéricos podem divergir das publicagdes mais recentes do Eurostat, devido a divulgacdes de
dados apds a data de fecho da informacéo para as projecdes. Os dados estédo disponiveis, também com frequéncia trimestral, para
descarregamento da base de dados das projecdes macroeconomicas no sitio do BCE.

1) Os lucros unitarios sdo definidos como o excedente de exploragéo bruto e o rendimento misto (corrigidos do rendimento dos
trabalhadores por conta prépria) por unidade do PIB real.

A inflagao medida pelo IHPCX devera descer de 2,9% em 2024 para 1,9% em
2027, devido sobretudo a uma atenuagado moderada da inflagdo dos servigos
(grafico 9). O perfil da inflagdo medida pelo IHPCX apresentou-se relativamente
horizontal desde o inicio de 2024, embora tal oculte alguma moderagéo do
crescimento dos pregos dos produtos industriais ndo energéticos para taxas
inferiores as médias de mais longo prazo, ao passo que a inflacdo dos servigos tem
sido relativamente persistente e apresentado um movimento, em geral, lateral, a
taxas em torno de 4% desde novembro de 2023. A projetada moderagéo da inflagdo
medida pelo IHPCX a partir de 2025 deve-se a uma descida gradual da inflagdo dos
servigos, impulsionada pela continuagédo do desvanecimento de choques anteriores
e por uma moderacao das pressdes dos custos do trabalho. Mais genericamente, o
processo desinflacionista relacionado com a inflagdo medida pelo IHPCX reflete um
impacto residual em sentido descendente resultante da moderacgéo dos efeitos
indiretos de choques anteriores sobre os pregos dos produtos energéticos e da
continuagdo da transmisséo do impacto em sentido descendente das medidas de
politica monetaria adotadas pelo BCE entre dezembro de 2021 e setembro de 2023.
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Este impacto em sentido descendente devera ser persistente e abrandar apenas na
parte final do horizonte de projegéo.

Grafico 9

Inflagdo medida pelo IHPCX na area do euro

(variagao anual em percentagem)
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Notas: A linha vertical indica o inicio do atual horizonte de projegdo. Os intervalos em torno das projegdes centrais proporcionam uma
medida do grau de incerteza e sdo simétricos por construgao. Baseiam-se em erros de projecao anteriores, ap6s a corregédo de
valores anémalos. As bandas, da mais escura a mais clara, ilustram as probabilidades de 30%, 60% e 90% de o resultado da inflagdo
medida pelo IHPCX se situar dentro dos intervalos correspondentes. Para mais informagdes, ver a caixa intitulada “llustracéo da
incerteza em torno das projecoes” nas proje¢des macroeconémicas de margo de 2023 para a area do euro elaboradas por
especialistas do BCE.

Em comparagao com as proje¢oes de setembro de 2024, as perspetivas para a
inflagdo global medida pelo IHPC foram objeto de uma revisao em baixa de 0,1
pontos percentuais para 2024 e 2025, mas permanecem inalteradas para 2026
(grafico 10). No tocante a 2024, uma pequena revisdo em alta da inflagdo dos
precos dos produtos alimentares é mais do que compensada por uma revisao em
baixa da inflagdo dos pregos dos produtos energéticos. Uma ligeira revisdo em
sentido descendente da inflagdo medida pelo IHPCX no conjunto do horizonte de
projecéo € apenas visivel nos valores médios anuais arredondados para 2026,
estando inicialmente relacionada com surpresas de dados nos ultimos meses,
devido a resultados mais baixos do que o esperado para a inflagdo dos servigos.
Mais tarde no horizonte de projecao, estd mais relacionada com as revisdes em
sentido descendente das perspetivas para o crescimento econémico e os salarios.
A revisdo em alta da inflagdo dos precos dos produtos alimentares durante todo o
horizonte deve-se principalmente aos recentes resultados mais elevados do que o
esperado e aos pressupostos pregcos mais elevados das matérias-primas
alimentares. A inflagdo dos precos dos produtos energéticos foi revista em baixa
para 2024 e 2025, em virtude dos resultados mais baixos do que o esperado e da
revisdo em sentido descendente dos pressupostos relativos aos pregos do petréleo
e da eletricidade, ndo obstante os pressupostos um pouco mais elevados para os
precos do gas (caixa 1).
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Grafico 10
Revisbes da projecao para a inflagdo face as projecoes de setembro de 2024

(em pontos percentuais)
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Nota: As revisdes sdo apresentadas com base em dados nédo arredondados.

Caixa 2
Avaliacao do impacto das politicas de transicao climatica no crescimento e na inflagéo

Nos proximos anos, entrardo em vigor novas medidas para o cumprimento das metas da UE
de redugao das emissoes de gases com efeito de estufa. A presente caixa avalia o impacto de
alteragdes das medidas orgamentais discricionarias ecolégicas nacionais no crescimento e na
inflagdo ao longo do horizonte de projegdo. Uma medida orgamental é classificada como “medida
ecologica”, se tiver um impacto positivo em termos de prevencéo ou adaptacao as alteragdes
climaticas. Esta caixa analisa igualmente o possivel impacto do CELE 2 na inflagdo em 2027.

O impacto anual das medidas orgamentais discricionarias ecolégicas nacionais incluidas
nas projecoes de referéncia é de até -0,1 pontos percentuais para o crescimento e até

0,2 pontos percentuais para a inflagao na area do euro (barras a azul no grafico). Mais
especificamente, o impacto redutor sobre o crescimento do PIB devera aumentar ligeiramente no
decurso do horizonte de projegéo, passando de um valor proximo de zero em 2024 para cerca
de -0,1 pontos percentuais em 2026 e 2027. O impacto na inflagdo medida pelo IHPC devera ser
de cerca de 0,2 pontos percentuais em 2024 e 2025, diminuindo para 0,1 pontos percentuais em
2026 e, em seguida, para préoximo de zero em 2027. Este impacto advém predominantemente de
medidas que afetam a componente de produtos energéticos, em particular a fixagao do prego do
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carbono e os impostos sobre produtos energéticos'™. Em geral, o impacto das medidas nacionais &
um pouco superior ao estimado em dezembro de 2023, mas ainda relativamente contido, o que se
deve sobretudo a uma introdugdo muito gradual de medidas que afetam os pregos de forma direta,
como a fixagéo do prego do carbono a nivel nacional".

Grafico
Impacto de medidas orgamentais discricionarias ecoldgicas nacionais no crescimento e na inflagéo
nas projecoes de referéncia de dezembro de 2024
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Nos préximos trés anos, além das medidas nacionais, a fixagao do prego do carbono na UE
serd alargada no sentido de abranger novos setores, o que provavelmente afetara o
crescimento, a inflagdo e as finangas publicas (quadro). No ambito do pacote “Objetivo 55”7, o
atual CELE 1 sera alargado aos setores da aviagao, do transporte maritimo e das industrias com
utilizagéo intensiva de energia, e as licengas de emisséo gratuitas serdo eliminadas de forma
gradual'?. As importagbes para a UE provenientes de industrias com utilizag&o intensiva de energia
estardo sujeitas ao Mecanismo de Ajustamento Carbonico Fronteirico (Carbon Border Adjustment
Mechanism — CBAM). Além disso, o CELE 2 serd introduzido em 2027 para cobrir emissdes

10 Tal estd em consonancia com evidéncia de que a fixagéo do preco do carbono faz subir a inflagéo e
que o impacto tende a repercutir-se na componente de produtos energéticos. Ver Konradt, M. e Weder
di Mauro, B., “Carbon Taxation and Greenflation: Evidence from Europe and Canada”, Journal of the
European Economic Association, Vol. 21, Numero 6, dezembro de 2023, pp. 2518-2546; McKibbin, W.,
Konradt, M. e Weder di Mauro, B., “Climate policies and monetary policies in the euro area”,
apresentado no Forum do BCE de 2021 em Sintra; Kénzig, D. R., “The Unequal Economic
Consequences of Carbon Pricing”, National Bureau of Economic Research Working Paper Series,
n.° 31221, 2023; e Moessner, R., “Effects of Carbon Pricing on Inflation”, CESifo Working Paper,
n.° 9563, 2022. No médio a longo prazo, porém, considera-se, de um modo geral, que esses efeitos
se desvanecem. Os incentivos decorrentes da fixagcdo do prego do carbono aumentam a eficiéncia
energética e promovem a inovacéo em fontes de energia hipocarbdnicas, enquanto a ponderagéo dos
combustiveis fésseis no cabaz de consumo diminui. Ver Andersson, J. J., “Carbon Taxes and
CO2 Emissions: Sweden as a Case Study”, American Economic Journal: Economic Policy, Vol. 11(4),
pp. 1-30, 2019. Em consonéncia com as convengdes utilizadas nas projegdes elaboradas por
especialistas do Eurosistema, as ponderagdes do consumo no cabaz do IHPC sdo mantidas fixas ao
longo do horizonte de projegéo.

" Para uma anterior avaliagdo do impacto, no crescimento e na inflagéo, de alteragées nas medidas
orgamentais discricionarias ecoldgicas, ver a caixa intitulada “Assessing the macroeconomic effects of
climate change transition policies”, Boletim Econémico, Numero 1, BCE, 2024.

2 Pressupde-se que os pregos no CELE 1 aumentem apenas ligeiramente no decurso do horizonte de
projegéo (caixa 1).
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provenientes do aquecimento de edificios e dos combustiveis para os transportes: tal tera
provavelmente o impacto direto mais relevante na inflagdo. As medidas podem também afetar
indiretamente a inflagdo através dos pregos das importacdes e dos pregos no produtor.
Considerando que as familias ndo sdo compensadas, esse impacto em sentido ascendente sobre
os precos pode igualmente afetar a despesa das familias e travar o crescimento. Contudo, parte
das receitas do CELE 1 e do CELE 2 destina-se a ser investida na eficiéncia energética e em
tecnologias hipocarbénicas, pelo que os efeitos liquidos sobre o crescimento ainda nao sao claros.

Quadro
Principais medidas da UE relacionadas com os precos do carbono

Medida Elementos essenciais

CELE 1 Operacional para a eletricidade e, em parte, para o transporte maritimo e a aviagéo.
A partir de 2024: inicio da eliminag&o progressiva das licengas de emiss&o gratuitas para a aviagdo, aumento da
cobertura de emissdes provenientes do transporte maritimo

A partir de 2026: inicio da eliminagéo progressiva das licengas de emissao gratuitas para as industrias com utilizagao
intensiva de energia

CELE 2 A partir de 2027: aplicagéo a emissdes provenientes do aquecimento de edificios e dos combustiveis para os
transportes, bem como de pequenas instalagdes industriais

CBAM A partir de 2026: as importagdes provenientes de industrias com utilizagéo intensiva de energia seréo tributadas de
acordo com o prego do carbono no CELE 1 (a menos que exista uma tributagdo equivalente no pais de exportagdo)

Fonte: Comisséo Europeia.

E provavel que o preco do carbono no CELE 2 seja transmitido aos consumidores, mas nao
é claro até que ponto o prego do carbono sera elevado. A semelhanga do que acontece no
CELE 1, as licengas de emissao no CELE 2 serédo negociadas e o seu prego sera determinado
pelo mercado. O preco de uma licenga de emissédo no CELE 2 ainda ndo é conhecido, visto que
este ainda n&o esta operacional. Contudo, a Diretiva CELE" estabelece que, se o prego médio em
dois meses consecutivos exceder um limiar de 45 euros/tCO:2 (por tonelada de emissdes de CO: a
precos de 2020) durante os primeiros anos, ou se o pre¢go aumentar com demasiada rapidez, serdo
libertadas licencas de emissao adicionais de uma reserva de mercado para manter os pregos
abaixo do limiar. Os fornecedores a montante terao de pagar pelas emissdes dos seus produtos,
sendo provavel que transmitam os custos ao consumidor. Espera-se, portanto, um impacto direto
na inflagdo da componente de pregos dos produtos energéticos do IHPC. A dimensao desse
impacto dependera, entre outros aspetos, da evolugéo dos pregos no CELE 2. Na auséncia de
informacdes baseadas no mercado sobre um provavel nivel de pregos em 2027, as projecdes de
referéncia pressupdem um nivel de pregos correspondente ao limiar (ou seja, 59 euros/tCO: a
precos esperados para 2027)'.

O impacto na inflagdo medida pelo IHPC é incerto e podera variar entre 0,0 e 0,4 pontos
percentuais em 2027, sendo muito menor em 2028. Além da incerteza quanto ao prego no
CELE 2, a rapidez e a abrangéncia da transmissao aos pre¢os no consumidor ainda néo sao
claras. Embora as variagbes das pressoes sobre os custos dos produtos energéticos sejam, em
geral, transmitidas rapidamente aos consumidores, é de esperar uma transmissdo um pouco

3 Diretiva (UE) 2023/959 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 10 de maio de 2023, que altera a
Diretiva 2003/87/CE, relativa a criacdo de um sistema de comércio de licengas de emissdo de gases
com efeito de estufa na Unido, e a Decisdo (UE) 2015/1814, relativa a criagdo e ao funcionamento de
uma reserva de estabilizacdo do mercado para o sistema de comércio de licengas de emissao de
gases com efeito de estufa da Unido (JO L 130 de 16.5.2023, p. 134).

14 De acordo com a Diretiva CELE, o limiar sera indexado a inflagdo na UE, sendo definido como
45 euros/tCO2 a pregos de 2020. Com base na inflagdo projetada para o periodo de 2024 a 2027,
este valor corresponderia a 59 euros/tCO2 em 2027.
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desfasada, uma vez que: i) as empresas so tém de restituir licengcas CELE 2 para 2027 em 2028;
ii) em alguns paises existem desfasamentos na reavaliagéo dos precos dos contratos de consumo
de gas; e iii) os pregos administrados e as medidas orgamentais podem — inicialmente — atenuar o
efeito’. Um outro elemento de incerteza esta relacionado com as transigdes planeadas dos
sistemas nacionais existentes para o CELE 2'®. As estimativas dos especialistas do Eurosistema —
dependentes de uma série de pressupostos plausiveis relacionados com o nivel de pregos do
CELE 2, a rapidez e a amplitude da transmissado, bem como as modalidades da transicédo para o
CELE 2 nos paises que dispdem de sistemas nacionais — indicam que o impacto na inflagao
medida pelo IHPC em 2027 podera situar-se entre 0,0 e 0,4 pontos percentuais, sendo muito
menor em 2028'". O impacto podera ser atenuado caso as familias substituam, de forma firme e
preventiva, os combustiveis fosseis e/ou caso os governos adotem medidas de mitigacao. Além do
CELE 2, espera-se que outras medidas do pacote “Objetivo 55” (por exemplo, a introdugéo do
CBAM) tenham apenas um pequeno impacto.

Numa andlise além do horizonte de projecao, o pre¢co no CELE 2 podera continuar a subir,
mas essa subida podera ser atenuada por uma diminuicdo da percentagem de combustiveis
fésseis no cabaz de consumo. Varios estudos na literatura sobre a matéria esperam pregos
muito mais elevados em 2030 (apds a supressao do mecanismo de pregos que estabelece um
limiar)8. Os pregos no limite superior das estimativas baseiam-se no pressuposto de que outras
politicas complementares de reducdo das emissdes (por exemplo, disposicbes para aumentar a
eficiéncia energética ou proibi¢gdes de veiculos com motores de combustdo) serdo apenas
parcialmente eficazes. Essas subidas de precos implicariam um impulso inflacionista significativo
decorrente destas politicas ap6s 2029, ao passo que as atuais projegdes de referéncia partem do
pressuposto de que a introdugdo do CELE 2 so6 tera efeitos temporarios em 2027 (e, em pequeno
grau, também em 2028). Além disso, é provavel que os pregos sejam mais volateis. Por ultimo, a
mais longo prazo, o impacto de futuras alteragbes dos precos no CELE 2 na inflagao da
componente de pregos dos produtos energéticos do IHPC podera ser atenuado por uma
percentagem decrescente de combustiveis fosseis no cabaz de produtos energéticos e por uma
menor despesa das familias em combustiveis fosseis.

No caso do gas, existe evidéncia de que a transmiss&o aos pregos no consumidor depende de fatores
como a estrutura do mercado e a percentagem de impostos e taxas no preco total, assim como da
rapidez da renovagao dos contratos. Para uma discusséo alargada, ver Hernnas, H., Johannesson-
Lindén, A., Kasdorp, R. e Spooner, M., “Pass-through in EU electricity and gas markets”, Quarterly

Report on the Euro Area (QREA), Direcdo-Geral dos Assuntos Econémicos e Financeiros (DG ECFIN),
Comissao Europeia, Vol. 22, pp. 23-34, julho de 2023. No caso dos combustiveis, a transmisséo tende

a ser mais rapida — ver Alvarez, L., Hurtado, S., Sanchez, I. e Thomas, C., “The impact of oil price

changes on Spanish and euro area price inflation”, Economic Modelling, Vol. 28, Nimero 1, pp. 422-

431, 2011.

No limite inferior do intervalo, um prego mais baixo no CELE 2 poderia implicar que efeitos positivos

Note-se que a Diretiva CELE 2 ainda esta a ser transposta para o direito nacional em muitos paises.
Os pormenores sobre a introdugéo progressiva da diretiva e a transigdo dos sistemas nacionais
existentes ainda est&o por decidir, 0 que aumenta a incerteza em torno do impacto na inflagéo.

em alguns paises fossem compensados por efeitos negativos noutros paises em que, no tocante aos

setores afetados, o prego do carbono nos respetivos sistemas nacionais diminuiria para o prego do
CELE 2. Tal poderia resultar num impacto neutro na inflagdo a nivel agregado da area do euro.

18 Ver Abrell, J., Bilici, S., Blesl, M., Fahl, U., Kattelmann, F., Kittel, L., Kosch, M., Luderer, G.,
Marmullaku, D., Pahle, M., Pietzcker, R.C., Rodrigues, R. e Siegle, J., “Optimal allocation of the EU
carbon budget: A multi-model assessment”, Energy Strategy Reviews, Vol. 51, n.° 101271, 2024; e
Ginther, C., Pahle, M., Govorukha, K., Osorio, S. e Fotiou, T., “Carbon prices on the rise? Shedding

light on the emerging EU ETS2”, 26 de abril de 2024.
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Projeta-se que o crescimento dos salarios nominais permanega inicialmente
elevado, mas desga depois de forma gradual, refletindo, em parte, a
recuperagao dos salarios reais para os niveis prevalecentes antes da subida
acentuada da inflagdo. Quanto ao crescimento da remuneragé&o por trabalhador,
estima-se que tenha descido para 4,5% no terceiro trimestre de 2024 (em
consonancia com o indicado nas proje¢des de setembro)'®. De acordo com as
projecdes, o crescimento dos salarios devera prosseguir a sua descida sustentada,
registando uma moderacao face a uma média de 4,6% em 2024 e situando-se em
2,8% em 2027 (grafico 11). Esta descida reflete sobretudo a esperada diminuigao
do crescimento dos salarios negociados, devido, em parte, a aumentos menores
dos salarios minimos, ao passo que o contributo do desvio salarial devera ser
negligenciavel em 2024, mas relativamente estavel e moderado nos anos seguintes.
Apés as recentes revisdes de dados das contas nacionais, estima-se que, no
terceiro trimestre de 2024, os salarios reais tenham regressado aos niveis
registados em inicios de 2022. Embora tal implique pressdes de compensagéao pela
inflagdo mais baixas, as condigdes nos mercados de trabalho ainda sao restritivas, o
que ajuda a explicar por que razéo o crescimento dos salarios permanece elevado
em comparagao com a média historica de 2,3%. Face as projegbes de setembro de
2024, o crescimento da remuneragdo por trabalhador foi revisto em alta em 0,1
pontos percentuais para 2024, devido a surpresas de dados, mas foi revisto em
baixa em 0,3 pontos percentuais para os anos subsequentes, em consonancia com
a projetada taxa de desemprego mais baixa.

Grafico 11
Remuneracao por trabalhador

(variagao anual em pontos percentuais)

® Projecdes de dezembro de 2024
Projecdes de setembro de 2024
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Nota: A linha vertical indica o inicio do atual horizonte de projegao.

Projeta-se que o crescimento dos custos unitarios do trabalho diminua em
2025 e 2026, apoiado pelo aumento da produtividade e pela queda do
crescimento dos salarios. Segundo as estimativas, o crescimento dos custos

19 De acordo com dados do Eurostat publicados em 6 de dezembro, apds a finalizagdo das projecdes de
dezembro de 2024, o crescimento da remuneragao por trabalhador no terceiro trimestre de 2024 foi de
4,4%.
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unitarios do trabalho foi de 4,5% no terceiro trimestre de 2024 e espera-se que
registe uma descida pronunciada para uma média de 2,0% em 2027%.
Permanecera, contudo, acima da média histérica de 1,8%. Em comparagdo com as
projecdes de setembro de 2024, o crescimento dos custos unitarios do trabalho foi
revisto em alta em 0,2 pontos percentuais para 2024 e em baixa em 0,1 pontos
percentuais para 2026.

Em geral, projeta-se que as pressdes internas sobre os precos, medidas pelo
crescimento do deflator do PIB, continuarao a diminuir, com as margens de
lucro a proporcionar uma reserva contra pressées dos custos do trabalho no
curto prazo (grafico 12). Estima-se que a taxa de crescimento anual do deflator do
PIB tenha descido rapidamente em 2024, situando-se, em média, em 2,9% nesse
ano (apos registar 5,9% em 2023), mas projeta-se que diminua de forma mais
gradual ao longo do horizonte, atingindo uma média de 2,1% em 2027. O
crescimento dos lucros unitarios devera continuar a absorver o crescimento
relativamente forte dos custos do trabalho, mas apenas no curto prazo?'. Com a
moderacgéo do crescimento dos custos unitarios do trabalho e a continuagéo da
contengao dos custos relacionados com outros fatores de produgdo, espera-se que
o crescimento das margens de lucro recupere um pouco a partir de 2025, apoiado
pela recuperagédo econémica e pelo reforgo do crescimento da produtividade, dando
assim um contributo positivo para as pressdes internas sobre 0s pre¢os novamente
a partir de 2025. Face as projegdes de setembro de 2024, o crescimento do deflator
do PIB foi objeto de uma ligeira revisdo em baixa para 2024, mantem-se inalterado
para 2025 e foi revisto ligeiramente em alta no que respeita a 2026. O crescimento
das margens de lucro foi objeto de uma pequena revisdo em baixa para 2024 e em
alta para 2025 e 2026, compensando, em grande medida, as correspondentes
revisées em sentido ascendente e descendente do crescimento dos custos unitarios
do trabalho.

20 De acordo com dados do Eurostat publicados em 6 de dezembro, o crescimento dos custos unitarios
do trabalho no terceiro trimestre de 2024 foi de 4,3%.

21 O crescimento dos lucros unitarios devera aumentar de 2,0% em 2026 para 2,4% em 2027. Tal est3,
em parte, relacionado com o esperado registo do CELE 2 nas contas nacionais como um imposto
sobre a produgdo quando as licengas de emisséo forem restituidas, ou seja, no ano seguinte ao leildo.
Por conseguinte, as receitas do CELE 2 para 2027 sé serao registadas nas contas nacionais em 2028,
ao passo que os pregos finais deverdo aumentar ja em 2027 (ver a caixa 2). Espera-se, portanto, que
o excedente de exploragéo bruto aumente temporariamente em 2027.
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Grafico 12
Pressodes internas sobre os pregos

a) Deflator do PIB e respetivas componentes b) Deflator do PIB e respetivas componentes
—revisoes em relagao as projegoes de
setembro de 2024

(variagé@o anual em percentagem; contributos em pontos (contributos em pontos percentuais)
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Nota: A linha vertical indica o inicio do atual horizonte de proje¢ao.

Espera-se que a inflagdo dos pregos das importagées aumente, mas
permanecga abaixo de 2% durante o horizonte de proje¢ao. O crescimento do
deflator das importa¢des da area do euro devera aumentar de -0,6% em 2024 para
1,6% em 2025 e 1,7% em 2027. Os valores para 2024 e 2025 foram revistos em
baixa, em consonancia com as revisées em sentido descendente dos prec¢os das
exportagdes dos concorrentes e ndo obstante a depreciagao do euro implicita nos
pressupostos técnicos (caixa 1).
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Analises de sensibilidade

Trajetorias alternativas para os pregos dos produtos
energéticos

A evolugédo futura dos pregos das matérias-primas energéticas permanece
muito incerta e as trajetorias alternativas para os pregos do petréleo e do gas
teriam um impacto significativo nas perspetivas econédmicas, especialmente
no que respeita a inflagdo. Enquanto as projegées dos especialistas do
Eurosistema tém por base os pressupostos técnicos descritos na caixa 1, nesta
analise, as trajetorias alternativas em sentido descendente e ascendente sédo
determinadas a partir dos percentis 25 e 75 das densidades implicitas, neutras em
termos de risco, extraidas das opgbes para os precos do petrdleo e do gas?.

As trajetorias alternativas para os pregos do petroleo estéo distribuidas
simetricamente em torno das projecdes de referéncia, refletindo riscos, em geral,
equilibrados. Em contraste, a distribuicdo dos pre¢os do gas indica riscos em
sentido ascendente para os pressupostos técnicos (grafico 13), que provavelmente
espelham incertezas do lado da oferta. Estas incertezas estao associadas ao fim
iminente da vigéncia do acordo de transito de gas entre a Ucrania e a Russia, bem
como aos recentes atrasos nos projetos de fornecimento de gas natural liquefeito.
Além disso, parte-se do pressuposto de precos constantes para os pregos do
petréleo e do gas. Em cada caso, é calculado um indice sintético de precos dos
produtos energéticos (uma média ponderada das trajetérias dos pregos do petroleo
e do gas) e os impactos sdo avaliados utilizando modelos macroeconémicos do
BCE e do Eurosistema. Os resultados sao apresentados no quadro 6.

22 Os pregos de mercado utilizados sdo os prevalecentes em 20 de novembro de 2024 (a data de fecho

da informagao para os pressupostos técnicos).
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Grafico 13
Trajetorias alternativas para os pressupostos relativos aos pregos dos produtos
energéticos

a) Pressupostos relativos aos precos do petréleo
(USD/barril)
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b) Pressupostos relativos aos pregos do gas
(EUR/MWh)
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Fontes: Morningstar e calculos do BCE.

Nota: As densidades implicitas dos precgos do petréleo e do gas sdo extraidas das cotagdes de mercado, em 20 de novembro de
2024, de opgbes em contratos de futuros de petréleo Brent na “Intercontinental Exchange” (ICE) e em contratos de futuros de gas
natural na facilidade de transferéncia de titulos (Title Transfer Facility — TTF) neerlandesa, com datas de vencimento trimestrais fixas.
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Quadro 6
Trajetorias alternativas para os pregos dos produtos energéticos e impacto no
crescimento do PIB real e na inflagdo medida pelo IHPC

Trajetoria 1: percentil 25 Trajetoria 2: percentil 75 Trajetéria 3: precos constantes

2026

2024 2025 ‘ 2026 ‘ 2027 | 2024 | 2025 2027

2025 ‘ 2026 ‘ 2027 | 2024

(desvios em relagéo aos niveis das projegdes de referéncia, em percentagem)

Pregos do petréleo -1,3 -13,7 190 -219 1,6 14,0 19,6 231 0,1 4,2 6,7 8.1

Pregos do gas -3,5 -18,0 220 -256 4,2 25,6 29,4 35,3 -0,2 2,1 252 49,1
indice sintético -2,4 -159 193 -219 3,0 21,9 251 27,2 0,0 3,0 13,3 21,5
de pregos dos

produtos

energéticos

(desvios em relacao as proje¢des de referéncia para as taxas de crescimento, em pontos percentuais)

Crescimento do 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1
PIB real

Inflagdo medida 0,0 -0,6 -0,5 -0,3 0,1 0,7 0,6 0,3 0,0 0,2 04 0,4
pelo IHPC

Notas: Nesta analise de sensibilidade, é utilizado um indice sintético de precos dos produtos energéticos, que combina os pregos dos
futuros do petréleo e do gas. Os percentis 25 e 75 referem-se as densidades implicitas, neutras em termos de risco, extraidas das
opgdes para os pregos do petréleo e do gas em 20 de novembro de 2024. Os pregos constantes do petroleo e do gas correspondem
aos respetivos valores na mesma data. Os efeitos macroecondmicos séo apresentados como médias de varios modelos
macroeconémicos utilizados pelos especialistas do BCE e do Eurosistema.

Trajetorias alternativas da taxa de cambio

Esta analise de sensibilidade avalia as implicagdes, nas proje¢cées de
referéncia, das trajetdrias alternativas da taxa de cambio. Os pressupostos
técnicos relativos as taxas de cambio nas proje¢des de referéncia sdo mantidos
constantes ao longo do horizonte de projecéo. As trajetorias alternativas em baixa e
em alta sdo calculadas a partir dos percentis 25 e 75 das densidades implicitas,
neutras em termos de risco, extraidas das op¢des para a taxa de cambio USD/EUR
em 20 de novembro de 2024 (grafico 14). O impacto dessas trajetérias alternativas
€ avaliado recorrendo a modelos macroeconémicos do BCE e do Eurosistema.

O impacto médio no crescimento do produto e na inflagdo nesses modelos &
apresentado no quadro 7.
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Grafico 14
Trajetorias alternativas da taxa de cAmbio USD/EUR

™ Pressupostotécnico nas projecies de dezembro de 2024
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Fontes: Bloomberg e célculos de especialistas do BCE.

Notas: Um aumento implica uma apreciacdo do euro. Os percentis 25 e 75 referem-se as densidades implicitas, neutras em termos
de risco, extraidas das opgdes para a taxa de cdmbio USD/EUR em 20 de novembro de 2024. Os efeitos macroeconoémicos sdo
apresentados como médias de varios modelos macroeconémicos utilizados pelos especialistas do BCE e do Eurosistema.

Quadro 7
Impacto no crescimento do PIB real e na inflagao medida pelo IHPC
Trajetoria 1: percentil 25 Trajetoria 2: percentil 75
2024 | 2025 l 2026 l 2027 2024 | 2025 | 2026 ‘ 2027
Taxa de cambio USD/EUR 1,08 1,03 1,03 1,03 1,08 1,10 1,15 1,19
Taxa de cambio USD/EUR
(percentagem de desvio em 02 30 33 35 00 37 81 "7

relagao as projecoes de
referéncia)

(desvios em relagéo as proje¢des de referéncia para as taxas de crescimento, em pontos percentuais)

Crescimento do PIB real 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,2 -0,3

Inflagdo medida pelo IHPC 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,3 -0,3

Fontes: Bloomberg e célculos de especialistas do BCE.

Notas: Um aumento implica uma apreciagédo do euro. Os percentis 25 e 75 referem-se as densidades implicitas, neutras em termos
de risco, extraidas das opgdes para a taxa de cambio USD/EUR em 20 de novembro de 2024. Os efeitos macroeconémicos sdo
apresentados como médias de varios modelos macroeconémicos utilizados pelos especialistas do BCE e do Eurosistema.

Caixa 3
Comparagéo com previsdes de outras instituicdes e do setor privado

As projegoes de dezembro de 2024 elaboradas por especialistas do Eurosistema
encontram-se, em geral, dentro do intervalo de outras previsoes para o PIB e a inflagao
medida pelo IHPC. A projecao dos especialistas do Eurosistema para o crescimento esta dentro
do intervalo das previsdes de outras instituicoes e de inquéritos a analistas do setor privado ao
longo do horizonte. Relativamente a inflagdo medida pelo IHPC, para 2025, a projegédo dos
especialistas do Eurosistema situa-se no topo do intervalo. Em relagéo a 2026, a projegéo dos
especialistas do Eurosistema encontra-se num intervalo estreito de previsées de outros analistas e,
para 2027, situa-se ligeiramente acima das outras previsdes disponiveis. Tal podera dever-se a
diferencas na avaliagéo do impacto do CELE 2 (ver a caixa 2). A projecao dos especialistas do
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Eurosistema para a inflagdo medida pelo IHPCX esta alinhada com outras previsées, mas &
ligeiramente inferior no tocante a 2027.

Quadro
Comparagéao de previsdes recentes para o crescimento do PIB real, para a inflagdo medida pelo
IHPC e para a inflagdo medida pelo IHPCX na area do euro

(variagado anual em percentagem)

Inflagao medida Inflagdo medida pelo
Crescimento do PIB pelo IHPC IHPCX
Data de publicagao 2024 | 2025 | 2026 I 2027 | 2024 ‘ 2025 ‘ 2026 ‘ 2027 | 2024 ‘ 2025 ‘ 2026 ‘ 2027
Projecdes dos especialistas do 0,7 1.1 1,4 1,3 2,4 21 1,9 21 2,9 2,3 1,9 1,9
Eurosistema Dezembro de 2024
Organizagéo de Cooperagiao e Dezembro de 2024 0,8 1,3 1,5 - 2,4 2,1 2,0 - 2,9 2,4 2,0 -

Desenvolvimento
Econémicos (OCDE)

Comissao Europeia Novembro de 2024 08 13 16 - |24 21 18 - |29 24 20 -
Consensus Economics Novembro de 2024 08 1 1.4 1.4 24 1.9 1.9 1.9 28 22 - :
Inquérito a Analistas 0,7 1,2 1,4 - 2,4 1,9 1,9 - 2,8 2,2 2,0 -
Profissionais Outubro de 2024
Fundo Monetario Internacional 0,8 1,2 1,5 1,4 2,4 2,0 2,0 1,9 - - - -
(FMI) Outubro de 2024

Fontes: Economic Outlook da OCDE, publicado em 4 de dezembro de 2024, com data de fecho da informagdo em 27 de novembro de 2024; previsdes da
Consensus Economics, de 14 de novembro de 2024, para 2024 e 2025 (sendo os dados para 2026 e 2027 retirados do inquérito de outubro de 2024);
inquérito do BCE a analistas profissionais, publicado em 21 de outubro de 2024; World Economic Outlook do FMI, com data de fecho da informagdo em

22 de outubro de 2024; previsdes econémicas do outono de 2024 da Comissdo Europeia, com data de fecho da informagdo em 21 de outubro de 2024.
Notas: Estas previsdes nédo sdo diretamente comparaveis entre si ou com as projecdes macroeconoémicas dos especialistas do Eurosistema, visto que foram
concluidas em momentos distintos. Além disso, aplicam métodos diferentes de calculo dos pressupostos relativos as variaveis orgamentais, financeiras e
externas, incluindo precos do petréleo, do gés e de outras matérias-primas. As projecdes macroeconémicas dos especialistas do Eurosistema apresentam
taxas de crescimento anuais corrigidas de dias Uteis para o PIB real, ao passo que a Comissdo Europeia e o FMI reportam taxas de crescimento anuais nao
corrigidas de dias Uteis por ano. As restantes previsdes ndo especificam se apresentam, ou ndo, dados corrigidos de dias Uteis.
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