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PROJECGCOES MACROECONOMICAS PARA A AREA DO EURO
ELABORADAS POR ESPECIALISTAS DO EUROSISTEMA

Com base na informacdo disponivel até 20 de Novembro de 2008, os especialistas do Eurosistema
prepararam projecgdes para a evolugio macroeconémica da area do euro'. De acordo com essas
projeccdes, o crescimento real médio anual do PIB devera situar-se entre 0.8% e 1.2% em 2008, entre
-1.0% e 0.0% em 2009 e entre 0.5% e 1.5% em 2010. A taxa média de crescimento do IHPC global
devera situar-se entre 3.2% ¢ 3.4% em 2008, entre 1.1% e 1.7% em 2009 e entre 1.5% e 2.1% em 2010.

PRESSUPOSTOS TECNICOS SOBRE TAXAS DE JURO, TAXAS DE CAMBIO, PREGOS DAS MATERIAS-PRIMAS E
POLITICAS ORGAMENTAIS

Os pressupostos técnicos relativos as taxas de juro e aos pregos dos produtos energéticos e das matérias-primas nao
energéticas tém por base as expectativas do mercado, com uma data-limite de 14 de Novembro de 2008'.
O pressuposto relativo as taxas de juro de curto prazo ¢ de natureza puramente técnica. Estas taxas sdo medidas pela
taxa EURIBOR a trés meses, sendo as expectativas do mercado deduzidas a partir das taxas dos contratos de futuros.
A metodologia implica um nivel médio global das taxas de juro de curto prazo de 4.7% em 2008, com uma descida
para 2.8% em 2009 ¢ uma subida para 3.2% em 2010. As expectativas do mercado quanto as taxas de rendibilidade
das obrigacoes de divida publica a dez anos nominais na area do euro apontam para um ligeiro aumento, de uma
média de 4.4% em 2008 para 4.5% em 2009 ¢ 4.7% em 2010%. A projeccdo de referéncia inclui também o
pressuposto de que os diferenciais dos empréstimos bancarios registardo novo aumento, em relagdo ao seu nivel
actual, reflectindo a maior consciéncia dos riscos nos mercados financeiros. No que diz respeito as matérias-primas,
com base na trajectoria implicita nos mercados de futuros na quinzena que terminou na data-limite, parte-se do
pressuposto de que os precos médios do barril de petroleo se situardo em USD 99.9 em 2008, USD 67.3 em 2009 e
USD 76.6 em 2010. Pressupode-se que os precos internacionais dos produtos alimentares registardo uma forte subida,
de 28.9%, em 2008 e que baixem 9.7% em 2009, devendo depois registar um novo aumento, de 4.9%, em 2010.
Quanto aos pregos em doélares dos Estados Unidos de outras matérias-primas (isto €, matérias-primas ndo energéticas
e nio alimentares), pressupde-se que aumentem 3.5% em 2008, registem uma descida significativa, de 22.9%, em
2009 e apresentem uma taxa de crescimento de 5.4% em 2010.

Adoptou-se também o pressuposto técnico de que, ao longo do horizonte de projeccdo, as taxas de cambio bilaterais
permanecerdo inalteradas nos niveis médios prevalecentes no periodo de duas semanas findo na data-limite. Tal
implica uma taxa de cdmbio EUR/USD de 1.27 e uma taxa de cambio efectiva do euro, em média, 4.1% mais elevada
em 2008 do que a média para 2007 e 5.5% mais baixa em 2009 do que a média para 2008.

Em termos de politica orgamental, os pressupostos tém por base os planos or¢gamentais nacionais dos diferentes paises
da area do euro, disponiveis em 20 de Novembro de 2008. Incluem todas as medidas de politica ja aprovadas pelos
parlamentos nacionais ou especificadas em pormenor pelos governos e que provavelmente serdo aprovadas no ambito
do processo legislativo.

1 Os pressupostos relativos aos pregos do petroleo e dos produtos alimentares tém por base os precos dos futuros até ao final de
2010. No que respeita a outras matérias-primas, pressupde-se que os precos seguirdo os dos futuros até ao final de 2009,
evoluindo subsequentemente em consonancia com a actividade economica mundial.

2 Ver a Caixa 4, na Sec¢ao 2 da edigdo de Dezembro de 2008 do Boletim Mensal.

As projecgdes macroeconomicas dos especialistas do Eurosistema s3o produzidas conjuntamente por especialistas do BCE e
dos BCN da area do euro. Elaboradas duas vezes por ano, fazem parte do material preparado para o Conselho do BCE, no
sentido de este avaliar a evolugiio econdmica e os riscos para a estabilidade de pregos. E fornecida mais informagéo sobre os
procedimentos e técnicas utilizados no documento intitulado “4 guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”
(Guia das projecgdes macroeconomicas elaboradas por especialistas do Eurosistema), de Junho de 2001, disponivel no site do
BCE. Com vista a reflectir a incerteza em torno das projecgdes, sdo utilizados intervalos para apresentar os resultados relativos
a cada variavel. Os intervalos para cada variavel e cada horizonte correspondem a um modelo baseado num intervalo de
probabilidade de 75%. O novo método utilizado encontra-se documentado na publicacdo intitulada “New procedure for
constructing ECB staff projection ranges” (Novo procedimento para a constru¢ao de intervalos nas projec¢des elaboradas pelos
especialistas do BCE), de Setembro de 2008, também disponibilizada no site do BCE. Dadas as circunstincias econémicas e
financeiras excepcionais prevalecentes, a incerteza em torno das projecgdes €, presentemente, superior ao habitual.
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CONJUNTURA INTERNACIONAL

O abrandamento econdmico, que agora atinge todas as economias avancadas, afectou consideravelmente
o panorama econémico mundial. A intensificacdo das tensdes financeiras, o ajustamento em curso do
mercado da habitagdo e as repercussoes acrescidas da situagdo nos Estados Unidos em outras economias
conduziram a um agravamento significativo das perspectivas para o crescimento mundial. No curto prazo,
projecta-se que o abrandamento ciclico mundial seja principalmente impulsionado por perspectivas de
crescimento moderado nos Estados Unidos e noutras economias avancadas, esperando-se também que a
actividade nos mercados emergentes abrande, em virtude de essas economias enfrentarem um
enfraquecimento da procura externa e repercussoes financeiras negativas.

Segundo as projeccdes, o crescimento econdmico fora da area do euro serd fraco até ao inicio de 2009 e
recuperara depois apenas muito gradualmente, beneficiando de politicas macroeconémicas acomodaticias,
da esperada diminui¢do gradual das tensdes financeiras e da descida dos precos das matérias-primas.
Devido a dindmica muito fraca do comércio mundial, espera-se que a procura externa da area do euro seja
moderada até meados de 2009 e que, depois, recupere muito lentamente. Espera-se que as principais
contribuigdes para a procura externa da area do euro venham dos mercados emergentes ¢ dos paises
exportadores de petroleo e que o contributo das economias avangadas permanecga mais moderado.

No geral, projecta-se que o crescimento real anual do PIB mundial fora da area do euro atinja, em média,
3.9% em 2008, 2.4% em 2009 e 3.6% em 2010, devendo o crescimento dos mercados externos de
exportacdo da area do euro situar-se em 4.7% em 2008, 2.5% em 2009 e 5.0% em 2010.

PROJECGOES PARA O CRESCIMENTO REAL DO PIB

A érea do euro enfrenta um periodo prolongado de actividade econémica mundial fraca e condigdes de
financiamentos restritivas, o qual se espera que gere taxas trimestrais de crescimento do PIB negativas até
meados de 2009. Projecta-se que a subsequente recuperagdo muito moderada reflicta uma melhoria
gradual do enquadramento externo — pressupondo-se, em particular, que as pressdes sobre os pregos das
matérias-primas diminuam consideravelmente —, assim como as pressupostas taxas de juro de curto prazo
mais baixas e a dissipacdo gradual das repercussdes financeiras negativas na area do euro. Como
resultado, projecta-se que o crescimento real médio anual do PIB se situe entre 0.8% e 1.2% em 2008,
entre -1.0% e 0.0% em 2009 e entre 0.5% e 1.5% em 2010. Este padrdo de crescimento fraco na area do
euro reflecte a modesta actividade mundial e a procura interna muito moderada.

Quadro 1 Projec¢ées macroecondémicas para a area do euro

(variagdo média anual, em percentagem)?

2007 2008 2009 2010
THPC 2.1 3.2-34 1.1-1.7 1.5-2.1
PIB real 2.6 0.8-1.2 -1.0-0.0 0.5-1.5
Consumo privado 1.6 0.1-0.5 -0.3-0.7 0.6-1.8
Consumo publico 2.3 1.9-2.3 1.3-1.9 1.3-1.9
Formagao bruta de capital fixo 4.2 0.2-1.2 -6.0--3.0 -2.4-1.0
Exportagdes (bens e servigos) 5.9 2.4-3.4 -1.4-1.0 2.3-49
Importagdes (bens e servigos) 5.4 2.0-3.0 -1.9-1.1 1.4-5.2

1) As projeccdes para o PIB real e respectivas componentes tém por base dados corrigidos de dias teis. As projecgdes para as
exportagdes e importagdes incluem o comércio intra-area do euro.

2) Nas projecgdes para 2009, inclui-se a Eslovaquia como parte da area do euro. A variagdo média anual, em percentagem, para
2009 ¢ baseada numa composi¢ao da area do euro que inclui, ja em 2008, a Eslovaquia.
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Em particular, projecta-se que as exportacdes da area do euro no curto prazo reflictam o abrandamento
mundial, sendo também afectadas pelos efeitos desfasados de anteriores perdas de competitividade de
precos da area do euro. A esperada recuperacdo das exportagdes no decurso de 2009 decorre de um
crescimento da procura externa mais elevado e de uma melhoria em termos de competitividade de pregos,
devido, sobretudo, a recente depreciacdo do euro.

Entre as componentes internas do PIB, espera-se que o investimento total seja mais significativamente
afectado pelas condi¢cdes de financiamento restritivas e pela actividade mundial fraca ao longo do
horizonte de projecgdo. Além disso, projecta-se que o investimento privado ndo residencial seja atenuado
por margens de lucro decrescentes, ao passo que as projecgoes para o investimento residencial também
reflectem correcgdes em curso nos mercados da habitagdo em alguns paises da area do euro. Em
contraste, ap6és uma descida durante a maior parte de 2008, pressupde-se que o crescimento do
investimento publico recupere em 2009, apoiando, assim, o investimento total. No geral, projecta-se que a
taxa de crescimento média anual do investimento fixo total se situe entre 0.2% e 1.2% em 2008, entre
-6.0% e -3.0% em 2009 e entre -2.4% e 1.0% em 2010.

Espera-se também que o crescimento do consumo privado seja moderado no periodo que se avizinha.
O padrédo projectado reflecte, em grande medida, a evolugdo do rendimento disponivel real, que, por seu
lado, se espera que seja afectado por descidas do emprego. O esperado crescimento modesto do consumo
reflecte igualmente um novo aumento da poupanga por motivos de precaucdo ao longo do periodo de
2008-2009, devido a elevada incerteza econdmica, ao desemprego crescente e as descidas dos pregos das
accdes e da habitag@o. Projecta-se que o consumo publico aumente ao longo do horizonte de projecgdo a
uma taxa mais sustentada.

Em consonéancia com o perfil da procura interna e das exportacdes, projecta-se que o crescimento das
importacdes da area do euro diminua em 2008 e 2009. Dado que se espera que o crescimento das
importagdes seja mais baixo do que o das exportagdes, projecta-se que o comércio liquido contribua
positivamente para o crescimento do PIB no conjunto do horizonte de projeccao.

Na sequéncia da projectada fraqueza da actividade econdémica, espera-se um decréscimo do emprego no
conjunto do horizonte de projec¢do. Em 2009, espera-se que a procura de mao-de-obra seja atenuada por
aumentos dos salarios reais, que reflectem anteriores renovacgdes de contratos. Adicionalmente, as
perspectivas em termos de investimento em habitagdo implicam um contributo negativo do sector da
constru¢do para o crescimento do emprego. No periodo de 2009-2010, pressupde-se que a populagdo
activa registe taxas de crescimento muito inferiores as verificadas desde 2002, devido sobretudo ao efeito
“trabalhador desmotivado” induzido pelo abrandamento ciclico, assim como pelo projectado declinio da
populacdo em idade activa. Espera-se que, reflectindo as projeccdes para o emprego e 0S pressupostos
acerca da populagdo activa, a taxa de desemprego aumente significativamente ao longo do horizonte de
projecgao.

PROJECGOES RELATIVAS A PREGOS E CUSTOS

A taxa de inflagdo homoéloga global medida pelo IHPC atingiu o pico de 4.0% em Julho de 2008. Na
sequéncia da descida dos precos das matérias-primas e reflectindo a deterioragdo das perspectivas
econdmicas, espera-se que a inflacdo média anual medida pelo IHPC registe uma queda acentuada de
entre 3.2% e 3.4%, em 2008, para entre 1.1% e 1.7%, em 2009, voltando depois a subir para entre 1.5% e
2.1% em 2010. O projectado padrdo em “U” da inflagdo reflecte principalmente os efeitos de anteriores
aumentos dos precos das matérias-primas (ver Caixa 6, na Sec¢do 3 da edicdo de Dezembro de 2008 do
Boletim Mensal). Espera-se que o IHPC excluindo os produtos energéticos siga uma trajectoria
descendente mais regular ao longo do horizonte de projecgio.

Mais especificamente, projecta-se que as pressdes externas sobre os pregos diminuam até ao final de
2009, reflectindo sobretudo a anterior evolugdo dos precos das matérias-primas e a sua pressuposta
evolucdo futura. Posteriormente, espera-se que os efeitos contraditorios da recente depreciagdo do euro
sobre os pregos das importagdes predominem, conduzindo a aumentos dos pregos das importacdes um
pouco mais altos em 2010.
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No que se refere a pressdes internas sobre os precos, estima-se que o crescimento da remuneragdo por
trabalhador tenha registado um aumento significativo em 2008. Esta subida reflecte acordos colectivos de
trabalho com valores significativamente mais elevados nos sectores privado e publico. Em termos
prospectivos, espera-se que a remuneragdo por trabalhador registe um crescimento um pouco menos forte
no periodo de 2009-2010, no contexto de mercados de trabalho enfraquecidos com concorréncia
internacional mais intensa. Projecta-se que, reflectindo a aceleracdo dos salarios e, em menor grau, o
abrandamento ciclico da produtividade, o crescimento dos custos unitarios do trabalho registe uma subida
acentuada em 2008, descendo depois em 2009 e 2010, com a desaceleragdo dos salarios e a recuperagdo
da produtividade. Apds varios anos de aumentos pronunciados, espera-se uma diminui¢do das margens de
lucro em 2008 e 2009, que absorvera parte das pressdes inflacionistas decorrentes de custos unitarios do
trabalho e de um crescimento dos precos das importagdes mais elevados, com o fortalecimento da
concorréncia e o abrandamento da actividade. Projecta-se que, com a recuperagdo da economia e a subida
gradual do crescimento do PIB, as margens de lucro voltem a aumentar em 2010.

COMPARAGAO COM AS PROJECGOES DE SETEMBRO DE 2008

No que diz respeito ao crescimento real do PIB, os intervalos projectados para 2008 e 2009 foram objecto
de um ajustamento descendente significativo em comparagdo com os publicados na edigdo de Setembro
de 2008 do Boletim Mensal. As revisoes dos valores para 2009 sdo especialmente consideraveis. Estes
ajustamentos reflectem perspectivas economicas de curto prazo muito mais fracas e novos efeitos
externos e internos da continuagdo da turbuléncia financeira ao longo do horizonte.

Quanto a inflagdo medida pelo IHPC, os intervalos agora projectados para 2008 e 2009 sdo inferiores aos
avancgados nas projeccdes publicadas em Setembro de 2008, notoriamente no que se refere a 2009. Os
ajustamentos resultam sobretudo das fortes revisdes em baixa dos pressupostos acerca dos pregos dos
produtos energéticos e das matérias-primas alimentares, mas também do impacto da actividade mais
baixa na fixago dos precos e dos salarios.

Quadro 2 Comparagéo com as projecgdes de Setembro de 2008

(variag@o média anual, em percentagem)

2007 2008 2009
PIB real — Setembro de 2008 2.6 1.1-1.7 0.6-1.8
PIB real — Dezembro de 2008 2.6 0.8-1.2 -1.0-0.0
IHPC — Setembro de 2008 2.1 34-3.6 2.3-2.9
IHPC — Dezembro de 2008 2.1 3.2-34 1.1-1.7

PREVISOES DE OUTRAS INSTITUIGOES

Estao disponiveis varias previsdes para a area do euro elaboradas por organizagdes internacionais e organismos do
sector privado. No entanto, essas previsdes ndo sdo rigorosamente comparaveis entre si ou com as projecgdes
macroecondmicas elaboradas por especialistas do Eurosistema, dado que foram concluidas em momentos distintos.
Além disso, utilizam métodos diferentes (parcialmente nao especificados) de calculo dos pressupostos acerca das
varidveis or¢amentais, financeiras e externas, incluindo precos do petréleo e de outras matérias-primas. Existem
também diferencas nos métodos de correcgdo de dias uteis utilizados nas diversas previsdes (ver o quadro seguinte).

As previsdes actualmente disponiveis de outras institui¢des situam o crescimento real do PIB da area do euro entre
1.0% e 1.2% em 2008, entre -0.6% e 0.3% em 2009 e entre 0.9% e 1.6% em 2010. Por conseguinte, a maioria das
previsdes disponiveis para o crescimento estdo, de um modo geral, em consonancia com os intervalos avangados nas
projecgdes dos especialistas do Eurosistema.
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No que se refere a inflagdo, as previsdes disponiveis situam a inflagdo média anual medida pelo IHPC entre 3.4% e
3.5% em 2008, entre 1.4% e 2.2% em 2009 e entre 1.3% e 2.1% em 2010. Vérias previsdes para 2009 estdo fora do
intervalo avangado nas projecgdes dos especialistas do Eurosistema, muito provavelmente porque foram concluidas
quando os pregos do petroleo eram mais altos e, portanto, partiram de pressupostos mais elevados para os precos das
matérias-primas.

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

(variagao média anual, em percentagem)

. Crescimento do PIB Inflagéo do IHPC
Data de publicacdo

2008 2009 2010 | 2008 2009 | 2010
FMI Novembro de 2008 1.2 -0.5 n.d. 3.5 1.9 n.d.
Comissdo Europeia Outubro de 2008 1.2 0.1 0.9 3.5 2.2 2.1
Inquérito a Analistas Profissionais Outubro de 2008 1.2 0.3 1.4 34 2.2 2.0
Previsdes da Consensus Novembro de 2008 1.0 -0.2 1.6 34 1.8 2.0
Economics
OCDE Novembro de 2008 1.0 -0.6 1.2 3.4 1.4 1.3
Projeccdes dos especialistas do Dezembro de 2008 | 0.8-1.2 [ -1.0-0.0 [ 0.5-1.5 | 3.2-3.4 | 1.1-1.7 | 1.5-2.1
Eurosistema

Fontes: Previsdes Econdmicas do Outono de 2008, da Comissdo Europeia; World Economic Outlook, versdo actualizada de
Novembro de 2008, para o PIB, e World Economic Outlook, de Outubro de 2008, para o IHPC, elaborados pelo FMI; Economic
Outlook 1n.° 84, edi¢ao preliminar de Novembro de 2008, da OCDE; Previsdes da Consensus Economics e Inquérito a Analistas
Profissionais, realizado pelo BCE.

Nota: As projec¢des macroeconomicas elaboradas por especialistas do Eurosistema e as previsdes da OCDE apresentam taxas de
crescimento homologas corrigidas de dias uteis, ao passo que a Comissdo Europeia e o FMI apresentam taxas de crescimento
homologas ndo corrigidas de dias uteis por ano. As outras previsdes ndo especificam se foram ou nao utilizados dados corrigidos de
dias uteis.
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