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BANCO CENTRAL EUROPEU

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

Com base na informagdo disponivel até 19 de Agosto de 2005, os especialistas do BCE prepararam
projeccdes para a evolugio macroecondmica da area do euro’.

As projeccoes dos especialistas do BCE tém por base pressupostos sobre taxas de juro, taxas de cambio,
pregos do petrdleo, comércio mundial fora da area do euro e politicas orgamentais. Mais especificamente,
¢ adoptado o pressuposto técnico de que as taxas de juro de curto prazo do mercado e as taxas de cadmbio
bilaterais ndo sofrerdo alteracdes ao longo do horizonte de projeccdo, mantendo-se nos niveis
prevalecentes na primeira quinzena de Agosto. Os pressupostos técnicos relativos tanto as taxas de juro
de longo prazo, como aos precos do petroleo e das matérias-primas ndo energéticas tém por base as
expectativas do mercado em meados de Agosto”. Os pressupostos referentes as politicas or¢amentais
baseiam-se nos planos or¢camentais nacionais dos diferentes paises da area do euro. Incluem todas as
medidas de politica que ja foram aprovadas pelos parlamentos ou que foram especificadas em pormenor e
que provavelmente serdo aprovadas no &mbito do processo legislativo.

Para reflectir a incerteza em torno das projec¢des, sdo utilizados intervalos para apresentar os resultados
para cada variavel. Os intervalos baseiam-se nas diferencas entre resultados observados e projecgdes
anteriores elaboradas durante alguns anos. A amplitude dos intervalos ¢ igual ao dobro do valor absoluto
médio dessas diferencas.

PRESSUPOSTOS RELATIVOS A CONJUNTURA INTERNACIONAL

Espera-se que a conjuntura externa da area do euro permaneca favoravel em 2005 e em 2006. O
crescimento real do PIB dos Estados Unidos devera continuar robusto, embora a taxas algo mais baixas
do que em 2004. Em relagdo aos paises asiaticos excluindo o Japao, espera-se que o crescimento real do
PIB se mantenha bem acima da média mundial, mas que seja mais baixo do que nos Gltimos anos. Na
maioria das grandes economias, projecta-se que o crescimento permanega dinamico.

Estima-se que, em termos anuais, o crescimento real do PIB mundial fora da area do euro atinja, em
média, cerca de 4.8% em 2005 e 4.6% em 2006. Projecta-se que o crescimento dos mercados externos de
exportacdo da area do euro se situe em cerca de 7.1% em 2005 e em 7.2% em 2006.

PROJECGOES PARA O CRESCIMENTO REAL DO PIB

A estimativa provisoria do Eurostat relativa ao PIB da area do euro no segundo trimestre de 2005 indica
um crescimento real em termos trimestrais em cadeia de 0.3%. Projecta-se que o crescimento recupere
ligeiramente a partir do segundo semestre deste ano. Em relag@o ao crescimento real médio anual do PIB,
projecta-se que se situe entre 1.0% e 1.6% em 2005 e entre 1.3% e 2.3% em 2006. Com base no
pressuposto do fortalecimento continuo da procura externa, espera-se que o crescimento das exportacdes

' As projecgdes elaboradas pelos especialistas do BCE complementam as projecgdes macroeconémicas elaboradas pelos
especialistas do Eurosistema, produzidas numa base semestral conjuntamente por especialistas do BCE e dos bancos centrais
nacionais da area do euro. As técnicas utilizadas sdo consistentes com as utilizadas nas projecgdes elaboradas pelos
especialistas do Eurosistema, conforme descrito em “A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, (Guia
das projecgSes macroeconémicas elaboradas por especialistas do Eurosistema), publicado em Junho de 2001 pelo BCE.

2 Pressupde-se que as taxas de juro de curto prazo, medidas pela taxa EURIBOR a trés meses, permanecerdo constantes em
2.12% ao longo do horizonte de projecgdo. O pressuposto técnico de taxas de cdmbio constantes implica que a taxa de
cadmbio EUR/USD permanega em 1.22 ao longo do horizonte e que a taxa de cambio efectiva do euro ¢, em 2005, 0.1% mais
alta do que a média para 2004 e, em 2006, 0.8% mais baixa. As expectativas do mercado quanto as taxas nominais de
rendibilidade das obrigagSes de divida publica a dez anos na drea do euro implicam um pequeno aumento de uma média de
3.5% em 2005 para uma média de 3.7% em 2006. Quanto aos pregos médios anuais das matérias-primas nao energéticas,
pressupde-se o aumento de 6.4% em 2005 e de 2.4% em 2006. Com base na trajectéria implicita nos mercados de futuros,
parte-se do pressuposto de que os pregos médios anuais do petréleo continuem a subir, passando de USD 55.3 por barril em
2005 para USD 62.8 por barril em 2006.
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continue, ao longo do horizonte, a apoiar a actividade econdmica, devendo a procura interna registar um
fortalecimento progressivo.

Para o consumo privado ¢é projectado um aumento em consonancia com o rendimento disponivel real, que
devera ser apoiado pelo crescimento do emprego. Espera-se que o crescimento do consumo seja, porém,
atenuado devido predominantemente a subida dos pregos do petrdleo e a constitui¢do de poupangas por
motivos de precaugdo relacionados com a actual preocupagdo sobre a evolugdo das finangas publicas e
com as perspectivas a mais longo prazo para os sistemas publicos de satde e de pensdes.
Simultaneamente, projecta-se que o crescimento do investimento fixo total recupere do enfraquecimento
observado recentemente, ja que o investimento empresarial devera beneficiar da forte procura externa e
reagir a condi¢des de crédito favoraveis e de lucros robustos das empresas. Para o investimento
residencial privado, projecta-se a continuagdo de taxas de crescimento moderadas ao longo do horizonte.
Dada a probabilidade de a procura interna estimular o crescimento das importa¢des, espera-se que o
comércio liquido contribua apenas ligeiramente para o crescimento real do PIB ao longo do horizonte de
projeccao.

PROJECGOES RELATIVAS A PREGOS E CUSTOS

Relativamente a taxa média de crescimento do IHPC global, projecta-se que se situe entre 2.1% e 2.3%
em 2005 e entre 1.4% e 2.4% em 2006. A pequena descida na inflagdo, medida pelo IHPC, para 2006
deve-se principalmente ao tratamento estatistico de uma proposta de reforma dos cuidados de saude nos
Paises Baixos, que se estima contribuir em -0.2 de ponto percentual. Reflecte também o pressuposto de
uma infla¢do dos precos dos produtos energéticos e de uma taxa de variagdo mais baixa dos precos das
importacdes em 2006.

Pressupde-se que o crescimento das remuneragdes nominais por trabalhador permanega moderado ao
longo do horizonte. Este pressuposto tem em consideragdo ndo s as actuais negociacdes salariais e a
melhoria projectada, ainda que modesta, das condigdes do mercado de trabalho, mas incorpora também o
pressuposto de que a grande subida dos pregos do petroleo ndo terd efeitos de segunda ordem
significativos nas remuneragdes nominais. As projecgdes para o crescimento real do PIB e para o
emprego implicam que o crescimento da produtividade do trabalho ird recuperar lentamente. Como
consequéncia da evolugdo dos salarios e da produtividade, espera-se que o crescimento dos custos
unitarios do trabalho permanega relativamente contido em 2005 e 2006.

Quadro A Projecgdes macroecondmicas para a area do euro

(variagio média anual, em percentagem)”

2004 2005 2006
IHPC 2.1 2.1-23 14-24
PIB real 1.8 1.0-1.6 1.3-23
Consumo privado 1.3 1.1-1.5 0.7-1.9
Consumo publico 1.4 0.6-1.6 1.1-2.1
Formagao bruta de capital fixo 1.4 04-2.0 1.3-45
Exportacdes (bens e servigos) 59 24-52 4.6-728
Importagdes (bens e servigos) 6.1 22-52 43-17.7

1) Para cada variavel e horizonte, os intervalos baseiam-se na diferenca média absoluta entre os resultados verificados e projec¢des
anteriores realizadas pelos bancos centrais da area do euro. As projecgdes para o PIB real e respectivas componentes baseiam-se em
dados corrigidos de dias tteis.
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COMPARAGAO COM AS PROJECGOES DE JUNHO DE 2005

Em comparagdo com as projecgdes macroeconomicas elaboradas pelos especialistas do Eurosistema
publicadas no Boletim Mensal de Junho de 2005, os intervalos projectados para o crescimento real do PIB
em 2005 e 2006 foram objecto de um ligeiro ajustamento descendente. Para 2005, esta deslocagdo em
sentido descendente reflecte sobretudo ligeiras revisdes em baixa de dados anteriores e, para 2006,
reflecte principalmente o efeito de aumentos nos pressupostos relativos aos pregos do petréleo sobre o
rendimento disponivel real.

Os intervalos projectados para as taxas anuais de crescimento do IHPC global para 2005 e¢ 2006 foram
deslocados em sentido ascendente comparativamente as projec¢des de Junho de 2005. Estas deslocagdes
reflectem especialmente o ja& mencionado aumento nos pressupostos relativos aos precos do petrdleo tanto
para 2005 como para 2006. Estes pressupostos implicam um maior contributo da componente energética
para o IHPC global, ao passo que as projec¢des para a componente ndo energética permanecem, em geral,
inalteradas, em comparacdo com as projec¢des de Junho.

Quadro B Comparagdo das projecgoes macroeconomicas para a area do euro

(variag@o média anual, em percentagem)

2004 2005 2006
IHPC — Junho 2005 2.1 1.8-22 09-2.1
IHPC — Setembro 2005 2.1 21-23 14-24
PIB real — Junho 2005 1.8 1.1-1.7 1.5-25
PIB real — Setembro 2005 1.8 1.0-1.6 1.3-23
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