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

Com base na informag@o disponivel até 24 de Maio de 2007, os especialistas do Eurosistema prepararam
projecgdes para a evolugdo macroecondmica na area do euro'. Projecta-se que o crescimento real médio
anual do PIB se situe entre 2.3% e 2.9% em 2007 e entre 1.8% e 2.8% em 2008. A taxa média de
crescimento do Indice Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC) global devera situar-se entre 1.8%
€ 2.2% em 2007 e entre 1.4% e 2.6% em 2008.

PRESSUPOSTOS TECNICOS

As projecgdes dos especialistas do Eurosistema t€m por base uma série de pressupostos sobre taxas de juro, taxas de
cambio, pregos do petrdleo e politicas orgamentais.

Os pressupostos técnicos relativos as taxas de juro e aos precos do petroleo e das matérias-primas ndo energéticas tém
por base as expectativas do mercado, com uma data-limite de 11 de Maio de 2007. Em relacdo as taxas de juro de
curto prazo, medidas pela taxa EURIBOR a trés meses, as expectativas do mercado sdo medidas pelas taxas a prazo,
reflectindo de forma resumida a curva de rendimentos na data-limite, o que implica um aumento do nivel de 4.0%,
observado em meados de Maio, para uma média de 4.2% em 2007 ¢ um novo aumento para uma média de 4.5% em
2008. As expectativas do mercado quanto as taxas de rendibilidade das obrigagdes de divida publica a dez anos
nominais na area do euro apontam para um perfil constante em torno do nivel de 4.2% de meados de Maio, com uma
média de 4.2% em 2007 e 4.3% em 2008. 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 anuais do barril de petréleo se situardo em
USD 65.0 em 2007 e USD 69.9 em 2008. Pressupde-se que o aumento médio anual dos precos das matérias-primas
ndo energéticas em dolares dos Estados Unidos se situe em 22.0% em 2007 e 4.9% em 2008.

Adoptou-se o pressuposto técnico de que, ao longo do horizonte de projecgdo, 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 1.36 e uma taxa de cambio efectiva do euro 3.7% mais elevada do que a
média para 2006.

Os pressupostos referentes as politicas orgamentais tém por base os planos or¢amentais nacionais dos diferentes
paises da area do euro. Incluem todas as medidas de politica que ja foram aprovadas pelos parlamentos nacionais ou
que foram especificadas em pormenor pelos governos e que provavelmente serdo aprovadas no ambito do processo
legislativo.

CONJUNTURA INTERNACIONAL

Espera-se que a conjuntura externa da area do euro permaneca favoravel ao longo do horizonte de
projec¢dao. Embora a expectativa seja de que o crescimento real do PIB nos Estados Unidos e no Japao

As projeccdes macroecondmicas dos especialistas do Eurosistema sdo 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 evolugio econémica e os riscos para a estabilidade de pregos. E
fornecida mais informag@o sobre os procedimentos e técnicas utilizados no documento intitulado “4 guide to
Eurosystem staff macroeconomic projection exercises” (Guia das projec¢des macroeconémicas elaboradas por
especialistas do Eurosistema), publicado em Junho de 2001 pelo BCE. Com vista a reflectir a incerteza em torno
das projecgdes, sdo utilizados intervalos para apresentar os resultados relativos a cada variavel. Os intervalos
baseiam-se nas diferencas entre resultados observados e projecgdes anteriores elaboradas ao longo de varios anos.
A amplitude dos intervalos ¢ igual ao dobro do valor absoluto médio dessas diferencas.
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seja ligeiramente inferior ao dos Gltimos anos, espera-se que nos mercados emergentes na Asia o
crescimento se mantenha bem acima da média mundial. Na maioria das outras grandes economias,
projecta-se também que o crescimento permaneca dindmico. Além disso, espera-se que os paises que
aderiram a Unido Europeia em 1 de Maio de 2004 continuem a registar taxas de crescimento robustas.

No geral, projecta-se que, apds ter registado uma taxa de crescimento homologa de 6.0% em 2006, o PIB
real mundial fora da area do euro atinja, em média, 5.1% em 2007 ¢ 5.0% em 2008. O crescimento dos
mercados externos de exportagdo da area do euro devera situar-se em cerca de 5.6% em 2007 ¢ 6.9% em
2008.

PROJECGOES PARA O CRESCIMENTO REAL DO PIB

Apds uma taxa de crescimento real do PIB de 0.9% em termos trimestrais em cadeia no ultimo trimestre
do ano passado, a primeira estimativa do Eurostat para o PIB da area do euro no primeiro trimestre do
corrente ano indica um crescimento trimestral em cadeia de 0.6%. Ao longo do horizonte de projeccdo,
espera-se que o crescimento real do PIB continue a expandir-se a taxas trimestrais de cerca de 0.6%.
Neste contexto, projecta-se que o crescimento real médio anual do PIB se situe entre 2.3% e 2.9% em
2007 e entre 1.8% e 2.8% em 2008.

Quadro 1 Projecg6es macroecondmicas para a area do euro

(variagdo média anual em percentagem!): 2))

2006 2007 2008
IHPC 22 1.8-2.2 1.4-2.6
PIB real 29 2.3-29 1.8-2.8
Consumo privado 1.8 1.7-2.1 1.6-2.8
Consumo publico 2.0 1.0-2.0 1.0-2.0
Formagao bruta de capital fixo 5.1 3.8-6.0 1.9-5.1
Exportagdes (bens e servigos) 8.5 4.8-7.6 4.0-7.2
Importagdes (bens e servigos) 8.0 4.6-8.0 3.9-73

1) Para cada variavel e horizonte, os intervalos baseiam-se na diferenga 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 uteis. As projecgdes para as exportagdes e importagdes incluem o comércio intra-area do euro.

2) As projecgoes incluem a Eslovénia ja em 2006, excepto em relagdo ao IHPC, onde este pais € incluido s6 a partir de 2007. O peso
da Eslovénia no PIB da area do euro ¢ aproximadamente 0.3%.

Entre as componentes de despesa interna do PIB, espera-se que o consumo privado absorva sem
dificuldade a subida dos impostos indirectos verificada no inicio de 2007, como reflexo da continuagéo
dos aumentos do rendimento disponivel. Segundo a projecgdo, o rendimento disponivel deverd, por seu
turno, ser apoiado por melhorias no mercado de trabalho e, em certa medida, também por aumentos no
crescimento dos rendimentos ndo relacionados com o trabalho num contexto de taxas de rendibilidade
empresarial elevadas. A expectativa é de que o racio de poupanga se mantenha, em geral, estavel ao longo
do horizonte, projectando-se que o crescimento médio anual do consumo privado se situe entre 1.7% e
2.1% em 2007 e entre 1.6% e 2.8% em 2008. Espera-se que o consumo publico cres¢a moderadamente a
um ritmo entre 1.0% e 2.0%, tanto em 2007 como em 2008.

O investimento empresarial devera continuar a beneficiar de boas perspectivas para a procura, de taxas de
rendibilidade empresarial elevadas e das persistentes condigdes de financiamento favoraveis. Espera-se
também que o crescimento do investimento publico se mantenha acima do crescimento do PIB. Em
contrapartida, o investimento residencial privado devera abrandar ao longo do horizonte de projecg@o,
reflectindo a continuacdo da moderacdo dos mercados da habitagdo. Em geral, projecta-se que a taxa de
crescimento média anual do investimento fixo total se situe entre 3.8% e 6.0% em 2007 e entre 1.9% e
5.1% em 2008.

BCE
“ Projeccbes macroecondmicas para a area do euro elaboradas por especialistas do Eurosistema
Junho 2007



A expectativa é de que o crescimento das exportagdes continue a suportar a actividade econdémica, tendo
em conta a projectada continuagdo do ritmo de crescimento robusto da procura externa. No entanto,
espera-se que as quotas do mercado de exportagdo extra-area do euro registem um ligeiro decréscimo ao
longo do horizonte de projecgdo, devido a maior concorréncia mundial ¢ aos efeitos desfasados de
anteriores perdas de competitividade de precos. Em geral, projecta-se que a taxa de variagdo média anual
do total das exportagdes, que inclui o comércio intra-area do euro, se situe entre 4.8% e 7.6% em 2007 e
entre 4.0% e 7.2% em 2008. A taxa de crescimento média anual do total das importagdes devera, por seu
lado, situar-se entre 4.6% ¢ 8.0% em 2007 e entre 3.9% e 7.3% em 2008. O contributo do comércio
liquido devera ser praticamente neutro ao longo do periodo de projeccao.

De acordo com as projecgdes, a recente tendéncia favoravel dos mercados de trabalho devera manter-se.
O emprego total devera continuar a crescer de forma constante ao longo do periodo de projeccdo,
beneficiando do crescimento da procura agregada e do pressuposto de um crescimento ainda contido dos
custos do trabalho. Simultaneamente, a expectativa ¢ de que a oferta de trabalho aumente, devido a
melhoria das perspectivas de emprego ¢ as reformas estruturais do mercado de trabalho em varios paises
da area do euro. Paralelamente, projecta-se que a taxa de desemprego registe um novo decréscimo ao
longo do horizonte de projecgio.

PROJECGOES RELATIVAS A PREGOS E CUSTOS

Desde Setembro de 2006 que as taxas de inflacdo homologas se tém situado ligeiramente abaixo de 2%,
beneficiando das tendéncias favoraveis dos pregos dos produtos energéticos. Em termos prospectivos, as
projeccdes para a inflagdo sdo fundamentalmente influenciadas por contributos diferentes da tributagio
indirecta e dos custos unitarios do trabalho. Enquanto que, em 2007, se espera que os impostos indirectos
mais elevados tenham um impacto significativo na inflagdo medida pelo IHPC (sendo de 0.5 pontos
percentuais a contribui¢do agregada da area do euro), para 2008 espera-se que as medidas divulgadas até
a data relativas aos impostos indirectos tenham, em termos globais, um impacto neutro na inflagdo
medida pelo IHPC. Simultaneamente, as projec¢des t€m por base a expectativa de que o crescimento dos
salarios no total da economia aumente ligeiramente ao longo do periodo de projec¢do. Como se projecta
que o crescimento da produtividade do trabalho permaneca, em geral, estavel, tal implica a projeccdo de
um crescimento moderadamente ascendente dos custos unitarios do trabalho ao longo do horizonte. Por
ultimo, as projecgdes para o IHPC tém igualmente por base expectativas de um crescimento constante, se
bem que ligeiramente em diminui¢&o, das margens de lucro, de pressdes apenas limitadas sobre os pregos
decorrentes das importagdes, excluindo matérias-primas, e de uma continuagido do contributo positivo dos
pregos administrados para a inflagdo. Em resultado da conjugag@o destes varios elementos, projecta-se
que a taxa média de crescimento do IHPC global se situe entre 1.8% e 2.2% em 2007 ¢ entre 1.4% ¢ 2.6%
em 2008.

COMPARAGAO COM AS PROJECGOES DE MARGO DE 2007

No que respeita ao crescimento real do PIB, o actual intervalo projectado para 2007 encontra-se dentro do
limite superior do intervalo avancado pelas projec¢des macroecondmicas elaboradas por especialistas do
BCE, publicadas na edi¢do de Margo de 2007 do Boletim Mensal. O intervalo para 2008 foi ajustado
ligeiramente em sentido descendente, em conformidade com os efeitos previstos dos precos ligeiramente
mais elevados dos produtos energéticos e de uma taxa de cdmbio do euro mais forte do que o
anteriormente pressuposto. Relativamente a inflagdo medida pelo IHPC, o intervalo projectado para 2007
foi objecto de uma deslocagdo em sentido ascendente, como reflexo sobretudo do pressuposto de precos
dos produtos energéticos ligeiramente mais elevados do que nas anteriores projecgdes, ao passo que o
intervalo projectado para 2008 permanece inalterado.
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Quadro 2 Comparagéo com as projecgées de Margo de 2007

(variagdo média anual, em percentagem)

2006 2007 2008
PIB real — Margo de 2007 2.8 2.1-2.9 1.9-2.9
PIB real — Junho de 2007 2.9 23-29 1.8-2.8
IHPC — Margo de 2007 2.2 1.5-2.1 1.4-2.6
IHPC — Junho de 2007 2.2 1.8-2.2 1.4-2.6

PREVISOES DE OUTRAS INSTITUIGOES

Estdo disponiveis varias previsoes para a area do euro elaboradas por organiza¢des internacionais e organismos do sector
privado. No entanto, essas previsdes ndo sdo rigorosamente comparaveis entre si ou com as projecgdes
macroeconomicas elaboradas por especialistas do Eurosistema, dado que foram concluidas em momentos distintos,
estando assim, em parte, desactualizadas. Além disso, utilizam métodos diferentes (parcialmente ndo especificados) de
calculo dos pressupostos acerca das variaveis orcamentais, financeiras e externas, incluindo precos do petréleo. Existem
também diferencas nos métodos de correcg@o de dias uteis utilizados nas diversas previsdes (ver quadro seguinte).

As previsdes actualmente disponiveis de outras instituicdes situam o crescimento real do PIB da area do euro entre
2.3% e 2.7% em 2007 e entre 2.2% e 2.5% em 2008. As previsdes apontam para uma inflagdo média anual, medida
pelo IHPC, entre 1.8% e 2.0% em 2007 e entre 1.9 e 2.0% em 2008. Todas as previsoes estdo dentro dos intervalos
avancados pelas projecc¢des do Eurosistema.

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

(variagdo média anual, em percentagem)

Data de Crescimento do PIB Inflagdo do IHPC

publicagdo | 2006 | 2007 | 2008 | 2006 | 2007 | 2008
FMI Abril 2007 | 26 2.3 23 2.2 2.0 2.0
Comissdo Europeia Maio 2007 2.7 2.6 2.5 2.2 1.9 1.9
OCDE Maio 2007 | 2.8 2.7 23 2.2 1.8 2.0
Eii‘gz‘;ffcga Consensus Maio 2007 | 2.8 2.5 22 22 1.9 1.9
Inquérito a Analistas Profissionais | Maio 2007 2.8 2.5 23 2.2 1.9 1.9
EL‘?:;‘;?:;S" especialistas do Junho2007 | 29 | 2329 | 1828 | 22 | 1.822 | 1.4-26

Fontes: Previsdes Economicas da Primavera de 2007, elaboradas pela Comissao Europeia; World Economic Outlook de Abril de
2007, do FMI; edigdo preliminar do Economic Outlook N.° 81 (Maio de 2007) da OCDE; Previsdes da Consensus Economics e
Inquérito a Analistas Profissionais, realizado pelo BCE.

Nota: As projec¢des macroecondmicas 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 nao corrigidas de dias uteis por ano. As outras previsdes ndo especificam se foram ou néo utilizados dados corrigidos de
dias uteis.
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