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BANCO CENTRAL EUROPEU

Pr oj ecgdes macr oeconémicas para a area do eur o elaboradas por especialistas do BCE

Com base na informagdo disponivel até 20 de Agosto de 2004, os especialistas do BCE prepararam projecgoes para a
evolugio macroeconémica da &rea do euro'.

As projecgdes dos especialistas do BCE tém por base uma série de pressupostos sobre taxas de juro, taxas de cambio, precos
do petréleo, comércio mundial fora da area do euro e politicas orgamentais. Mais especificamente, é adoptado o pressuposto
técnico de que as taxas de juro de curto prazo do mercado e as taxas de cambio bilaterais ndo sofrerdo alteracdes ao longo do
horizonte de projeccéo. Os pressupostos técnicos relativos tanto as taxas de juro de longo prazo, como aos pregos do
petréleo e das matérias-primas ndo energéticas tém por base as expectativas do mercado’. Os pressupostos referentes as
politicas orcamentais baseiam-se nos planos orgamentais nacionais dos diferentes paises da area do euro. Incluem apenas as
medidas de politica que ja foram aprovadas pelo parlamento ou que foram especificadas em pormenor e tém grande
probabilidade de serem aprovadas no processo legislativo.

De modo a exprimir aincerteza subjacente as projeccoes, os resultados para cada variavel sio apresentados em intervalos, os
quais se baseiam nas diferengas entre os resultados verificados e as anteriores projecgdes realizadas ao longo de vérios anos.
A amplitude dosintervalos é igual ao dobro do valor absoluto médio dessas diferencas.

Pressupostos relativos a conjuntura inter nacional

Projecta-se que a recuperagdo da actividade econdmica mundial fora da &rea do euro permanega robusta ao longo do
horizonte. Espera-se que os Estados Unidos e a Asia, excluindo o Japo, continuem a dar uma contribuicéo importante para
o crescimento mundial. A actividade econémica noutras regides, que beneficiou de melhores condigdes a nivel mundial em
2003, devera também permanecer dindmica e tornar-se mais generalizada. E esperado, no entanto, que o crescimento real do
PIB mundial fora da érea do euro se mantenha um pouco abaixo das €levadas taxas observadas no final de 2003 e no
primeiro trimestre de 2004, a medida que a recuperagdo for avangando e as politicas econémicas forem retomando, de forma
gradual, uma orientacdo mais neutra.

O crescimento real médio anual do PIB mundial fora da érea do euro situar-se-a, segundo a projecgao, em cerca de 5.5% em
2004 e 4.5% em 2005. Pressup8e-se que o crescimento do comércio mundial seguird uma trajectéria em consonancia com a

As projeccdes elaboradas pelos especialistas do BCE complementam as projec¢des macroeconomicas elaboradas pelos
especialistas do Eurosistema, produzidas numa base semestral conjuntamente por especialistas do BCE e dos bancos centrais
nacionais da drea do euro. As técnicas utilizadas sdo consistentes com as utilizadas nas projeccbes elaboradas pelos especialistas
do Eurosistema, conforme descrito em “A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, (Guia das projeccoes
macroecondmicas elaboradas por especialistas do Eurosistema), publicado em Junho de 2001 pelo BCE..

Pressupéde-se que, ao longo do horizonte de projec¢do, as taxas de juro de curto prazo, medidas pela taxa Euribor a trés meses,
permanecerdo constantes, num nivel ligeiramente superior a 2.1%. O pressuposto técnico de taxas de cdmbio constantes implica
a permanéncia em 1.21 da taxa de cdmbio do euro em relagdo ao ddlar dos Estados Unidos ao longo do horizonte e uma taxa
de cdmbio efectiva do euro 2.0% mais elevada do que a média para 2003. As expectativas do mercado quanto ds taxas
nominais de rendibilidade das obrigaces de divida publica a dez anos na drea do euro implicam um perfil ligeiramente
ascendente, de uma média de 4.3%, em 2004, para 4.6%, em 2005. Quanto aos pregos médios anuais das matérias-primas ndo
energéticas, pressupde-se que irdo aumentar | 7% em termos de délares dos Estados Unidos em 2004 e que permanecerdo, em
geral, inalterados em 2005. Com base na trajectéria implicita nos mercados de futuros, parte-se do pressuposto de que os precos
médios anuais do petréleo se situardo em USD 36.6 por barril em 2004 e se manterdo em USD 36.8 por barril em 2005. No
entanto, nos ultimos anos, os precos do petréleo tém sido frequentemente superiores aos indicados pelos mercados de futuros.
Precos do petréleo mais elevados do que o pressuposto teriam um impacto negativo sobre o crescimento do PIB e um impacto
ascendente mais forte sobre a inflagdo.



do crescimento real do PIB mundial. Espera-se que o crescimento dos mercados externos de exportagdo da area do euro se
situe em torno de 8%, tanto em 2004 como em 2005.

Principais conclusdes

Projecta-se que a actividade econdmica na area do euro seja ligeiramente mais elevada do que o indicado pelas projeccoes
macroeconomicas €laboradas pelos especialistas do Eurosistema, publicadas na edicdo de Junho de 2004 do Boletim
Mensal. As projeccdes para a taxa de crescimento do IHPC global foram objecto de uma ligeira deslocagdo em sentido
ascendente, reflectindo pregos do petrdleo mais elevados.

Projecgdes para o crescimento real do PIB

De acordo com a estimativa do Eurostat, a taxa de crescimento real do PIB da area do euro, em termos trimestrais em cadeia,
situou-se em 0.5% no segundo trimestre deste ano, face a uma taxa de 0.6% no primeiro trimestre. Espera-se que as taxas de
crescimento trimestral em cadeia se mantenham em torno destes niveis ao longo do horizonte de projecgdo. Segundo a
projeccdo, o crescimento real médio anual do PIB aumentara para entre 1.6% e 2.2% em 2004 e situar-se-a entre 1.8% e
2.8% em 2005. O crescimento robusto das exportacdes, implicito na pressuposta continuacéo do fortalecimento da procura
externa, devera repercutir-se, gradualmente, na procura interna ao longo do corrente ano. Para 2004, projecta-se uma
recuperagéo lenta do emprego total, que devera ganhar dinamismo em 2005, devendo a taxa de desemprego descer em 2005.

Entre as componentes da despesa interna, é projectado que o0 consumo privado recupere em consonancia com o rendimento
disponivel no conjunto da area do euro, permanecendo o récio de poupancas das familias, de uma forma geral, num nivel
constante ao longo do horizonte. Em 2005, de acordo com a projeccado, o crescimento do rendimento disponivel real das
familias devera aumentar em relagdo ao nivel contido de 2004, apoiado por um crescimento mais forte do emprego e por
salérios reais mais elevados. Embora a confianga dos consumidores deva aumentar & medida que as condigdes do mercado
de trabalho forem melhorando, a expectativa € de que o nivel de poupanca se mantera elevado devido as preocupagdes
acerca da evolugdo das finangas publicas e, em particular, devido as perspectivas a mais longo prazo relativas aos sistemas
publicos de salide e de pensdes. A recuperagcdo projectada para o investimento total resulta sobretudo do investimento
empresarial, que é apoiado pela melhoria da conjuntura econémica mundial e pelo nivel baixo das taxas de juro reais.
Segundo a projecgdo, o investimento residencial privado devera também recuperar ao longo do horizonte, depois de trés
anos de descida.

Projeccdes relativas a pregos e custos

Projecta-se que a taxa média de crescimento do IHPC global se situe entre 2.1% e 2.3% em 2004 e entre 1.3% e 2.3% em
2005. Com base nos pressupostos atras mencionados acerca dos pregos do petrdleo, a projeccdo € de que o contributo da
componente energética para a inflacéo medida pelo IHPC seja significativo em 2004, mas que, em 2005, sgja apenas
moderado. Segundo a projeccdo, a taxa de crescimento da componente ndo energética do IHPC devera registar uma ligeira
descida em 2005, reflectindo uma continuag@o da contencdo das pressdes dos custos internos e aumentos limitados dos
pregos das importagdes. Além disso, para 0 mesmo ano, 0S pPressupostos or¢amentais incorporam um menor contributo dos
aumentos dos impostos indirectos e dos pregos administrados, comparativamente as medidas significativas implementadas
em 2004.

N&o obstante o recente aumento dos precos do petréleo, projecta-se que 0s precos das importagdes se mantenham
relativamente contidos em 2004, devido ao impacto desfasado da apreciagdo do euro. Partindo do pressuposto de que 0s
precos das matérias-primas iréo permanecer em niveis sensivelmente constantes em 2005, a projecgao € de que os pregos das
importacGes aumentem modestamente ao longo do mesmo periodo.

Pressupde-se que o crescimento das remuneragfes nominais por trabalhador permanega moderado ao longo do horizonte.
Esta projecgéo tem em conta as actuais negociages salariais e a projectada melhoria modesta das condi¢des do mercado de
trabalho, mas esta iguamente condicionada pelo pressuposto de que ndo se verificardo efeitos de segunda ordem,
decorrentes de pregos do petréleo mais elevados, sobre as remuneragcdes nominais. As projecgdes para o crescimento real do
PIB e para o emprego implicam que o crescimento da produtividade do trabalho permanecera relativamente forte ao longo



do horizonte. Consequentemente, projecta-se que o crescimento dos custos unitarios do trabalho se mantenha contido em
2004 e 2005.

Quadro: Projecces macr oeconémicas para a area do euro
(variago média anual, em percentagem)”

2003 2004 2005
IHPC 2.1 2.1-23 13-23
PIB real 0.5 1.6 -22 1.8-28
Consumo privado 1.0 12-1.6 1.5-27
Consumo publico 1.9 07-1.7 05-1.5
Formacgao bruta de capital fixo -04 0.8-24 20-52
Exportacoes (bens e servicos) 0.3 48-17.6 5.6 — 8.8
Importacdes (bens e servigos) 2.1 3.7-67 53-87

1) Para cada variavel e horizonte, os intervalos baseiam-se na diferenca média absoluta entre os resultados verificados e projeccoes
anteriores realizadas pelos bancos centrais nacionais da area do euro. As projecgdes para o PIB real baseiam-se em dados corrigidos
dedias teis.

Comparacao com as pr oj ecgdes de Junho de 2004

Os intervalos projectados para o crescimento real do PIB da area do euro foram objecto de uma ligeira deslocagdo em
sentido ascendente, tanto para 2004 como para 2005, em comparag@o com as projec¢des macroeconomicas elaboradas pelos
especialistas do Eurosistema, publicadas na edigdo de Junho de 2004 do Boletim Mensal. As deslocagBes em sentido
ascendente reflectem uma contribui¢do mais forte das exportacoes liquidas em 2004.

Os limites inferiores dos intervalos projectados para a taxa de crescimento anual do IHPC global foram igualmente objecto
de uma ligeira deslocacéo em sentido ascendente, em comparagdo com as projecgdes macroeconomicas de Junho de 2004, o
que reflecte a deslocagdo em sentido ascendente dos pressupostos relativos aos precos do petréleo em 2004 e 2005, que sdo
cerca de 6% e 16%, respectivamente, mais elevados. Estes pressupostos implicam um maior contributo da componente
energética para o IHPC global, ao passo que as projeccdes para a componente ndo energética permanecem, em geral,
inalteradas, em comparacdo com as projecgdes de Junho.

Quadro: Comparacao das pr oj ecgdes macr oeconémicas para a area do euro
(variagdo média anual, em percentagem)

2003 2004 2005
IHPC — Setembro 2004 2.1 2.1-23 1.3-23
IHPC — Junho 2004 2.1 1.9-23 1.1 =23
PIB real — Setembro 2004 0.5 1.6 -22 1.8-28
PIB real — Junho 2004 0.5 14-20 1.7 -27




