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BANCO CENTRAL EUROPEU

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

Com base na informacé&o disponivel até 20 de Maio de 2005, os especialistas do Eurosistema prepararam
projeccBes para a evolugdo macroecondmica na area do euro'. Projecta-se que o crescimento real médio
anual do PIB se situe entre 1.1% e 1.7% em 2005 e entre 1.5% e 2.5% em 2006. A taxa média de
crescimento do Indice Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC) global situar-se-a, segundo a
projecc¢ao, entre 1.8% e 2.2% em 2005 e entre 0.9% e 2.1% em 2006.

As projeccgdes dos especialistas do Eurosistema tém por base uma série de pressupostos sobre taxas de juro,
taxas de cambio, pregos do petroleo, 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 projeccdo, mantendo-se nos
niveis prevalecentes no periodo de duas semanas até 17 de Maio. Os pressupostos técnicos relativos as taxas
de juro de longo prazo, assim como aos precos do petr6leo e das matérias-primas ndo energéticas tém por
base as expectativas do mercado até 17 de Maio®. Os pressupostos relativos s politicas orcamentais tém por
base os planos or¢camentais nacionais dos diferentes paises da &rea do euro. Incluem todas as medidas de
politica que ja foram aprovadas pelos parlamentos ou que foram especificadas em pormenor e tém grande
probabilidade de serem aprovadas no processo legislativo.

De modo a exprimir a incerteza subjacente as projecc¢des, os resultados para cada variavel sdo apresentados
em intervalos, os quais se baseiam nas diferencas entre os resultados verificados e as anteriores projeccfes
realizadas ao longo de varios anos. A amplitude dos intervalos é igual ao dobro do valor absoluto médio
dessas diferencas.

CONJUNTURA INTERNACIONAL

A conjuntura externa da area do euro devera permanecer favoravel em 2005 e em 2006. O crescimento real
do PIB nos Estados Unidos devera continuar robusto, embora a taxas algo mais baixas do que em 2004.

1 As projeccdes dos especialistas do Eurosistema s&o produzidas conjuntamente por especialistas do BCE e dos BCN

da &rea do euro. Elaboradas duas vezes por ano, fazem parte do material preparado para o Conselho do BCE, no
sentido de este avaliar a evolugéo econémica e 0s riscos para a estabilidade de precos. E fornecida mais informagéo
sobre os procedimentos e técnicas utilizados em ““A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”
(Guia das projeccdes macroecondmicas elaboradas por especialistas do Eurosistema), publicado em Junho de 2001
pelo BCE.

Pressup0e-se que, ao longo do horizonte de projeccao, as taxas de juro de curto prazo, medidas pela taxa EURIBOR
a trés meses, permanecerdo constantes em 2.13%. O pressuposto técnico de taxas de cambio constantes implica a
permanéncia em 1.29 da taxa de cambio do euro em relagédo ao délar dos Estados Unidos ao longo do horizonte e
uma taxa de cambio efectiva do euro 1.4% mais elevada do que a média para 2004. As expectativas do mercado
quanto as taxas nominais de rendibilidade das obrigacdes de divida publica a dez anos na area do euro implicam um
pequeno aumento de uma média de 3.6% em 2005 para uma média de 3.8% em 2006. Quanto aos pre¢os médios
anuais das matérias-primas néo energéticas, pressupde-se um aumento de 5.4% em 2005 e de 1.3% em 2006. Com
base na trajectéria implicita nos mercados de futuros, parte-se do pressuposto de que os precos médios anuais do
petroleo se situem em USD 50.6 por barril em 2005 e em USD 50.7 por barril em 2006.



Quanto ao crescimento real do PIB na Asia, excluindo o Jap3o, espera-se que se mantenha bastante acima da
média mundial, mas registando taxas inferiores em relagdo aos Ultimos anos. Na maioria das grandes
economias, projecta-se que o crescimento permanega dindmico. Além disso, espera-se que 0s paises que
aderiram a Unido Europeia em 1 de Maio de 2004 continuem a registar taxas de crescimento fortes.

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 exportagédo
da area do euro se situe em cerca de 8.3% em 2005 e em 7.3% em 2006. Paralelamente, é projectado um
ligeiro aumento para a inflagéo fora da area do euro no contexto de uma expansdo a nivel mundial e em
resultado de pregos de matérias-primas mais elevados.

PROJECGCOES PARA O CRESCIMENTO REAL DO PIB

A estimativa provisoria do Eurostat para o PIB da area do euro no primeiro trimestre do corrente ano indica
um crescimento real, em termos trimestrais em cadeia, de 0.5%, face a uma taxa de 0.2% no quarto trimestre
de 2004. No entanto, considera-se que esta melhoria se deve em parte a efeitos estatisticos relacionados com
correccdes de dias Uteis e espera-se que a taxa de crescimento, em termos trimestrais em cadeia, desca de
novo no segundo trimestre. A projeccao assenta na perspectiva de que o abrandamento observado desde a
parte final de 2004 se deveu principalmente aos efeitos desfasados da apreciacdo do euro e do aumento dos
precos do petréleo. Em termos prospectivos, partindo do pressuposto de que estes efeitos vdo desaparecer,
projecta-se que as taxas de crescimento trimestral em cadeia regressem gradualmente a niveis préximos de
0.5%. Projecta-se que o crescimento real anual médio do PIB se situe, consequentemente, entre 1.1% e 1.7%
em 2005 e entre 1.5% e 2.5% em 2006. Com base no pressuposto do fortalecimento continuo da procura
externa, espera-se que o crescimento das exportacdes continue, ao longo do horizonte, a apoiar a actividade
econdmica, devendo a procura interna registar um fortalecimento progressivo.

Entre as componentes de despesa interna do PIB, estima-se que o crescimento médio anual do consumo
privado se situe entre 1.2% e 1.6% em 2005, ja que a contengdo do crescimento do rendimento e 0s pregos
elevados dos produtos energéticos tém um efeito atenuante no poder de compra das familias. Segundo a
projeccdo, 0 consumo crescera a uma taxa entre 1.0% e 2.2% em 2006. O rendimento disponivel real das
familias sera apoiado por um crescimento mais forte do emprego, inflagdo mais baixa e por um contributo
positivo dos rendimentos de capital. Espera-se que o racio de poupanca aumente ligeiramente ao longo do
horizonte de projecgdo, reflectindo em parte um alisamento do consumo e as actuais preocupacdes em torno
da evolucéo das financas publicas e das perspectivas a mais longo prazo para os sistemas publicos de salide e
de pensdes.

Relativamente ao investimento fixo total, estima-se que a taxa de crescimento média anual se situe entre 0.5%
e 2.7% em 2005 e entre 1.9% e 5.1% em 2006. Para o investimento empresarial, espera-se que a recuperacdo
seja mais forte, gracas a condi¢des de crédito favoraveis e lucros robustos das empresas. No que respeita ao
investimento residencial privado, a projeccdo é a de continuacdo de um crescimento a taxas moderadas ao
longo do horizonte de projeccéo.



Estima-se que a taxa de variagdo média anual do total das exportagdes, que inclui o comércio intra-area do
euro, se situe entre 3.1% e 5.9% em 2005 e entre 4.5% e 7.7% em 2006. Espera-se que as quotas dos
mercados de exportagdes extra-area do euro registem alguma reducdo, devido a efeitos desfasados da anterior
apreciagao do euro e, de um modo mais geral, ao aumento da competitividade a nivel mundial. Quanto a taxa
de crescimento média anual do total das importacGes, espera-se que seja ligeiramente inferior a das
exportagdes em 2005 e que ambas estejam, no geral, em consonancia em 2006. Em termos gerais, 0 comércio
liquido devera dar um pequeno contributo positivo para o crescimento do PIB ao longo do horizonte de
projeccéo.

A projeccdo para 0 emprego total é a de um fortalecimento ligeiro ao longo do horizonte. Simultaneamente,
espera-se que a oferta de trabalho aumente devido a melhoria das perspectivas de emprego e as reformas
estruturais do mercado de trabalho em alguns paises da area do euro. Na generalidade, projecta-se que a taxa
de desemprego comece a descer em 2006.

PROJECGCOES RELATIVAS A PRECOS E CUSTOS

Relativamente a taxa média de crescimento do IHPC global, estima-se que se situe entre 1.8% e 2.2% em
2005 e entre 0.9% e 2.1% em 2006. A descida da taxa de inflagdo, medida pelo IHPC, é em parte o resultado
do tratamento estatistico de uma proposta de reforma dos cuidados de salde nos Paises Baixos. Estima-se
que este factor contribua em -0.2 de ponto percentual para a inflagdo da area do euro, medida pelo IHPC
global.

As projeccOes relativas a precos estdo também condicionadas por um conjunto de outros factores. Em
primeiro lugar, 0s pressupostos para os pre¢os do petréleo implicam um contributo positivo consideravel da
componente energética para a inflagdo, medida pelo IHPC, em 2005. Contudo, tendo em conta o pressuposto
técnico de estabilizacdo dos precos do petréleo, espera-se que este contributo desapareca gradualmente até ao
fim de 2006. Em segundo lugar, pressupde-se que o crescimento das remuneragdes nominais por trabalhador
permaneca moderado ao longo do horizonte. Esta projeccdo toma em linha de conta nao sé as negociacdes
salariais em curso e a projectada melhoria, ainda que modesta, das condi¢Ges do mercado de trabalho, mas
também inclui o pressuposto da auséncia de efeitos de segunda ordem resultantes de anteriores aumentos de
precos sobre as remunera¢des nominais por trabalhador. Em terceiro lugar, as projecgdes para o crescimento
real do PIB e para o emprego implicam uma recuperacdo lenta do crescimento da produtividade do trabalho.
Como consequéncia da evolucdo dos salarios e da produtividade, espera-se que o crescimento dos custos
unitarios do trabalho se mantenha relativamente contido tanto em 2005 como em 2006. Em quarto lugar,
parte-se do pressuposto de que o contributo dos pregos administrados e dos impostos indirectos para a
inflacdo seja menor do que em anos anteriores.



Projec¢6es macroeconémicas

(variagdo média anual, em percentagem)®

2004 2005 2006

IHPC 2.1 1.8-22 09-21
PIB real 1.8 11-17 15-25
. 1.1 12-16 1.0-22

Consumo privado
Consumo publico 1.3 04-14 1.1-2.1
Formacao bruta de capital fixo 1.7 05-27 19-51
Exportac6es (bens e servi¢os) 6.1 3.1-59 45-77
Importacdes (bens e servicos) 6.1 26-6.0 44-78

1) Para cada variavel e horizonte, os intervalos baseiam-se na diferenga média absoluta entre os resultados verificados e
projeccdes anteriores realizadas pelos bancos centrais nacionais da area do euro. As projecgdes para o PIB real e as
respectivas componentes baseiam-se em dados corrigidos de dias Uteis. As projeccdes para as exportacdes e
importacdes incluem o comércio intra-area do euro.

Caixa |

COMPARAGAO COM AS PROJECGOES MACROECONOMICAS DE MARGCO DE 2005
DOS ESPECIALISTAS DO BCE

Em comparagdo com as projec¢des macroeconoémicas publicadas em Margo de 2005, os intervalos projectados para o
crescimento real do PIB em 2005 e 2006 foram objecto de uma ligeira revisdo em baixa.

Em relagéo ao IHPC, o intervalo projectado para 2005 situa-se dentro do intervalo avangado nas projeccoes de Marco de
2005. Para 2006, o intervalo projectado foi ajustado ligeiramente em baixa, reflectindo em particular o impacto da
proposta holandesa de reforma dos cuidados de salde atrds mencionada. As projeccfes para 0s custos unitarios do
trabalho foram sujeitas a pequenas revisoes.

Comparacédo das projeccdes macroeconémicas

(variagdo média anual, em percentagem)

2004 2005 2006
IHPC — Marcgo 2005 2.1 16-22 1.0-22
IHPC — Junho 2005 2.1 18-2.2 09-21
PIB real — Margo 2005 1.8 1.2-20 16-26

PIB real — Junho 2005 1.8 11-17 15-25




PREVISOES DE OUTRAS INSTITUICOES

Estdo disponiveis previsdes para a area do euro elaboradas por instituigdes internacionais e do sector privado. No
entanto, essas previsdes ndo sao rigorosamente comparaveis entre si ou com as projeccées macroecondmicas elaboradas
pelos especialistas do Eurosistema, dado que foram concluidas em momentos distintos e utilizam métodos diferentes de
calculo dos pressupostos acerca das variaveis orcamentais, financeiras e externas, incluindo-se nestas Gltimas os pregos
do petréleo. Nas previsdes da Consensus Economics e no Inquérito a Analistas Profissionais, realizado pelo BCE, sdo
utilizados varios pressupostos ndo especificados. Ao contrario das projeccdes dos especialistas do Eurosistema, as
referidas previsdes ndo se encontram normalmente condicionadas pelo pressuposto de que as taxas de juro de curto
prazo ndo sofrerdo alteracfes ao longo do horizonte de projecgéo.

Né&o obstante os diferentes pressupostos, as previsdes para o crescimento anual do PIB na area do euro em 2005 e 2006
sdo muito semelhantes. As previsdes das outras instituicdes actualmente disponiveis sdo consensuais quanto ao
crescimento anual do PIB na area do euro, que se situara, em média, entre 1.2% e 1.6% em 2005 e entre 1.9% e 2.3% em
2006.

De notar que as projeccOes elaboradas por especialistas do Eurosistema e as previsdes da OCDE apresentam taxas de
crescimento anual corrigidas de dias Uteis, ao passo que a Comissdo Europeia e 0 FMI apresentam taxas de crescimento
anual ndo corrigidas de dias Uteis por ano. As outras previsdoes ndo especificam se foram ou nédo utilizados dados
corrigidos de dias Uteis. Para 2004, a taxa de crescimento médio anual do PIB da area do euro néo corrigida de dias Uteis
foi cerca de ¥ ponto percentual mais elevada do que a taxa de crescimento corrigida de dias Uteis, devido ao facto de ter
sido um ano com maior ndmero de dias Uteis.

Quadro A Comparacéo de previsdes para o crescimento real do PIB na area do euro
(variacdo média anual, em percentagem)

Data de 2004 2005 2006
publicacao
Comissao Europeia Abril 2005 2.0 1.6 2.1
FMI Abril 2005 2.0 1.6 2.3
OCDE Maio 2005 1.8 1.2 2.0
Previsdes da Consensus Economics Maio 2005 1.8 15 1.9
Inquérito a Analistas Profissionais Abril 2005 1.8 1.6 2.0

Fontes: Previsdes Econdémicas da Primavera de 2005, elaboradas pela Comissdo Europeia; World Economic Outlook de Abril de 2005, do FMI;
Economic Outlook N.° 77 da OCDE, Edic&o Preliminar; Previsdes da Consensus Economics; e Inquérito a Analistas Profissionais, realizado pelo BCE.
As Previsdes da Comissao Europeia e o World Economic Outlook do FMI apresentam taxas de crescimento ndo corrigidas de dias Gteis.

As previsdes apontam para uma inflagdo média anual, medida pelo IHPC, entre 1.8% e 1.9% em 2005 e entre 1.3% e
1.8% em 2006.

Quadro B Comparacao de previsoes para a inflagdo, medida pelo IHPC global, na area do euro
(variacdo média anual, em percentagem)

Data de 2004 2005 2006
publicacéo
Comissédo Europeia Abril 2005 2.1 1.9 15
FMI Abril 2005 2.2 1.9 1.7
OCDE Maio 2005 2.1 1.8 1.3
Previsdes da Consensus Economics Maio 2005 2.1 1.8 1.7
Inguérito a Analistas Profissionais Abril 2005 2.1 1.9 1.8

Fontes: Previsdes Econdémicas da Primavera de 2005, elaboradas pela Comissdo Europeia; World Economic Outlook de Abril de 2005, do FMI;
Economic Outlook N.° 77 da OCDE, Edi¢ao Preliminar; Previsdes da Consensus Economics; e Inquérito a Analistas Profissionais, realizado pelo BCE.
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