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ELABORADAS POR ESPECIALISTAS DO EUROSISTEMA

Com base na informag&o disponibilizada até 19 de Novembro de 2010, os especialistas do Eurosistema
prepararam projeccdes para a evolugdo macroecondmica da érea do euro’. Beneficiando da recuperagso
econdmica em curso a nivel mundial e do crescente apoio da procura interna, projecta-se que o
crescimento real médio anual do PIB se situe entre 1.6% e 1.8% em 2010, 0.7% e 2.1% em 2011 € 0.6% e
2.8% em 2012. De acordo com as projecgdes, a inflacdo média anua medida pelo IHPC devera
permanecer em torno dos niveis actuais no curto prazo, devido sobretudo a pressdes externas sobre 0s
precos relacionadas com as matérias-primas. Subsequentemente, a par da moderacdo da inflacéo
importada, a expectativa € de que as pressdes internas sobre 0s precos registem um ligeiro aumento,
reflectindo a melhoria gradual da actividade. Espera-se que a taxa média da inflacdo medida pelo IHPC
global se situe entre 1.5% e 1.7% em 2010, 1.3% e 2.3% em 2011 e 0.7% e 2.3% em 2012.

PRESSUPOSTOS TECNICO,S SOBRE TAXAS DE JURO, TAXAS DE CAMBIO, PRECOS DAS
MATERIAS-PRIMAS E POLITICAS ORCAMENTAIS

Os pressupostos técnicos relativos as taxas de juro e aos pregos das matérias-primas tém por base as
expectativas do mercado, com uma data-limite de 11 de Novembro de 20101. O pressuposto referente as
taxas de juro de curto prazo € de natureza puramente técnica. As taxas de curto prazo sdo medidas pela
taxa EURIBOR a 3 meses, sendo as expectativas do mercado obtidas a partir das taxas dos contratos de
futuros. Segundo esta metodologia, 0 nivel médio global das taxas de juro de curto prazo situa-se em
0.8% para 2010, 1.4% para 2011 e 1.7% para 2012. As expectativas do mercado quanto as taxas de
rendibilidade nominais das obrigacfes de divida publica a 10 anos na area do euro implicam um nivel
médio de 3.5% em 2010, aumentando para4.0% em 2011 e 4.3% em 2012. A projeccao de referéncia tem
em consideragdo a recente nova normalizagéo das condigdes de financiamento e pressupde que, de uma
forma geral, os diferenciais das taxas dos empréstimos bancérios face as referidas taxas de juro
permanecerdo global mente estaveis. Parte-se do pressuposto de que se observard uma diminuicao gradual
da restritividade das condicGes de concessdo de crédito ao longo do horizonte de projeccdo. No que
respeita as matérias-primas, com base na trajectéria implicita nos mercados de futuros na quinzena que
terminou na data-limite, pressupfe-se que os precos médios do barril de petréleo se situardo em USD 79.5
em 2010, USD 88.6 em 2011 e USD 90.7 em 2012. O pressuposto quanto aos precos em dolares dos
Estados Unidos das matérias-primas ndo energéticas é de que aumentardo 40.6% em 2010, seguindo-se
um aumento de 19.2% em 2011 e de 2.3% em 2012.

1 Os pressupostos relativos aos pregos do petréleo e dos produtos alimentares tém por base os pregos dos futuros até ao final do
horizonte de projec¢éo. No que respeitaaoutras matérias-primas, pressupde-Se que 0s pregos seguiréo os futuros até ao guarto trimestre de 2011,
evoluindo subsequentemente em consonancia com a.actividade econdmicamundid.

1 As projecges macroeconémicas 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 evolug&o econdmica e 0s riscos para a estabilidade de pregos. E fornecida mais informagso sobre os procedimentos
e técnicas utilizados no documento intitulado “A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises’ (Guia das
projeccdes macroecondmicas elaboradas por especialistas do Eurosistema), de Junho de 2001, disponivel no sitio do BCE. Com
vista a reflectir a incerteza em torno das projecgdes, sdo utilizados intervalos para apresentar os resultados relativos a cada
varidvel. Os intervalos baseiam-se nas diferencas entre resultados observados e projeccfes anteriores elaboradas ao longo de
vérios anos. A amplitude dos intervalos é igual ao dobro do valor absoluto médio dessas diferencas. O método utilizado, que
envolve a correcgdo de acontecimentos excepcionais, encontra-se documentado na publicacdo do BCE intitulada “ New procedure
for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges’ (Novo procedimento para a construgdo de intervalos nas
projecgdes elaboradas por especidistas do Eurosistema e do BCE), de Dezembro de 2009, também disponibilizada no sitio do
BCE.
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Adoptou-se o pressuposto de que, ao longo do horizonte de projeccdo, as taxas de cambio bilaterais
permanecerdo inateradas nos niveis médios prevalecentes no periodo de 10 dias Uteis findo na
data-limite. Tal implica uma taxa de cdmbio EUR/USD de 1.34 em 2010 e de 1.39 em 2011 e 2012, e
uma depreciacéo média de 5.9% da taxa de cambio efectiva do euro em 2010, seguida de uma ligeira
apreciacado de 0.8% em 2011.

Em termos de politica orcamental, os pressupostos tém por base os planos orgamentais nacionais dos
diferentes paises da érea do euro, disponiveis em 19 de Novembro de 2010. Incluem todas as medidas de
politica ja aprovadas pelos parlamentos nacionais ou especificadas em pormenor pelos governos e que
provavel mente seréo aprovadas no &mbito do processo legislativo.

CONJUNTURA INTERNACIONAL

A recuperacd0 mundial prossegue mas regista uma desaceleracdo temporaria, dado que os anteriores
contributos positivos do ciclo de existéncias e dos pacotes de estimulo or¢camental estéo a chegar ao fim.
Numa andlise prospectiva, espera-se que, ao longo do horizonte de projec¢éo, 0 crescimento econdémico
mundial observe um fortalecimento gradual, apoiado pelo progresso na correc¢do dos balangos e pela
melhoria das condicdes de financiamento. Os mercados emergentes dindmicos continuam a ser os
principais impulsionadores do crescimento econémico mundial ao longo do horizonte de projeccéo.
Simultaneamente, projecta-se que, has principais economias avancadas, os mercados de trabalho
permanecam fracos, inibindo o crescimento. No geral, projecta-se que 0 crescimento mundial se
mantenha relativamente moderado em comparagdo com a maioria das retomas pis-recessdo anteriores.
Segundo as projeccdes, o crescimento real do PIB mundial fora da area do euro deverd aumentar 5.3% em
2010, 4.3% em 2011 e 4.7% em 2012. Quanto aos mercados de exportacdo da area do euro, estima-se que
0 seu crescimento sgja de 11.3% em 2010 e de 7.2% em 2011 e 2012.

PROJECCOES PARA O CRESCIMENTO REAL DO PIB

Ap6s um forte crescimento no segundo trimestre de 2010, o crescimento real do PIB situou-se em 0.4%
no terceiro trimestre. A informagdo disponivel sugere que as exportacoes liquidas contribuiram para o
crescimento, tendo a procura interna também aumentado, embora a taxas mais moderadas do que no
trimestre precedente. No Gltimo trimestre de 2010, a expectativa € de que 0 crescimento permanegca mais
fraco do que no primeiro semestre do ano, dada a diminuicdo do impacto favoravel dos estimulos
orcamentais, do ciclo de existéncias e da recuperacdo do comércio. Em termos prospectivos, projecta-se
uma continuagdo da recuperacdo da actividade econdmica, impulsionada pelas exportagdes, com a
procura interna a ganhar gradualmente dinamismo. Este reequilibrio da actividade reflecte os efeitos de
uma politica monetéria acomodaticia e os esforcos significativos no sentido de restabelecer o
funcionamento do sistema financeiro. Contudo, em conformidade com padres observados na sequéncia
de crises bancérias precedentes, projecta-se que a recuperacdo econdémica sgja fraca. A necessidade de
correccao dos balancos em diversos sectores esta a reduzir as perspectivas de crescimento para a area do
euro. Em termos anuais, a expectativa é de que o crescimento real do PIB se situe entre 1.6% e 1.8% em
2010, 0.7% e 2.1% em 2011 e 0.6% e 2.8% em 2012.

Mais especificamente, entre as componentes internas do PIB, espera-se que o crescimento do consumo
privado aumente de forma modesta em 2010 e se consolide progressivamente ao longo do horizonte de
projeccdo. Como a evolugdo do emprego continua a apresentar melhorias, espera-se um aumento dos
rendimentos relacionados. Além disso, projecta-se uma diminuicdo do récio de poupanca das familias,
com o aumento da confianca face a evolugdo do mercado de trabalho e a menor incerteza. Reflectindo a
melhoria gradual da actividade econémica e do emprego, a expectativa é de que a taxa de desemprego
registe, primeiro, uma estabilizac8o e, depois, uma descidaem 2012.

Espera-se que o investimento privado ndo residencial continue a recuperar lentamente, com a redugdo
gradual da capacidade produtiva disponivel, a consolidacdo das perspectivas da procura, o abrandamento
das restri¢gdes ao financiamento e a diminuicdo da incerteza. De acordo com as projecgdes, embora registe
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uma ligeira recuperacdo, o investimento residencial devera permanecer moderado, sendo ainda refreado
pelas correcgdes em curso nos mercados da habitacdo de alguns paises. Em conformidade com os pacotes
de consolidacdo orcamental anunciados em diversos paises da &rea do euro, pressupde-se que o
investimento publico em termos reais sgja fraco ao longo do horizonte de projeccéo.

Quadro A Projeccdes macroecondmicas para a area do euro

(variagBo média anual, em percentagem) 2

2009 2010 2011 2012
IHPC 0.3 15-17 13-23 07-23
PIB red -4.1 16-18 07-21 06-28
Consumo privado -11 0.6-0.8 04-14 05-23
Consumo publico 24 05-13 -0.8-0.6 -04-10
Formac&o bruta de capital fixo -11.3 -1.4--0.6 -05-31 01-53
Exportacdes (bens e servicos) -13.1 99-11.7 3.7-87 25-87
Importactes (bens e servicos) -11.8 82-98 26-7.6 23-81

1) As projecgdes para 0 PIB red e respectivas componentes bassiam-se em dados corrigidos de dias Uteis. As projecgOes para as importagies e
exportagdesincluem o comércio intra-dreado euro.

2) As projecgdes para a &ea do euro rddivas a 2011 induem a Esténia A variagido média anud em percentagem para 2011 ébasesda numa
composicao dadreado euro queindui, jaem 2010, aEsténia

Apds uma forte recuperacdo nos trés primeiros trimestres de 2010, esperase que O crescimento das
exportacOes persista, embora a um ritmo ligeiramente mais moderado, impulsionado pela procura externa ao
longo de todo o horizonte de projeccdo e, numa fase inicial, por uma maior competitividade de precos. O
crescimento das importagfes devera também registar um ligeiro abrandamento no periodo de 2011-2012, em
comparacao com os nive's eevados observados em 2010. No gera, projecta-se um contributo positivo, mas
decrescente, do comércio liquido para o crescimento do PIB.

Reflectindo em grande medida o impacto da crise, espera-se que 0 crescimento potencial registe uma ligeira
recuperacdo, ainda que para niveis moderados, ao longo do horizonte de projeccdo. Estas perspectivas
modestas devem-se a um aumento do desemprego estrutural, a taxas de participagcdo mais baixas e a um
investimento fraco. Todavia, a magnitude destes efeitos € muito incerta e as projecgdes para 0 crescimento
potencia e, consequentemente, para o desvio do produto apresentam um grau de incerteza ainda mais elevado
do que o habitual. N&o obstante, espera-se que o desvio do produto estimado observe um estreitamento ao
longo do horizonte de projecgéo.

PROJECGCOES RELATIVAS A PRECOS E CUSTOS

De acordo com as projeccdes, a taxa de inflagdo medida pelo IHPC global devera situar-se em valores
préximos de 2% até inicios de 2011, devido sobretudo a aumentos dos precos do petréleo e dos produtos
alimentares. Subsequentemente, a par da moderacdo da inflagdo importada, a expectativa é de que as
pressfes internas sobre os pregos registem um ligeiro aumento, reflectindo a melhoria gradual da
actividade. Espera-se que a taxa média da inflagdo medida pelo IHPC global se situe entre 1.5% e 1.7%
em 2010, 1.3% e 2.3% em 2011 e 0.7% e 2.3% em 2012. Projecta-se que a taxa de crescimento do IHPC
excluindo produtos alimentares e produtos energéticos aumente de forma progressiva ao longo de todo o
horizonte de projeccéo, reflectindo o aumento lento do crescimento dos custos unitérios do trabalho no
contexto de uma melhoria das condi¢des do mercado de trabalho.

Mais especificamente, apds um forte aumento em 2010, impulsionado sobretudo pela recuperacdo dos
precos das matérias-primas e pela anterior depreciacdo do euro, projecta-se que as pressdes externas sobre
0s precos diminuam ao longo do horizonte de projeccdo. Em termos de pressdes internas, a projeccéo € de
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gue o crescimento da remuneragdo por hora na &ea do euro sera modesto em 2010, esperando-se,
subsequentemente, aumentos mais fortes, em consonancia com a melhoria do mercado de trabalho.
Tal aplica-se tanto ao sector publico como ao sector privado, embora em menor grau ho caso do primeiro,
reflectindo a consolidac8o orcamental e o facto de que, no sector publico, o gjustamento dos salarios ao
abrandamento econémico tendeu a ser mais lento. Tendo em conta a forte recuperacdo ciclica da
produtividade do trabalho, o perfil projectado para os salarios implica uma descida substancial do
crescimento dos custos unitarios do trabalho em 2010. Subsequentemente, apds a estabilizagdo dos
ganhos de produtividade e uma nova recuperacéo dos saldrios, espera-se um crescimento moderado dos
custos unitérios do trabalho. Projecta-se que as margens de lucro, que registaram uma diminuicdo
acentuada durante a recess30, continuem a aumentar ao longo do horizonte de projecgdo. A luz das
medidas ja anunciadas, pressupde-se igual mente que os impostos indirectos déem um pequeno contributo
positivo paraainflagdo medida pelo IHPC ao longo do horizonte de projeccao.

COMPARACAO COM AS PROJECGOES DE SETEMBRO DE 2010

No que se refere ao crescimento real do PIB, o intervalo projectado para 2010 é um pouco mais estreito e
estd mais proximo do limite superior do intervalo publicado na edi¢do de Setembro de 2010 do Boletim
Mensal. O intervalo para 2010 é ligeiramente mais estreito em comparagdo com o divulgado em
Setembro. Quanto a inflagdo medida pelo IHPC, o intervalo projectado para 2010 permanece inalterado,
a0 passo gue o intervalo para 2011 € um pouco mais elevado do que na projecgdo anterior.

Quadro B Comparagdo com as projeccdes de Setembro de 2010

(variagdo média anual, em percentagem)

2010 2011
PIB rea — Setembro de 2010 14-1.8 05-23
PIB rea — Dezembro de 2010 1.6-1.8 07-21
IHPC — Setembro de 2010 15-17 12-22
IHPC — Dezembro de 2010 15-17 1.3-23

PREVISOES DE OUTRAS INSTITUICOES

Estdo disponiveis varias previsdes para a area do euro elaboradas por organizagdes internacionais e
organismos do sector privado. No entanto, essas previsdes ndo sao rigorosamente comparaveis entre si ou
com as projeccdes macroecondmicas elaboradas por especialistas do Eurosistema, dado que foram
concluidas em momentos distintos. Além disso, utilizam métodos diferentes (parcialmente n&o
especificados) de calculo dos pressupostos acerca das variaveis orcamentais, financeiras e externas,
incluindo precos do petréleo e de outras matérias-primas. Por Ultimo, existem diferencas nos métodos de
correcgdo de dias Uteis utilizados nas diversas previsdes (ver quadro a seguir).

Segundo as previsdes actual mente disponiveis de outras instituicdes, o crescimento real do PIB da éreado
euro deverd situar-se entre 1.6% e 1.7% em 2010, 1.4% e 1.7% em 2011 e 1.6% e 2.0% em 2012. Todas
estas previsdes estéo dentro dos interval os apresentados nas projeccdes dos especialistas do Eurosistema.

No que se refere & inflagdo, as previsdes de outras institui¢cdes situam a inflagdo média anual medida pelo
IHPC entre 1.5% e 1.6% em 2010, 1.3% e 1.8% em 2011 e 1.2% e 1.7% em 2012. Estas previsdes entdo
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igualmente em consonéncia com os intervalos avancados pelas projeccdes dos especidlistas do

Eurosistema.

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

(variacdo média anual, em percentagem)

Datade Crescimento do PIB Inflagdo medida pelo IHPC

publicacdo 2010 | 2011 | 2012 | 2010 | 2011 | 2012
FMI Outubro de 2010 1.7 15 1.8 1.6 15 15
Inquérito aAnalistas | Outubro de 2010 1.6 15 1.7 15 15 1.6
Profissionais
Previsdes da Novembro de 2010| 1.6 14 1.6 15 1.6 15
Consensus Economics
OCDE Novembro de2010| 1.7 1.7 2.0 15 13 1.2
Comiss?o Europeia Novembro de2010| 1.7 15 1.8 15 18 1.7
Projeccdes dos Dezembro de 2010|1.6—-1.8|0.7-2.1|106-28|15-1.7(1.3-23|0.7—-2.3
especialistas do
Eurosistema

Fontes: Previsdes Econémicas do Outono de 2010, elaboradas pela Comissdo Europeia; World Economic Outlook de Outubro de
2010, do FMI; Economic Outlook de Novembro de 2010 da OCDE; Previsdes da Consensus Economics e Inquérito a Analistas

Profissionais, realizado pelo BCE.

Nota: As projecgdes macroeconémicas dos especialistas do Eurosistema e as previsdes da OCDE apresentam taxas de crescimento
homdlogas corrigidas de dias Uteis, ao passo que a Comissao Europeia e o FM| apresentam taxas de crescimento homdlogas ndo
corrigidas de dias Uteis por ano. As outras previsdes ndo especificam se foram ou ndo utilizados dados corrigidos de dias Gtels.
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