BANCO CENTRAL EUROPEU

EUROSISTEMA

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

Com base na informag@o disponivel até 22 de Agosto de 2008, os especialistas do BCE prepararam projecgdes para a
evolugdo macroecondmica da area do euro'. De acordo com essas projecgdes, o crescimento real médio anual do PIB
situar-se-a entre 1.1% e 1.7% em 2008 e entre 0.6% e 1.8% em 2009. A taxa média de crescimento do IHPC global
devera situar-se entre 3.4% e 3.6% em 2008 e entre 2.3% e 2.9% em 2009.

Pressupostos técnicos sobre taxas de juro, taxas de cAmbio, precos das matérias-primas e politicas orcamentais

Os pressupostos técnicos relativos as taxas de juro e aos precos do petroleo e das matérias-primas ndo energéticas tém
por base os mercados de futuros, com uma data-limite de 14 de Agosto de 2008.% Os pressupostos relativos as taxas
de juro de curto prazo sdo de natureza puramente técnica. Estas taxas sdo medidas pela taxa EURIBOR a trés meses,
sendo as expectativas do mercado deduzidas a partir das taxas dos contratos de futuros.®> A metodologia implica um
nivel médio geral das taxas de juro de curto prazo de 4.8% em 2008 ¢ de 4.5% em 2009. As expectativas do mercado
quanto as taxas de rendibilidade das obriga¢des de divida ptblica nominais a dez anos na area do euro apontam para
um nivel médio de 4.5% em 2008 e de 4.6% em 2009. A projecgdo de referéncia inclui também o pressuposto de que,
ao longo do horizonte de projec¢do, os diferenciais dos empréstimos bancarios se manterdo elevados, reflectindo a
continuagdo da maior consciéncia dos riscos nos mercados financeiros. Com base na trajectoria implicita nos
mercados de futuros na quinzena que terminou na data-limite, parte-se do pressuposto de que os pregos médios do
barril de petroleo se situardo em USD 115.1 em 2008 e USD 120.8 em 2009. Pressupde-se igualmente que os precos
internacionais dos produtos alimentares em dolares dos Estados Unidos registardo um aumento de 42.8% em 2008 ¢
de 6.9% em 2009. Os precos de outras matérias-primas (ndo energéticas e ndo alimentares) deverdo registar um
aumento de 10.6% em 2008 e de -1.8% em 2009.

Adoptou-se o pressuposto técnico de que, ao longo do horizonte de projec¢do, 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 cambio EUR/USD de 1.53 em 2008 e de 1.52 em 2009 e uma taxa de cambio efectiva do euro,
em média, 6.1% mais elevada em 2008 do que a média para 2007 e 0.2% mais baixa em 2009 do que a média para
2008.

Em termos de politica orcamental, os pressupostos t€ém por base os planos orgamentais nacionais dos diferentes paises
da area do euro, disponiveis em 21 de Agosto de 2008. Incluem todas as medidas de politica que ja foram aprovadas
pelos respectivos parlamentos ou que foram especificadas em pormenor e que muito provavelmente serdo aprovadas
no ambito do processo legislativo.

As projecgdes macroecondmicas dos especialistas do BCE complementam as projec¢des macroecondmicas elaboradas por
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 projecc¢des elaboradas pelos especialistas
do Eurosistema, conforme descrito em “A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises” (Guia das projec¢des
macroecondmicas elaboradas por especialistas do Eurosistema), publicado em Junho de 2001 pelo BCE. Com vista a reflectir a
incerteza em torno das projecg¢des, sdo utilizados intervalos para apresentar os resultados relativos a cada variavel. A partir das
projecgdes actuais, os intervalos para cada variavel e cada horizonte correspondem a um modelo baseado num intervalo de
probabilidade de 75%. Esta nova técnica ¢ apresentada na publicagdo disponibilizada no site do BCE intitulada “New procedure
for constructing ECB staff projection ranges” (Novo procedimento para a elaboragdo de intervalos de projeccdo dos
especialistas do BCE).

Os pressupostos relativos aos pregos do petroleo e dos produtos alimentares tém por base os pregos dos futuros até ao final de
2009. No que respeita a outras matérias-primas, parte-se do pressuposto de que os pregos seguirdo os futuros até meados de
2009, evoluindo subsequentemente em consonancia com a actividade econdmica a nivel mundial.

A partir das projecgdes actuais, as expectativas do mercado baseiam-se agora nas taxas EURIBOR dos contratos de futuros. O
método anterior, baseado nas taxas implicitas nos contratos a prazo, apresentou um desvio crescente relativamente aos contratos
de futuros EURIBOR, em horizontes curtos, desde o inicio das perturbagdes financeiras em Agosto de 2007 e considerou-se,
por conseguinte, que se havia tornado menos representativo das expectativas do mercado quanto a futura trajectéria das taxas
EURIBOR a trés meses. As diferengas entre o método anterior € 0 novo estdo documentadas na nota metodoldgica na caixa
intitulada “Projec¢des macroecondmicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE” na edi¢do de Margo de 2007
do Boletim Mensal.
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Pressupostos relativos a conjuntura internacional

Apo6s um primeiro semestre relativamente resistente, projecta-se um abrandamento do crescimento da actividade
economica mundial no segundo semestre de 2008. Tal reflecte, em grande medida, o impacto desfasado dos precos
elevados das matérias-primas e o esperado enfraquecimento do dinamismo do crescimento nos Estados Unidos, em
conjunto com as repercussdes associadas a outras economias, em particular, as economias avangadas. Em contraste, o
crescimento nos mercados emergentes devera permanecer apoiado pela forte procura interna. A partir do inicio de
2009, projecta-se uma recuperacao gradual tanto do crescimento econémico mundial como da procura externa da area
do euro. Em geral, apds ter atingido 5.1% em 2007, projecta-se que o crescimento real médio anual do PIB mundial
fora da area do euro abrande para 4.1% em 2008 e para 3.7% em 2009. O crescimento dos mercados de exportacdo da
area do euro devera abrandar de 6.4% em 2007 para 5.2% em 2008, recuperando depois para 5.7% em 2009.

Projeccdes para o crescimento real do PIB

No contexto do enfraquecimento da actividade externa, de uma taxa de cdmbio do euro forte e da continuagdo dos
pregos elevados das matérias-primas, a expectativa ¢ de que o crescimento real anual do PIB da area do euro diminua
em 2008, apos dois anos de crescimento acima do potencial. Tendo-se situado em 2.6% em 2007, projecta-se que o
crescimento real médio anual do PIB se situe entre 1.1% e 1.7% em 2008 e entre 0.6% e 1.8% em 2009. O
crescimento atenuado do PIB ao longo do horizonte de projeccdo reflecte um enfraquecimento do crescimento das
exportagdes e uma moderagdo da procura interna. A estagnacao do emprego, os precos mais elevados das matérias-
primas e os efeitos adversos dos precos dos titulos e da habitagdo deverdo influenciar o consumo privado. Espera-se
que os custos de financiamento mais elevados, a reducdo das margens de lucro, a procura fraca e a situagdo do
mercado da habitagdo em alguns paises atenuem consideravelmente o crescimento do investimento. Ao longo de
2009, a projectada recuperagdo do crescimento do PIB ¢ apoiada pelo pressuposto de um menor aumento dos pregos

das matérias-primas, aliada a uma melhoria da conjuntura externa.

Quadro A Projecgdes macroecondmicas para a area do euro

(variagio média anual, em percentagem)"?

2007 2008 2009
IHPC 2.1 3.4-3.6 2.3-2.9
PIB real 2.6 1.1-1.7 0.6-1.8
Consumo privado 1.6 0.5-0.9 0.6-1.6
Consumo publico 2.3 1.5-1.9 1.3-1.9
Formagao bruta de capital fixo 4.4 0.9-2.3 -0.7-2.1
Exportagdes (bens e servigos) 6.1 2.9-4.5 2.4-4.6
Importagdes (bens e servigos) 5.4 2.4-3.8 2.0-5.0

1) As projecgdes para o PIB real e respectivas componentes tém por base dados corrigidos de dias uteis. As projecgdes para as
exportacdes e importagdes incluem o comércio intra-area do euro.

2) A Eslovaquia esta incluida como parte da area do euro nos intervalos projectados para 2009. A variagio média anual, em
percentagem, para 2009 ¢ baseada numa composi¢ao da area do euro que inclui, ja em 2008, a Eslovaquia.

Projeccdes relativas a precos e custos

A inflagdo medida pelo IHPC em termos homologos aumentou novamente no primeiro semestre de 2008, atingindo
4.0% em Julho de 2008. De acordo com a ultima estimativa provisoria do Eurostat, registou uma moderagao,
passando para 3.8% em Agosto. Em termos prospectivos, espera-se uma desaceleracao lenta da inflagdo medida pelo
IHPC, projectando-se que a taxa média de crescimento do IHPC global se situe entre 3.4% e 3.6% em 2008. Com
base nos contratos de futuros correspondentes, espera-se que os pregos projectados do petrdleo e das matérias-primas
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ndo petroliferas e a sua repercussao nos precos no consumidor exercam futuramente uma menor pressdo sobre a
inflagdo global. No que se refere as pressoes internas sobre os precos, as projecgdes baseiam-se na expectativa de que
o crescimento dos salarios, que aumentou significativamente desde meados de 2007, continue a aumentar ao longo do
ano, reflectindo acordos colectivos de trabalho com valores mais elevados ja celebrados nos sectores publico e
privado. Tal, combinado com um impacto adicional do abrandamento ciclico da produtividade do trabalho, contribui
largamente para um aumento do crescimento dos custos unitarios do trabalho em 2008. Projecta-se, no entanto, que
estas pressdes sobre os custos unitdrios do trabalho sejam, em geral, mais do que compensadas em 2008 pelos
movimentos das margens de lucro, em consonancia com a deterioragdo das perspectivas econémicas. Em 2009,
espera-se que a inflagdo medida pelo [HPC se situe entre 2.3% e 2.9%. Subjacente a esta projeccdo esta a expectativa
de uma queda do crescimento dos custos unitarios do trabalho a medida que se regista uma ligeira moderagao do
crescimento dos salarios em 2009, reagindo com algum desfasamento ao enfraquecimento da actividade, enquanto a
produtividade recuperara ao longo do ciclo.

Comparagdo com as projeccdes de Junho de 2008

Em comparagdo com as projec¢des macroeconoémicas elaboradas por especialistas do Eurosistema, publicadas no
Boletim Mensal de Junho de 2008, os intervalos projectados para o crescimento real do PIB em 2008 e 2009 foram
ajustados em sentido descendente com o apoio dos dados mais recentes, reflectindo perspectivas economicas menos
favoraveis no curto prazo que afectam, em especial, a procura interna.

Os intervalos projectados para a taxa de crescimento homologa do IHPC global em 2008 e 2009 encontram-se agora
no limite superior dos intervalos anteriores, reflectindo sobretudo pregos dos produtos energéticos e, em menor
medida, dos produtos alimentares e dos servigos mais elevados do que o esperado nas projec¢des de Junho de 2008.

Quadro B Comparagao com as projecgoes de Junho de 2008

(variagao média anual, em percentagem)

2007 2008 2009
PIB real — Junho de 2008 2.7 1.5-2.1 1.0-2.0
PIB real — Setembro de 2008 2.6 1.1-1.7 0.6-1.8
IHPC — Junho de 2008 2.1 3.2-3.6 1.8-3.0
IHPC — Setembro de 2008 2.1 3.4-3.6 2.3-2.9
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