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

Com base na informagdo disponivel até 20 de Novembro de 2009, os especialistas do Eurosistema
prepararam projeccdes para a evolugio macroecondmica da érea do euro’. Reflectindo as perspectivas de
uma recuperacao econdmica lenta a nivel mundial, projecta-se que o crescimento real médio anual do PIB
se situe entre -4.1% e -3.9% em 2009, aumentando para entre 0.1% e 1.5% em 2010 e entre 0.2% e 2.2%
em 2011. A inflagdo devera permanecer moderada ao longo do horizonte de projec¢do, atenuada pela
margem disponivel prevalecente na &rea do euro. Espera-se que a taxa média da inflagdo medida pelo
IHPC global sgja, aproximadamente, 0.3% em 2009, subindo para entre 0.9% e 1.7% em 2010 e para
entre 0.8% e 2.0% em 2011.

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

Os pressupostos técnicos relativos as taxas de juro e aos precos dos produtos energéticos e das
matérias-primas ndo energéticas tém por base expectativas do mercado, com uma data-limite de 12 de
Novembro de 2009*. O pressuposto relativo as taxas de juro de curto prazo € de natureza puramente
técnica. As taxas de curto prazo sdo medidas pela taxa EURIBOR a trés meses, sendo as expectativas do
mercado obtidas a partir das taxas dos contratos de futuros. Segundo esta metodologia, o nivel médio
global das taxas de juro de curto prazo para 2009 e 2010 é de 1.2%, pressupondo-se que suba,
posteriormente, para 2.4% em 2011. As expectativas do mercado quanto as taxas de rendibilidade
nominais das obrigagOes de divida publica a dez anos na &rea do euro implicam um nivel médio de 4.0%
em 2009, aumentando ligeiramente em 2010, para 4.1%, e em 2011, para4.6%. A projeccao de referéncia
tem em consideracdo a recente melhoria das condicfes de financiamento e pressupde que, ao longo do
horizonte de projecgdo, se verificard um ligeiro estreitamento dos diferenciais dos empréstimos bancérios
face as taxas de juro acima referidas. Do mesmo modo, pressupde-se que se registara um abrandamento
gradual das condicGes de concessao de crédito ao longo do horizonte. No que diz respeito as matérias-
primas, com base na trajectria 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 situaréo em
USD 62.2 em 2009, USD 81.4 em 2010 e USD 85.9 em 2011. Estima-se que os precos em délares dos
Estados Unidos das matérias-primas ndo energéticas registaréo uma diminuicdo significativa, de 22.3%
em 2009, e pressupde-se que subam 24.7% em 2010, apresentando em 2011 um aumento mais modesto
de 4.0%.

Adoptou-se o pressuposto de que, ao longo do horizonte de projeccdo, 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 1.39 em 2009 e de 1.49 em 2010 e 2011,
e uma apreciacdo média de 0.8% da taxa de caBmbio efectiva do euro em 2009 e de mais 2.2% em 2010.

1 Os pressupostos relativos aos pregos do petréleo e dos produtos alimentares tém por base os pregos dos futuros até ao final
de 2011. No que respeita a outras matérias-primas, parte-se do pressuposto de que 0s precos seguirdo os futuros até ao final de 2010,
evoluindo subsequentemente em consonancia com a actividade econémica mundial.

! As projecgBes macroeconémicas dos especialistas do Eurosistema sio produzidas conjuntamente por especialistas do BCE e dos
BCN da érea do euro. Elaboradas duas vezes por ano, fazem parte do material preparado para o Conselho do BCE, no sentido de
este avaliar a evolugo econdmica e os riscos para a estabilidade de precos. E fornecida mais informaco sobre os procedimentos e
técnicas utilizados no documento intitulado “ A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises’ (Guia das projecgdes
macroecondmicas elaboradas por especialistas do Eurosistema), de Junho de 2001, disponivel no sitio do BCE. Com vista areflectir
a incerteza em torno das projeccoes, sdo utilizados interval os para apresentar os resultados relativos a cada variavel. Os intervalos
baseiam-se nas diferengas entre resultados observados e projeccdes anteriores elaboradas ao longo de vérios anos. A amplitude dos
intervalos é igual ao dobro do valor absoluto médio dessas diferengas. O método utilizado, que envolve a correcgdo de
acontecimentos excepcionais, encontra-se documentado na publicagdo intitulada “New procedure for constructing ECB staff
projection ranges’ (Novo procedimento para a construgdo de intervalos nas projecgdes elaboradas pelos especidistas do BCE), de
Setembro de 2009, também disponibilizada no sitio do BCE.
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Em termos de politica orcamental, os pressupostos tém por base os planos orcamentais nacionais dos
diferentes paises da area do euro, disponiveis em 20 de Novembro de 2009. Incluem todas as medidas de
politica ja aprovadas pelos parlamentos nacionais ou especificadas em pormenor pelos governos e que
provavel mente serdo aprovadas no ambito do processo legidlativo.

CONJUNTURA INTERNACIONAL

As perspectivas econdmicas mundiais continuam a apresentar sinais de melhoria, tendo o ponto de
viragem para uma recuperacdo ocorrido no segundo trimestre de 2009. No curto prazo, espera-se que a
recuperacdo sgja irregular, dado que é impulsionada principamente pelo impacto dos estimulos
orcamentais e monetarios, a retoma do comércio e o ciclo de existéncias. Embora alguns dos factores
tenham apenas um impacto temporario, espera-se que a melhoria gradual das condicfes de financiamento
proporcionem um apoio mais duradouro & projectada recuperacdo mundial. Em termos gerais, espera-se
gue, ao longo do conjunto do horizonte de projeccdo, 0 crescimento econdmico mundia permaneca
abaixo das tendéncias observadas no passado, em virtude de um recuperacdo moderada, particularmente
nas economias avancadas, onde os efeitos das crise continuardo a fazer-se sentir. Estima-se que o
crescimento real do PIB mundial fora da &ea do euro tenha descido, em média, 0.6% em 2009,
pressupondo-se, porém, que aumente 3.5% em 2010 e 3.9% em 2011. Quanto a0 crescimento dos
mercados de exportacdo da area do euro, estima-se que a queda tenha sido ainda mais forte em 2009,
tendo baixado para-12.2%, e pressupfe-se que recupere para 4.2% em 2010 e 4.7% em 2011.

PROJECCOES PARA O CRESCIMENTO REAL DO PIB

O crescimento real do PIB da &rea do euro regressou a valores positivos no terceiro trimestre de 2009,
tendo o PIB rea aumentado pela primeira vez desde o primeiro trimestre de 2008. A evidéncia disponivel
sugere que varios factores poderdo ter impulsionado o crescimento, tais como os pacotes de estimulo
orcamental, o ciclo de existéncias e a aceleracdo do comércio. Com a reversdo desses factores,
parciamente temporarios, no inicio de 2010, espera-se que o crescimento do PIB volte a ser moderado.
Ao longo do conjunto do horizonte de projeccao até 2011, projecta-se que a actividade sgja gradualmente
apoiada pelas exportacBes e por uma procura interna mais forte. Os efeitos desfasados das medidas de
politica monetaria e dos esforgos significativos no sentido de restabelecer o funcionamento do sistema
financeiro apoiam a recuperacdo ao longo do horizonte de projeccdo. Contudo, a expectativa € de que
trajectdéria do crescimento permaneca mais fraca do que antes da recessdo, devido a necessidade de
correccdo dos balangos em diversos sectores e ao facto de 0 consumo ser refreado por perspectivas fracas
quanto ao mercado de trabalho. Em termos homdlogos, projecta-se que, apds ter registado uma taxa de
0.5% em 2008, o crescimento real do PIB se situe entre -4.1% e -3.9% em 2009, recuperando para entre
0.1% e 1.5% em 2010, e entre 0.2% e 2.2% em 2011.

Mais especificamente, entre as componentes internas do PIB, espera-se que o investimento total continue
a baixar até ao principio de 2011, se bem que a um ritmo decrescente. Pressupde-se gque o investimento
privado ndo residencial seja restringido por uma baixa utilizagdo da capacidade produtiva, uma procura
fraca, umaincerteza elevada e lucros moderados. Em relac8o ao investimento residencial, projecta-se que
sgja refreado pelas actuais correcgdes no mercado de habitacdo em alguns paises. Tendo em conta os
pacotes orcamentais anunciados em diversos paises da &rea do euro, pressupfe-se que o investimento
publico em termos reais registe um crescimento forte em 2009 e 2010, observando depois uma
diminui¢cdo no ano seguinte.

Espera-se também que o crescimento do consumo privado seja moderado. De acordo com a projecgdo, o
rendimento real do trabalho devera registar uma descida ao longo da maior parte do horizonte de
projeccdo, embora se espere que 0s rendimentos reais sejam apoiados por aumentos salariais moderados,
uma inflagéo baixa e subsidios do Estado. Além disso, projecta-se que 0 aumento da poupanca por
motivos de precaucdo, observado no decurso de 2009 — num contexto de incerteza econdémica, de
desemprego crescente e de moderacao dos precos da habitacéo —, seja revertido, apenas em certa medida,
a0 longo do horizonte de projeccéo.
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Quadro 1 Projec¢des macroeconomicas para a area do euro

(variagso média anual, em percentagem) ¥ ?

2008 2009 2010 2011
IHPC 3.3 0.3-0.3 09-17 0.8-20
PIB rea 0.5 -4.1--39 01-15 02-22
Consumo privado 04 -1.2--1.0 -0.2-0.8 02-18
Consumo publico 2.0 22-30 05-17 04-18
Formac&o bruta de capital fixo -0.6 -11.3--105 -31--01 -1.7-23
Exportagdes (bens e servicos) 0.8 -145--125 0.6-56 0.7-6.5
Importagdes (bens e servicos) 0.9 -126--11.0 04-46 08-54

1) As projeccOes para o PIB real e respectivas componentes baseiam-se em dados corrigidos de dias Gteis. As projeccdes para as
exportagdes e importagdes incluem o comércio intra-area do euro.

2) Os valores apresentados incluem a Eslovaguia ja em 2008, excepto no que diz respeito ao IHPC, no qual este pais € incluido s6 a
partir de 2009. A variagdo média anual em percentagem para 2009 é baseada numa composi¢édo da area do euro que inclui, ja em
2008, aEslovaquia.

Apés as descidas acentuadas registadas na viragem do ano, as exportacfes da &rea do euro comegaram a
recuperar em meados de 2009. Projecta-se uma recuperacdo gradual das exportacGes, apoiada pelo
crescimento da procura externa, embora se espere que a competitividade de precos afecte ligeiramente as
exportagoes. As importagdes da &rea do euro diminuiram marcadamente no decurso de 2009, mas
projecta-se que recuperem nos proximos dois anos, com a retoma da procura final. Visto que, em 2009, a
projectada diminuicdo das exportacfes € ainda mais forte do que a das importagdes, 0 comércio liquido
contribui significativamente para o decréscimo do PIB em 2009. A partir de 2010, as contribuicdes do
comeércio liquido deverdo ser ligeiramente positivas.

Reflectindo o gjustamento desfasado face a queda acentuada do produto até meados de 2009 e a
projectada fraqueza da actividade econdmica, espera-se que o total de horas trabalhadas na area do euro
continue a descer até 2011. Embora o ajustamento correspondente se traduza, inicialmente, numa reducéo
das horas trabalhadas per capita, espera-se, de modo crescente, que afecte o nimero de individuos
empregados. Projecta-se também que a procura de trabalho seja refreada pela rigidez descendente dos
salarios, no contexto do abrandamento acentuado da actividade. Como reflexo da queda do emprego,
espera-se um aumento da taxa de desemprego ao longo do horizonte de projeccéo.

A expectativa € de que a crise atenue o crescimento potencial ao longo do horizonte de projeccao.
A descida do crescimento potencial reflecte o aumento inevitavel do desemprego estrutural, taxas de
participacdo da populagdo activa mais baixas e o forte decréscimo do investimento, o qual tera efeitos
sobre o stock de capital. Todavia, a magnitude destes efeitos € muito incerta e as projecgdes para o
crescimento potencial, e, em conformidade, para o desvio do produto, estdo sujeitas um grau de incerteza
mais elevado ainda do que o habitual. Nao obstante, espera-se que o estimado desvio do produto continue
a ser significativamente negativo ao longo do horizonte de projeccdo®.

PROJECCOES RELATIVAS A PRECOS E CUSTOS

Ap0s ter atingido um minimo de -0.4% no terceiro trimestre de 2009, espera-se que a inflagdo homologa
medida pelo IHPC se torne positiva no Ultimo trimestre de 2009. Este padréo deve-se sobretudo a fortes
efeitos de base decorrentes de anteriores descidas dos pregos das matérias-primas. Posteriormente,
espera-se que a inflagdo permaneca moderada, atenuada pela margem disponivel prevalecente na area do
euro. Estima-se que a taxa de inflacdo média anual seja, aproximadamente, de 0.3% em 2009,

2Ver acaixaintitulada “Potential output estimates for the euro area” (Estimativas do produto potencial da rea do euro), na edi¢éo
de Julho de 2009 do Boletim Mensal.
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projectando-se que aumente para entre 0.9% e 1.7% em 2010, e para entre 0.8% e 2.0% em 2011.
Espera-se que taxa de variagdo homadloga do IHPC, excluindo produtos energéticos, apresente um padréo
descendente até 2010, reflectindo a fragueza da procura agregada, e que permaneca em niveis moderados
em 2011.

Mais especificamente, a diminuicéo das pressdes externas sobre 0s precos observada durante 2009 devera
inverter-se no futuro préoximo, sobretudo como reflexo da pressuposta trgjectéria dos precos das
matérias-primas, mas também em virtude do aumento dos pregos praticados por concorrentes. Em termos
de pressfes internas sobre 0s pregos, as pressoes salariais diminuiram de modo assinalavel no decurso de
2009, dada a deterioraco do mercado de trabalho e a queda da inflagdo. Numa andlise prospectiva,
projecta-se que o crescimento dos salarios permanega moderado. No entanto, o crescimento homdlogo
dos custos unitérios do trabalho registou um aumento acentuado em 2009, devido, em grande medida, ao
decréscimo da produtividade e ao facto de os salérios sb lentamente terem reagido a queda da actividade
econémica. Em termos prospectivos, como a produtividade deve recuperar com a melhoria ciclica,
projecta-se que 0s custos unitarios do trabalho baixem em 2010 e que aumentem apenas moderadamente
em 2011. Embora as margens de lucro tenham, em grande escala, absorvido a subida acentuada dos
custos unitarios do trabalho em 2009, espera-se que aumentem de novo numa fase mais distante do
horizonte de projeccdo, face a tentativa das empresas de recuperarem parte do decréscimo inicial, quando
a actividade comegar gradualmente a aumentar.

COMPARAGCAO COM AS PROJECGOES DE SETEMBRO DE 2009

No que se refere ao crescimento real do PIB, o intervalo projectado para 2009 foi objecto de um ligeiro
estreitamento em comparagdo com o publicado na edicdo de Setembro de 2009 do Boletim Mensal.
O intervalo para 2010 foi revisto em sentido ascendente. Td reflecte, em parte, repercussdes das revisdes
parao fina de 2009.

Quanto a inflagdo medida pelo IHPC, o vaor para 2009 esta dentro do intervalo publicado em Setembro
de 2009, ao passo que o intervalo para 2010 é agora ligeiramente mais elevado.

Quadro 2 Comparagdo com as projecces de Setembro de 2009

(variagdo média anual, em percentagem)

2009 2010
PIB real — Setembro de 2009 -44--38 -05-0.9
PIB rea - Dezembro de 2009 -4.1--3.9 0.1-15
IHPC — Setembro de 2009 0.2-0.6 0.8-1.6
IHPC — Dezembro de 2009 0.3-0.3 09-17

PREVISOES DE OUTRAS INSTITUIGOES

Estdo disponiveis vérias previsdes para a area do euro elaboradas por organizagBes internacionais
e organismos do sector privado. No entanto, essas previsdes ndo sdo rigorosamente comparéveis entre si
ou com as projeccdes macroecondémicas elaboradas por especialistas do Eurosistema, dado que foram
concluidas em momentos distintos. Além disso, utilizan métodos diferentes (parciamente néo
especificados) de célculo dos pressupostos acerca das variaveis orcamentais, financeiras e externas,
incluindo precos do petréleo e de outras matérias-primas. Por Ultimo, existem também diferencas nos
meétodos de correcgdo de dias Gteis utilizados nas diversas previsdes (ver o quadro abaixo).
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Segundo as previsdes actualmente disponiveis de outras instituicdes, o PIB real da &rea do euro devera
baixar entre 3.8% e 4.2% em 2009. Espera-se que, subsequentemente, o crescimento do PIB sgja positivo,
situando-se entre 0.3% e 1.2% em 2010, e entre 1.3% e 1.7% em 2011. Todas estas previsdes estéo,
de um modo geral, em consonancia com os interval os projectados pelos especialistas do Eurosistema.

No que se refere a inflag8o, as previsdes disponiveis de outras instituicdes situam a inflagdo homdloga
medida pelo IHPC num intervalo entre 0.2% e 0.3% em 2009, 0.8% e 1.2% em 2010 e 0.7% e 1.6% em
2011. Todas estas previsdes entdo globalmente de acordo com os intervalos avancados pelas projeccoes
dos especidistas do Eurosistema.

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

(variagdo média anual, em percentagem)

Datade Crescimento do PIB Inflagdo do IHPC
publicacdo 2009 | 2010 | 2011 | 2009 | 2010 | 2011
FMI Outubro de 2009| -4.2 0.3 1.3 0.3 0.8 0.8
Inquerito a Analistas Outubrode2000| 39 | 10 | 16 | 03 | 12 | 16
Profissionais
o . Novembro
Comisséo Europeia de 2009 -4.0 0.7 15 0.3 11 15
Previsdes da Consensus Novembro
Economics de 2009 -3.8 1.2 15 0.3 1.1 15
Novembro
OCDE de 2009 -4.0 0.9 17 0.2 0.9 0.7
ProjeccOes dos especidistas |  Dezembro | . _ _ _ _ _
do Eurosistema de 2009 41--390.1-15|0.2-22|0.3-0.3/0.9-1.7/0.8—2.0

Fontes: Previsdes Econémicas do Outono de 2009, elaboradas pela Comissao Europeia; World Economic Outlook de Outubro de
2009, do FMI; versdo preliminar, de Novembro de 2009, do Economic Outlook da OCDE; Previsdes da Consensus Economics e
Inguérito 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 Comissdo 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 Uteis.
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