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Previsoes de Primavera de 2011 da CE, FMI e OCDE

Previsdes macroecondémicas

Nos meses de Abril e Maio, o FMI, a CE e a OCDE divulgaram as previsdes de Primavera, contendo uma
atualizacéo das projecGes macroeconémicas para 2011 e 2012. Face as previsdes de Outono de 2010, o
PIB mundial foi ligeiramente revisto em alta, devido sobretudo a melhoria mais significativa dos EUA e da
Alemanha, de entre as economias avancadas e, da Russia, no caso dos paises emergentes e em
desenvolvimento. Embora em desaceleragdo face a 2010, o PIB mundial deve manter um crescimento
robusto nos anos de 2011 e 2012, assente no elevado dinamismo dos paises asiaticos (China e india),
América Latina e Rulssia. De entre as principais economias avangadas, as Instituicbes Internacionais
perspetivam a manutencdo de um crescimento relativamente elevado dos EUA, uma desaceleracdo
acentuada do Japdo (associado, em parte aos efeitos do recente terramoto) e a continuacdo de um
crescimento moderado da Unido Europeia, com evolugBes muito distintas entre os estados membros,
apresentando-se mais forte na Alemanha, na Suécia e na Polénia, mais modesto no Reino Unido, em
Franca e na Itdlia e, mais fraco em Espanha.

Quadro 1. PIB
(variagdo anual, em %) Desvios face a Outono de 2010, em p.p.
2010 2011 2012 2011 2012
CE CE FMI OCDE| CE FMI OCDE CE FMI OCDE CE FMI OCDE

Economia Mundial 4,9 4,0 4,4 42 | 41 45 4,6 0,1 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0

Economias Avancadas 3,0% : 2,4 : : 2,6 : : 0,2 : : 0,0 :
EUA 2,9 2,6 2,8 2,6 2,7 29 31 0,5 0,5 0,4 0,2 -0,1 0,0
Japéao 3,9 0,5 1,4 09| 16 2,1 2,2 -0,8 -0,1 -2,6 -0,1 0,1 0,9

Uni&o Europeia 1,8 1,8 1,8 : 1,9 2,1 : 0,1 0,1 : -0,1 0,0 :
Reino Unido 1,3 1,7 2,0 1.4 2,1 2,3 1,8 -0,5 -0,3 -0,3 -0,4 0,0 -0,2
Area do Euro 1,8 1,6 1,6 2,0 1,8 1,8 2,0 0,1 0,1 0,3 0,0 0,0 0,0
Alemanha 3,6 2,6 2,5 3,4 19 21 25 0,4 0,5 0,9 -0,1 0,1 0,3
Franca 1,6 1,8 1,6 2,2 20 18 21 0,2 0,0 0,6 0,2 0,0 0,1
Itélia 1,3 1,0 1,1 1,1 1,3 13 1,6 -0,1 0,1 -0,2 -0,1 -0,1 0,0
Espanha -0,1 0,8 0,8 0,9 15 16 1,6 0,1 0,1 0,0 -0,2 -0,2 -0,2
Portugal 1,3 22 -15 -21[-18 -05 -15 -1,2 -1,5 -1,9 -2,6 : -3,3

Economias Emergentes e em Desenwolvimento 7,3% : 6,5 : : 6,5 : : 0,1 : : 0,0 :
Russia 4,0 4,5 4,8 49 | 42 45 4,5 0,7 0,5 0,7 0,2 0,1 0,0
China 10,3 9,3 9,6 9,0 90 95 9,2 0,1 0,0 -0,7 0,1 0,0 -0,5
india 10,4 8,0 8,2 8,5 82 7.8 8,6 -0,3 -0,2 0,3 0,4 -0,2 0,1
Brasil 7,5 4,4 4,5 41 143 41 4,5 -0,4 0,4 -0,2 -0,8 0,0 -0,5

Fontes: FMI, World Economic Outlook, abril 2011 e Comissé&o Europeia, Economic Forecast, maio 2011. * FMI.

Associado a aceleragdo dos precos das matérias-primas, sobretudo do petréleo e de bens alimentares,
impulsionada, em parte, pela forte procura dos paises emergentes e das perturbacdes ao nivel da oferta
provocadas pela recente instabilidade politico-social ocorrida em alguns paises do Magreb e do Médio
Oriente, a taxa de inflacdo deve aumentar na generalidade dos paises, em 2011, situando-se a um nivel
mais elevado nos paises emergentes e permanecer menos forte na maioria das economias avangadas.
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Quadro 2. Taxa de inflag8o e pre¢co das matérias-primas

(variagdo anual, em %) Desvios face a outono de 2010, emp.p.
2010 2011 2012 2011 2012
CE CE FMI  OCDE| CE FMI  OCDE CE FMI  OCDE| CE OCDE
Economias Avangadas 1,6* : 2,2 : : 1,7 : : 0,9 : : :
EUA 1,6 25 2,2 2,6 15 1,6 15 14 1,2 15 0,0 0,4
Japéao -0,7 0,2 0,2 03 | 03 0,2 -0,2 0,9 0,5 11 0,3 0,3
Unido Europeia 2,1 3,0 2,7 : 2,0 1,9 : 0,9 0,9 : 0,2 :
Reino Unido 3,3 4,1 4,2 42 | 24 2,0 2,1 15 1,7 1,6 1,0 05
Area do Euro 1,6 2,6 2,3 2,6 18 1,7 1,6 0,8 0,8 1,3 0,1 0,4
Alemanha 1,2 2,6 2,2 26 | 20 15 1,7 0,8 0,8 14 0,0 0,3
Franca 1,7 2,2 2,1 2,4 1,7 1,7 1,6 0,6 0,5 1,3 0,1 0,55
Italia 1,6 2,6 2,0 24 19 21 1,7 0,8 0,3 1,0 0,0 0,3
Espanha 2,0 3,0 2,6 2,9 1,4 15 0,9 1,5 1,5 2,0 0,0 0,6
Portugal 1,4 3,4 2,4 33 | 20 1,4 1,3 1,1 1,2 1,0 0,7 0,0
Economias Emergentes e em Desenvolvimento 6,2% : 6,9 : : 53 : : 1,7 : : :
Rlssia 6,9 9,4 93 94 | 82 8,0 6,4 2,9 1,9 1,7 2,2 0,4
China 3,3 : 5,0 4,6 : 25 3,4 : 2,3 1,3 : 0,4
india 13,2* : 75 8,9 : 6,9 6,6 : 0,8 31 : 14
Brasil 4,9* : 6,3 6,6 : 4,8 51 : 1,7 1,3 : 0,0
em memoéria:
Preco médio do petréleo Brent (USD/bbl) 80,2 | 117,4 107,2 120,0|117,2 108,0 120,0 285 284 40,0 264 40,0
Prego das matérias primas excl. prod. energ. (taxa de variagéo,em| 26,0 248 251 : -39 -43 : 19,9 27,1 : -14

Fontes: FMI, World Economic Outlook, abril 2011 e Comissédo Europeia, Economic Forecast, maio 2011. * FMI.

A Comisséo Europeia prevé a continuagdo de um crescimento sustentado da economia europeia para 0s
anos de 2011 e 2012, determinada pelas perspetivas favoraveis da economia mundial e do sentimento de
optimismo instalado no sector empresarial, apesar da persisténcia de algumas tensdes nos mercados
financeiros relacionados com a crise da divida soberana em alguns paises periféricos da area do euro
(Grécia, Irlanda e Portugal) e da tendéncia altista do pre¢o do petréleo.

Para a area do euro (AE), perspetiva-se que seja a procura interna a dinamizar o crescimento econémico
nos principais paises, assente, sobretudo na recuperagdo do investimento, o qual devera aumentar, em
termos reais, 2,2% e 3,7%, respetivamente, em 2011 e 2012, invertendo a diminui¢&o registada ao longo
dos ultimos 3 anos, com destaque para o fortalecimento da componente de bens de equipamento. O
consumo privado também devera melhorar gradualmente nos proximos 2 anos, devido ao progresso lento
do mercado de trabalho, ao crescimento moderado dos salarios e a diminuicdo da taxa de poupanca. Ja
em relagdo as exportacdes da area do euro, prevé-se alguma desaceleracao nos anos de 2011 e 2012,
em linha com o abrandamento da economia mundial, embora continuem a apresentar um forte
crescimento, devendo estas aumentar 6,6% em termos reais, em média, para 0 conjunto desses 2 anos
(11,2%, em 2010).

O mercado de trabalho deve melhorar nos proximos dois anos, estando previsto um aumento do emprego
em 0,4% e 0,7% para a area do euro, nos anos de 2011 e 2012, invertendo a tendéncia de quebra
registada em 2009 e 2010. Igualmente, a taxa de desemprego deve diminuir para 9,7% para a AE em
2012 (10,1%, em 2010).
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Quadro 3. Taxa de desemprego

(Em % da Populagé&o Ativa) Desvios face a outono de 2010, emp.p.
2010 2011 2012 2011 2012
CE CE FMI OCDE CE FMI  OCDE CE FMI  OCDE{ CE OCDE
Economias Avangadas 8,3* : 7,8 : : 7,4 : : -0,4 : : :
EUA 9,6 8,7 8,5 8,8 8,1 7,8 7.9 -0,7 03 -07 ¢} -09 -08
Japéo 51 4,9 4,9 4,8 4,8 4,7 4,6 0,0 -01 -01 00 01
Area do Euro 10,1 10,0 9,9 9,7 9,7 9,6 9,3 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,1
Alemanha 7.1 6,4 6,6 6,0 6,0 6,5 5,4 03 -05 -03i -03 -08
Franca 9,7 9,5 9,5 9,0 9.2 91 8,7 0,0 -03 -01 00 -01
ltalia 84 84 8,6 84 8,2 8,3 8,1 0,1 00 -01} 00 -02
Espanha 20,1 20,6 19,4 20,3 20,2 18,2 19,3 0,4 0,1 0,3 1,0 1,9
Portugal 11,0 12,3 11,9 11,7 13,0 12,4 12,7 1,2 1,0 0,3 1,8 1,6
Bélgica 8,3 7,9 8,4 7,6 7,8 8,2 7,3 -0,9 -0,1 -0,4 -09 -14
Irlanda 13,7 14,6 14,5 14,7 14,0 13,3 14,6 11 15 11 1,3 2,0
Grécia 12,6 15,2 14,8 16,0 15,3 15,0 16,4 0,2 0,2 15 0,1 12
Chipre 6,5 6,3 6,5 : 5,6 6,3 : -0,3 -0,4 : -0,3
Malta 6,8 6,7 6,5 : 6,7 6,4 : 0,2 -0,4 : 0,2
Luxemburgo 4,5 4,4 59 54 4,2 58 4,8 -1,2 0,3 -0,5 -14  -1,0
Paises Baixos 4,5 4,2 4,4 4,2 4,0 4,4 4,0 -0,2 0,0 -0,2 -0,3 -03
Austria 44 4,3 43 4,2 4,2 43 4,0 0,1 01 -0,2 02 -03
Eslovénia 7,3 8,2 75 7,7 8,0 7,2 75 1,0 -0,6 0,1 14 0,1
Finlandia 8,4 7,9 8,0 7,9 7.4 7,8 7,1 0,1 -0,7 -0,3 0,2 -0,9
Eslovéaquia 14,4 14,0 13,3 13,8 13,3 12,1 12,8 -0,2 0,6 04 -01 03
Estonia 16,9 13,0 14,8 14,2 11,5 12,8 13,0 -2,1 -1,6 : -2,1
Unigo Europeia 9,6 9,5 : : 9,1 : : 0,0 : : 0,0
Reino Unido 7,8 8,0 7.8 8,1 7,8 7,7 8,3 0,1 0,4 0,3 0,0 0,7
Dinamarca 7.4 7,1 4,5 7,2 6,7 4,4 6,4 0,8 -0,2 0,0 09 -01
Suécia 8,4 7,6 74 7,5 7,2 6,6 7,0 -0,4 -08 -05 -03 -05
Rep. Checa 7,3 6,8 7,1 6,6 6,4 6,9 6,3 -0,2 -0,9 0,0 -0,3 -05

Fontes: FMI, World Economic Outlook, abril 2011 e Comissédo Europeia, Economic Forecast, maio 2011. * FMI.

Finalmente, para a maioria das economias avancadas, a producdo atual permanece abaixo do seu
potencial e a taxa de desemprego continua muito elevada, devendo continuar alta nos proximos anos,
dado o fraco crescimento econdmico previsto. Este crescimento lento é causado, por um lado, pelos
excessos registados no periodo anterior a crise dos mercados financeiros internacionais e que
necessitam atualmente de ser reajustados, e, por outro, pelas consequéncias que a prépria crise gerou,
nomeadamente no ainda fraco dinamismo do mercado imobilidrio, nos EUA, e na deterioracdo da
situacdo das financas publicas na maior parte dos paises pertencentes ao grupo das economias

avancadas (EUA, Unido Europeia).

Previsdes de finangas publicas

Apesar da crise financeira que se iniciou em 2008 ter afetado de forma diferente os diversos paises da
Unido Europeia (UE), a maioria apresentou ja em 2010 menores défices orcamentais. Como
consequéncia de um crescimento econémico mais forte, do fim das medidas de estimulo econémico e da
implementacdo de medidas de consolidagcao orgamental, a tendéncia para a reducéo dos défices devera
manter-se em 2011 e em 2012, de acordo com as previsdes do FMI, da Comissédo Europeia e da OCDE.
Assim, as projecbes agora apresentadas sdo mais favoraveis que as realizadas no outono do ano
passado, quer para o conjunto da Unido Europeia quer para a area do euro.

BMEP N.° 05| 2011 — Destaques 37



GEE|GPEARI

Quadro 4. Saldo orgcamental das Administra¢c6es Publicas

Em % do PIB Diferengas face ao outono de 2010, em p.p.

2010 2011 2012 2011 2012

CE CE FMI OCDE CE FMI OCDE CE FMI OCDE| CE FMI  OCDE
Economias Avangadas

EUA -11,2 -10,0 -10,8 -10,1 -8,6 -7,5 9,1 -1,1 -1,1 -1,3 -0,7 -0,9 -2,3
Japéo -9,3 -9,7 -10,0 -8,9 -9,8 -8,4 -8,2 33 -1,1 -14 | 35 -03 -09
Area do Euro -6,0 -4,3 -4,4 -4,2 -3,5 -3,6 -3,0 0,4 0,7 0,4 0,4 0,7 0,5
Alemanha -3,3 -2,0 -2,3 -2,1 -1,2 -15 -1,2 0,8 1,4 0,8 0,6 1,4 0,9
Franga -7,0 -5,8 -6,0 -5,6 -5,3 -5,0 -4,6 0,5 0,0 0,5 0,5 -0,3 0,2
Italia -4,6 -4,0 -4,3 -3,9 -3,2 -3,5 -2,6 0,3 0,0 0,0 0,3 0,1 0,5
Espanha -9,2 -6,3 -6,2 -6,3 -5,3 -5,6 -4,4 0,1 0,7 0,0 0,1 0,7 0,0
Portugal -9,1 -5,9 -5,6 -5,9 -4,5 -5,5 -4,5 -1,0 -04 -0,9 0,6 -07 -0,1
Bélgica -4,1 -3,7 -3,9 -3,6 -4,2 -4,0 -2,8 0,9 1,2 0,9 0,6 1,3 0,8
Irlanda -32,4 | -10,5 -10,8 -10,1 -8,8 -8,9 -8,2 -0,2 0,4 -0,6 0,4 01 -0,8
Grécia -10,5 -9,5 7,4 -7,5 -9,3 -6,2 -6,5 21 01 0,1 -1,6 0,0 0,0

Chipre -5,3 -5,1 -4,5 -4,9 -3,7 0,7 1,2 0,8 1,8

Malta -3,6 -3,0 -2,9 -3,0 -2,9 0,0 0,6 0,3 0,4
Luxemburgo -1,7 -1,0 -1,1 -0,9 -1,1 -0,8 0,0 0,3 2,0 0,3 0,1 1,6 0,3
Paises Baixos -5,4 -3,7 -3,8 -3,7 -2,3 -2,7 -2,1 0,2 1,3 0,3 0,5 1,8 1,0
Austria -4,6 -3,7 -3,1 -3,7 -3,3 -2,9 -3,2 -0,1 0,9 -0,3 0,0 1,0 -0,2
Eslovénia -5,6 -5,8 -4,8 -5,6 -5,0 -4,3 -4,1 -06 -05 -09 | -04 -13 -0,2
Finlandia -2,5 -1,0 -1,2 -1,4 -0,7 -1,1 -0,6 0,7 0,6 0,3 0,5 0,9 0,1
Eslovaquia -7,9 -5,1 -5,2 -5,1 -4,6 -3,9 -4,0 0,2 -0,5 0,1 0,5 -0,1 0,0

Esténia 0,1 -0,6 -1,0 -0,5 2,4 -0,7 -1,7 1,3 0,9 0,3 1,2

Unido Europeia -6,4 -4,7 -4,8 -3,8 -4,0 0,4 0,7 0,4 0,6
Reino Unido -10,4 -8,6 -8,6 -8,7 -7,0 -6,9 71 0,0 05 -06 | -06 -06 -06
Dinamarca -2,7 4,1 -3,6 -3,8 -3,2 -2,6 -3,0 0,2 0,8 0,1 0,3 0,9 -0,2
Suécia 0,0 0,9 0,1 0,3 2,0 0,4 1,4 1,0 1,5 0,9 1,0 0,3 0,8
Rep. Checa -4,7 -4,4 -3,7 -3,8 -4,1 -3,6 -2,8 0,2 1,9 0,4 0,1 1,6 0,6

Fontes: Comissé&o Europeia, Economic Forecast, maio 2011, FMI, World Economic Outlook, abril 2011 e OCDE, Economic Outlook

maio 2011.

Para Portugal, as proje¢cdes da Comissdo Europeia e da OCDE incluem as medidas acordadas no Plano

de Financiamento Externo assinado entre Portugal e a Comissdo Europeia, o BCE e o0 FMI, em 3 de maio

de 2011. Deste modo, o Plano prevé um défice das administrac8es publicas de 5,9% do PIB em 2011 e

de 4,5% em 2012. O objetivo para o défice de 2011 tem subjacente as medidas de consolidacéo previstas

no Orcamento do Estado, assim como algumas medidas adicionais tomadas mais recentemente, cujo

impacto no défice orgamental sera de 5,7% do PIB. Em 2012, estdo previstas novas medidas de

consolidacéo, com um impacto no saldo orcamental de 3% do PIB.

Quanto ao racio da divida publica dos paises da EU e da &rea do euro, em termos do PIB, a Comissdo
Europeia, o FMI e a OCDE preveem que este continue a aumentar até 2012, salientado a necessidade de

se corrigir a atual tendéncia como forma de garantir a sustentabilidade de longo prazo das financas

publicas.

38 BMEP N.° 05|2011 — Destaques



GEE|GPEARI

Quadro 5. Divida das Administragdes Publicas

Em % do PB Diferengas face outono de 2010, emp.p.
2010 2011 2012 2011 2012
CE CE FMI  OCDE; CE FMI  OCDE CE FMI  OCDE; CE FMI  OCDE
Economias Avancadas
EUA 92,0 { 983 99,5 101,1 {1024 1029 107,0 01 02 26103 00 56
Japao 223,1 { 236,1 229,1 212,7 | 242,1 233,4 218,7 40,2 -5,0 85 | 43,1 -53 8,5
Area do Euro 85,4 87,7 87,3 95,6 88,5 88,3 96,5 11 0,3 0,8 0,6 -0,3 0,2
Alemanha 83,2 82,4 80,1 87,3 81,1 79,4 86,9 6,5 3,6 6,0 5,8 2,4 49
Franca 81,7 84,7 87,6 97,3 86,8 89,7 100,0 -2,2 0,1 0,2 -3,0 0,2 -0,2
ltalia 119,0 { 120,3 120,3 129,0 i 119,8 120,0 1284 01 06 -37:-01 02 -46
Espanha -9,2 -63 639 736 i -53 67,1 748 -76,1 -63 -46 :-784 -80 -48
Portugal 93,0 { 101,7 90,6 110,8 ; 1074 946 1158 129 35 12,1 150 4,7 152
Bélgica 96,8 97,0 97,3 100,7 { 97,5 97,4 100,44 -36 -58 -36; -46 -76 -48
Irlanda 96,2 | 112,0 1141 1204 | 1179 1215 1256 50 124 7,7 36 17,5 10,0
Grécia 142,8 | 157,7 152,3 157,11} 166,1 157,7 159,3 75 130 203101 141 171
Chipre 60,8 | 62,3 634 : 64,3 639 : -29 -0,7 : -41  -25
Malta 68,0 i 68,0 66,7 : 67,9 66,7 : -28 -43 : -30 -46
Luxemburgo 18,4 17,2 17,9 20,5 19,0 19,5 23,9 -24 50 -551}-19 -60 -42
Paises Baixos 62,7 | 639 656 743 {640 665 752 -27 -37 -33:{-33 -56 -43
Austria 72,3 73,8 70,5 80,0 75,4 70,7 81,6 1,8 -1,9 2,0 2,2 -3,3 1,9
Eslovénia 380 | 428 423 529 i 460 449 565 20 52 -19if-16 69 -20
Finlandia 484 | 506 50,8 62,7 | 522 52,7 66,1 -06 -14 00 {-08 -28 03
Eslovaquia 41,0 44,8 45,1 48,7 46,8 46,2 51,2 -0,3 11 -24 ¢ -0,6 1,3 -2,1
Esténia 6,6 6,1 6,3 15,2 6,9 6,0 19,2
Unido Europeia 80,2 82,3 81,8 : 83,3 82,8 : 0,5 1,2 : 0,1 0,5 :
Reino Unido 80,0 { 842 830 85 | 879 865 933 0,7 11 -01; 13 13 -12
Dinamarca 43,6 45,3 45,6 57,1 47,1 46,5 60,0 22 -11 1,9 21 -19 2,0
Suécia 398 { 365 373 454 i 334 349 411 24 -40 -34 % -41 -43 -41
Rep. Checa 385 i 41,3 41,7 493 i 429 434 508 -8 -28 30 -23 -45 -42

Fontes: Comisséo Europeia, Economic Forecast, maio 2011, FMI, World Economic Outlook, abril 2011 e OCDE, Economic Outlook
maio 2011.

Em Portugal, a divida publica em percentagem do PIB devera seguir uma trajetoria ascendente até 2012,
para estabilizar em 2013 e inverter a tendéncia nos anos seguintes. O aumento do nivel da divida publica
levara ao crescimento acentuado dos juros nestes anos, o que constitui pressdo adicional sobre a prevista
diminuicéo do défice orcamental.
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