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Previsoes Macroeconomicas da CE, FMI e OCDE
- Outono de 2011

Nos meses de setembro e novembro de 2011, o FMI, a CE e a OCDE divulgaram as previsfes de
Outono, contendo uma atualiza¢@o das proje¢des macroecondmicas de 2011 a 2013. Face as previs6es
de Primavera, o PIB mundial foi revisto em baixa para 2011 e 2012, tendo esta revisdo sido
particularmente acentuada para o grupo das economias avangadas, com destaque para os EUA e Reino
Unido para o ano de 2011. Relativamente a area do euro, a revisdo em baixa foi mais pronunciada para o
ano de 2012 (-1,3 p.p. e de -1,8 p.p., de acordo com a CE e a OCDE, respetivamente) devido sobretudo a
expectativa de um crescimento mais fraco desta economia no 2.° semestre de 2011 que se ira prolongar
nos préximos anos, o qual deve abranger a generalidade dos paises.

Apds uma forte recuperagdo da economia mundial em 2010, a qual se estendeu a generalidade das
regibes, perspetiva-se uma desaceleragcdo do crescimento entre os anos de 2011 e 2013, a qual deve ser
especialmente significativa para as principais economias avancadas (EUA, Japdo e Unido Europeia) e
continuando a ser impulsionado pelo forte crescimento dos paises emergentes, assente no elevado
dinamismo dos paises asiaticos (China e india), América Latina e Russia. De entre as principais
economias avancgadas, as Instituicdes Internacionais preveem um crescimento mais fraco dos EUA, uma
desaceleracéo acentuada do Japéo (associado, em parte, aos efeitos do terramoto de margo de 2011) e o
prosseguimento de um crescimento mais moderado da Unido Europeia, com evolu¢cdes muito distintas
entre os estados membros, apresentando-se mais forte na Alemanha, Suécia e Polonia; mais modesto no
Reino Unido e em Franga e, mais fraco na Itdlia e em Espanha. Sendo de referir que alguns paises
periféricos da area do euro (Portugal e Grécia) vao manter-se em recessdo, em 2012, sendo o resultado
de um processo de forte reajustamento estrutural das suas economias.

No periodo mais recente, o nivel de incerteza do enquadramento internacional tornou-se particularmente
elevado, tendo aumentado os riscos no sentido descendente do ritmo de crescimento econdémico mundial,
associado, no caso dos EUA, a persisténcia de amplos desequilibrios macroeconémicos (défices publico
e externo), a fragilidade do mercado de habitacdo e a continuagdo de um mercado de trabalho pouco
dindmico. Paralelamente a esta situacdo, manteve-se a crise das dividas soberanas em alguns paises
periféricos da &rea do euro, tendo aumentado ultimamente os riscos de contagio para os restantes paises
da area do euro que se repercutiram na forte instabilidade dos mercados financeiros internacionais e na
diminuicdo da confianca dos agentes econdmicos.

Figura 1. PIB
(variagdo anual, em %) Desvios face a Primavera de 2011, em p.p.
2010 2011 2012 2013 2011 2012
CE CE FMI OCDE| CE FMI OCDE| CE OCDE CE FMI  OCDE |CE FMI OCDE

Economia Mundial 5,0 37 4,0 3,8 3,5 4,0 34 3,6 4,3 -0,3 -0,4 -0,4 |-0,6 -05 -1,2

Economias Avancadas 3,1* : 1,6 H : 1,9 : H H H -0,8 H H -0,7 H
EUA 3,0 1,6 1,5 1,7 1,5 1,8 2,0 1,3 2,5 -1,0 -1,3 09 |-1,2 -11 -1,1
Japéao 4,0 -04 -05 -03 1,8 2,3 2,0 1,0 1,6 -0,9 -1,9 0,6 02 0.2 -0,2

Unido Europeia 2,0 1,6 1,7 : 0,6 1,4 : 1,5 : -0,2 -0,1 : -1,3 -0,7 :
Reino Unido 1,8 0,7 1,2 0,9 0,6 2,0 0,5 15 1,8 -1,0 -0,5 -0,5 |-1,5 -0,3 -1,3
Area do Euro 1,9 15 1,6 1,6 0,5 11 0,2 1,3 1,4 -0,1 0,0 04 |-1,3 -0,7 -1,8
Alemanha 37 2,9 2,7 3,0 0,8 1,3 0,6 15 1,9 0,3 0,2 04 |-1,1 -08 -1,9
Franca 1,5 1,6 1,7 1,6 0,6 1,4 0,3 1,4 1,4 -0,2 0,1 06 |-1,4 -04 -1,8
Italia 1,5 0,5 0,6 0,7 0,1 03 -05 0,7 0,5 -0,5 -0,5 04 |-1,2 -1,0 -2,1
Espanha -0,1 0,7 0,8 0,7 0,7 1,1 0,3 1,4 1,3 -0,1 0,0 -0,2 |-0,8 -0,5 -1,3
Portugal 1,4 -19 -22 -16 | -30 -1,8 -32 1,1 0,5 0,3 -0,7 05 [-1,2 -13 -1,7

Economias Emergentes e em Desenwlvimento| 7,3* : 6,4 : : 6,1 : H H : -0,1 H H -0,4 H
RUssia 4,0 3.9 4,3 4,0 3,8 4,1 4,1 4,0 4,1 -0,6 -0,5 -09 |-04 -04 -0,4
China 10,3 [ 9,2 9,5 9,3 8,6 9,0 8,5 8,2 9,5 -0,1 -0,1 03 |-04 -05 -0,7
india 8,5 75 7,8 7,7 75 75 7,2 8,1 8,2 -0,5 -0,4 -0,8 |-0,7 -03 -1,4
Brasil 75 3,6 3,8 3,4 4,0 3,6 3,2 4,5 3,9 -0,8 -0,7 -0,7 |-0,3 -0,5 -1,3

Fontes: FMI, World Economic Outlook, setembro 2011; Comissao Europeia, Economic Forecast, e OCDE, Economic Outlook, novembro
2011. * FML.
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Associado a aceleragdo dos precos das matérias-primas, sobretudo do petr6leo e dos produtos
alimentares, a taxa de inflagdo deve aumentar na generalidade dos paises, em 2011, situando-se mais
elevada nos paises emergentes e permanecer menos forte na maioria das economias avangadas.
Adicionalmente, o esforco exigido por alguns paises da area do euro na consolidagdo orcamental tem
levado ao aumento dos impostos indiretos e a acelera¢éo dos pregos administrados, os quais tém vindo a
impulsionar uma subida da taxa de inflag&o nesta regido.

Para a area do euro (AE), as revisdes em baixa para 2012 incidiram sobretudo para as exportacdes e
para o investimento devido, em parte, a perspetiva de um crescimento econémico mundial mais fraco e
também influenciados pela ocorréncia de uma grave crise de confianca dos empresérios, a qual se

encontra associada a conjugacdo em simultdneo da fragil situacdo das finangas publicas e das
vulnerabilidades do sector financeiro colocando fortes restricbes na concessdo do crédito. Assim, a CE,
prevé uma desaceleracédo das exportacdes para 3,4% em 2012 (11,3% e 6,1%, respetivamente, em 2010
e 2011) e um abrandamento do investimento (sobretudo ao nivel de bens de equipamento), o qual deve
apenas aumentar 0,5% em 2012, interrompendo a recuperag¢do prevista para 2011 (2%). O consumo
privado da AE deverd manter-se quase estagnado em 2012 (+0,4%), provocado pelo impacto das
medidas de consolidacdo orcamental no rendimento das familias e pela falta de melhoria do mercado de
trabalho. Quanto a taxa de inflagdo da area do euro, a CE prevé que esta se situe abaixo dos 2% nos
proximos dois anos (aumento de 2,6% em 2011) devido a desaceleracéo prevista dos pregos de energia,

ao abrandamento persistente da economia e ao crescimento moderado dos salérios.

Figura 2. Taxa de inflac8do e preco das matérias-primas

(variagéo anual, em %) Desvios face a Primavera de 2011, em p.p.
2010 2011 2012 2013 2011 2012
CE CE FMI OCDE| CE FMI OCDE| CE OCDE CE FMI OCDE| CE FMI OCDE
Economias Avangadas 1,6* : 2,6 : : 1,4 H : H : 0,4 : : -0,3 B
EUA 1,6 32 30 32 1,9 12 24 |22 14 0,7 0,8 0,6 04 04 0,9
Japéo 07|02 -04 -03| -01 -05 -06|08 -03 -04 -06 -0,6 -04 -0,7 -04
Unido Europeia 2,1 3,0 3,0 : 2,0 1,8 : 1,8 : 0,0 0,3 : 0,0 -0,1 B
Reino Unido 33 | 43 45 45 2,9 24 27|20 13 0,2 0,3 0,3 05 04 0,6
Area do Euro 1,6 26 25 26 1,7 15 16 |16 1.2 0,0 0,2 0,0 0,1 -0,2 0,0
Alemanha 1,2 24 22 24 1,7 1,3 16 | 18 15 -0,2 0,0 -0,2 03 -02 -01
Franca 1,7 22 21 2,1 15 14 14 |14 11 0,0 0,0 -0,3 02 -03 -02
ltalia 1,6 27 26 2,7 2,0 1,6 1,7 |19 11 0,1 0,6 0,3 01 -05 0,0
Espanha 2,0 30 29 30 1,1 15 14 |13 09 0,0 0,3 0,1 -0,3 0,0 0,5
Portugal 1.4 35 34 35 3,0 21 26 |15 11 0,1 1,0 0,2 10 07 1,3
Economias Emergentes e em Desenvolvimento 6,1* : 7,5 : : 59 : : : : 0,6 : : 0,6 :
Russia 6,9 88 89 8,4 7,7 73 65 | 74 57 -0,6 04 -10 05 -07 0,1
China 3,3 : 55 56 : 33 38 : 3,8 : 0,5 1,0 : 0,8 0,4
india 12,0 : 10,6 8,9 : 86 79 : 7,2 : 3,1 0,0 : 1,7 1,3
Brasil 5,0 : 6,6 65 : 52 58 : 4,7 : 03 -0,1 : 0,4 0,7
em meméria:
Prego médio do petréleo Brent (USD/bbl) 80,2 (111,1 103,2 110,0| 103,8 100,0 110,0{ 99,7 110,0 63 -40 -62 |-134 -80 -10,0
Preco das matérias primas excl. prod. energ. (taxa de variagdio,em %)| 25,9 | 22,5 21,2 : -1,6 47 : -0,3 : 23 -39 23 04

Fontes: FMI, World Economic Outlook, setembro 2011; Comissao Europeia, Economic Forecast, e OCDE, Economlc Outlook, novembro
2011. * FMI.

Associado ao fraco crescimento econémico, o mercado de trabalho deve manter-se anémico na AE,
estando previsto uma estagnac¢do do emprego em 2012 e um ligeiro aumento em 2013 para 0,3%, apos
ter registado uma ligeira recuperagédo em 2011 face a diminui¢édo registada nos anos de 2009 e 2010, cuja
guebra média foi de 1,3% nesse periodo. Segundo a CE, a taxa de desemprego deve apenas diminuir
para 10% para a AE, em 2013 (10,1% em 2010), tendéncia que se estende a generalidade dos paises,
com excec¢do da Grécia, Portugal, Chipre e Eslovénia, os quais apresentam uma subida significativa deste
indicador.
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Figura 3. Taxa de desemprego
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(Em % da Populacéo Activa)

Desvios face & Primavera de 2011, em p.p.

2010 2011 2012 2013 2011 2012
CE CE FMI OCDE CE FMI OCDE CE OCDE CE FMI OCDE CE FMI  OCDE
Economias Avancadas 8,3* : 7.9 : : 7,9 : : : : 0,1 : : 0,5 :
EUA 9,6 9,0 9,1 9,0 9,0 9,0 8,9 8,8 8,6 0,3 0,6 0,2 0,9 1,2 1,0
Japéao 5,1 4,9 4,9 4,6 4,8 4,8 4,5 4,7 4,4 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,1 -0,1
Area do Euro 10,1 10,0 9,9 9,9 10,1 9,9 10,3 10,0 10,3 0,0 0,0 0,2 0,4 0,3 1,0
Alemanha 7,1 6,1 6,0 5,9 5,9 6,2 5,7 5,8 5,5 -0,3 -0,6 -0,1 -0,1 -0,3 0,3
Franca 9,8 9,8 9,5 9,2 10,0 9,2 9,7 10,1 9,8 0,3 0,0 0,2 0,8 0,1 1,0
Italia 8,4 8,1 8,2 8,1 8,2 8,5 8,3 8,2 8,6 -0,3 -0,4 -0,3 0,0 0,2 0,2
Espanha 20,1 20,9 20,7 21,5 20,9 19,7 22,9 20,3 22,7 0,3 1,3 1,2 0,7 1,5 3,6
Portugal 12,0 12,6 12,2 12,5 13,6 13,4 13,8 13,7 14,2 0,3 0,3 0,8 0,6 1,0 1,1
Bélgica 8,3 7,6 7,9 7,0 7,7 8,1 7,3 7,9 7,6 -0,3 -0,5 -0,6 -0,1 -0,1 0,0
Ilanda 13,7 14,4 14,3 14,1 14,3 13,9 14,1 13,6 13,7 -0,2 -0,2 -0,6 0,3 0,6 -0,5
Grécia 12,6 16,6 16,5 16,6 18,4 18,5 18,5 18,4 18,7 1,4 1,7 0,6 3,1 3,5 2,1
Chipre 6,2 7,2 7.4 : 7,5 7,2 : 71 : 0,9 0,9 1,9 0,9
Malta 6,9 6,7 6,3 : 6,8 6,2 : 6,6 : -0,1 -0,2 : 0,1 -0,2 :
Luxemburgo 4,6 4,5 5,8 6,0 4,8 6,0 6,3 4,7 6,0 0,1 -0,1 0,6 0,6 0,2 1,5
Paises Baixos 4,5 4,5 4,2 4,3 4,7 4,2 4,5 4,8 4,2 0,3 -0,2 0,1 0,7 -0,2 0,5
Austria 4,4 4,2 4,1 4,2 4,5 4,1 4,4 4,2 4,4 -0,1 -0,2 0,0 0,3 -0,2 0,4
Eslovénia 7,3 8,2 8,2 8,1 8,4 8,0 8,5 8,2 8,2 0,0 0,7 0,4 0,4 0,8 1,0
Finlandia 8,4 7.8 7.8 7,9 7,7 7,6 8,0 7,4 7,7 -0,1 -0,2 0,0 0,3 -0,2 0,9
Eslovaquia 14,4 13,2 13,4 13,4 13,2 12,3 13,2 12,3 12,3 -0,8 0,1 -0,4 -0,1 0,2 0,4
Esténia 16,9 12,5 13,5 12,3 11,2 11,5 10,8 10,1 10,0 -0,5 -1,3 -1,9 -0,3 -1,3 -2,2
Unido Europeia 9,7 9,7 : : 9,8 : : 9,6 : 0,2 : : 0,7 : :
Reino Unido 7,8 7,9 7,8 8,1 8,6 7,8 8,8 8,5 9,1 -0,1 0,0 0,0 0,8 0,1 0,5
Dinamarca 7,4 7,4 4,5 7,2 7,3 4,4 7,2 71 7,0 0,3 0,0 0,0 0,6 0,0 0,8
Suécia 8,4 74 7,4 7,5 7,4 6,6 7,5 7,3 7,0 -0,2 0,0 0,0 0,2 0,0 0,5
Rep. Checa 7,3 6,8 6,7 6,9 7,0 6,6 6,7 6,7 6,4 0,0 -0,4 0,3 0,6 -0,3 0,4

Fontes: FMI, World Economic Outlook, setembro 2011; Comissdo Europeia, Economic Forecast, e OCDE, Economic Outlook, novembro

2011. * FMI.

Finalmente, o esfor¢o de consolidacéo orgamental feito pela generalidade dos paises pode, originar uma

melhoria da situacdo das finangas publicas nos préximos anos, estando previsto um défice em torno dos

3,2% do PIB, em média, na AE no conjunto dos anos de 2012 e 2013, ficando abaixo dos défices

alcancados desde 2009, que se situaram, em média, em 5,6% do PIB entre 2009 e 2011. No entanto, a

divida publica em percentagem do PIB deve continuar a aumentar para cerca de 91%, em média, nos

anos de 2012 e 2013, prosseguindo a tendéncia ascendente registada a partir de 2008.
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