Previsoes Macroeconomicas da CE, FMI e OCDE
- Primavera de 2014

Nos meses de abril e maio de 2014, o FMI, a CE e a OCDE divulgaram as previsGes de Primavera, con-
tendo uma atualizacéo das projecdes macroecondmicas para 2014 e 2015. Face as previsdes de Outono
de 2013, o PIB das economias avangadas foi revisto em alta, tendéncia que se estendeu & generalidade
dos paises, com destaque para o Reino Unido e Espanha, no caso da Unido Europeia; ja que, de entre os
paises emergentes e em desenvolvimento, é de realgar a revisdo em baixa do PIB da Russia e, do Brasil
por alguns Organismos Internacionais.

Para 2014 e 2015, as atuais proje¢des apontam para uma melhoria do desempenho da economia mun-
dial, assente sobretudo no refor¢o do crescimento das economias avangadas onde se evidencia um cres-
cimento relativamente forte dos EUA, mais moderado do Japdo e uma recuperagédo da economia da
Unido Europeia, permanecendo, porém, com evoluges bastantes distintas entre os estados membros
(mais forte nos paises balticos, Reino Unido, Suécia e Poldnia e, mais fraco nos paises do sul da area do
euro, alguns deles sujeitos a programas de ajustamento econdémico). O conjunto dos paises emergentes
apresenta um crescimento menos forte, apesar de continuar robusto em alguns paises asiaticos (China)
refletindo politicas econdmicas menos expansionistas, precos de matérias-primas mais baixos, receios
quanto a instabilidade financeira nalguns destes paises com impacto no abrandamento da procura interna
e, mais recentemente o agravamento das tensdes geopoliticas em torno da crise na Ucrania.

Apesar da incerteza nas perspetivas econdmicas mundiais se manter elevada nos proximos anos, alguns
riscos importantes diminuiram no periodo mais recente. Assim na area do euro, uma diminui¢do dos ris-
cos financeiros associados as dividas soberanas devido, em parte, a persisténcia de uma politica moneta-
ria marcadamente acomodaticia do BCE permitiu evitar a escassez de financiamento nas diferentes eco-
nomias. Por outro lado, é de realcar os progressos alcancados na construgdo da Unido Bancéria, proces-
so destinado a limitar a fragmentacgéo financeira e a divergéncia nas condi¢gfes de financiamento entre os
paises da area do euro. Estes desenvolvimentos, a par de uma recuperagdo econémica significativa dos
paises mais periféricos da area do euro e mais vulneraveis a crise da divida soberana e a preferéncia de
investidores internacionais pela aquisicéo de titulos de divida destes paises contribuiram para a melhoria
das condi¢8es de financiamento externo destas economias, tendo levado a uma reducéo do diferencial de
rendibilidade das taxas de juro de longo prazo desses paises face a Alemanha, apesar de ainda ndo se
ter transmitido nas taxas de juro dos novos empréstimos as familias e empresas. Por outro lado, nos EUA,
apesar do acordo politico alcangado em torno da alteracdo do teto da divida publica, a redugdo gradual
dos estimulos monetarios por parte da Reserva Federal “tapering of quantitative easing” pode aumentar
as incertezas dos movimentos dos fluxos financeiros.

Figura 1. PIB a precos constantes

(variagdo anual, em %) Desvios face a Outono de 2013, em p.p.
2012 2013 2014 2015 2014 2015
CE FMI  OCDE CE FMI  OCDE CE FMI OCDE CE OCDE
Economia Mundial 3,2 2,9 3,5 3,6 3,4 3,8 3,9 3,9 -0,5 0,0 -0,2 -0,5 0,0
Economias Avangadas 1,3 1,2 2,2 2,2 : 2,5 2,3 : 0,6 0,2 : 0,4 B
EUA 2,8 1,9 2,8 2,8 2,6 3,2 3,0 3,5 0,2 0.2 -0,3 0,1 0,1
Japéao 1,4 1,5 1,5 1,4 1,2 1,3 1,0 1,2 -0,5 0,2 -0,3 0,0 0,2
Unido Europeia -0,4 0,1 1,6 1,6 B 2,0 1,8 : 0,2 0,3 : 0,1 B
Reino Unido 0,3 1,7 2,7 2,9 3,2 2,5 2,5 2,7 0,5 1,0 0,8 0,1 0,2
Area do Euro -0,7 -0,4 1,2 1,2 1,2 1,7 1,5 1,7 01 0,2 0,2 0,0 0,1
Alemanha 0,7 0,4 1,5 1,7 1,9 1,9 1,6 2,1 -0,2 0,3 0,2 0,0 0,1
Franca 0,0 0,2 1,0 1,0 0,9 1,5 1,5 1,5 0,1 0,0 -0,1 -0,2 -0,1
Italia -2,4 -1,9 0,6 0,6 0,5 1,2 1,1 1,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,3
Espanha -1,6 -1,2 1,1 0,9 1,0 2,1 1,0 1,5 0,6 0,7 0,5 0,4 0,5
Portugal -3,2 -1,4 1,2 1,2 1,1 1,5 1,5 1,4 0,4 04 0,7 0,0 0,3
Economias Emergentes e em Desenwlvimento 5,0 4,6 4,7 4,9 : 5,1 5,3 : -0,3 -0,2 : -0,2 H
Russia 3,4 1,3 1,0 1,3 0,5 2,0 2,3 1,8 2,0 -1,7 -1,8 -1,4 -1,1
China 7,7 7,7 7,2 7,5 7,4 7,0 7,3 7,3 -0,2 0,2 -0,8 -0,4 -0,2
india 4,8 3,9 4,7 5,4 5,4 5,4 6,4 5,7 0,7 03 0,7 0,1 0,0
Brasil 1,0 2,3 2,6 1,8 1,8 2,9 2,7 2,2 0,1 -0,7 -0,4 -0,2 -0,3

Fontes: FMI, World Economic Outlook, abril 2014; Comissdo Europeia, Economic Forecast, e OCDE, Economic Outlook, maio 2014.
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No que se refere a area do euro, prevé-se uma recuperacéo econémica gradual em 2014 e 2015, deven-
do o PIB aumentar em 1,2% e em cerca de 1,6%, respetivamente, invertendo a recesséo registada nos
ultimos dois anos, associada a melhoria das exportagfes e a recuperacao da procura interna, resultando
do prosseguimento de uma politica monetaria acomodaticia num contexto de baixa taxa de inflagdo
durante um periodo prolongado. De facto, as exportacdes devem acelerar e a procura interna deve
aumentar para cerca de 1,4%, em média anual, nestes dois anos, constituindo o principal motor de cres-
cimento, interrompendo a quebra verificada em 2012 e 2013 (-1,6%, em média anual), influenciada pela
recuperacdo do investimento e do consumo privado. O contributo das exportacdes liquidas para o cresci-
mento do PIB deve continuar a diminuir em 2014 e 2015, embora permanecer ligeiramente positivo nestes
dois anos.

Quanto a taxa de inflacdo, as projecdes indicam um ligeiro aumento na generalidade das economias
avancgadas (mais pronunciada para o Japdo, em parte, devido a subida da taxa do IVA) para se situar em
niveis proximos de 1,5%/1,6% 2014 e 2015 (1,4% em 2013); enquanto para o conjunto dos paises emer-
gentes e em desenvolvimento deve diminuir para 5,3%, em média, nesses dois anos, com destaque para
a continuacéo de taxas elevadas em alguns paises da América Latina (Brasil), da Asia (india) e Russia.
Tanto para a area do euro como para os EUA, a taxa de inflagdo deve manter-se a um nivel baixo durante
um longo periodo, estando previsto, situar-se, em cerca de 1%, em média, para o primeiro caso e nao
ultrapassar os 2% para o segundo, em 2014 e 2015.

O prego do petrdleo deve desacelerar em 2014 e 2015, para se situar, em média, pouco acima dos 100
USD/bbl (75 €/bbl) apesar de se manter em niveis elevados, associado ao prosseguimento da instabilida-
de geopolitica no Médio Oriente e, mais recentemente no leste da Europa. No caso dos precos das maté-
rias-primas ndo energéticas, as proje¢des das instituicdes internacionais preveem a continuagdo de uma
quebra em 2014 devido a baixa dos precos dos produtos alimentares e a quebra mais acentuada dos
precos dos metais (em linha com a menor procura proveniente dos paises asiaticos).

Figura 2. Taxa de inflagdo e pre¢co das matérias-primas

(variagdo anual, em %) Desvios face a Outono de 2013, em p.p.
2013 2014 2015 2014 2015
CE FMI OCDE| CE FMI  OCDE CE FMI OCDE| CE OCDE
Economias Avancadas 1,4 : 1,5 : : 1,6 : : -0,3 : : :
EUA 1,5 1,7 1,4 1,5 1,9 1,6 1,7 -02 01 -03| -02 -0,2
Japéo 0,4 2,5 28 26 1,6 17 2,0 0,1 01 03 0,4 0,2
Uni&o Europeia 1,5 1,0 1,1 : 1,5 1,4 : -0,6 -0,6 : -0,1 :
Reino Unido 2,6 1,9 19 20 | 20 1,9 2,1 -04 04 04| 01 -0,2
Area do Euro 1,3 0,8 09 07 1,2 1,2 1,1 -0,7 06 -05| -02 -0,1
Alemanha 1,6 1,1 1,4 1,1 1,4 1,4 1,8 -06 04 -07| -02 -0,2
Franca 1,0 1,0 1,0 0,9 1,1 1,2 1,1 -0,4 -05 -0,3 -0,2 -0,1
Itélia 1,3 0,7 0,7 05 1,2 1,0 0,9 09 06 -08| -03 -0,1
Espanha 1,5 0,1 03 01| 08 0,8 0,5 -08 -12 -04 0,2 -0,1
Portugal 0,4 0,4 07 -03 [ 11 1,2 0,4 -06 03 -09| -01 0,0
Economias Emergentes e em Desenwlhimento| 5,8 : 55 : : 52 : : -0,2 : : :
Russia 6,8 5,9 5,8 6,0 5,0 5,3 4,6 0,9 0,1 0,3 0,0 0,1
China 2,6 : 30 24 : 3,0 3,0 : 00 00 : 0,6
india 9,5 : 80 76 : 7,5 7,2 : -09 -20 : -0,5
Brasil 6,2 : 59 59 : 55 55 : 01 09 : 0,4
em memoria:
Prego médio do petréleo Brent (USD/bbl) 108,8 | 107,6 104,2 110,6 |102,9 97,9 1156 1,8 28 0,6 3,7 5,6
Preco das matérias primas excl. prod. energ. (tax{ -1,7 2,0 -35 : 0,9 -3,9 : -0,2 0,7 : -0,2

Fontes: FMI, World Economic Outlook, abril 2014; Comissdo Europeia, Economic Forecast, e OCDE, Economic Outlook, maio 2014.

Em resultado de uma ainda fraca atividade econdémica decorrente do processo de ajustamento dos balan-
¢os dos setores publico e privado, o mercado de trabalho da area do euro ndo deve apresentar uma
melhoria significativa nos préximos dois anos, estando previsto um aumento ténue do emprego a partir de
2014 (em cerca de 0,4%) e uma ligeira diminuicao da taxa de desemprego, a qual ndo devera descer
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abaixo dos 11,4% em 2015, traduzindo também uma grande disparidade de situagdes entre os diferentes
paises. Assim, para o ano de 2015, de entre os paises da area do euro, esta previsto uma descida mais
significativa da taxa de desemprego para a Grécia, Espanha e Irlanda.

Figura 3. Taxa de desemprego

(Em % da Populagéo Activa) Desvios face a Outono de 2013, em p.p.
2013 2014 2015 2014 2015
CE FMI  OCDE}{ CE FMI  OCDE CE FMI  OCDE| CE OCDE
Economias Avangadas 7,9 : 7,5 : : 7,3 : : -0,5 : : :
EUA 7,4 6,4 6,4 6,9 59 6,2 6,5 -0,5 -1,0 0,0 -0,6 0,2
Japéo 4,0 3,8 39 3,8 3,8 3,9 3,7 -0,1 -0,4 -0,1 0,0 -0,1
Area do Euro 12,0 11,8 11,9 11,7 | 11,4 116 11,4 -0,4 -0,3 04 { -04 -04
Alemanha 53 51 52 5,0 51 5,2 4,9 -0,2 -0,3 -04 {00 -03
Franca 10,3 10,4 11,0 9,9 10,2 10,7 9,8 -0,8 -0,1 09 {-11 -09
Italia 12,2 12,8 12,4 12,8 | 12,5 11,9 12,5 0,4 0,0 0,4 0,4 0,4
Espanha 26,4 255 255 254 | 240 249 244 -0,9 -1,2 -09 | -13 -1.2
Portugal 16,3 15,4 15,7 15,1 | 14,8 150 14,8 -2,3 -2,0 -1,0 {25 -1,0
Bélgica 8,4 8,5 9,1 8,4 8,2 8,9 8,2 -0,2 0,5 -0,7 {02 -08
Irlanda 13,1 11,4 11,2 11,4 | 10,2 105 10,4 -0,9 -2,1 1,8 1 -15 -1,9
Grécia 27,3 26,0 26,3 27,1 | 240 244 26,7 0,0 0,3 0,0 0,0 0,1
Chipre 15,9 19,2 19,2 . 184 18,4 : 0,0 -0,3 : 0,0
Malta 6,5 6,5 6,3 : 6,5 6,2 : 0,2 0,0 : 0,2
Luxemburgo 58 57 7,1 7,1 55 6,9 7,1 -0,7 0,1 0,0 -1,0 0,1
Paises Baixos 6,7 7,4 7,3 7,6 7,3 7,1 7,6 -0,6 0,1 02 {04 -05
Austria 4,9 4,8 50 50 4,7 4,9 4,6 -0,2 0,2 0,3 0,0 0,3
Eslovénia 10,1 | 101 104 10,2 { 98 10,0 102 -1,5 -0,5 -1,0 | -1,8  -1,2
Finlandia 8,2 8,5 8,1 8,4 8,4 7,9 8,4 0,2 0,2 0,1 0,3 0,4
Eslovaquia 14,2 13,6 13,9 13,9 | 12,9 13,6 13,2 -0,1 -0,5 03 {-04 -05
Estonia 8,6 8,1 8,5 8,9 7,5 8,4 8,5 -0,9 15 08 {-07 08
Letonia 11,9 10,7 10,7 : 9,6 10,1 : 0,4 0,0 : 1,1
Unido Europeia 10,8 | 10,5 : : 10,1 : : -0,5 : : -0,6 :
Reino Unido 7,5 6,6 6,9 6,9 6,3 6,6 6,5 -0,9 -0,6 06 {-10 -07
Dinamarca 7,0 6,8 6,8 6,8 6,6 6,7 6,7 -0,4 -0,3 0,1 -0,4 0,2
Suécia 8,0 7,6 8,0 7,9 7,2 7,7 7,4 0,3 0,3 01 |-02 -0,1
Polénia 10,3 9,9 10,2 9,8 9,5 10,0 9,5 -0,9 -0,8 -08 { -1,0 -0,8
Rep. Checa 7,0 6,7 6,7 6,9 6,6 6,3 6,8 -0,3 -0,8 0,0 -0,1 0,0
Fontes: FMI, World Economic Outlook, abril 2014; Comissdo Europeia, Economic Forecast, e OCDE, Economic Outlook,

maio 2014.
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