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

Nos meses de outubro e novembro de 2014, o FMI, a CE e a OCDE divulgaram as previsdes de Outono,
contendo uma atualiza¢@o das proje¢Ges macroecondmicas de 2014 a 2016. Face as previsdes de Pri-
mavera, o crescimento do PIB mundial foi revisto em baixa para 2014 e 2015, resultando, em parte, de
um crescimento menos forte das economias emergentes, com particular destaque para o Brasil, Russia e
regido do Médio Oriente. Quanto as economias avangadas, a previsao do PIB também foi revista em
baixa, tendéncia que se estendeu a generalidade dos paises, tendo sido particularmente acentuada para
as principais economias da Unido Europeia (Alemanha, Franca e Itlia) com excecédo do Reino Unido e da
Espanha para a generalidade das Instituicées.

Para 2015 e 2016, as atuais projecfes apontam para uma melhoria do desempenho da economia mundi-
al, assente no reforgco do crescimento das economias avancadas, onde se evidencia um crescimento
relativamente forte dos EUA, mais moderado da economia europeia, com uma evolu¢do muito distinta
entre os estados membros (mais forte do Reino Unido, Suécia, alguns paises do centro e leste da Europa
e dos paises balticos), mais fraco para a area do euro e, para um crescimento em torno de 1% para o
Japdo. O conjunto dos paises emergentes também ira acelerar, especialmente asiaticos (india), apesar
de um crescimento menos robusto face a década de 2000, refletindo politicas econémicas menos expan-
sionistas; precos de matérias-primas mais baixos e, também o agravamento de tensdes geopoliticas em
alguns desses paises (nomeadamente da crise RUssia/Ucrania e da instabilidade do Médio Oriente).

Figura 1. PIB a precos constantes

(variag&o anual, em %) Desvios face a Primavera de 2014, em p.p.
2012 2013 2014 2015 2016 2014 2015
CE FMI OCDE CE FMI OCDE| CE OCDE CE FMI OCDE| CE FMI OCDE
Economia Mundial 33 31| 33 33 33|38 38 37|41 39 -02 -03 -01|00 -01 -02
Economias Avangadas 11 13|18 18 : 22 23 : 25 : -04 -04 : -0,3 00 :
EUA 2,3 221 22 22 22131 31 31|32 30 -06 -06 -04(-01 01 -0,4
Japéo 15 1511 09 04|10 08 08|10 10 -04 -05 -08(|-03 -02 -04
Unido Europeia -04 00|13 14 : 15 18 : 2,0 : -0,3 -0,2 : -05 00 :
Reino Unido 0,7 1,7 | 31 32 30|27 27 27|25 25 0,4 03 -02|02 02 0,0
Area do Euro -07 -05/08 08 08|11 13 11 |17 17 -04 -04 -04|-06 -02 -06
Alemanha 0,4 01| 13 1,4 15111 15 11 18 18 -05 -03 -04(-09 -01 -1,0
Franca 03 03|03 04 04|07 10 08 |15 15 -0,7 -06 -05|-08 -05 -07
ltalia -23 -19|-04 -02 -04|06 08 02|11 10 -10 -08 -09|-06 -03 F -0,9
Espanha -2,1 -12] 1.2 13 13|17 17 17 |22 19 0,1 04 03 |-04 07 0,2
Portugal -33 -14 109 10 08 |13 15 13 |17 15 -0,3 -02 -03|-02 00 -01
Economias Emergentes e em Desenvolvimento| 51 45| 44 44 : 50 5,0 : 53 : -0,3 -05 : -0,1 -03 :
Russia 34 13|03 02 03|03 05 00|12 16 -07 -11 -02|-17 -18 -18
China 7.8 76| 73 74 73171 71 71|69 69 o1 -01 -01|01 -02 -02
india 49 47| 58 56 54|64 64 66 |69 68 1,1 02 00|10 00 0,9
Brasil 1,0 25| 02 03 03|14 14 15|26 20 -24 -15 -15|-15 -1,3 -0,7

Fontes: FMI, World Economic Outlook, outubro 2014; Comisséo Europeia, Economic Forecast, e OCDE, Economic Outlook, novembro
2014.

A incerteza associada as perspetivas econémicas mundiais permanece elevada. De facto, assistiu-se nos
ultimos meses, ao aumento das tensdes geopoliticas na Russia culminando na imposi¢éo de sancdes por
parte dos EUA e da Unido Europeia e no embargo desse pais as importag8es de determinados produtos
alimentares, podendo afetar a recuperacéo do crescimento econémico mundial e a confianga, fator de-
terminante para a retoma do investimento. Adicionalmente, os conflitos geopoliticos instalados nos princi-
pais paises produtores de petréleo (Iraque, Libia, Ucrania e Rissia) poderdo igualmente provocar pertur-
bacbes na oferta de petréleo e alterar os pregos, no sentido da sua subida, contrariando a atual tendéncia
descendente. Por outro lado, nos EUA, o fim dos estimulos monetarios decidido recentemente por parte
da Reserva Federal (“tapering of quantitative easing”) veio trazer alguma indefinicdo na orientagdo da
politica monetéria para 2015, desconhecendo-se a futura evolucdo da taxa dos fundos federais, mantida
entre 0% e 0,25% desde finais de 2008. Neste aspeto, qualquer subida das taxas de juro diretoras a partir
de 2015 podera ter impacto no ritmo de crescimento da economia dos EUA e aumentar a instabilidade
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nos mercados financeiros internacionais, com possiveis repercussfes nos fluxos de capitais dos paises
emergentes, tal como sucedeu em meados de 2013 e inicio de 2014.

Relativamente & area do euro, assistiu-se em 2014 a uma diminui¢do dos riscos financeiros associados
as dividas soberanas, devido, em parte, a persisténcia de uma politica monetaria marcadamente acomo-
daticia do Banco Central Europeu (BCE) através da aplicagdo de instrumentos convencionais e de medi-
das n&o convencionais de cedéncia de liquidez mediante a aquisicdo de ativos do setor privado néo fi-
nanceiro, evitando a escassez de financiamento das diferentes economias. Também, foram alcancados
progressos na construcdo da Unido Bancéria (Mecanismos Unicos de Supervisdo e de Resolugéo) pro-
cesso destinado a limitar a fragmentacao financeira e a divergéncia nas condi¢des de financiamento entre
os paises desta zona. Os resultados dos testes de esforgo bancarios respeitantes a avaliagdo dos ativos
dos principais bancos da area do euro, conhecidos no final de outubro de 2014, foram globalmente positi-
vos e devem contribuir para ajudar a garantir, no futuro, uma maior solidez e rendibilidade do sistema
bancario.

Assim, para a area do euro, prevé-se uma recuperagdo gradual em 2015 e 2016, devendo o PIB aumen-
tar para cerca de 1,2% e 1,7%, respetivamente, associada a melhoria das exportagdes e da procura inter-
na, embora ainda fraca, resultando do prosseguimento de uma politica monetaria acomodaticia num con-
texto de baixa taxa de inflagdo durante um periodo prolongado. De facto, as exportagdes devem acelerar
para cerca de 4,5%, em média anual, nestes dois anos e, a procura interna deve aumentar para cerca de
1,4%, em média anual, neste mesmo periodo (0,7% em 2014), constituindo o principal motor de cresci-
mento. O contributo das exportagc@es liquidas para o crescimento do PIB deve manter-se em torno de um
valor préximo do nulo em 2015 e 2016.

Quanto a taxa de inflagéo, as projecdes para 2015 indicam um ligeiro aumento na generalidade das eco-
nomias avancadas para se situar em niveis proximos de 1,8% (1,6% em 2014) e para 5,6% para o con-
junto dos paises emergentes e em desenvolvimento, com destaque para a continuacao de taxas elevadas
em alguns paises da América Latina (Brasil), da Asia (India) e Rissia. Tanto para a area do euro como
para os EUA, a taxa de inflacdo deve manter-se a um nivel baixo, estando previsto, situar-se, em cerca de
2%, em média, para os anos de 2015/2016, para o primeiro caso e ficar em cerca de 1% para o segundo.

O prego do petréleo deve desacelerar em 2015, estando previsto situar-se, em média, abaixo dos 100
USD/bbl (72 €/bbl), em linha com a fraca procura mundial, especialmente da China e da Europa e, no
caso dos precos das matérias-primas nao energéticas, as proje¢des das instituicdes internacionais preve-
em a continuagdo de uma quebra em 2015 devido sobretudo a descida mais acentuada dos precos dos
produtos alimentares e a desaceleragéo dos pregos dos produtos agricolas.
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Figura 2. Taxa de inflag8o e prego das matérias-pri

mas
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(variagcdo anual, em %)

Desvios face a Primavera de 2014, em p.p.

2013 2014 2015 2016 2014 2015
t CE FMI OCDE| CE FMI OCDE| CE OCDE CE FMI OCDE| CE FMI OCDE
Economias Avangadas 14 : 1,6 : : 1,8 : : : 0,1 : : 0,2 :
EUA 15118 20 17 20 21 14|23 20 0,1 0,6 02 |01 05 -03
Japé&o 04|28 27 29 16 20 18 |14 16 0,3 -01 03 |00 03 -02
Unido Europeia 15| 06 0,7 : 1,0 1,1 : 1,6 : -0,4 -0,4 : -05 -03 :
Reino Unido 26 15 16 16 1,6 18 18 (19 21 -04 -03 -04|-04 -01 -03
Area do Euro 14105 05 05| 08 09 06|15 10 -03 -04 -02|-04 -03 -05
Alemanha 16 109 09 09 1,2 12 12 |16 17 -02 -05 -02|-02 -02 r -0,6
Franca 1006 07 06| 07 09 05|11 09 -04 -03 -03|-04 -03 -06
ltélia 13102 01 O01)] 05 05 00|20 06 -05 -06 -04|-07 -05 -09
Espanha 15]1-01 00 -01] 05 06 01|12 05 -02 -03 -02]-03 -02 -04
Portugal 04| 00 00 -02]| 06 11 02 [09 04 -04 -07 01 |-05 -01 -02
Economias Emergentes e em Desenvolvimento | 5,9 : 55 : : 5,6 : : : 0,0 : : 0,4 :
Russia 6,8 75 74 74 7,0 73 77 160 61 1,6 1,6 1,4 20 20 31
China 2,6 : 23 21 : 25 26 : 3,0 : -0,7 -03 : -05 -04
india 95 78 71 75 63 6,0 -0,2  -05 00 -09
Brasil 6,2 63 65 59 54 51 0,4 0,6 04 -01
em memoria:
Preco médio do petréleo Brent (USD/bbl) 108,8/102,6 102,8 101,4] 91,0 99,4 85,0 (92,8 85,0 -50 -14 -92 |-119 14 -306
Preco das matérias primas excl. prod. energ.
(taxa de variagdo, em %) -181-32 -30 42| -13 -41 -49]|09 00 -1,2 05 -23|-22 -02 -51

Fontes: FMI, World Economic Outlook, outubro 2014; Comisséo Europeia, Economic Forecast, e OCDE,

2014.

Economic Outlook, novembro

Em resultado de uma ainda fraca atividade econémica 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 me-
Ihoria significativa nos préximos dois anos, estando previsto um aumento ténue do emprego a partir de

2014, devendo situar-se, em cerca de 0,7%, em média, no conjunto dos anos de 2015 e 2016 e uma
ligeira diminui¢do da taxa de desemprego, a qual ndo devera descer abaixo dos 10,8% em 2016, tradu-
zindo também uma grande disparidade de situacGes 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 desem-
prego para a Grécia, Irlanda e Espanha.

Figura 3. Taxa de desemprego

(Em % da Populacdo Activa)

Desvios face a Primavera de 2014, emp.p.

2013 2014 2015 2016 2014 2015
CE FMI OCDE| CE FMI OCDH CE OCDE CE FMI OCDE| CE FMI OCDE
Economias Avancadas| 7,9 : 73 : : 7,1 : : : : -0,2 : : -0,2 :
EUA 74 6,3 6,3 62|58 59 56|54 53 -01 -01 -07|-01 -03 -09
Jap&o 4,0 3,8 3,7 36 |38 38 35|38 35 00 -02 -02| 00 -01 -02
Area do Euro 11,9 116 116 11,4113 11,2 11,1]10,8 10,8 -0,2 -03 -03|-01 -04 -03
Alemanha 53 51 53 51151 53 51|48 51 0,0 0,1 0,1 00 01 02
Franca 10,3 | 104 100 99 (104 10,0 10,1|10,2 10,0 00 -10 00| 02 -07 03
Italia 12,2 | 126 126 124|126 12,0 123|124 121 -02 02 -04| 01 01 -02
Espanha 26,1 | 248 246 245|235 235 231|222 219 -07 -09 -09|-05 -14 -13
Portugal 16,2 145 142 13,7 |136 135 12,8 |12,8 12,4 -09 -15 -14 | -12 -15 -2,0
Bélgica 8,4 8,5 85 85|84 84 8482 81 00 -06 01| 02 -05 072
Irlanda 131 | 11,1 112 115| 96 105 105| 85 9,9 -03 00 O01]-06 00 01
Grécia 275 | 268 258 264|250 238 252|220 24,1 08 -05 -07| 10 -06 -15
Chipre 159 | 16,2 16,6 : 158 161 : |148 -30 -26 : 26 -23
Malta 6,4 6,1 6,0 : 61 6,1 : 6,2 : -04 -03 : -04 -01
Luxemburgo 59 6,1 71 71162 69 72|61 72 04 00 00| 07 00 01
Paises Baixos 6,7 6,9 73 68|68 69 66|67 62 -05 00 -08]|-05 -02 -1,0
Austria 4,9 53 5,0 50| 54 49 52|50 51 05 00 00| 07 00 06
Eslovénia 10,1 9,8 9,9 9992 95 100| 84 93 -03 -05 -03|-06 -05 -0,2
Finlandia 8,2 8,6 85 85|85 83 86|83 85 01 04 01| 01 04 02
Eslovaquia 142 | 134 139 1341128 132 128|121 1272 -02 00 -05|-01 -04 -04
Esténia 8,6 7.8 7,0 74171 70 70|63 66 -03 -15 -15| -04 -14 -15
Letonia 11,9 | 11,0 103 109}102 97 97| 92 88 03 -04 : 06 -04
Lituania 11,8 | 11,2 11,0 : 104 107 9,5 : 06 02 07 02
Uni&o Europeia 10,8 | 10,3 : : 10,0 : : 9,5 : -0,2 : : -0,1 : :
Reino Unido 75 6,2 6,3 62 | 57 58 56|55 54 -04 -06 -07 | -06 -08 -09
Dinamarca 7,0 6,7 6,9 66 | 66 66 63)|64 61 -01 01 -02| 00 -01 -04
Suécia 8,0 7,9 8,0 79|78 78 75|76 73 03 00 00| 06 01 01
Polénia 10,3 9,5 9,5 92193 95 86|88 82 -04 -07 -06|-02 -05 -09
Rep. Checa 7,0 6,3 6,4 63|62 60 62]61 60 -04 -03 -06|-04 -03 -06

Fontes: FMI, World Economic Outlook, outubro 2014; Comisséo Europeia, Economic Forecast, e OCDE, Econo-

mic Outlook, novembro 2014.
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