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Previsdes Macroecondmicas da CE, FMI e OCDE
- Primavera de 2012

Nos meses de abril e maio de 2011, o FMI, a CE e a OCDE divulgaram as previsdes de Primavera,
contendo uma atualizacdo das projegSes macroeconémicas para 2012 e 2013. Face as previsdes de
Outono, o PIB mundial foi revisto em baixa, tendo esta revisdo sido particularmente acentuada para a
area do euro em 2012, sobretudo para a Espanha e ltalia.

As atuais projecBes das InstituicBes Internacionais apontam para um abrandamento do crescimento da
economia mundial, em 2012, e para uma ligeira melhoria, em 2013, a qual se deve estender a
generalidade das regides. Refletindo a evolugdo da economia mundial, o comércio de bens e servigos
deve abrandar para 4,8% em volume, no conjunto de 2012 e 2013 (5,8% em 2011), ligeiramente abaixo
do valor médio registado na década de 2000. Em 2012 e 2013, o conjunto das avancgadas devera
continuar a expandir-se a taxas moderadas (1,7%, em média); enquanto os paises emergentes e em
desenvolvimento deverdo manter um crescimento robusto, devendo o PIB aumentar 5,9%, em média,
nestes dois anos (6,2% em 2011). A China e a india v&o manter um elevado dinamismo, assim como a
Russia e os paises da América Latina, com destaque para o refor¢co do crescimento do Brasil nestes dois
anos.

Para 2012, de entre as principais economias avancadas, prevé-se um crescimento moderado dos EUA,
uma estagnacao da Unido Europeia com evolugbes muito distintas entre os estados membros (mais forte
na Poldnia e paises balticos e mais fraco na Grécia), e uma recuperagdo do Japéo (associado ao esforgo
de investimento na sequéncia do terramoto de marco de 2011). A economia da area do euro deve
apresentar uma moderada contragdo, com destaque para uma quebra do PIB em lItélia, Espanha e Paises
Baixos e um fraco crescimento na Alemanha e Franca. Sendo de referir que alguns paises periféricos da
area do euro (Portugal e Grécia) vdo manter-se em recessado, sendo o resultado de um processo de forte
reajustamento estrutural das suas economias.

A desaceleragdo da economia da area do euro (AE) encontra-se influenciada pelo abrandamento da
procura externa, mas também pelos efeitos da crise da divida soberana, das repercussées do processo
de desalavancagem do setor bancario a economia real, do processo de ajustamento dos balangos das
familias e empresas e do impacto das medidas de consolidagdo orcamental postas em pratica na
generalidade dos paises. Com efeito, a procura interna da area do euro deve diminuir em cerca de 1% em
2012 (+0,5% em 2011), em resultado da redugéo do consumo privado, do investimento (abrangendo tanto
a constru¢do como os bens de equipamento) e do consumo publico. Igualmente, as exportacdes deverdo
desacelerar significativamente para se situarem em torno de 2% (11,2% e 6,2%, respetivamente, em 2010
e 2011) apesar do contributo das exportacdes liquidas para o crescimento do PIB permanecer positivo.

Para 2013, a atividade econdmica da area do euro devera recuperar moderadamente, estando previsto
um crescimento do PIB proximo de 1%, associado sobretudo a recuperagdo do investimento em bens de
equipamento e a melhoria do crescimento das exportacgoes.

No periodo mais recente, a indefinicdo da situacéo politica da Grécia e o agravamento da crise do setor
bancario em Espanha foram fatores que fizeram aumentar o clima de forte incerteza do euro e contribuido
para o agravamento das tensdes existentes ao nivel dos mercados de divida soberana.
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Figura 1. PIB
(variagdo anual, em %) Desvios face a Outono de 2011, emp.p.
2011 2012 2013 2012 2013
CE CE FM OCDE| CE FM OCDE CE FM OCDE| CE FM OCDE

Economia Mundial 37 33 35 34 37 41 42 -02 -05 00| 01 -04 -01

Economias Avancgadas 1,6 : 1,4 : : 2,0 : : -0,5 : : -0,4 :
EUA 1,7 20 21 2,4 21 24 26 05 03 04108 -01 01
Japéao 071 19 20 2,0 1,7 17 15 o1 -03 00| 07 -03 -01

Unido Europeia 15 00 0,0 : 1,3 1,3 : -06 -14 : -0,2 -0,6 :
Reino Unido 0,7 05 08 0,5 1,7 20 19 -1 -08 00 ] 02 -04 01
Area do Euro 15 -03 -03 -01 1,0 0,9 0,9 -08 -14 -03] -03 -06 -05
Alemanha 3,0 07 06 1,2 1,7 15 20 -1 -07 06 ] 02 00 01
Franca 1,7 05 05 0,6 13 10 1.2 -1 -09 03]-01 -09 -02
Italia 04 | -14 -19 -17 04 -03 -04 -15 -22 -12]-03 -08 -09
Espanha 0,7 -18 -18 -16 -03 01 -08 -25 -29 -19 | -17 -17 '—2,1
Portugal -16 | -33 -33 -32 03 03 -09 -03 -15 00 | -08 -04* -14

Economias Emergentes e em Desenvolvimento| 6,2 : 57 : : 6,0 : : -0,4 : : -0,5 :
Russia 43 36 40 45 38 39 41 -02 -01 04 ]-02 -01 00
China 9,2 8,4 8,2 8,2 8,2 8,8 9,3 -02 -08 -03 00 -0,7 -02
india 6,9 68 69 73 75 73 78 -7 -06 o01]-06 -08 -04
Brasil 2,7 31 30 3.2 42 41 42 -09 -06 00]-03 -01 03

Fontes: FMI, World Economic Outlook, abril 2012; Comissao Europeia, Economic Forecast, e OCDE, Economic Outlook, maio 2012. *
Desvio face a Country Report n.°11/363, dez/11.

A taxa de inflagdo deve diminuir na generalidade dos paises, em 2012, devendo os paises emergentes
registar valores em torno de 6,2% (7,1% em 2011) e permanecer, menos elevada, na maioria das
economias avancadas em 1,9% (2,7% em 2011), embora se preveja a continuagdo da aceleracéo dos
precos do petréleo ao longo de 2012 e manterem-se elevados em 2013.

No caso dos precos das matérias-primas nao energéticas prevé-se uma quebra em 2012, invertendo a
tendéncia registada nos Ultimos dois anos. A taxa de inflagdo na area do euro deve diminuir para se
situar, em média, ligeiramente acima de 2%, embora possa situar-se em niveis relativamente elevados em
alguns paises devido ao impacto de aumentos dos impostos indiretos e dos pre¢os administrados
exigidos para a consolidagdo orcamental.

Figura 2. Taxa de Inflagdo e Preco das Matérias-Primas

(variagao anual, em %) Desvios face a Outono de 2011, emp.p.
2011 2012 2013 2012 2013
CE CE FM OCDE| CE FM OCDE CE FMI OCDE| CE OCDE
Economias Avangadas 2,7 : 1,9 : : 1,7 : : 0,5 : : :
EUA 32| 25 21 2,3 20 19 19 0,6 09 -01]| -02 0,5
Japao -03(-03 00 -02 08 00 -02 -0,2 0,5 04 0,0 0,1
Unido Europeia 3,1 2,6 2,3 : 1,9 1,8 : 0,6 0,5 : 0,1 :
Reino Unido 451 29 24 2,6 20 20 19 0,0 00 -01 0,0 0,6
Area do Euro 2,7 2,4 2,0 2,4 1,8 1,6 1,9 0,7 0,5 0,8 0,2 0,7
Alemanha 251 23 19 2,3 18 18 20 0,6 0,6 0,7 0,0 0,5
Franca 23121 20 2,4 19 16 18 0,6 0,6 1,0 0,5 0,7
ltalia 29| 32 25 3,3 23 18 23 1,2 0,9 1,6 0,4 1,2
Espanha 31119 19 1,6 11 16 21 0,8 04 02 -0,2 1,2
Portugal 36 | 30 32 3,1 1,1 14 07 0,0 1,1 0,5 -0,4 -0,4
Economias Emergentes e em Desenvolvimento| 7,1 : 6,2 : : 5,6 : : 0,3 : : :
Russia 84 | 65 48 4,6 68 64 58 -2 -25 -19]| -06 0,1
China 54 : 3,3 3,3 : 30 28 : 00 -05 : -1,0
india 8,6 : 8,2 7,9 : 73 68 : -04 0,0 : -0,4
Brasil 6,6 : 52 4,9 : 50 53 : 00 -09 : 0,6
em memodria:
Preco médio do petrdleo Brent (USD/bbl) 110,8| 116,8 114,7 : 110,2 1100 : 13,0 147 : 10,5
Preco das matérias primas excl. prod. energ.
(taxga de variagéo, e?n %) P ’ 178 | -65 -103 : 02 -21 : -49 -56 : 0,5

Fontes: FMI, World Economic Outlook, abril 2012; Comiss&o Europeia, Economic Forecast, e OCDE, Economic Outlook, maio 2012.
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Associado a fraqueza da atividade econdmica, o mercado de trabalho deve deteriorar-se na AE, estando
previsto uma diminuicdo do emprego abaixo de 1% em 2012 e uma estagnag¢édo em 2013, traduzindo uma
grande disparidade de situagdes entre os diferentes paises. A taxa de desemprego deve aumentar para
cerca de 11% para a AE, nos anos de 2012 e 2013 (10,2% em 2011), tendéncia que se estende a
generalidade dos paises, com excecdo da Alemanha, Finlandia, Irlanda, Eslovaquia, Esténia e Malta, os
quais apresentam uma diminuicio deste indicador em 2013 face a 2011.

Figura 3. Taxa de Desemprego

(Em % da Populag&o Activa) Desvios face a Outono de 2011, emp.p.
2011 2012 2013 2012 2013
CE CE FMI OCDE| CE FMI OCDE CE FMI  OCDE| CE OCDE

Economias Avangadas | 7,9 : 7,9 : : 7,8 : 0,0 : : :
EUA 9,0 8,2 8,2 8,1 8,0 7.9 7.6 -08 -08 -08 | -08 -1,0
Japéo 4,6 4.8 45 4,5 4,7 4,4 44 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0
Area do Euro 10,2 | 11,0 109 108 110 108 111 0,9 1,0 0,5 1,0 0,8
Alemanha 5,9 55 5,6 54 53 55 5.2 -04 -06 -03 | -05 -03
Franca 9,7 10,2 99 98 | 103 10,1 100 0,2 0,7 0,1 0,2 0,2
ltalia 8,4 9,5 9,5 9,4 9,7 9,7 9,9 1,3 1,0 1,1 1,5 1,3
Espanha 21,7 | 244 242 245| 251 239 253 3,5 4,5 1,6 4,8 2,6
Portugal 12,7 15,5 144 154 ] 151 140 16,2 1,9 1,0 1,6 1,4 2,0
Bélgica 7,2 7,6 8,0 7,5 79 8,3 7.8 -01  -01 0,2 0,0 0,2
Irlanda 144 | 143 145 145| 136 138 144 0,0 0,6 0,4 0,0 0,7
Grécia 17,7 | 19,7 194 212 | 196 194 216 1,3 0,9 2,7 1,2 2,9

Chipre 7,8 9,8 9,5 : 9,9 9,6 : 2,3 2,3 : 2,8 :

Malta 6,5 6,6 6,6 : 6,3 6,5 : -0,2 04 : -0,3 :
Luxemburgo 4,8 5,2 6,0 6,3 59 6,0 6,6 0,4 0,0 0,0 1,2 0,6
Paises Baixos 4,4 5,7 55 53 6,2 5,5 5,7 1,0 1,3 0,8 1,4 15
Austria 4,2 4,3 4,4 4,6 4,2 4,3 4,8 -0,2 0,3 0,2 0,0 0.4
Eslovénia 8,2 91 8,7 8,8 9.4 8,9 9,2 0,7 0,7 0,3 1,2 1,0
Finlandia 78 7,9 7,7 7,9 7,7 7,8 7,8 0,2 0,1 -0,1 0,3 0,1
Eslovaquia 135 | 132 138 140 | 12,7 136 135 0,0 1,5 0,8 04 1,2
Esténia 12,5 11,6 11,3 11,4 105 10,0 104 04 -0,2 0,6 0,4 0,4

Uni&o Europeia 9,7 10,3 : : 10,3 : : 0,5 : : 0,7 :
Reino Unido 8,0 8,5 8,3 8,6 8,4 8,2 9,0 -0,1 0,5 -0,2 | -01 -01
Dinamarca 7,6 7,7 5,8 7,6 7,6 55 75 0,4 14 04 0,5 0,5
Suécia 75 7,7 7,5 7,6 7,7 7,7 7,6 0,3 0,9 0,1 0,4 0,6
Polénia 9,7 9,8 94 103 | 96 91 10,6 0,6 0,2 0,4 1,0 0.4
Rep. Checa 6,7 7,2 7,0 7,0 7,2 7.4 6,9 0,2 0,4 0,3 0,5 0,5

Fontes: FMI, World Economic Outlook, abril 2012; Comissdo Europeia, Economic Forecast, e OCDE, Economic Outlook, maio 2012.

Previsdes de Financas Publicas -

Apesar das perspetivas econdémicas se terem agravado no ano passado, a maioria dos paises da Unido
Europeia apresentou, em 2011, menores défice orcamentais. Em consequéncia de medidas de
consolidacdo orcamental levadas a cabo na maioria dos paises e de uma esperada, ainda que gradual,
recuperagdo econdmica, a reducdo dos défices orcamentais devera manter-se em 2012 e 2013, de
acordo com as previsdes do FMI, da Comissdo Europeia e da OCDE. Deste modo, as projecdes agora
apresentadas sdo mais favoraveis que as realizadas no outono do ano passado, quer para o conjunto da
Uni@o Europeia quer para a area do euro.
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Quadro 4. Saldo orgcamental das Administrac8es Publicas

Em % do PB Diferengas face ao outono de 2011, emp.p.
2011 2012 2013 2012 2013
CE CE FMI  OCDE| CE FMI  OCDE CE FMI OCDE| CE FMI  OCDE
Economias Avancadas
EUA 96 | -83 81 -83 | -71 -63 -65 02 -02 10 |-21 -01 18
Japéo -82 | -82 -100 -99 | -80 -87 -101 -08 -08 -10/|-08 -09 -06
Area do Euro -4,1 -3,2 -3,2 -3,0 -2,9 -2,7 -2,0 02 -01 -01) 01 -02 -01
Alemanha -10| 09 -08 -09 ] -07 -06 -06 01 03 02|00 02 00
Franca 52 | -45 -46 -45 | -42 -39 -30 08 00 00|09 01 00
Italia -39 | 20 -24 -7 ] -11 -15 -06 03 00 -01|01 -04 -05
Espanha -8,5 -6,4 -6,0 -5,4 -6,3 -5,7 -3,3 -5 -09 -10)|-10 -13 -03
Portugal -4,2 -4,7 -4,5 -4,6 -3,1 -3,0 -3,5 -0,2 0,0 -0,1 0,1 0,0 -0,5
Bélgica -3,7 -3,0 -2,9 -2,8 -3,3 -2,2 -2,2 1,6 0,5 0,4 1,2 1,1 0,0
Irlanda -131 | -8,3 -8,5 -8,4 -7,5 -7,4 -7,6 0,3 0,1 0,3 0,3 -0,6 0,0
Grécia -13,1 | -8,3 -7,2 -7,4 -7,5 -4,6 -4,9 -13 -03 -04 | -0,7 0,6 0,4
Chipre -6,3 -3,4 -3,7 -2,5 -1,4 1,5 0,8 2,2 2,7
Malta -2,7 -2,6 -2,7 -2,9 -2,4 0,9 0,2 0,7 0,1
Luxemburgo -0,6 -1,8 -1,6 -1,4 -2,2 -2,0 -1,1 -07 -04 06 |-13 -06 07
Paises Baixos -4,7 -4,4 -4,5 -4,3 -4,6 -4,9 -3,0 -3 -1,7 -11|-19 -26 -02
Austria -26 | 30 31 -29 | -19 -24 -23 o1 -09 03|10 03 08
Eslovénia 64 | 43 -47 -39 | -38 -42 -30 10 o1 06 |19 -03 03
Finlandia -0,5 -0,7 -14 -0,7 -0,4 -0,8 0,0 0,0 -1,7 0,7 0,3 -11 11
Eslovaquia -48 | -47 -42 46 | 49 37 -29 02 -04 00|01 -06 06
Estonia 1,0 -24 -21 -20 | -13 -05 -03 -06 02 -01|-05 06 -03
Unido Europeia -45 | -36 -38 -33 31 03 -03 -01 -04
Reino Unido -8,3 -6,7 -8,0 -17,7 -6,5 -6,6 -6,6 1,1 -1,0 1,0 -0,7 -15 0,7
Dinamarca -1,8 -4,1 -5,9 -39 -2,0 -2,5 -2,0 0,4 -2,9 1,2 0,1 0,3 1,0
Suécia 0,3 -0,3 -0,1 -0,3 0,1 0,5 0,3 -0 -14 -03)| -08 -12 -04
Polénia -5,1 -3,0 -3,2 -2,9 -25 -2,8 -2,2 1,0 0,6 0,0 0,6 0,7 -0,2
Rep. Checa -3,1 -2,9 -3,5 -2,5 -2,6 -3,4 -2,2 0,9 0,2 0,9 1,4 0,2 1,2

Fontes: Comissédo Europeia, Economic Forecast, maio 2012, FMI,

maio 2012.

Para Portugal, o défice para 2011 foi de 4,2% do PIB,

World Economic Outlook, abril 2012 e OCDE, Economic Outlook

situando 1,7 p.p. abaixo do objetivo estabelecido no

Programa de Ajustamento Econdmico (PAE), tendo para tal contribuido, em parte, a transferéncia dos

fundos de pensfes da banca (no montante de 3,5% do PIB). Para 2012 e 2013, espera-se uma reducdo
continuada do défice que devera atingir 4,5% do PIB em 2012 e 3% em 2013. Esta evolugéo corresponde
aos compromissos assumidos no PAE.

Quanto ao racio da divida publica em termos do PIB, a Comissdo Europeia, o FMI e a OCDE preveem

que, na maioria dos paises da Unido Europeia, este venha a aumentar ainda que a um ritmo mais lento.

Nos paises da area do euro, o0 aumento do pagamento de juros e perspetivas de crescimento fracas

contribuem para o aumento dos racios.
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Quadro 5. Divida das Administracdes Publicas

Em % do PIB Diferengas face Outono de 2011, em p.p.
2011 2012 2013 2012 2013
CE CE FMI  OCDE| CE FMI OCDE CE FMI  OCDE| CE FMI  OCDE
Economias Avancadas
EUA 103,5 | 1089 106,6 1086 | 111,8 110,2 111,2 3,3 1,6 50 | 47 1,2 2,7
Japéo 211,4 | 219,0 2358 214,1| 221,8 241,1 222,6 90 -26 50| 61 -1,8 -42
Area do Euro 880 | 918 90,0 991 | 926 91,0 99,9 14 0,0 1,2 1,7 0,8 1,7
Alemanha 81,2 | 822 789 885 | 807 774 878 10 -30 12 08 -35 14
Franca 858 | 905 89,0 1055| 925 90,8 1073 13 -03 31 0,8 0,0 3,2
ttalia 120,1 | 1235 1234 122,7 | 121,8 123,8 1221 3,0 20 -54] 31 37 -45
Espanha 685 | 809 790 879 | 870 840 909 71 89 107 90 112 119
Portugal 107,8 | 1139 1124 1243 | 117,1 1153 130,1 29 06 24 | 50 0,4 6,4
Bélgica 98,0 | 1005 99,1 103,1| 100,8 985 102,0 13 48 1,6 05 46 1,0
Irlanda 108,2 | 116,1 1131 121,6 | 120,2 117,7 126,9 -4 -23 28| -09 -06 45
Grécia 108,2 | 116,1 153,2 168,0 | 120,2 160,9 1731 -82,2 -359 -13,2|-783 -27,0 -10,8
Chipre 716 | 765 74,3 : 78,1 752 : 8,1 7.9 : 7,2 7,4
Malta 72,0 | 748 714 : 752 70,7 : 4,0 54 : 37 48
Luxemburgo 182 | 20,3 238 260 | 216 268 287 0,1 23 -49 ] 1.3 30 -59
Paises Baixos 652 | 700 701 810 | 730 73,7 836 52 3,6 57 7,0 6,7 6,7
Austria 722 | 742 739 830 | 743 743 844 0,9 0,0 1,1 0,6 0,4 1,2
Eslovénia 476 | 547 525 603 | 581 559 632 46 53 2,2 3,5 6,6 2,2
Finlandia 486 | 505 516 591 | 51,7 528 61,8 -3 13 -641|-18 19 -67
Eslovaquia 433 | 49,7 471 521 | 535 488 54,2 2,2 01 -13)| 24 16 -11
Estonia 6,0 10,4 57 12,7 | 11,7 54 12,8 44 01 -04 | 56 00 -02
Unido Europeia 830 | 862 845 : 87,2 855 : 13 08 : 2,3 1,8
Reino Unido 857 | 91,2 884 104,2| 946 914 1082 24 36 70 | 87 54 5,9
Dinamarca 4655 | 40,9 51,3 630 | 421 522 648 -37 55 50 | -27 52 6,6
Suécia 384 | 356 355 48,0 | 342 335 46,0 10 30 6,8 18 44 53
Pol6nia 56,3 | 550 55,7 62,9 | 53,7 552 623 21 -07 -251|-38 -13 -24
Rep. Checa 412 | 439 439 50,7 | 449 454 526 20 07 2,0 0,9 0,9 2,9

Fontes Fontes: Comissé@o Europeia, Economic Forecast, maio 2012, FMI, World Economic Outlook, abril 2012 e OCDE, Economic
Outlook maio 2012.

Em Portugal, a divida publica, em 2011, cifrou-se em 107,8% do PIB, valor fortemente influenciado pelo
acréscimo de depdsitos bancarios resultante dos desembolsos efetuados ao abrigo do PAE, e ainda por
utilizar no final de 2011, e da transferéncia dos fundos de pensdes da banca. Em 2012 e 2013 a divida
devera continuar a aumentar, para iniciar, em 2014, uma trajetéria descendente.
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