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Unidade 1 Macroeconomia (1) M55 (1)

Enquadramento Macroeconémico Internacional
em 2004 (port.)

2004 fE[EBREMERTTHRE R (#7)

A economia mundial evidenciou em 2004 um crescimento de 5%, segundo estatisticas do FMI,
superando as melhores expectativas de crescimento econémico. O excelente desempenho da
economia americana e das economias asiiticas, nomeadamente da China e também do Japio,
contribuiram decisivamente para esse crescimento.

>0 aumento da taxa de crescimento do PIBR' da economia mundial & explicado pelo bom
comportamento de alguns blocos econémicos, particularmente os EUA e o Japdo que cresceram
acima dos 4% em 2004, pela continuagéo das politicas macroeconémicas contraciclicas (5
JEI B MK B3k ) , aumento da rendibilidade ¢ dos lucros das empresas, crescimento da
riqueza de investidores e consumidores, diminui¢do do desemprego e pela ascensdo de uma
nova poténcia mundial como motora do crescimento econémico, a China. Contrastando com
este excelente desempenho econémico mundial, um dos melhores dos tltimos trinta anos, alguns
blocos regionais como a Zona Euro continuaram a apresentar um crescimento modesto apesar de
sustentado.

Para 2005, o FMI aponta para um crescimento econémico mundial mais moderado, na ordem
dos 4,3%. No entanto, a necessidade de consolida¢io orcamental na maior parte das principais
economias, o défice externo de algumas economias desenvolvidas, as pressodes inflacionistas
motivadas pela instabilidade do prego do petrleo e pelo aumento dos precos nos mercados
imobilidrios, o expectdvel abrandamento do crescimento econémico chinés e o efeito de
arrastamento que este provoca em grande parte das economias do Sudeste Asidtico, perfilam-
-se como incertezas quanto a sustentabilidade deste ritmo de crescimento econémico mundial
acelerado.<

No que respeita aos EUA, o elevado crescimento do PIB no ilitimo trimestre de 2003 teve
continuidade principalmente nos primeiros meses de 2004. Os factores que explicam este
comportamento residem sobretudo nos elevados ganhos de produtividade, no ripido crescimento

1. B4 7= B 1E [Produto Interno Bruto — PIB] R4k A RELZIF £ BAFEMEER. HURTERN—ES+HEE
WHERF—2ZHN GB¥A—E)FEENERIESHMELEER, & EREM™SE [Produto Nacional Bruto
— PNB #E—EE—EMM GREA—4£)N, CARTHEINENE N RS SO EL g, 1%EH
SMEFBRFBA BRI BRSO E ST, B ERSUAREFRERERINIBELS S LKA S5
HEREALRME RN SSRARIZH,
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do investimento privado e dos lucros das empresas e no aumento de confianga dos consumidores
e investidores. Estes factores foram sustentados por uma politica fiscal favoravel, por uma politica
or¢amental expansionista € por uma taxa de juro baixa. A partir do segundo trimestre de 2004
existiu uma ligeira moderag@o no ritmo de crescimento econémico devido A incerteza quanto a
sustentabilidade desta retoma. E importante salientar, neste particular, a diminuig¢do do consumo
das familias, o efeito do aumento do prego das rendas e do mercado imobilidrio na poupanca das
familias, a par dum crescimento do emprego abaixo do esperado devido aos elevados ganhos
de produtividade e & “destruicdo de empregos” motivada pelo avango tecnolégico. A expansio
econémica e a subida do prego do petréleo colocaram a economia norte-americana sob pressoes
inflacionistas. E no entanto a partir do segundo semestre, com a maior instabilidade politica no
Iraque e Palestina, 0 aumento da procura por parte da China, a crise politica venezuelana e as
reacgOes negativas por parte dos mercados accionistas, que as incertezas regressam, obrigando o
FED? a intervir e adoptar uma politica monetdria mais restritiva, com aumentos suaves na taxa de
juro, até ao final de 2004.

Para 2005 dois desafios sdo colocados a economia norte-americana. O primeiro passa pelo
equilibrio das contas piiblicas(E 5 /) e o segundo pela diminuigdo do défice externo. As
contas piiblicas poderdo beneficiar de uma redugio nos gastos com a defesa nacional, de uma
politica orcamental mais restritiva e de um aumento de impostos auxiliado pelo dinamismo do
investimento produtivo, pela diminuigdo do desemprego e pelos ganhos de produtividade. A
diminuig@o do défice externo afigura-se como uma tarefa mais dificil pelo facto da depreciagio
do délar face ao euro ter gerado variages muito pequenas nas exportagdes mas o ritmo de
crescimento das importagdes ter-se mantido elevado, estimando o FMI que ndo diminua abaixo
de 4% até ao final da década.

A economia da Zona Euro exibiu uma taxa de crescimento do PIB de 2,2%, ultrapassando em 0,4
p.p. as previsdes iniciais do FMI para 2004. O comportamento moderado da economia europeia
deve-se especialmente 4 excessiva dependéncia da procura externa, a problemas de consolidacdo
orgamental que o Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC {FxE 5K A%)) ® ndo
conseguiu resolver e a dificuldade em controlar o desemprego. Embora algumas das principais
economias tenham apresentado sinais positivos no que concerne ao dinamismo da praocura
interna(N%E) , aos resultados apresentados pelas empresas que foram globalmente positivos e
aos mercados accionistas que cresceram no iltimo trimestre do ano para valores préximos dos
anteriores a recessdo econdémica, estes ndo foram suficientes para potenciar uma recuperagio
econémica mais significativa na Zona Euro. A subida do prego do petréleo e a consequente
pressdo inflacionista vieram aumentar a incerteza sobre a estabilidade deste crescimento pois

2. EEBFDiES ARG (Federal Reserve System — FED) , BifRERLAE, BEZEERIHITER SR A4 R B TR,
ERREERASNNAST, £ 2 MK IEREERTMENNS T, IS RE— RBATFTHERS
M—AERBEHERS. BLBITHNS ARITURBBMEES RENL Ry, SRS EENTELEEMET
WHTEGK. RfTHT. FlE XA SRMEIT HRRNIZ,

3. A T SR Fratil T M BOER . B — A TP RIS R, LA & BB M B E ARS8 S EREPS
18/ 3% H9 LR, [FIRt, By —EERAT ERTH OISO TENNA FREER, BRI EST 1997 4E 6 AAH
SR & I bk BRI — A,
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o BCE, contrariamente a outros bancos centrais, continuou a adoptar uma politica monetiria
acomodaticia( AR R T B %) , mantendo as taxas de juro de curto prazo inalteradas,
visando acelerar a recuperacio econémica. Para 2005, coloca-se 4 Zona Euro e também & UE um
conjunto de desafios de indole econémica aos quais € necessario dar resposta, nomeadamente
a consolidagdo orcamental e harmonizagio fiscal, a diminui¢do do desemprego e o fraco
crescimento da produtividade, a redugéo de pressdes inflacionistas motivadas pelo aumento do
preco da energia e do mercado imobilidrio e a apreciagdo do euro face ao d6lar. Acrescem ainda
factores politicos como a incerteza motivada pelo futuro do PEC, a possivel adop¢io da estratégia
europeia preconizada em Lisboa ou a integragido no espago econémico europeu de 10 novos
pafses com realidades econémico-sociais muito diferentes, condicionando dessa forma a obtengéo
de perspectivas econémicas mais favordveis para a Zona Euro.

O comportamento da economia do Japdo foi em 2004 muito positivo, superando as projec¢des
iniciais de crescimento em mais de 1 p.p.. Este desempenho acima do esperado baseou-se no
aumento do consumo e do investimento privados e no crescimento das exportagdes sobretudo
para os paises asidticos. No entanto, o crescimento a partir do segundo trimestre foi afectado
pela diminuig¢@o do investimento piblico € pelo menor dinamismo dos mercados accionistas.
O descontrolo do défice piblico(Z2y3t575 ) * e a apreciagio do iene afiguram-se em 2005
como potenciais factores de risco para a economia japonesa. Todavia, o aumento da confianga
dos consumidores, a diminui¢do da taxa de desemprego, .0 aumento sustentado dos lucros
das empresas e o aparente fim das pressdes deflacionistas perspectivam um crescimento mais
moderado para o Japdo em 2005.

Quadro 1 - Estimativas e Previsdes Econamicas para EUA, Unido Europeia, Zona Euroa e Japio
{Taxa de variacio anual)

L My 2004 20059 2006%
i L e CE. OCDE FMI| CE OCDE FMI| CE OCDE FMI| CE OCDE FMI

_EUA.Estados UnidesdaAmeriea | | e e

PIB (real) 31 30 30 | 44 44 43 | 30 33 35 | 29 36 -

Inflagio ¥ 23 23 2, 26 26 30 | 28 24 30 | 23 21 F

Taxa de Desempreg 6.0 6.0 60 | 55 55 55 | 55 53 54 | 54 5,1 -

Défice Org J(em%doPBrominal) | 46 46 46 [ 42 44 40| 40 41 43| 42 42 :
" Divida do SPA (em % do PIB) - 62,5 - - 63,5 « - 649 - - 66.8 .

Balanca de Paga (% do PIB) 51 48 48|57 .57 54({-59 62 51|57 -64 :
_ Unido Envopein® b L : e ‘

PIB (real) 10 - 11 {25 - 26 | 23 - 25 | 24 - -

Inflagio ® 19 5 20 | 22 < 22 | 21 : 20 | 19 < =

Taxa de Desempreg 9.1 - - |91 - - |91 - - 88 - -

Défice Org 1 (em % do PIB nominal) | -2.8 < : 1928 - - ] -24 : - |23 2 .

Divida do SPA (em % do PIB) 632 - - | e3s = - | 635 <, - | 633 = =

Balanca de Pagamentos (% do PIB) 09 - - 1 o8 - % . - 0.6 - -

4. AFFRFHZIMOAR: VBAMBERT, 2)EMTAHIIRE, W FBEAFNEA VNIRRT, 3)FREFhE
YL AEAFHEANFIEXH . EERRMRRTREARN, BRFMBORFEHRBAFNMBR AT,
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2003 20040 20050 2006®
CE OCDE FMI | CE OCDE FMI | CE OCDE FMI | CE  OCDE FM

Zounikro s
PIB (real) 0.6 0.6 0.5 21 18 22 20 19 2.2 22 23
Inflagiio 19 2.1 22 2.1 21 2.1 20 19 19 1.7
Taxa de Desemprego 89 8.8 89 | 89 88 90 | 89 8.6 8,7 8.6 83
Défice Orgamental (em % do PIB inal) | 2,7 28 -28 | 29 -2,9 29 | -25 -6 225 | <25 -24
Divida do SPA (em % do FIB) 707 714 - 71.1 783 - 71,1 79.0 - 709 789
Balanga de Pa (% do PIB) 20 04 03 22 0.7 08 2.1 06 09 20 09
Japio
PIB (real) 24 2.5 25 42 40 44 2.1 21 23 23 23 -
Inflacio ® 03 0.3 02 | -02 -0.1 02 | 02 0.1 011 03 0.6 -
Taxa de Desempreg 5.3 53 5.3 48 48 47 | 47 45 45 | 46 42 -
Deéfice Orgamental (em % do PIB inal) [ -7,5 -1.7 82 | -71 -6,5 69 | -7.0 -64 65 | 68 6,3 -
Divida do SPA (em % do PIB inal) - 157.5 - - 163.5 - - 170,0 - - 1754
Balanga de Pag: (% do PIB) 2.7 3.1 3.2 2.8 3,5 34 29 3.5 32 3.5 3.7
Fonte: OECD Economic Outlook n® 76 December 2004, FMI World Economic Outlook Sep. 2004, CE Autumn 2004 Economic Forecasts.
Legenda: © Estimativa; ® Previsio; ® IPC (excepto IPCH nas ivas da CE e pas estimativas da OCDE refs aos paises da UE); 25
Estados Membros.

(SPA — Sector Piblico Administrativo)

Balanga de Pagamentos — [ Briit 32 P52

OCDE/OECD - Organizagio para a Cooperagéo e Desenvolvimento Econémico
— 2FAfE5RRAL°

IPC - Indice de Pregos no Consumidor — /& E{H BT &5 5

IHPC - fndice Harmonizado de Pregos no Consumidor — {l 24 # Bh B35 %

Quanto ao resto do mundo, salienta-se o comportamento da economia asidtica (excluindo o
Japdo), com uma taxa de crescimento do PIB de 7,3%, das mais elevadas a nivel mundial.
E necessério realgar o crescimento da China, baseado no dinamismo da procura interna
e do crédito bancdrio que serviu de suporte ao desenvolvimento de outras economias da
regido, nomeadamente dos chamados “Tigres Asidticos” . As principais economias asiticas
beneficiaram de politicas macroeconémicas expansionistas, de depreciagbes cambiais favordveis
e do aumento do investimento privado. Muito embora algumas diividas sobre a continuidade do
ritmo de crescimento econémico chinés tenham moderado o ritmo de crescimento do inicio do
ano, para 2005 a regifio deverd permanecer como uma das mais dindmicas do mundo.

5. B X FERREN —EHE—EH AR HERKXPRGEILT. RENERKXFRRBLETB MR
BRAROER. RAEWE X5 HRAHEET B MEER-HBEZHTE, Fit, ZEIERKSSGHTES, X
KBRS T “HHRERRT ME. Eit, —8kif, ERRRERENTENASELETE. RAERTA. #
Bk, &R~ EHHEAHRTS.

6. BHFA1ES % RH S (Organization for Economic Cooperation and Development — OECD) £ T E%H 4+ L ER D
WEFmtSBORMERESR, R “SA4HA", W55 1948 £ 4 A 16 AR T 24 ERRIMIBRMBHF A
AL, 1960 £ 12 A 14 H, Mgk, XERKRMSFSEAANRAESL 20 MEXEE (BF4EERR4A
A/, REBSBFEAESRRAS., EALBRBHERBNE AENUSHHES, (2F&ESRBALRALY)
T 1961 49 A 30 HEERAR, ‘FA4ESERRAL" ERXBOL. SIRERR,

SHHAANFERE#E RBSFMLEERR, HIUFTRFHEK, BIRAEBAHEDIREREE, L2
& B A ERETE KN, REMBEHHEMNEE, SEMBERABEAZBERPEREHE D, BHERPERY
EL2FR, Rtk AEMSHFERE.

7. B RIE BRI ER R R R A TS I T AR &5 T B AU i R (L B E e ML iHER. CREHER
AT BRIz —., AEEERAERRAYARNIEOLLXHERAME, WEELHSAREBEIMENRES
BH, fnk. &, E. HE. BIrElkik.
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Na América Latina, a recuperaggo econémica de 2004 superou as previsdes. Este comportamento
€ explicado em grande parte pelo aumento da procura interna, maior confianga dos consumidores,
aumento das exportagdes e pela subida do prego do petréleo beneficiando os paises exportadores.
As principais dividas sobre o crescimento da regido residem em factores externos, como as taxas
de juro mundiais e a volatilidade do preco das commodities (B 7= &) , e em factores internos,
como a pressdo inflacionista motivada pela expansdo econémica, excessivas depreciagoes
cambiais e a instabilidade politica em alguns desses paises.

Em Africa, verificou-se uma melhoria da estabilidade macroeconémica que, aliada a um melhor
comportamento do prego das commodities e consequente melhoria da balanga de transacgdes
correntes(H #2325, ¥ HEWAS) , permitiv um crescimento mais elevado. Apesar da
instabilidade politica e social persistir e continuar a ser um factor de risco, é esperado que o ritmo
de crescimento se mantenha em 2005.

Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios, Portugal

Relatorio sobre a Situa¢do Geral dos Mercados de Valores Mobilidrios - 2004

I. Estude o texto para preencher o quadro seguinte.

Em 2004 Em 2005

Comportamento Fac.t(.)res Fact(!res Desafios Expectativas
positivos negativos

Mundo

EUA

Zona Euro

Japao

Asia
(excluindo o
Japio)

America
Latina

Africa

II. Como se diz em portugués:

geit
ENETR
T
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Temas Econémico-Comerciais em Portugués LBREIE

IIL. Traduza para chinés os paragrafos marcados por “> <.
IV. Traduza para portugués.
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