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Economic Outlook da OCDE — dez20

Sixty Degrees sumariza novas projecoes

No inicio deste més, a Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) divulgou o seu mais
recente Economic Outlook, com projecdes para 2021 e 2022. Na presente weekly note pretendemos fazer um

sumario das suas novas estimativas para a economia global e para Portugal, em especifico.

A OCDE constata que a perspetiva de uma eventual trajetdria de saida da crise melhorou devido as noticias
promissoras de avangos no desenvolvimento de uma vacina eficaz que possa ser potencialmente distribuida até
ao final de 2021. Note-se, no entanto, que existem desafios logisticos significativos a distribuicdo da vacina a
escala mundial e, como tal, o outlook de curto prazo permanece incerto. E natural que até que a vacina seja
efetivamente administrada numa percentagem consideravel da populagao, a gestdo da pandemia obrigue a
imposicdo de restri¢gdes. De facto, o ressurgimento da pandemia, com uma segunda vaga que assolou varias
economias, obrigou a recente introducdo de novas medidas de confinamento, que vieram colocar em cheque o
ritmo da recuperacao global e poderdo levar a novas quedas de output no curto prazo, em especial nalguns paises
europeus. E expectavel que, no curto prazo, continuem a surgir surtos localizados adicionais, com necessidade de
aplicacdo de medidas de contengao mais ou menos restritivas. Assim sendo, a necessidade de distanciamento
fisico e o fecho parcial de fronteiras deverao persistir durante mais alguns trimestres, com penaliza¢do para o
crescimento econdmico. As empresas pertencentes aos setores mais prejudicados pelas medidas de contencdo

poderdo ndo ser capazes de sobreviver, aumentando o risco de perdas de emprego e insolvéncias.

O cendrio base da OCDE assume que uma vacina é disponibilizada em escala até ao final de 2021 e que os
eventuais novos surtos virais sao de algum modo contidos. Com base nestas hipdteses é projetada uma
recuperacgao gradual, embora desigual, da economia global nos préximos 2 anos. Apds uma queda de 4,25%, em

2020, o PIB global devera crescer 4,25%, em 2021, e 3,75%, em 2022.
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Projecoes para o crescimento global (2021-22)
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Average 2020 2021 2022
2013-2019 2019 2020 2021 2022 a4 o4 Q4
Per cent
Real GDP growth'
Werld® 33 27 -4.2 4.2 3.7 -3.0 38 38
G20° 35 29 -3.8 4.7 3.7 2.3 36 39
OECD? 22 1.6 -5.5 33 3.2 -5.1 ar 28
United States 25 22 3.7 32 35 -3.2 34 29
Euro area 1.8 1.3 75 36 33 7.3 4.7 28
Japan 0.9 0.7 -5.3 23 1.5 -3.2 20 1.5
Non-OECD" 4.3 36 -3.0 5.1 4.2 -1.2 38 4.5
China 6.8 6.1 1.8 8.0 4.9 54 41 54
India® 68 42 98 79 48
Brazil -0.5 1.1 -6.0 26 22
Unemployment rate’ 6.5 54 T2 7.4 6.9 7.2 T3 6.6
Inflation* 1.7 1.9 1.5 1.4 1.6 1.2 15 17
Fiscal balance® .32 -3.0 115 8.4 57
World real trade growth' 33 1.0 -10.3 39 4.4 -9.9 5.1 41
Fonte: OCDE

Nesta estimativa, no final de 2021, o PIB global devera regressar praticamente ao nivel pré-crise. No entanto, tal

como se pode observar no grafico abaixo, a recuperagao devera ser diferenciada consoante os paises.
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Evolucdo estimada do PIB (2020-22)
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Fonte: OCDE

Ainda assim, tal como se verifica no grafico abaixo, projeta-se que, em 2022, o output da economia mediana fique

5% abaixo das expectativas existentes antes da crise. Este gap diminui para cerca de 1%-

2% no caso da China, da

Coreia do Sul e do Japao e em alguns paises do Norte da Europa.

GDP gap na economia mediana (2020-22)
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Fonte: OCDE

Nos EUA, o PIB deverad crescer entre 3,25%-3,5% nos préximos 2 anos, apés um recuo de 3,75% em 2020. No curto

prazo, a elevada incerteza, o desemprego e o surgimento de novos surtos virais deverao continuar a refrear o ritmo
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da recuperacdo. No entanto, a possibilidade de novos estimulos fiscais, no inicio de 2021, podera suportar a

despesa de consumo das familias.

No Japao, o PIB devera crescer 2,25%, em 2021, e 1,50%, em 2022, apds uma queda de 5,25%, em 2020. As
exportacOes deverdo continuar a registar uma melhoria, embora a fraqueza na evolu¢do dos rendimentos das
familias coloque um travdo a trajetéria do consumo privado. Uma postura orcamental mais restritiva em 2021

devera provocar um abrandamento no ritmo da retoma.

Na area do Euro, o PIB devera cair cerca de 7,5%, em 2020, com as perspetivas de recuperagao no curto prazo ainda
fracas. A recente introdugdo de novos confinamentos devera provocar uma recessao de 3%, no quarto trimestre
deste ano. Estima-se uma recuperag¢do econémica moderada de 3,6% e 3,3%, em 2021 e 2022, respetivamente. No

entanto, o output ndo devera regressar aos niveis pré pandemia até ao final de 2022.

Na China, prevé-se a continua¢do de uma recuperacdo sélida, com o PIB a crescer cerca de 8,0%, em 2021, e 4,9%,

em 2022. A melhoria ao nivel do investimento e das exportacdes parece estar a impulsionar esse pick up econémico.

Em termos de rubricas do PIB, a OCDE estima que, nas economias avancadas, o consumo privado cresca 3,5% ao
ano, entre 2021-2022, apds uma queda de 6%, em 2020. A taxa de poupanca das familias deverd permanecer acima

dos niveis pré-crise ao longo do periodo de projegdo.

Em geral, as condi¢cdes do mercado laboral vao permanecer dificeis. Nos préximos 2 anos, a taxa de desemprego
dos paises da OCDE devera diminuir apenas 0,75pp face aos 7,25% estimados para o quarto trimestre de 2020. A
continuada incerteza podera fazer com que muitas empresas optem por responder a melhoria da procura através
de um aumento do nimero de horas trabalhadas por empregado ao invés de uma expansdo da sua forca laboral,
especialmente se estiverem a socorrer-se dos programas de layoff. A dificil situacado laboral deverd também impedir

o crescimento dos salarios e dos rendimentos.

Perspetivas para a evolugdo da taxa de desemprego (2021-22)
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Ja o investimento, nas principais economias mundiais, devera crescer apenas 1,75%, em 2021, permanecendo

muito abaixo dos niveis pré-pandemia. Em 2022, a OCDE estima uma aceleragdo de 4% face a 2021.

O comércio mundial devera continuar a recuperar lentamente, aumentando em média 4,25% ao ano, entre 2021-
2022, apdés um recuo de 10,25%, em 2020. A fraca recuperacdo do investimento e a elevada probabilidade de
manutencdo de restricbes ao nivel das viagens internacionais e do turismo deverdo contribuir para uma retoma

modesta do comércio global.

Em geral, as taxas de inflagdo nas economias avancadas recuperaram desde o minimo em meados de 2020, mas
permanecem abaixo dos niveis pré-pandemia. Esta tendéncia deverd subsistir, em 2021, projetando-se uma lenta
convergéncia para os niveis pré-crise apenas no final de 2022. As forcas deflaciondrias da pandemia deverdo
continuar a prevalecer, apesar de eventuais disrupcdes nas cadeias de oferta dalgumas industrias possam

pressionar em alta o nivel de precos.

A inflagdo deverda permanecer baixa até 2022
Figure 1.15. Inflation is projected to remain low
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Na opinido da OCDE, os bancos centrais das economias avancadas deverdo continuar a politica monetaria
acomodaticia, dando suporte aos mercados de crédito e assegurando que as taxas de juro serdo mantidas a niveis
muito baixos ou mesmo negativas. Os estimulos fiscais também deverdo ser mantidos e renovados quando as a¢oes
de emergéncia terminarem. Para a OCDE, o objetivo dos paises tera de ser o de evitar uma retirada prematura
dos estimulos, numa altura em que as economias permanecem frageis e o crescimento continua a ser prejudicado

pelas medidas de confinamento. Admite-se que a divida publica va aumentar de forma substancial nalguns paises,
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alguns dos quais ja apresentavam niveis elevados pré-crise, mas considera-se que a sustentabilidade da divida

sO devera ser uma prioridade quando a retoma estiver avangada.
Para além do cenario base mencionado acima, a OCDE traga ainda 2 cendrios adicionais: upside e downside.

O cenario upside pressupde um avan¢o mais rapido, a nivel mundial, no desenvolvimento e distribuicdo de uma
vacina eficaz que levaria a forte impulso na confianga dos consumidores e das empresas, possibilitando uma
recuperagao mais forte do consumo e do output, especialmente em 2022. A reducdo dos niveis de incerteza,
diminuiria a necessidade de constituicdo de maiores niveis de poupanca, por precau¢do, aumentando o rendimento
das familias e a sua despesa de consumo. Neste cendrio, o crescimento do PIB global aumenta 0,75pp, em 2021 e
1,75pp, em 2022 face as projec¢des do cendrio base. Deste modo, o crescimento do PIB global passariaa 5% e 5,5%,

em 2021 e 2022 respetivamente.

No cenario downside, a distribuicdo da vacina a nivel mundial revela-se mais desafiante e demorada, levando ao
prolongamento do periodo de aplicacdo das medidas de contenc¢do para reduzir a propagacdo do virus. Neste
cenario, os niveis de confianca diminuem, aumentando as taxas de poupanca das familias e reduzindo o seu
consumo. O investimento serd mais fraco, aumentando o nimero de insolvéncias e as perturbagdes nos mercados
financeiros, nomeadamente através do aumento dos prémios de risco e da possivel queda dos mercados de acdes
e de commodities. O crescimento do PIB global reduz-se em 2,75pp, em 2021, e 1,5pp, em 2022, face ao cenario

base. O output global sé regressara aos niveis pré-pandemia no final de 2022.

PIB global: UPSIDE vs DOWNSIDE
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Fonte: OCDE

No que se refere a economia portuguesa, a OCDE surge como a instituicdo mais conservadora em termos de

projecdes de crescimento. Apds uma recessao estimada de 8,4%, em 2020, a OCDE prevé uma retoma de apenas
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1,7%, em 2021, e 1,9%, em 2022. No cenario base, o PIB doméstico devera assim permanecer abaixo do nivel pré-
crise, no final de 2022, com o tecido produtivo a ser fortemente prejudicado pela pandemia. A incerteza
generalizada e a elevada proporg¢do do turismo no PIB deverdo refrear o ritmo da recuperagao, até que os efeitos
da vacina contra a covid-19 sejam visiveis. Destaque, pela negativa, para a estimativa de evolu¢do do consumo
privado que, apds queda esperada de 7,3% em 2020, apenas devera registar uma pequena recuperacao de 1,1% e
2,8%, em 2021-22 respetivamente. O aumento da taxa de desemprego para 9,5%, em 2021, ndo devera ser alheio
a evolucdo do consumo privado. O investimento podera registar uma melhoria ajudado pelas baixas taxas de juro
e pelo recebimento de fundos comunitdrios. No entanto, a fraqueza econdmica podera trazer riscos para o setor
financeiro através de uma subida acentuada do crédito mal-parado, em especial no setor do turismo. O défice
orcamental e a divida publica deverdo manter-se elevados, com a Ultima a atingir 139% do PIB, em 2022. Passivos
contingentes, provenientes da concessdo de garantias publicas, poderdo exercer pressao adicional sobre o nivel de

endividamento publico nacional.

A OCDE considera que o governo portugués deve aguardar por uma confirmacdo da recuperagdo econdmica para
retirar gradualmente as suas acGes de suporte. Em simultdneo deve assegurar que o seu apoio é canalizado para

as empresas mais produtivas ao invés das inviaveis, fomentando uma reestruturagdo progressiva da economia.

Portugal: previsoes da OCDE para PIB e desemprego (2021-22)

Portugal
The recovery from the crisis will be slow Employment losses will be large
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2017 2018 2019 2020 2021 2022
Current prices Percentage changes, volume

Portugal EUR billion (2016 prices)

GDP at market prices 195.9 28 22 -84 1.7 1.9
Private consumption 126.5 2.6 24 73 1.1 2.8
Government consumption 33.7 0.6 0.7 -03 31 0.7
Gross fixed capital formation 329 6.2 54 42 0.1 2.5
Final domestic demand 193.1 2.9 27 55 1.3 23

Stockbuilding' 0.9 0.3 01 -04 0.0 0.0
Total domestic demand 194.0 3.2 27 -59 1.4 2.3
Exports of goods and services 83.7 4.1 35 -213 3.6 58
Imports of goods and services 81.7 5.0 47 -16.1 2.5 6.9

Net exports’ 20 03 -05 -23 04 -05

Memorandum items

GDP deflator _ 1.8 1.7 3.0 0.3 0.5

Harmonised index of consumer prices _ 1.2 03 -02 -02 0.3

Harmonised index of core inflation? _ 08 04 -02 -03 0.3

Unemployment rate (% of labour force) _ 7.0 6.5 7.3 9.5 8.2

Household saving ratio, net (% of disposable income) _ 25 -22 8.2 6.3 3.0

General government financial balance® (% of GDP) _ -0.3 01 73 -63 49

General government gross debt (% of GDP) 137.8 136.8 155.7 159.3 158.3

General government debt, Maastricht definition (% of GDP) 121.5 117.2 136.1 139.7 138.8

Current account balance (% of GDP) 04 -01 -04 -06 -07

Em suma, a perspetiva de uma saida mais rapida da crise podera ter melhorado com os anuncios ligados aos

avangos nas vacinas contra a pandemia covid-19. O ritmo da recuperagdo econémica global estara sobretudo

dependente do ritmo da sua distribuicdo e comprovada eficdcia. A evolugdo dos niveis de confianca das familias e

das empresas serdo também chave crucial para a trajetdria da retoma dos préximos dois anos. Ja em Portugal,

além dos fatores supracitados, a aplicagao dos fundos de estimulo, provenientes da Unido Europeia, em

investimento produtivo, capaz de gerar emprego, exportagoes e diversificagdo econdmica serd uma das chaves

para que o Governo possa almejar uma recuperagdo mais acelerada do que a estimada pela OCDE.
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