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World Economic Outlook — Jan’21

FMI revé em alta as previsoes de crescimento economico global

Esta semana, o FMI publicou a ultima atualizagdo do seu World Economic Outlook -WEO January 2021, onde

apresenta as previsoes para a economia global, em 2021 e 2022.

Em primeiro lugar, o FMI reviu em alta a sua estimativa de contragdo econdmica global, para 2020, que passou
agora a ser de -3,5%, cerca de 0,9 pontos percentuais acima da previsao anterior. Tal upgrade ficou a dever-se
ao facto dos dados econdmicos publicados, apds o WEO October 2020, terem ficado acima do esperado, em
média, para as varias regides do globo. Em geral, o FMI considera que a atividade econdmica se adaptou mais

facilmente do que o esperado as necessidades de distanciamento social.

Apos a contracdo estimada de 3,5%, em 2020, o PIB global devera crescer 5,5%, em 2021, e 4,2% em 2022. De
facto, o FMI também procedeu a uma revisdo em alta de 0,3 pontos percentuais na estimativa de crescimento
econdémico mundial, para 2021, face a sua previsdao anterior devido a melhoria das expectativas quanto a
vacinac¢do e ao anuncio de estimulos fiscais adicionais, que mais do que deverdao compensar a fraqueza de curto
prazo associada ao aumento das infe¢Ges. As varias aprovagdes de vacinas e o langamento dos programas de
vacinag¢do nalguns paises, ainda em dezembro de 2020, aumentaram a expectativa de um controle efetivo da
pandemia. As medidas de estimulo fiscal, anunciadas no final de 2020, com especial destaque nos EUA e no

Japado, vieram também melhorar as expectativas quanto a evolugdo econdmica global neste biénio.

O FMI admite que o surgimento de novas vagas e variantes do virus, bem como a imposi¢do de confinamentos,

irdo dificultar a evolugdo da atividade econdmica no inicio de 2021. Nesse sentido, ja sdo visiveis alguns sinais de

fraqueza recentes. Tal como se pode observar no grafico abaixo, no quarto trimestre de 2020 ja sera notado
algum abrandamento ao nivel das novas encomendas, producédo industrial e comércio global. Em dezembro, o
relatério de emprego nos EUA ja revelou a primeira reducdo liquida no nimero de trabalhadores (excluindo
trabalhadores agricolas) desde abril de 2020. O output global de servicos permanece sob pressdo e devera

continuar a abrandar nos préximos meses devido ao regresso dos confinamentos.
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Indicadores de atividade global

Figure 3. Global Activity Indicators
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Male: PMI = purchasing managers’ index.
Segundo o FMI, colocam-se trés grandes questdes, relativas ao outlook para a economia global, nos proximos dois
anos: 1) em que medida é que a imposicdo de confinamentos, necessaria na fase inicial de vacinagao, vai afetar a
atividade econdémica no curto prazo? 2) De que forma é que as expectativas, quanto a velocidade do rollout da

vacina e os efeitos dos estimulos fiscais, vdo afetar a economia? 3) qual serd a evolugdo das taxas de juro e dos

precos das commodities?

O outlook do FMI pressupde que apds a fraqueza estimada para este inicio do ano, o segundo trimestre ja sera
marcado por uma melhoria de momentum econémico, em resultado da disseminacdo dos programas de
vacinac¢do e da retoma das atividades de contacto intensivo. O cenario central assume a necessidade de
confinamentos, numa fase inicial, por forma a conter a propagacao das novas variantes do virus. O FMI pressupoe
gue a vacinagao tera um elevado alcance nas economias avangadas e nalgumas economias emergentes, no
decorrer do préximo Verao, mas que na grande maioria dos paises essa abrangéncia s6 chegara no segundo
trimestre de 2022. Paralelamente, as terapéuticas deverao tornar-se mais eficazes e acessiveis a nivel mundial, ao
longo de 2021-22. O FMI assume que o alcance crescente da vacina, em jungdao com melhores terapéuticas e
testagem, fard com que, no final de 2022, todas as regides registem baixos niveis de propagacdo viral, sendo que

alguns paises conseguirdo antecipar este evento.

O cenario central também pressupde que os elevados estimulos fiscais anunciados nalguns paises para 2021,
incluindo os mais recentes nos EUA e Japao, e o desbloquear dos fundos do Next Generation EU, vao impulsionar

a atividade nas economias avancadas, com efeitos colaterais favordveis para os seus parceiros comerciais.
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Relativamente ao contexto financeiro, o FMI assume que os principais bancos centrais vao manter a sua atual
politica de taxas de juro, ao longo de 2021-22. Assim sendo, as taxas de juro deverdao permanecer inalteradas

nas economias avangadas e melhorar gradualmente no caso das economias emergentes.

Ja os pregos do petroleo deverao subir cerca de 20%, em 2021, mas permanecerdo muito abaixo da média de
2019. Os precos das restantes commodities também deverdo registar subidas, em especial os metais que deverao

valorizar fortemente ja este ano.

O FMI espera que, em linha com a recuperagdo econdmica global, os volumes de comércio global consigam

recuperar 8% em 2021 e 6% em 2022.

Relativamente a inflagao, o FMI considera que deverd permanecer controlada, ja que apesar da recuperagao
estimada, o hiato do produto ndo devera desaparecer até 2022. Nas economias avancadas, a inflagdo devera
permanecer abaixo de 1,5% até 2022. Ja nas economias emergentes e em desenvolvimento, nesse mesmo

periodo, a inflagdo devera situar-se em torno dos 4%, abaixo da média histodrica.

Projecoes WEO 2020-22
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O ritmo de recuperacdo ira variar fortemente consoante os paises, dependendo do grau de gravidade da pandemia,
do nivel de disrupcdo da atividade doméstica, que sera tanto maior quanto mais elevada a exposi¢do ao setor de

servigcos, bem como da existéncia de maior ou menor apoio em termos de politica fiscal.

Tal como se pode observar no grafico abaixo, em geral, os niveis de atividade econédmica no periodo de projecido

(2021-22) ficardo abaixo do estimado pré-Covid e divulgado boletim WEQ January 2020.

Os niveis de atividade econémica, entre 2021-22, ficardo abaixo das previsoes pré-Covid.

Figure 4, GDP Losses Relative to Pre-COVID by Region
(Current prajectad 2022 lavel relalive to pra-COVID (Janvary 2020 WEQ)
forecasf, percent difference)
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Relativamente as economias avangadas, importa destacar o elevado suporte fiscal que foi concedido, reforcado
pela atuacdo dos bancos centrais através da sua politica de taxas de juro e expansao dos programas de compras de
ativos. Precisamente por esse motivo e pelo facto de se admitir um elevado alcance da vacina¢do no Verao de 2021,
o distanciamento entre os niveis de atividade projetados e as estimativas pré-Covid é relativamente mais diminuto
no caso das economias avanc¢adas. Ainda assim, mesmo dentro do grupo existem trajetdrias diferenciadas, com os
EUA e o Japdo a regressarem aos niveis de PIB do final de 2019, no segundo semestre de 2021, enquanto a Zona
Euro e o Reino Unido ndo o conseguirao fazer até final de 2022. Esta diferenciacdo é reflexo da resposta dada ao
surto pandémico, a capacidade de adaptacdo da economia a um contexto de baixa mobilidade e as tendéncias pré-

existentes.
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O FMI reviu em alta a estimativa de crescimento econdmico dos EUA, para 2021, em 2 pontos percentuais face a
previsdo anterior, em resultado do melhor desempenho na segunda metade de 2020 e do anuncio de novo pacote
fiscal, em dezembro do ano passado. Da mesma forma, a revisdo em alta de 0,8 pontos percentuais na estimativa
para o Japdo, em 2021, é também devida ao anuncio, no final do ano passado, de estimulos fiscais adicionais. Estes
upgrades sdo parcialmente compensados por uma revisdo em baixa da estimativa para a Zona Euro, refletindo ja o
abrandamento econémico do trimestre passado, o aumento do nimero de infetados por covid-19 e o regresso dos
confinamentos, no inicio de 2021 (para um resumo dos principais indicadores econémicos da Zona Euro, sugerimos

a leitura da weekly note de 25/1/21 - link).

As economias emergentes e os paises em desenvolvimento também deverdo registar trajetérias de recuperagao
diferenciadas. Em especifico, espera-se uma diferenciagao assinalavel entre a China e as restantes economias, com
a primeira a beneficiar de medidas eficazes de contencdo da pandemia, do apoio sob a forma de investimento
publico e de suporte de liquidez por parte do banco central. Os paises exportadores de petrdleo e as economias
muito assentes no setor turismo, enfrentam perspetivas mais dificeis devido a demora esperada na normalizagdo

das viagens internacionais e outlook moderado para os precos do petréleo.

O ritmo de recuperag¢do econémica ira diferir consoante os paises

Figure 1. Divergent Recoveries: WED Forecast for Advanced
Economies and Emerging Market and Developing Economies
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Tendo em conta a incerteza em redor do cenario central, o FMI apresenta também uma andlise de sensibilidade

gue estd vertida em 2 cendrios alternativos: upside e downside.
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No cenadrio upside, assumem-se desenvolvimentos mais favordveis em termos de producgao e distribuicdo de
vacinas, bem como ao nivel da eficacia das terapéuticas. Em consequéncia, melhoram as expectativas de um final
mais célere da pandemia que levara ao aumento da confianca das empresas e das familias, com fortes
repercussoes ao nivel do consumo, do investimento e do emprego. Neste cendrio, os estimulos fiscais podem sair

reforcados, com efeitos colaterais positivos nos parceiros comerciais dos paises em questdo.

Ja o cenario downside, sera caracterizado por atrasos no rollout da vacina, pela menor eficacia da mesma, em
termos de imunidade, e pelo avanco lento ao nivel das terapéuticas de tratamento. As novas vagas do virus,
incluindo novas variantes, provam ser dificeis de conter, assiste-se a um aumento das infecdes e das mortes
acima do esperado e os confinamentos exercem uma pressao fortemente negativa na atividade econdmica. Neste
cenario, pode ainda incluir-se uma retirada prematura dos estimulos, numa fase em que a economia ainda nao
assume uma recuperacao suficientemente firme, que gerara uma onda de faléncias de empresas e de perdas de

emprego.

O grafico abaixo, ilustra o impacto estimado dos 2 cendrios upside e downside no PIB global. No cendrio upside, o
output global é revisto em alta de 0,75%, em 2021, e 1%, em 2022, face ao cenario central. Em geral, o rollout da
vacina avanga mais rapidamente do que no cendrio central, mas as economias avanc¢adas ainda o atingem mais
cedo que as economias emergentes e como tal a economia acelera mais cedo nas primeiras. O aumento é mais
pronunciado nas economias avanc¢adas, em 2021, e nas economias emergentes, em 2022. No cenario downside, o
output global é revisto em baixa de 0,75%, em 2021, e comega a regressar ao cenario central em 2022. Da mesma
forma, o desvio face ao cendrio central é mais pronunciado nas economias avancgadas, em 2021, e nas economias

emergentes em 2022.
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No cendrio upside/downside, o output global é revisto em alta/baixa de 0,75%, em 2021

Figure 5. Scenario Figure: Real GDP
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Fonte: Trading Economics
Por fim, o FMI considera que as politicas implementadas deverdo continuar a oferecer suporte as economias até
que a disseminagdo da vacinagao contra a covid-19 seja alargada. As economias avangadas deverdo aproveitar os
baixos niveis de taxas de juro para expandirem a sua politica fiscal tanto quanto necessario. Baixas pressdes
inflacionistas deverdo permitir que estas economias continuem a beneficiar de uma politica monetaria
acomodaticia até que a recuperagdo assuma uma trajetdria sustentada. No que diz respeito as economias
emergentes, o FMI aconselha a manutencéo do suporte ao nivel das politicas fiscal e monetaria, nos casos em que
a sustentabilidade da divida ndo esteja em risco e as expectativas de inflacdo estejam bem ancoradas. Nalgumas
economias, a flexibilidade da taxa de cambio podera ser util na absorg¢do de choques, evitando a incorreta alocagdo
de recursos. Nos paises em que a divida soberana se revelar insustentavel, o FMI considera que deverd ser abordada

com os credores a reestruturacdo da sua divida.
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Em suma, a Sixty Degrees, tal como apresentou no seu Outlook para 2021 (weekly note de 4/1/2021 - link), também

considera a velocidade do rollout da vacina, o impacto dos recentes confinamentos e a evolugao das politicas fiscal
e monetaria, como as varidveis-chave para o ritmo de recuperag¢do econdmica global, nos préximos 24 meses. Dada
a diferenciacdo esperada no ritmo da retoma econdmica das varias regides, valera a pena monitorizar aquelas

que poderdo fazer outperformance neste contexto. Nesse ambito, é de salientar as revisoes em alta das previsdes

de crescimento economico, para 2021, nos EUA e Japao, por oposi¢do ao downgrade na Zona Euro.
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