sixty / Weekly Note

“Global Economic Prospects” —
World Bank

Apesar da recuperacdo em curso, a atividade econémica global encontra-se abaixo das
projecoes anteriores a pandemia.

As economias avangadas progrediram significativamente ao nivel da vacinagdo por oposicdo aos paises mais
pobres. Assim sendo, o avango na vacinacdo e o maior controle da pandemia tém sustentado uma recuperacdo
do crescimento econdmico nas economias avangadas, sobretudo nos EUA, onde existe o refor¢co adicional
proveniente dos estimulos fiscais.

A recuperac¢do econémica mundial devera ser desigual entre paises, estando muito assente no
contributo das principais economias, EUA e China.

Para 2021, os EUA e a China deverao contribuir com um quarto do crescimento mundial, sendo que o contributo
dos EUA é quase o triplo da média registada em 2015-2019.

Nos mercados emergentes e economias em desenvolvimento (EMDE), o setor de servigcos
permanece muito fragilizado devido as medidas de distanciamento social, com especial
destaque para a fraqueza no turismo e viagens internacionais.
Pela positiva, os EMDE, como um todo, registaram uma recuperac¢do da produgado industrial e do comércio de
bens mais rapida do que aquando da crise financeira global.
O World Bank adverte que o ritmo da recuperagdao econémica global esta sujeito a elevada
incerteza em fun¢do da volatilidade causada pela pandemia.
O primeiro risco referido é precisamente a continuacdo dos surtos de Covid e o desenvolvimento de novas
variantes. Outro risco mencionado esta relacionado com o aumento do endividamento na sequéncia da
pandemia.
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O World Bank Group publicou este més, julho, o relatdrio Global Economic Prospects, no qual divulga as suas

previsdes para a atividade econdmica em 2021 e 2022.

Apds a recessdo global de 3,5% em 2020, a atividade econdémica tem vindo a recuperar a nivel mundial, embora
permaneca abaixo das projecGes pré-pandemia. A recuperagdo em curso é desigual entre paises e a incerteza
qguanto a sua duracdo ainda persiste. A pandemia continua a afetar a trajetéria econdmica global, dado o
surgimento de surtos severos nalguns paises, sobretudo os dos mercados emergentes e os das economias em

desenvolvimento (EMDE), onde as variantes mais contagiosas se continuam a propagar.

Apesar da recuperagao em curso, a atividade econdmica global encontra-se abaixo das projecoes
anteriores a pandemia

A. Deviation of output from
pre-pandemic projections
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Fonte: World Bank
Enquanto as economias avancadas progrediram significativamente ao nivel da vacina¢do, esta permanece muito

atrasada e débil nos paises mais pobres.
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As economias avangadas progrediram significativamente ao nivel da vacinag¢do por oposi¢do aos

paises mais pobres

B. Distribution of COVID-19 cases
and vaccine doses from mid-April to
mid-May

Percent of population Percent of population
6 m Advanced economies ® EMDEs 20

4
10
2
0 0
Estimated Vaccine doses
COVID-19 cases (RHS)
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Assim sendo, o avango na vacina¢ao e o maior controle da pandemia tém sustentado uma recuperacdo do
crescimento econdmico nas economias avangadas, sobretudo nos EUA, onde existe o refor¢o adicional
proveniente dos estimulos fiscais. Na China, o crescimento econémico permanece soélido, mas desacelerou apés
as autoridades terem retirado alguns desses apoios. Ja outros EMDE, onde existem surtos de Covid-19, estdo a
verificar recuperagdes econdmicas menos robustas. Globalmente, a manufatura tem recuperado de forma
marcada, com a producado industrial mundialmente a superar os niveis pré-pandemia. No entanto, a atividade de

servigos, sobretudo viagens e turismo, permanece fraca.

No contexto atual é ainda de destacar a subida das yields nos EUA, em resultado do aumento das pressées
inflacionistas e do aumento dos precos das commodities. Ainda assim, no todo, o contexto de financiamento
permanece favoravel, refletindo a continuagdo da politica extremamente acomodaticia dos principais bancos

centrais.

Em termos de outlook, o World Bank estima que a economia mundial possa crescer 5,6% em 2021 e 4,3% em 2022.

sixty? 3



Sixty Degrees: Weekly Note 2021/07/05

A economia mundial podera recuperar 5,6%, em 2021, e 4,3% em 2022

A. Global growth
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A recuperagao econdmica projetada é desigual entre paises, destacando-se o contributo das principais
economias vs. EMDE. Para 2021, os EUA e a China deverao contribuir com um quarto do crescimento mundial,

sendo que o contributo dos EUA é quase o triplo da média registada em 2015-2019.

A recuperagao economica mundial devera ser desigual entre paises, estando muito assente no

contributo das principais economias, EUA e China

C. Contributions to global growth
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Apesar da forte recuperacao projetada, o PIB mundial, em 2021, ainda devera ficar cerca de 3,2% abaixo
das previsdes pré-pandemia, estimando-se que ja em 2022, recupere algum do terreno perdido, mas
que, ainda assim, se fixe em 1,8% abaixo das estimativas.. Tal como se pode observar no grafico abaixo,
o PIB per capita, em muitos EMDE, devera permanecer abaixo dos maximos pré-pandemia durante um
extenso periodo. Um elevado numero de paises deverd demorar muito tempo para recuperar os niveis
de atividade econédmica, e um regresso as tendéncias pré-pandemia poderd ser impossivel na auséncia de

reformas estruturais substanciais.

O PIB per capita em muitos EMDE nao devera superar os maximos pré-pandemia nos préximos 2 anos

F. Share of EMDEs exceeding pre-
global-recession peaks in per capita
output after 2 years
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Fonte: World Bank
Os fatores chave para a determinacao do outlook global prendem-se com a evolucao da pandemia e o ritmo das
campanhas de vacinagdo. O cenario base assume que os avangos no rollout das vacinas deverdo ser eficazes na
contencdo da propagacdo do virus nas economias avangadas ja no final de 2021. As EMDE também irdo progredir
na reducdo da transmissdo, possibilitando a retirada da maioria das restricdes em vigor, a excecdo das viagens

internacionais.

No que respeita as economias avancadas, até agora, a atividade tem sido impulsionada pela forte recuperacdo dos

EUA, em grande parte impulsionada pelos elevados estimulos fiscais. Em geral, os programas de vacinacdo nestes

paises tém estado a progredir acima das estimativas do cenario base do World Bank apresentado em janeiro.
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Em geral, os programas de vacinagdao nas economias avangadas tém estado a progredir acima das

estimativas do cendrio base do World Bank

A. Effective daily vaccination rate in

major advanced economies
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Ainda assim, a maioria dos paises avancados manteve algum grau de medidas de distanciamento social, por

forma a manter em baixa o nimero de infe¢des e precaver possiveis surtos.

As economias avangadas estdo a registar uma recuperac¢ao a duas velocidades, com as vendas e produgao de

bens préoximas ou acima dos niveis pré-pandemia, enquanto o setor de servigos continua com dificuldade em

superar os danos nao sé do surto, mas também das restrigées ainda em vigor.

A producao industrial estd em clara recuperacao, porém o setor de servigcos ainda se encontra

fragilizado

B. Activity indicators for advanced

economies
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Nas economias avangadas, os mercados laborais estdo a recuperar mais rapidamente do que aquando da crise

financeira global, no entanto, o emprego, no inicio de 2021, ainda permanecia bem abaixo do nivel pré-

pandemia.

Emprego nas economias avangadas

C. Employment in advanced
economies
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Fonte: World Bank

O progresso ao nivel do controle da pandemia, sobretudo através da acelera¢ao da vacinagao, devera

permitir um impulso ao consumo, dadas as elevadas poupangas constituidas pelas familias no ultimo

ano. Tal crescimento deverd contribuir para um estreitamento gradual do gap entre o output das

economias avang¢adas e a sua tendéncia pré-pandemia. Assim sendo, o World Bank estima que as

economias avancadas crescam 5,4%, em 2021, e 4,0% em 2022. O crescimento dos EUA devera superar o

das restantes economias, devido a maior rapidez na vacinacdo e aos elevados estimulos fiscais.
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Taxa de poupanca das familias nas economias avangadas

D. Household savings rate in
advanced economies
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A economia norte-americana tem estado a recuperar mais rapidamente que os comparaveis devido

sobretudo aos elevados estimulos fiscais. O aumento do rendimento pessoal tem provocado um boost na
despesa de consumo, o qual deverda manter-se a medida que as familias reduzem a sua taxa de poupancga

face a niveis historicamente elevados.

De salientar que o American Rescue Act, no valor de 1,9 bilides de dodlares, trouxe o estimulo fiscal
agregado concedido desde o inicio da pandemia para um quarto do PIB, um nivel sem precedente em

época de paz.

A vacinagdo esta a avangar rapidamente e devera atingir uma base alargada em meados deste ano. Para
o World Bank, a economia dos EUA devera crescer 6,8% em 2021, o seu ritmo mais elevado desde 1984.
Em 2022, o crescimento devera abrandar para um valor ainda assim assinalavel de 4,2%, mas que refletira

ja o abrandamento da expansao fiscal.

Na Zona Euro, a recuperacao econdmica do primeiro semestre de 2021 foi mais lenta devido a uma maior
lentiddo no rollout de vacinas e a necessidade de manter restricdes de mobilidade devido a ameacga das
variantes mais contagiosas. A acelera¢do esperada nas campanhas de vacinagdo, a par com a retirada
gradual das restricbes, devera permitir uma forte recuperagdo econdmica no segundo semestre deste

ano. Segundo o World Bank, a economia da Zona Euro devera crescer 4,2% em 2021, e 4,4% em 2022. O
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desembolso dos fundos associados ao Next Generation EU também devera contribuir para a retoma no

periodo, ajudando a financiar varios investimentos.

Apds uma recuperacgao no segundo semestre de 2020, a economia japonesa sofreu um revés no inicio de

2021, devido a necessidade de reintroducdo de medidas de confinamento, na sequéncia de um
ressurgimento do surto. A posterior reducdo no niumero de infe¢Ges devera permitir o alivio das restricdes
e, como tal, é expectavel uma recuperacao da atividade econdmica, assente também nos efeitos dos
estimulos fiscais. Segundo o World Bank, a economia do Japdo devera crescer 2,9% em 2021, moderando
para 2,6% em 2022, devido a fraqueza do consumo em face de um escasso crescimento salarial. Os Jogos
Olimpicos de Toquio deverao ser realizados sem espetadores estrangeiros e, como tal, os seus beneficios

econdmicos serdo mais reduzidos.

Apds a expansao de 2,3% em 2020, a economia chinesa continuou a recuperar, com a retoma a estender-

se também ao consumo para além do investimento publico e exportacdes.

China - Contribui¢des para o crescimento da atividade
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Fonte: World Bank
As autoridades tém vindo a reduzir progressivamente as suas medidas de apoio mais direto a atividade.

O suporte ao crédito e a despesa em infraestruturas, que numa fase inicial contribuiram muito para a
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aceleracdo do investimento, registaram uma moderacao recente. As faléncias de empresas, incluindo

estatais, continuaram a aumentar.

Na China, as autoridades tém progressivamente reduzido as suas medidas de apoio mais direto a

atividade

B. Liquidity injections and growth of
money supply
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Fonte: World Bank
Segundo o World Bank, a economia chinesa deverd crescer 8,5% em 2021, devido a aceleracdo do
consumo. Em 2022, o crescimento econdmico devera abrandar para 5,4%, devido a redugao do suporte

das politicas monetaria e fiscal, bem como de maiores exigéncias regulatorias.

Nos EMDE’s, a melhoria da procura externa e a subida dos precos das commodities tém impulsionado a
atividade econdmica em agregado. No entanto, nalguns destes paises, a recuperacao é prejudicada pelo
ressurgimento de infecdes, lentiddo na vacinacado e retirada de suporte de politica macroeconémica. A
pandemia continua a ser altamente prejudicial para as economias dependentes do turismo e tem
exacerbado os desafios domésticos ja existentes nos paises mais pobres. Em 2020, os EMDE, como um
todo, registaram uma contra¢do econdmica de 1,7%, devido sobretudo ao desempenho de algumas das
principais economias como a China e aos paises exportadores de commodities, que beneficiaram da
subida do preco da energia e dos metais no final do ano passado. Excluindo a China, a recessdao nos EMDE

foi de 4,3%.
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A recuperagao econémica dos EMDE tem sido prejudicada pela disparidade na evolug¢do da vacinagao,

que permitiu o ressurgimento de infegdes nalguns paises

A. Quarterly GDP
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Fonte: World Bank
Nos EMDE, o setor de servigos permanece muito fragilizado devido as medidas de distanciamento

social, com especial destaque para a fraqueza no turismo e viagens internacionais.

Nos EMDE, a atividade de servigos continua fragilizada sobretudo devido a fraqueza no turismo

B. Services trade and tourist arrivals
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Fonte: World Bank
Por seu lado, o investimento nos EMDE tem sido constrangido por uma queda no investimento direto

estrangeiro e nalguns casos por tensdes politicas.
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O investimento nos EMDE tem sido constrangido por uma queda no investimento direto estrangeiro

D. FDI flows to EMDEs
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Fonte: World Bank
Pela positiva, os EMDE, como um todo, registaram uma forte recuperacdo na producao industrial e no
comércio de bens, os quais conseguiram superar os niveis pré-crise mais rapidamente do que no rescaldo

da crise financeira global.

Os EMDE’s registaram uma recuperacao da produgao industrial e do comércio de bens mais rapida do

que aquando da crise financeira global

E. Goods trade and industrial
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Fonte: World Bank
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O ritmo de recuperacdo econdmica divergiu consideravelmente nas varias regiées dos EMDE. No Leste
Asiatico e Pacifico (EAP), a forte recuperacdo das exporta¢des ajudou a compensar a fraqueza ao nivel
doméstico. Nas regiGes da Europa, Asia Central (ECA), América Latina e Caribe (LAC), o elevado niimero
de infe¢des restringiu a atividade econédmica. No Médio Oriente e Norte de Africa (MENA), a atividade de
extracdo foi prejudicada pelos cortes de producdo da OPEC+. Na Africa Subsariana (SSA), a manutengdo
das medidas de distanciamento social afetou negativamente a atividade econémica, sendo que parte da
indUstria também foi prejudicada por interrupcdes de eletricidade. J& no Sul da Asia (SAR), a recuperac3o
dos servicos foi interrompida por um agravamento no nimero de infecdes e consequente deterioracao

da mobilidade.

Segundo o World Bank, os EMDE deverao registar uma recuperagdo agregada de 6% em 2021, com a
melhoria da pandemia via avan¢os na vacinagao; beneficio proveniente dos elevados precos das
commodities e aumento da procura externa. No entanto, em 2021, a retoma ainda deverd ser
impulsionada em grande medida pelas maiores economias, j& que muitos outros paises ainda se
deparardo com elevadas infe¢Ges, obstaculos a vacinacdo e retirada parcial de estimulos fiscais. Excluindo

a China, a recuperacao projetada para os EMDE, como um todo, é de 4,4% em 2021.

Segundo o World Bank, os EMDE deverao registar uma recuperacao agregada de 6% em 2021,

equivalente a 4,4% excluindo a China

B. Contributions to 2021 GDP growth
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Fonte: World Bank
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Em termos agregados, o crescimento dos EMDE devera reduzir-se para 4,7% em 2022, devido a retirada
parcial dos estimulos fiscais, estabilizacdo dos precos das commodities e fraqueza ao nivel do
investimento. As economias mais dependentes do turismo deverdao continuar a sofrer as consequéncias
das restricbes ao nivel das viagens internacionais em 2022, adiando a sua recuperacdo. No todo, a
recuperagao dos EMDE ndo sera suficiente, com o output em 2022 a ficar 4,1% aquém das projegoes

pré-pandemia.

A recuperac¢ao dos EMDE n3o sera suficiente, com o output, em 2022, a ficar 4,1% aquém das

projecoes pré-pandemia

F. EMDE growth forecasts and gaps
with pre-pandemic projections
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Fonte: World Bank
A longo prazo poderdo ser muitos os prejuizos trazidos pela pandemia aos EMDE. O investimento publico
e privado deverd permanecer bem abaixo das projecdes pré-pandemia durante um periodo prolongado.
As dificuldades atravessadas pelas empresas e a menor aversao ao risco deverdo restringir o investimento
privado, enquanto a necessidade de retirada de estimulos fiscais, nalguns paises, deverd prejudicar o

investimento publico.

A trajetdria da produtividade do trabalho também devera ser negativamente afetada através dos
impactos nefastos da pandemia na saude, encerramentos de escolas e efeitos prolongados no
desemprego. A perda de qualifica¢des, associada ao desemprego prolongado, pode ter consequéncias
relevantes. Nos EMDE, a pandemia provocou uma perda no numero de horas trabalhadas equivalente a

200 milhdes de empregos a tempo inteiro, em 2020.
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O World Bank adverte que o ritmo da recuperacdo econdmica global esta sujeito a elevada incerteza,

em funcdo da volatilidade causada pela pandemia.

Cenarios para a trajetdria da recuperagao econémica global

F. Probability distribution around
global growth forecasts
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Fonte: World Bank
O primeiro risco referido é precisamente a continuagdao dos surtos de Covid e o desenvolvimento de
novas variantes. Nalguns paises, nomeadamente EMDEs, o niumero de infecdes devera permanecer
elevado, tendo em conta a lentiddo da vacinacdo. Dificuldades ao nivel da producdo de vacinas,
impedimentos logisticos e agambarcamento de vacinas por parte de alguns paises, poderdo continuar a
contribuir para um rollout lento da vacinacao nos EMDEs. Por outro lado, em vérios paises, uma elevada

proporcdo da populagcdo mostra-se hesitante em relacdo a toma das vacinas.
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Grau de relutancia em relagdo a toma da vacina

A. Response to survey question about
willingness to be vaccinated
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Fonte: World Bank
A eficicia das medidas de controle a pandemia também podera reduzir-se progressivamente devido a

alguma fatiga relativa aos confinamentos.

A eficacia das medidas de controle a pandemia também podera reduzir-se a medida que avangamos

cada vez mais no tempo

B. Impact of lockdowns on mobility
over time
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Fonte: World Bank
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O surgimento de novas variantes, mais contagiosas, capazes de circular entre a populacdo vacinada ou
anteriormente infetada, pode comprometer seriamente o ritmo da recuperagao econdmica. A
prevaléncia destas variantes em determinados paises devera provocar a manutencdo das restricbes as

viagens internacionais adiando a retoma das economias mais expostas ao setor do turismo.

Outro risco mencionado esta relacionado com o aumento do endividamento na sequéncia da
pandemia. Tal como pode ser observado nos graficos abaixo, os elevados niveis de divida e consequente
vulnerabilidade financeira precipitaram downgrades nos ratings de crédito em 40% dos EMDE’s desde o

inicio de 2020.

O elevado endividamento torna os paises vulnerdveis a financial stress

A. Cumulative change in government B. Cumulative change in nonfinancial
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Fonte: World Bank
Os elevados niveis de endividamento tornam os paises vulnerdveis a um eventual aumento das taxas de
juro, que pode advir de uma maior aversdo ao risco, inflacgdo ou expectativas de um aperto de politica

monetaria.

Por outro lado, segundo o World Bank existe o risco de surgimento de uma onda de faléncias. Em varios
paises, os governos conseguiram reduzir o nimero de faléncias na pandemia através de uma juncao de
medidas entre garantias de crédito, moratorias, flexibilizacdo regulatéria e expansdo monetaria.
Efetivamente, tal como se pode observar no grafico abaixo, o niumero de faléncias nas economias

avancadas ficou abaixo do verificado aquando da crise financeira global.
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Numero de faléncias nas economias avangadas

A. Evolution of bankruptcies in
advanced economies during GFC and
pandemic
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Fonte: World Bank
No entanto, a medida que os programas de suporte forem retirados, existe o risco de surgimento de
crises de solvéncia, especialmente nos paises onde o endividamento das empresas é mais elevado ou
naqueles em que existe uma elevada propor¢ao de empresas “zombie” dependentes de baixas taxas de

juro.

De referir que o sistema bancario tem sido favorecido pela flexibilizacdo regulatdria ao nivel da
classificagdo e provisionamento de crédito. No entanto, se as faléncias de empresas aumentarem os
balancos dos bancos poderdo sofrer uma rapida deterioracdo. Os bancos também poderdo ser
negativamente afetados por fraqueza ao nivel dos soberanos. Ainda que consiga ser evitada uma crise
bancaria de larga escala, a fraqueza dos bancos poderd reduzir a disponibilidade de crédito, prejudicando
o financiamento do investimento. Tal situacdo podera ser especialmente prejudicial para as PME, as quais

ja foram muito penalizadas pela pandemia e estdo muito dependentes do sistema bancario.

Em suma, o World Bank estima que a economia mundial poderd recuperar 5,6% em 2021, e 4,3% em
2022. A recuperacdo econdmica global devera ser desigual entre paises, estando muito assente no
contributo das principais economias: EUA e China. Nas economias avancadas, os avanc¢os ao nivel do

controle da pandemia, deverdao permitir uma aceleragao do consumo utilizando parte das elevadas
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poupangas constituidas pelas familias. Assim sendo, o World Bank estima que as economias avangadas
possam crescer 5,4%, em 2021, e 4,0% em 2022. A recuperacdo econémica dos EMDE tem sido
prejudicada pela disparidade na evolugao da vacinagao, que permitiu o ressurgimento de infe¢des nalguns
paises., Os EMDE deverdo registar uma recuperacao agregada de 6% em 2021, equivalente a 4,4% quando
se exclui a China. No todo, a recuperagao dos EMDE ndo sera suficiente, com o output em 2022 a ficar
4,1% aquém das projegdes pré-pandemia. Por fim, o World Bank avisa que a recuperagdo econdmica
global esta envolta em elevada incerteza, elencando como principais riscos o prolongamento da
pandemia, a maior vulnerabilidade financeira devido ao aumento do endividamento de empresas, bem

como dos paises, e potenciais crises de solvéncia no seguimento da retirada dos estimulos monetarios e

fiscais.
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