Sixty/ Weekly Note

FMI: World Economic Outlook
(Update)

A instituicdo sublinha o acentuar das divergéncias de crescimento entre as vdarias economias,
face ao quadro previsto no anterior WEO de abril de 2021. O acesso a vacinac¢ao dividiu a
recuperac¢ao global em dois blocos.
(i) paises que podem esperar a acelera¢do da “normalizacdao” da sua economia até ao final de 2021 (grupo que
engloba praticamente a totalidade das economias avangadas); (ii) as regides que ainda verificam o ressurgimento
do virus e o aumento no nimero de mortes pela Covid-19.

2l O FMI estima que a economia mundial deverd crescer 6,0% em 2021 e 4,9% em 2022.

Para 2021 foram feitas revisdes em alta para as economias avangadas e em baixa para os mercados emergentes
e economias em desenvolvimento, as quais se anularam entre si. Ja para 2022, a estimativa de crescimento global
foi revista em alta de 0,5pp, devido sobretudo ao upgrade na previsdo para as economias avangadas.
Face as anteriores estimativas (WEO abril 2021), o cendrio central incorpora agora subidas de
prec¢o mais significativas para as commodities.
Os precos do petréleo deverao subir 60% face aos niveis de 2020. As restantes commodities deverdo registar
uma subida de precos na ordem dos 30% face a 2020, em especial no caso dos metais e dos alimentos.
Na maioria dos paises, a inflagdo devera regressar aos niveis pré-pandemia em 2022, logo que
os atuais desequilibrios transitérios sejam normalizados.
A organizacdo aconselha que os bancos centrais em geral considerem as atuais pressdes inflacionistas como
tempordrias e que evitem o aperto da politica monetaria enquanto as dinamicas de pregos subjacentes ndo
forem mais claras.
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No passado més de julho, o Fundo Monetario Internacional (FMI) divulgou o World Economic Outlook Update

(WEO), no qual atualiza as previsGes de crescimento econdmico para 2021 e 2022.

A instituicdo sublinha o acentuar das divergéncias de crescimento entre as vdrias economias, face ao quadro
previsto no anterior WEO de abril de 2021. O acesso a vacinagdo dividiu a recuperacdo global em dois blocos: (i)
paises que podem esperar a aceleragdo da “normaliza¢cdo” da sua economia até ao final de 2021 (grupo que
engloba praticamente a totalidade das economias avangadas); (ii) as regiées que ainda verificam o ressurgimento

do virus e o aumento no niimero de mortes pela Covid-19.

Em julho, cerca de 40% da populagao das economias avangadas ja se encontrava totalmente vacinada, contra cerca
de metade dessa propor¢do nas economias emergentes e uma percentagem minima nos paises de baixo
rendimento. De salientar que a Africa Subsariana deparava-se novamente com uma terceira vaga viral, algumas
regides da América Latina continuavam a registar elevada mortalidade e subsistiam receios acerca da situacdo

vivida nalgumas zonas no Sul e Sudeste da Asia.

Evolucdo da vacinagdo

Figure 1. Vaccine Courses
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A contribuir também para a maior divergéncia nas dindmicas de crescimento entre os varios paises surge o impacto
da politica fiscal, o qual tem sido consideravel nos EUA, bem como noutras economias onde se inclui Francga,
Alemanha, Italia, Coreia do Sul e Reino Unido. Pelo contrario, varios mercados emergentes e economias em
desenvolvimento encontram-se sem espa¢o de manobra fiscal, tentando equilibrar as suas contas publicas. Paises
como o Brasil, a Hungria, o México, a Russia e a Turquia também iniciaram uma normaliza¢do de politica monetaria

em resposta as pressdes inflacionistas.
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No entanto, o FMI sublinha que mesmo nas regiGes onde a pandemia parece estar sob controle, a recuperagdo
podera ndo estar totalmente assegurada enquanto o virus se puder propagar noutros locais, criando novas
mutacgdes potenciais. De salientar que o Reino Unido teve de adiar a sua reabertura econédmica devido a propagacao
da variante Delta, apesar da vacinagdo poder ter sido a causa da reducao nas hospitalizacdes. A recuperacao
econdmica sofreu um forte revés nos paises que enfrentaram novas vagas virais. Em maio, a provincia de
Guangdong, na China, viu-se obrigada a impor novas restricées devido ao surgimento de um surto, apds um periodo
prolongado de baixos niveis de infe¢Ges. De forma semelhante, a Australia voltou a impor restricdes mais gravosas

no decorrer do passado més de junho.

Neste contexto, o FMI estima que a economia mundial devera crescer 6,0% em 2021 e 4,9% em 2022. A previsdo
para 2021 manteve-se inalterada face a anterior (WEO abril 2021), no entanto, foram feitas revisdes em alta para
as economias avangadas e em baixa para os mercados emergentes e economias em desenvolvimento, as quais se
anularam entre si. J4 para 2022, a estimativa de crescimento global foi revista em alta de 0,5pp, devido sobretudo
ao upgrade na previsdo para as economias avangadas, resultante em grande parte da melhoria de outlook para os

EUA que tém beneficiado com os diversos programas de estimulos fiscais implementados.

No que se refere as economias avangadas, as previsdes de crescimento econémico para 2021 e 2022 foram revistas
em alta devido ao progresso na vacinagdo e ao impacto dos estimulos fiscais. O FMI estima que as economias
avangadas em geral cresgcam 5,6% em 2021 e 4,4% em 2022. A melhoria significativa do outlook para os EUA prende-
se com os planos da administracdo Biden para o investimento em infraestruturas e a expansado da rede de seguranca
social. O FMI considera que este suporte adicional poderd adicionar cerca de 0,3pp e 1,1pp ao PIB dos EUA, em
2021 e 2022 respetivamente. A revisdo em alta para os EUA é parcialmente compensada pelo downgrade de
estimativas de crescimento econdmico para o Japdo, que foram revistas em baixa de 0,5pp, para 2021, em resultado
das restricGes mais estritas impostas no decorrer do 1521 em fung¢do da subida no niumero de infe¢des por covid-

19.

No que se refere aos mercados emergentes e economias em desenvolvimento, a previsdo para 2021 foi revista
em baixa em 0,4pp sobretudo devido ao downgrade de estimativas para as economias asidticas emergentes. Em
geral, o FMI estima que os mercados emergentes e economias em desenvolvimento crescam 6,3% em 2021 e 5,2%
em 2022. As perspetivas de crescimento para a india foram revistas em baixa devido a gravidade da segunda vaga
de Covid-19 nos meses de marco a maio. Em geral, o grupo ASEAN-5 (Indonésia, Malasia, Filipinas, Tailandia e
Vietname) também esta a sofrer um revés na atividade econdmica devido as recentes vagas virais. No caso da
China, a previsdo para 2021 foi revista em baixa de 0,3pp, para 8,1%, devido a redugdo nas estimativas para o
investimento publico e para o suporte fiscal como um todo. Em geral, as estimativas de crescimento para as
restantes regides, em 2021, foram revistas em alta devido ao desempenho acima do esperado no 1T21. Destaque

para o upgrade de estimativas para a América Latina e Caraibas motivado sobretudo pelas revisdes em alta para o
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Brasil e para o México, com este ultimo a beneficiar também da melhoria de outlook dos EUA. As projec¢des para o
Médio Oriente e Asia Central foram revistas em alta devido as melhorias nalguns paises, nomeadamente em
Marrocos e no Paquistdo. A estimativa para a Africa Subsariana, em 2021, permaneceu inalterada com a revisdo

em alta para a Africa do Sul a ser compensada pelos downgrades noutros paises da regido.

Revisbes do crescimento econémico por regido/pais

Table 1. Overview of the World Economic Qutlook Projections

(Percent change, unless nated otherwise)

Year over Year
Difference from April 2021 — OdowerQdd
Projections WEQ Projactions 1/ Projections
2019 2020 2021 2022 2021 2022 2020 2021 2022
World Output 28 =32 6.0 49 0.0 0.5 0.5 48 EX ]
Advanced Economies 16 46 56 4.4 0.5 g =30 59 25
United States 22 -35 70 49 08 14 -24 80 28
Euwro Area 13 -65 46 43 02 05 -47 48 27
Garmany 0.6 48 36 41 00 o7 =33 45 14
France 18 B0 58 42 00 00 46 45 25
Iy 03 -89 49 42 07 06 -65 47 29
Spain 20 -108 62 58 -02 11 -89 74 28
Japan 0.0 47 28 30 =05 05 -1.0 22 16
United Kingdom 14 -98 70 48 17 =03 -13 73 21
Canada 19 -53 63 45 13 -02 -3 54 16
Omer Advancad Economies 3/ 19 =20 48 36 05 0z 07 41 23
Emerging Market and Developing E I 37 =24 6.3 52 =04 0z 1.6 39 45
Emerging and Developing Asia 54 08 T5 B4 =11 04 36 43 59
China 6.0 23 8.1 57 =03 04 6.3 42 6.2
India 4/ 40 =73 85 85 =30 16 15 42 48
ASEAN-5 5/ 43 -34 43 63 05 02 27 45 63
Emerging and Developing Eumpe 25 =20 49 35 05 -03 -02 34 35
Russia 20 -30 44 ER | 06 -0r -19 19 27
Latin America andthe Caribbaan 0.1 -70 58 32 12 0.1 -34 32 25
Brazil 14 =41 53 19 16 =07 -1.2 22 18
Meaxico -02 -B3 6.3 42 13 12 46 50 32
Middle Eastand Central Asia 14 -28 40 ar 03 -01 .
Saudi Arabia 03 4.1 24 48 -05 08 -39 48 35
Sub-Saharan Africa 32 =18 34 41 00 04 o
Nigeria 22 -18 25 25 00 03 -06 25 24
South Africa 02 -70 40 22 08 0z -42 12 a1
Memorandum
World Growth Based on Market Exchange Ratas 24 =36 6.0 46 02 05 -1.2 52 35
Ewropean Urion 18 60 47 44 03 05 44 51 2B
Middle Eastand Norh Africa 08 =30 41 ar 04 00 o
Emarging Markat and Midde-Incoma Economies 35 =23 65 52 04 02 16 39 49
Low-Income Developing Countries 53 0z 38 55 =04 03 o
World Trade Volume |goods and services) 6/ 04 =83 97 10 13 05
Advanced Ecoromies 14 =82 R 71 04 o7
Emearging Market and Developing Economies -02 -67 14 69 28 02
Commedity Prices (US dollars)
ail 7 -102  -327 566 -26 149 ar -278 508 -85
MNonfuel (average based on wodd commodiy import weights) 08 6.7 265 =08 104 11 154 171 =23
Consumer Prices
Advanced Economies 8/ 14 07 24 21 08 04 04 30 18
Emerging Market and Developing Economies 9/ 51 51 54 47 05 03 32 51 41
London Interbank Offered Rate (percent)
On US Dollar Deposils (six manth) 23 07 03 04 00 ]
On Eure Deposits (three month) -04 =04 =05 =05 00 ]
On Japanasa Yen Deposis (six month) 0.0 00 00 00 0.1 00
Fonte: IMF

Em termos de principais hipdteses assumidas no cendrio central tragcado pelo FMI, importa referir a assung¢do de
que a propagacao do virus passa a ficar sob controle, um pouco por todo o globo, no final de 2022 em resultado da
conjugacdo entre uma atitude de maior precaucdo e uma notéria melhoria no acesso a vacinas e tratamentos. As
economias avangadas jd atingiram a disponibilidade generalizada de vacinas no Verdo deste ano e alguns mercados
emergentes poderdo alcancar esse estado até ao final de 2021. A maioria dos paises obtera o acesso generalizado
as vacinas no final de 2022. Apesar disso, o cenario central contempla a possibilidade de surgimento de vagas virais

adicionais até as vacinas estarem generalizadamente disponiveis.

sixty? 4



Sixty Degrees: Weekly Note 2021/09/13

No que respeita a politica fiscal, o cendrio central incorpora os valores previstos no American Jobs Plan e American
Families Plan para os EUA. No caso da Europa, o cenario base também contempla as subvencées e empréstimos

previstos no Next Generation EU.

No que se refere a politica monetaria, o cendrio base assume que os principais bancos centrais deverdo manter
inalteradas as taxas de juro de referéncia até ao final de 2022. No caso dos mercados emergentes, alguns bancos

centrais ja comecgaram a diminuir o seu suporte e admite-se que mais alguns se possam juntar ao longo de 2021.

Face as anteriores estimativas (WEO abril 2021), o cenario central incorpora agora subidas de pre¢o mais
significativas para as commodities. Os pregos do petréleo deverdo subir 60% face aos niveis de 2020. As restantes
commodities deverao registar uma subida de pre¢os na ordem dos 30% face a 2020, em especial no caso dos metais

e dos alimentos.

Por ultimo, o FMI alerta para a acumulagdo de um excesso de poupanga por parte das familias ao longo dos ultimos
trimestres. Tal como se pode observar no grafico abaixo, a instituicdo da nota que a acumulagao de poupancas
tendeu a ser superior nos paises que disponibilizaram maiores apoios fiscais ao rendimento das familias. O FMI
reconhece que a velocidade a qual o excesso de poupanca acumulado pelas familias ird ser gasto fara diferenca no

ritmo de recuperagdo econdmica, prevendo no seu cendrio central o dispéndio gradual desse excesso acumulado.

A acumulagao de poupanga das familias tende a ser maior nos paises que disponibilizam maiores
apoios diretos ao rendimento dos individuos

Figure 4. Household Savings and Government Support during

the Pandemic
(Percent)
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Bureau of Economic Analysis; and IMF staff calculations

Fonte: Eurostat, OECD, US Bureau of Economic Analysis e IMF
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O FMI admite que nesta fase o cendrio central ainda esta envolto num elevado grau de incerteza e enumera
alguns riscos principais. Uma maior lentiddo no processo de vacinagdo nos mercados emergentes e economias em
desenvolvimento poderda permitir a propagacdo de novas variantes, com risco de infecdo mesmo para as
populagdes vacinadas. O adiar do fim da crise de saude global deverd, por sua vez, comprometer a velocidade a
qual as familias despendem as poupanc¢as acumuladas, uma vez que permanecerdo preocupadas com as
perspetivas futuras de emprego e rendimento. Por outro lado, se as pressdes inflacionistas persistirem no tempo,
existe o risco de aperto da politica monetdria, nomeadamente nos EUA. Desta forma, os mercados emergentes e
as economias em desenvolvimento correm o risco de serem afetados por um choque duplo que envolva, por um

lado, uma deterioragdo ao nivel da pandemia, e por outro, um aperto nas suas condi¢des de financiamento.

Relativamente a inflagdo, o FMI considera que as recentes pressdes ao nivel dos pregos estdo relacionadas com a
pandemia e com desequilibrios transitérios entre procura e oferta. Nalguns mercados emergentes e economias em
desenvolvimento na Africa Subsariana, no Médio Oriente e na Asia Central, os precos dos alimentos subiram de
forma significativa ndo sé por situagdes de escassez, mas pela consequente escalada dos precgos a nivel global. A
depreciacdo cambial também fez disparar os pregos dos bens importados, contribuindo para o acréscimo de
inflacdo. No entanto, a inflacdo Core permanece controlada na maioria dos casos. O FMI considera que a recente
aceleracdo dainflacdo Core nos EUA (em itens como automaoveis usados, tarifas aéreas, madeira) reflete sobretudo
disrupcOes ligadas a pandemia. A instituicdo afirma que a trajetdria de crescimento salarial, nos Ultimos 12 meses,
ndo aponta para uma pressao generalizada no mercado laboral norte-americano e que o mesmo se verifica para
paises como Canadd, Espanha e Reino Unido. Assim sendo, o FMI prevé que, na maioria dos paises, a inflagdo

regresse aos niveis pré pandemia, em 2022, logo que os disturbios existentes possam normalizar.

Ainda assim, a organiza¢do admite grande incerteza afirmando que, em 2022, a inflacdo devera permanecer alta
nalguns mercados emergentes e economias em desenvolvimento, em parte devido a continuagdo da pressao sobre
o prego dos alimentos e ao lag do efeito da subida do preco do petréleo nas importagbes. Os fatores em jogo
incluem a aceleragdo da procura a par dos bloqueios logisticos ao nivel da oferta, a subida dos pregos das
commodities, a expansdo da politica fiscal e monetaria, bem como o eventual gasto do excesso de poupanca das
familias. O receio de que algumas destas pressdes transitdrias possam persistir por mais tempo, bem como a
conjugacdo de todos estes fatores podera provocar um aumento das expectativas de inflagdo de médio prazo (que

por agora parecem estar ancoradas em torno dos targets dos bancos centrais nas principais economias).

O FMI aconselha que os bancos centrais em geral considerem as atuais pressées inflacionistas como temporarias
e que evitem o aperto da politica monetaria enquanto as dinamicas de pregos subjacentes nao forem mais claras.
Para o efeito de formacdo das expectativas de inflagdo, os bancos centrais devem ser claros na comunicacao da sua

politica monetdria, por forma a prevenir contra um aperto prematuro das condi¢des de financiamento.
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Na maioria dos paises, a inflagdo devera regressar aos niveis pré-pandemia em 2022, logo que os
atuais desequilibrios transitérios sejam normalizados

Figure 5. Core Inflation
(Annual percent change)
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Fonte: Haver Analytics e IMF

Por fim, o FMI leva a cabo uma andlise de cenarios alternativos, a qual contempla dois exercicios: i) Downside
scenario 1, com foco nos mercados emergentes e economias em desenvolvimento; ii) Downside scenario 2,

abarcando o risco que novas variantes podem trazer também as economias avangadas.

No Downside scenario 1, assume-se que os mercados emergentes e as economias em desenvolvimento serdo
atingidos por uma nova vaga de Covid-19 assente em novas variantes, ainda no semestre em curso. A necessidade
de imposicdo de restricGes a mobilidade provocaria um abrandamento que se faria sentir até ao 1T22.
Adicionalmente, as pressdes inflacionistas nas economias avancgadas revelar-se-iam mais persistentes do que o
esperado e a normalizacdo da politica monetaria teria lugar mais cedo do que o assumido no cendrio central. Desta
forma, as condicGes de financiamento para os mercados emergentes e economias em desenvolvimento agravar-
se-iam com a subida das taxas de juro de longo prazo e o aumento dos spreads de crédito. Face ao cenario central,
o PIB global diminuiria 0,75pp em 2021 e mais de 0,5pp em 2022. Em 2025, o output global fica cerca de 1% abaixo
da previsao central. O custo acumulado em termos de perda de output global, em 2025, é de aproximadamente 4,5
bilides de ddlares, sendo que os mercados emergentes e as economias em desenvolvimento suportam a maior

parte da perda, cerca de 3,5 bilides de ddlares.

No Downside scenario 2, assume-se que o surgimento de novas variantes mais contagiosas afeta ndo sé os paises
com baixas taxas de vacinagdao, mas também muitas economias avanc¢adas independentemente da grande adesdo

aos programas de vacinagdo. O cendrio explora as implica¢gdes do surgimento de uma variante muito contagiosa,
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50% mais contagiosa que a variante alfa. Assume-se que a eficacia das vacinas contra esta nova variante é a mesma,
no entanto, a desconfianca face as vacinas vai acabar por reduzir o nimero de pessoas vacinadas. O aumento das
taxas de infecdo devera provocar uma diminuicdo da mobilidade mesmo em muitas economias avangadas. Assume-
se que a relagdo entre mobilidade e atividade econdmica é a mesma que foi observada durante 0 4T20 e 1T21. O
impacto poderd ser moderado nos paises com elevada cobertura de vacinas, nomeadamente o Reino Unido e o
Canada. No entanto, os paises do G20 que se encontram mais atrasados na vacina¢do, nomeadamente a India e a

Indonésia, poderdo sofrer maiores impactos.

Evolucao dos novos casos de covid-19

Daily new confirmed COVID-19 cases per million people
Shown is the rolling 7-day average. The number of confirmed cases is lower than the number of actual cases; the main reason for that is limited testing. —
(:UNEAR LoG
1.000
Israel
800
600
United Kingdom
400
200
Sweden
0 India
Mar 1,2020 Aug8,2020 Nov 16,2020 Feb 24,2021 Jun4,2021 Sep 12,2021

CCBY

Source: Johns Hopkins Univel

P Feb4,2020 O (O Sep12,2021

Fonte: OurWorldinData

O prolongar da fraqueza na atividade econdémica trara prejuizos duradouros ao nivel da capacidade de oferta das
economias. Face ao cendrio central, o crescimento do PIB global é inferior em mais de 0,8pp em 2021 e 2022. O
crescimento do PIB nos mercados emergentes e economias em desenvolvimento fica cerca de 1pp abaixo do
cenario central para 2021 e 2022. Para o mesmo periodo, o crescimento nas economias avancadas serd inferior em
0,75pp ao estimado para o cendrio central. Em 2025, o output ainda fica 0,5% abaixo do cenario central, sendo a
perda acumulada até esse ano muito semelhante ao Downside Scenario 1, ligeiramente abaixo de 4,5 bilides de
ddlares. Neste caso, as economias avangadas suportam a maior proporc¢ao da perda, com um valor perdido superior

a 2,5 bilides de ddlares.

sixty? s



Sixty Degrees: Weekly Note 2021/09/13

Redugdes ao crescimento - por regido e downside scenario (1 e 2)

Figure 6. Alternative Evolutions in the Fight against the
COVID-19 Virus
(Deviation from baseling)
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Fonte: IMF

Em suma, o FMI estima que a economia mundial cres¢a 6,0% em 2021 e 4,9% em 2022, tendo mantido inalterada
a estimativa para o corrente ano e revisto em alta de 0,5pp a projecao para 2022, devido ao upgrade na previsdao
para a economia americana. A instituicdo sublinha que o acesso a vacinagdo devera ter provocado uma maior
divergéncia nas dinamicas de crescimento entre as varias economias face ao quadro previsto no anterior WEO (abril
de 2021). De qualquer forma, o FMI afirma que mesmo nas regides onde a pandemia parece estar sob controle, a
recuperacdo poderd ndo estar totalmente assegurada enquanto o virus se puder propagar noutros locais ou sofrer

novas mutacdes. Nesta fase, o FMI admite que o cenario central ainda esta envolto num elevado grau de incerteza
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em resultado da maior lentiddo no processo de vacinagdao dos mercados emergentes e das economias em

desenvolvimento e/ou da necessidade da normalizacdo antecipada da politica monetaria em resposta a pressdes

inflacionistas mais persistentes.
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