sixty/ Weekly Note

FMI - World Economic Outlook
Update (out21)

O FMI voltou a salientar as divergéncias de crescimento entre as varias regioes do globo devido
sobretudo ao acesso a vacinagao.

As economias avancadas destacam-se pela positiva tendo atingido um nivel da administragdo de vacinas, que ja
atinge cerca de 58% da populagdo. Os mercados emergentes tém agora cerca de 36% da populagdo vacinada,
enquanto os paises em desenvolvimento de baixo rendimento alcangaram apenas 5%.

2 O FMI estima que a economia mundial cres¢a cerca de 5,9% em 2021 e 4,9% em 2022.

A previsdo para 2021 foi revista em baixa em 0,1pp face a anterior (WEO julho 2021) devido ao downgrade na
previsdo para as economias avancadas e para os paises em desenvolvimento de baixo rendimento. Tais revisoes
foram parcialmente compensadas por uma melhoria de perspetivas no curto prazo para os mercados emergentes
e economias em desenvolvimento, exportadoras de commodities.
O FMI admite que, nesta fase, o cendrio central esta envolto num elevado grau de incerteza,
com fortes riscos de downside.

O Fundo enumera alguns dos principais riscos, que tém a cabeca a possibilidade de surgimento de novas
variantes, mais transmissiveis e perigosas, que prolongariam o surto pandémico e prejudicariam a evolugdo
econdémica.
O cendrio central, o FMI assume que nas economias avang¢adas, a inflagdo devera atingir um
maximo de 3,6% nos ultimos meses de 2021, fechando o ano em 3,2%.
No entanto, admite que as estimativas centrais de inflacdo apresentam um elevado grau de incerteza até porque

os modelos de previsao utilizados tém por base rela¢des histéricas que poderdao ndo ser totalmente validas no
contexto do episddio Unico que vivemos.

sixty?




Sixty Degrees: Weekly Note 2021/11/01

O FMI divulgou o World Economic Outlook (WEO) de outubro de 2021, com a atualizagdo das suas projecGes para

o crescimento econémico e inflacdo, a nivel global, nos préximos anos.

O FMI voltou a salientar as divergéncias de crescimento entre as varias regides do globo devido sobretudo ao acesso
a vacinac¢do. As economias avangadas destacam-se pela positiva tendo progredido de forma notavel ao nivel da
administragdo de vacinas, que nesta fase ja atinge cerca de 58% da populagdo. Por seu lado, os mercados
emergentes tém agora cerca de 36% da populagido vacinada, enquanto os paises em desenvolvimento de baixo
rendimento alcangaram apenas 5%. O acesso a vacinagdo dividiu a recuperagao global em dois blocos: paises que
podem esperar uma “normalizacdo” adicional até ao final de 2021 (grupo que engloba praticamente a totalidade
das economias avancadas) e as regides que ainda se poderdo deparar com o ressurgimento do virus e das suas

possiveis consequéncias econdémicas.

Grau de vacinac¢do a nivel mundial

Figure 1.4. The Great Vaccination Divide
(Percent of population)

Progress in vaccinations against COVID-19 remains highly unequal across the

world.
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A contribuir também para o agravamento da divergéncia nas dinamicas de crescimento, entre os varios paises,
surge o impacto da politica fiscal, que tem sido visivelmente notério nas economias mais avangadas. Pelo contrario,
inimeros mercados emergentes ja comecaram a reduzir os seus apoios a economia em virtude do reduzido espaco

de manobra fiscal que o prolongamento da pandemia acabou por materializar.
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Vdrios mercados emergentes ja se encontram em fase de aperto fiscal

Figure 1.5. Fiscal Stance, 2020-22
(Change in structural primary fiscal balance, percent of potential GDP)

Fiscal tightening is already under way in emerging market and developing
economies and will pick up in advanced economies as well in 2022.
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O FMI sublinha que a continuacdo da circulagdo do virus, especialmente nos paises com baixas taxas de vacinacao,
permanece uma ameaga para a recuperagdo econdmica e sanitaria a nivel global. O Fundo refere o risco de
surgimento de variantes mais transmissiveis e perigosas enquanto uma elevada propor¢do da populacdo mundial

permanecer sem protecao.
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Neste documento, o FMI estima que a economia mundial cresca cerca de 5,9% em 2021 e 4,9% em 2022. A
previsdo para 2021 foi revista em baixa em 0,1pp face a anterior (WEO julho 2021) devido ao downgrade na
previsdo para as economias avangadas e para os paises em desenvolvimento de baixo rendimento. Tais revisdes

foram parcialmente compensadas por uma melhoria de perspetivas no curto prazo para os mercados emergentes
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e economias em desenvolvimento, exportadoras de commodities. Para 2022, a estimativa de crescimento global

manteve-se inalterada face a anterior.

No que se refere as economias avangadas, as previsdes de crescimento econdmico para 2021 foram revistas em
baixa devido sobretudo ao downgrade dos EUA, em virtude do impacto negativo das disrup¢Ges nas cadeias de
distribuicdo e producdo. A estimativa para a Alemanha também sofreu uma revisdo em baixa devido ao impacto da
escassez de inputs necessarios a producdao manufatureira. Ja o Japdo viu a sua estimativa cortada para este ano
devido ao efeito da imposicdo do quarto estado de emergéncia, que vigorou de julho a setembro, na sequéncia do
nivel record de infe¢bes. No total, o FMI estima que as economias avangadas em geral cresgam 5,2% em 2021 e
4,5% em 2022. De referir que as proje¢des para os EUA incluem o pacote de investimento em infraestruturas e a
expansdo da rede de seguranca social, equivalente a 4 biliGes de ddlares de despesa na proxima década. O cenario
central assume também as subvencdes e empréstimos associados ao Next Generation UE para as economias da UE.
Para 2022, a estimativa de crescimento das economias avancadas foi ligeiramente revista em alta devido a

antecipacdo de um 1522 mais forte a medida que o grau de vacinagao da populagdo progride.

No que se refere aos mercados emergentes e economias em desenvolvimento, a previsdo para 2021 foi revista
ligeiramente em alta, em 0,1pp, devido ao upgrade de estimativas para a maioria das regides. Em geral, o FMI
estima que os mercados emergentes e economias em desenvolvimento crescam 6,4% em 2021 e 5,1% em 2022. As
projecOes para a China foram ligeiramente revistas em baixa devido ao recuo, mais forte do que o esperado, no
investimento publico. As economias da Asia emergente e em desenvolvimento também foram ligeiramente revistas
em baixa devido a esperada aceleragdao da pandemia. Ja as estimativas de crescimento para as restantes regies
foram revistas ligeiramente em alta, para 2021, com a melhoria de outlook para os exportadores de commodities a
mais do que compensar a deterioracdo ao nivel da pandemia (América Latina e Caraibas, Médio Oriente e Asia
Central, Africa subsariana). De assinalar também que a procura doméstica, mais forte do que o esperado na Europa

de Leste, serve para justificar as revisOes em alta para 2021.
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Principais previsoes de crescimento econémico mundial (2021-22)

Table 1.1. Overview of the World Economic Outlook Projections
(Percent change, unless noted otherwise)

Difference from July Difference from April

Projections 2021 WEQ Update' 2021 WEQ!
2020 2021 2022 2021 2022 2021 2022
World Output =31 5.9 49 -0.1 0.0 =01 0.5
Advanced Economies -45 5.2 45 -04 0.1 0.1 09
United States -3.4 6.0 5.2 -1.0 0.3 04 17¢
Euro Area 6.3 5.0 43 0.4 0.0 0.6 0.5
Germany —4.6 5l 46 -0.5 0.5 -0.5 1.2
France -8.0 6.3 39 05 -0.3 0.5 -0.3
Italy -89 5.8 42 0.9 0.0 1.6 0.6
Spain -10.8 5.7 6.4 0.5 0.6 0.7 1.7
Japan —4.6 2.4 32 0.4 0.2 —039 07
United Kingdom -9.8 6.8 5.0 -0.2 0.2 15 0.1
Canada -5.3 57 49 06 0.4 0.7 02
Other Advanced Economies? -19 4.6 37 03 0.1 0.2 03
Emerging Market and Developing Economies =21 6.4 5.1 01 =041 -0.3 01
Emerging and Developing Asia -0.8 72 63 -0.3 0.1 -14 0.3
China 2.3 8.0 5.6 -0.1 -0.1 0.4 0.0
India® 7.3 9.5 8.5 0.0 0.0 -3.0 1.6
ASEAN-5* -34 29 58 -14 05 20 -0.3
Emerging and Developing Europe -2.0 6.0 36 11 0.0 16 -0.3
Russia -3.0 47 29 03 0.2 09 -09
Latin America and the Caribbean 7.0 6.3 30 05 0.2 17 0.1
Brazil -41 52 1.5 0.1 0.4 1.5 =11
Mexico -8.3 6.2 40 0.1 -0.2 1.2 1.0
Middle East and Central Asia -2.8 4.1 4.1 01 0.4 0.4 03
Saudi Arabia -41 2.8 4.8 0.4 0.0 0.1 0.8
Sub-Saharan Africa -1.7 37 38 03 -0.3 03 -0.2
Nigeria -18 2.6 27 01 0.1 0.1 0.4
South Africa 6.4 5.0 22 1.0 0.0 1) 0.2

Fonte: FMI

Em termos das principais hipéteses assumidas no cendrio central tracado pelo FMI, importa referir a assun¢do de
gue a maioria dos paises atinge a vacinagdo generalizada no final de 2022 e que, apesar de ndo conseguirem
erradicar a transmissdao da SARS-CoV2, as vacinas poderao ser eficazes contra os efeitos mais adversos da doenca.
Nesse sentido, o cenario central assume que as hospitalizacées e mortes deverdo, em geral, atingir baixos niveis de
ocorréncias la para o final de 2022, através da conjugacdo entre a melhoria de acesso as vacinas e os tratamentos
de prevencdo mais eficazes. As proje¢Ges contemplam ainda a possibilidade de surgirem vagas virais adicionais até

gue as vacinas estejam generalizadamente disseminadas.

Para além da continuacao do suporte fiscal nas economias avangadas, o cenario central pressupoe a manutengio
das condicdes financeiras, em geral, nomeadamente ao nivel dos spreads de crédito, mercados acionistas e fluxos

de capital para os mercados emergentes.

Em termos de outlook econdmico de médio prazo, o FMI estima que, apds 2022, o crescimento global modere para
cerca de 3,3%. O output das economias avancgadas devera evoluir acima das proje¢ées de médio prazo existentes
pré pandemia, maioritariamente pelo efeito da politica fiscal norte americana. Pelo contrdério, a trajetdria de output
a médio prazo dos restantes grupos de regides devera ficar abaixo do previsto antes da pandemia devido a um

progresso mais lento na vacinagdo e a menor capacidade para manter o apoio fiscal.
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Em geral, a trajetéria da atividade econémica a médio prazo devera ficar abaixo do projetado
antes da pandemia

Figure 1.15. Medium-Term Prospects: Output and

Employment
(Percent, unless noted otherwise)

Output and employment over the medium term are expected to remain below
pre-pandemic trends in many places.
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O FMI admite que, nesta fase, o cenario central esta envolto num elevado grau de incerteza, com fortes riscos de
downside, quer no curto quer no médio prazo. O Fundo enumera alguns dos principais riscos, que tém a cabega
a possibilidade de surgimento de novas variantes, mais transmissiveis e perigosas, que prolongariam o surto
pandémico e prejudicariam a evolugao econémica. Por sua vez, a reintroducdo de restrices a mobilidade poderia
prolongar as disrupg¢bes nas cadeias de oferta. Uma maior lentiddo no processo de vacinagdo, nos mercados
emergentes e economias em desenvolvimento, bem como uma maior hesitacdo face as vacinas, nos paises em que

os programas de vacinagao estao mais avangados, poderdao exacerbar estes riscos.

Por outro lado, se os desequilibrios entre procura e oferta relacionados com a pandemia persistirem durante mais
tempo do que o esperado, as pressoes inflacionistas poderdo tornar-se sustentadas e poderemos assistir a uma
subida das expectativas de inflacdo. Nesse caso, a necessidade de normaliza¢do da politica monetaria, mais rapida
do que o esperado, podera provocar um aperto repentino das condi¢Ges financeiras a nivel global. Nessa situacdo,
0 mercado acionista podera ressentir-se e poderemos assistir a um rapido ajustamento do pre¢o nos ativos
financeiros em geral. Os mercados emergentes e economias em desenvolvimento com elevada divida em moeda
estrangeira poderdo ficar particularmente expostos. O Fundo alerta também para o risco de volatilidade nos
mercados financeiros, ja que num contexto de valorizaces elevadas, o sentimento dos investidores pode alterar-

se rapidamente em face de desenvolvimentos adversos ao nivel da pandemia ou da politica monetaria.

Uma alteracao significativa da dimensdo ou composicdo do pacote de estimulos fiscais nos EUA poderd ter
repercussdes negativas no crescimento desse pais e dos seus parceiros comerciais. O Fundo salienta também os
riscos de aumento da instabilidade social no contexto da pandemia, de subida dos precos dos alimentos, da lentidao

no crescimento do emprego e da erosdo da confianga nos governos.
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Relativamente a inflagdo, o FMI comeca por salientar que nos ultimos meses, as taxas de inflagdo tém registado
uma subida rdpida nas economias avancadas (sobretudo nos EUA) e nalguns mercados emergentes e em
desenvolvimento. A inflacdo Core, excluindo alimentacdo e energia, também tem registado subidas, em muitos

paises, embora em menor grau.

As taxas de inflagdo tém registado uma subida rapida nas economias avan¢cadas e nalguns

mercados emergentes

Figure 1.9. Inflation Trends
(Three-month moving average; annualized percent change)

Headline inflation has picked up on average, with advanced economies seeing a
sharper rise. Core inflation has also increased, but more moderately.

— Consumer price index —— Core consumer price index

5-1. Advanced Economies -

4-

2017 18 19 20 Jul.
21

2017 18 19 20 Jul,

Fonte: FMI

Um dos motivos para a recente subida da inflagao prende-se com os bloqueios nas cadeias de oferta decorrentes
da pandemia. A forte contragdo da procura, em 2020, provocou um decréscimo nas encomendas de inputs
intermédios por parte de muitas empresas. Assim sendo, quando a recuperag¢ao ganhou tragdo em 2021, muitos
produtores viram-se incapazes de aumentar a oferta suficientemente rapido. Por outro lado, a pandemia trouxe
varios bloqueios ao transporte maritimo de contentores, comprometendo os timings de entrega e fazendo disparar
os precos. Exemplos disto sdo o encerramento do Canal Suez, as restricdes nos portos no Delta do Rio das Pérolas

na China, no seguimento de surtos de Covid, e o congestionamento nos portos de Los Angeles e Long Beach. Tal
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como se pode observar no grafico abaixo, a recente subida do Baltic Dry Index, espelhando um aumento do prego
dos fretes internacionais para as principais matérias-primas, é na sua maioria explicada por estrangulamentos do

lado da oferta.

Nos ultimos meses tem-se assistido a subida do custo dos fretes internacionais devido a

estrangulamentos nos portos

Figure 1.10. Supply and Demand Drivers of Shipping
Expenditure Growth
(Percent)

Increases in the Baltic Dry Index were driven mostly by supply factors in 2021:Q1
and 2021:02.
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Fonte: FMI
A impulsionar a subida do nivel geral de pregos tem estado também o incremento dos precos das commodities,
que tém recuperado de forma marcada desde os minimos atingidos durante a pandemia. O grafico abaixo é

ilustrativo destes movimentos.
A subida da inflagdo e o forte incremento nos precos das commodities

Figure 1.11. Commodity Prices
(Deflated using US consumer price index; 2014 = 100)
Commodity prices have risen markedly from their pandemic recession troughs.
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O FMI refere também como fator explicativo da recente subida de inflagdo o facto de os salarios estarem a crescer
de forma mais acentuada nalguns setores de atividade especificos. O racio vagas de emprego/desempregados
encontra-se proximo de 1 nos EUA. Nos EUA, existem sinais de maior crescimento salarial nos setores ligados ao
turismo, retalho e transportes. Apesar disso, o Fundo considera que, no total, a inflacdo salarial nominal na

economia como um todo permanece contida, mencionando como exemplos o Canadd, a Alemanha, e os EUA.

Nos EUA, os saldrios estdo a subir de forma acentuada nos setores ligados ao turismo,
transportes e retalho

Figure 1.13. US Average Hourly Earnings: Overall and

Selected Sectors

(Annualized percent change of three-month moving average)

Wages in the United States are rising, markedly in sectors hit harder by the

pandemic.
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Fonte: FMI

Para ja, o FMI continua a manter a sua posi¢ao quanto as expectativas de inflagdo permanecerem contidas na
maioria das economias. Nos EUA, realgam que algumas medidas de expectativas, baseadas em inquéritos as
familias, registaram um aumento recente mas possivelmente relacionado com a subida dos precos dos
combustiveis. Por seu lado, as medidas de expectativas de mercado apontam para pressodes inflacionistas num
horizonte de 2 a 3 anos. No entanto, até agora, as expectativas de inflagdo de médio prazo de mercado

permaneceram contidas, em torno dos niveis verificados antes da pandemia.

sixty? o



Sixty Degrees: Weekly Note 2021/11/01

O FMI considera que até agora as expectativas de inflagdo de médio prazo permanecem

contidas

Figure 1.14. Five-Year, Five-Year Inflation Swaps
(Percent)

Inflation in the United States and euro area is expected to be slightly higher over
the medium term, but it remains contained.
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Fonte: FMI

Em termos de outlook, o FMI considera que, na maioria das economias, a inflagdao devera regressar para os niveis

pré pandemia ja em 2022, com a normalizacdo dos atuais desequilibrios procura/oferta. O Fundo salienta que a

situacdo no mercado laboral permanece fragil, com taxas de emprego abaixo dos niveis pré pandemia, e que nas

principais economias avancadas as expectativas de inflagdo ainda se encontram bem ancoradas.

O cenario central assume que nas economias avangadas, a inflagao devera atingir um maximo de 3,6% nos

ultimos meses de 2021, fechando o ano em 3,2%. Posteriormente, a inflagdo devera recuar para 2% em meados

de 2022. No que se refere aos mercados emergentes e economias em desenvolvimento, o cendrio central assume

que a inflagdo devera atingir um maximo de 6,8% no final de 2021, regressando para cerca de 4% em meados de

2022.
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No cendrio central, evolugdo da inflagdo e respetivas expetativas

Figure 2.10. Headline Inflation and Inflation Expectations

Baseline Outlook
(Percent)

In the baseline forecast, headline inflation exhibits a short-lived increase in both
advanced economies and emerging market and developing economies, and
inflation expectations are projected to remain anchored over the medium term.
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Fonte: FMI
No entanto, o FMI admite que as estimativas centrais de inflagdo apresentam um elevado grau de incerteza até
porque os modelos de previsdo utilizados tém por base relacdes histéricas que poderdo ndo ser totalmente validas
no contexto do episddio Unico que vivemos. O prolongar das subidas nos precos das casas, da escassez de inputs,
das pressdes sobre os precos dos alimentos e a depreciagdo cambial, poderdo manter a inflagdo mais elevada
durante mais tempo. Para avaliar este risco, o FMI simulou um cendrio “tail risk” no qual assume fortes subidas nos
precos das commodities e a continuac¢do de disrupg¢des nalguns setores durante os préximos 12 meses. O objetivo
€ avaliar o potencial impacto do prolongamento das disrup¢des nas cadeias de oferta. Neste cendrio “tail risk”, a
inflacdo sobe de forma significativa, atingindo um maximo de 4,4% nas economias avangadas, em meados de 2022,
e 8,4% nos mercados emergentes no inicio de 2022. Apesar disso, a inflagdo regressa a sua tendéncia histdérica no

inicio de 2024.
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No cendrio “tail risk”, em que se admite o prolongamento das disrupg¢des nas cadeias de oferta,

a inflagao sobe de forma significativa embora temporariamente

Figure 2.11. Headline Inflation and Inflation Expectations

Outlook with Adverse Sectoral and Commodity Price Shocks
(Percent)

A sharp rise in commodity prices and sectoral inflation dispersion over the next
12 months would have a strong but temporary impact on headline inflation.
Inflation expectations could overshoot but revert to trend over the medium term.
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Fonte: FMI

O cenadrio acima pressupde que as expectativas de inflacdo permanecem ancoradas. No entanto, existe a
possibilidade das familias, das empresas e dos investidores interiorizarem que as disrupg¢des atuais afinal deverao
persistir por mais tempo e que tal se traduzira na subida das expectativas de inflagdo de médio prazo e no potencial
surgimento de uma espiral inflacionista (com os pregos e saldrios a serem fixados de acordo com as maiores
expectativas de inflacdo). Para avaliar este risco, o FMI levou a cabo um cenario adicional, no qual a inflagdo acaba

por aumentar de forma substancial, tornando-se também mais persistente e volatil.
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Num cendrio ainda mais gravoso de desancoragem de expectativas de inflagao, a taxa de

inflagcdo atinge valores substancialmente mais elevados e torna-se mais persistente e volatil

Figure 2.12. Headline Inflation with Adverse Sectoral and

Commodity Price Shocks and Adaptive Expectations Shock
(Percent)

Sectoral and commodity, price shocks with unanchored expectations would lead
to higher, more persistent, and volatile inflation.
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Fonte: FMI

Em suma, apesar do cendrio central apontar para um regresso da inflagdo aos niveis pré-pandemia em meados de
2022, as simulagdes de cendrios alternativos sugerem a existéncia de riscos significativos para o outlook de inflacdo.
No que se refere ao crescimento econdmico, o FMI reviu em baixa a sua previsao para 2021, admitindo a existéncia
de riscos de downside. Perante o reconhecimento de riscos upside para a inflagdo e downside para o crescimento

podera especular-se até que ponto estaremos perante um alerta de estagflagao.
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