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FMI - World Economic Outlook

Em 2021, a inflagdo a nivel global disparou impulsionada por diversos fatores.

Na Europa, a subida da inflagdo foi maioritariamente explicada pela subida dos custos da energia. Ja a subida dos
precos dos alimentos foi a principal causa de inflacdo na Africa Subsariana. Nos EUA, destaque para as disrup¢des
das cadeias de abastecimento e maior procura por bens versus servigos. Por seu lado, na América Latina, os
precos superiores dos produtos importados contribuiram para o disparo da inflagdo.
Os bloqueios das cadeias de abastecimento prejudicaram o crescimento econémico mundial
em 0,5-1,0pp e acresceram 1,0pp a inflagdo core global.

De salientar também o risco de sobreaquecimento nalguns mercados laborais que faca disparar os salarios e
provocar inflagdo mais persistente.

O FMI estima que, apés uma expansdo de 5,9% em 2021, o crescimento econémico mundial
devera abrandar para 4,4% e 3,8% em 2022 e 2023, respetivamente.

Por um lado, o grupo das economias avancadas viu reduzida, em 0,6pp, a sua previsdao para o crescimento
econdémico de 2022 (para 3,9%), com destaque para o downgrade de 1,2pp da economia norte-americana. No
grupo dos mercados emergentes e economias em desenvolvimento, o FMI reduziu 0,3pp a sua anterior previsdo
de crescimento econdmico em 2022, que passou a ser de 4,8%, muito pelo efeito do downgrade de 0,8pp na
economia chinesa.
Relativamente a pandemia, o cendrio central assume que, na maioria dos paises, os niveis de
hospitalizacées e mortalidade baixam para valores reduzidos até final de 2022.

As taxas de vacinacdo deverdo continuar a progredir, o acesso a tratamentos serd mais generalizado e a protecdo
proveniente de vacinas e terapias devera revelar-se eficaz no combate a variante Omicron e a quaisquer outras
variantes que possam surgir.
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No més passado, o FMI publicou a sua mais recente atualizacgdo do WEO - World Economic Outlook, onde divulga

as suas atuais projecdes para o crescimento econdmico e inflagdo a nivel global.

O FMI comecga por constatar que, desde a publicacdo das suas anteriores estimativas em outubro, alguns
desenvolvimentos adversos trouxeram a economia global para uma posi¢cdo mais fragilizada. Em primeiro lugar, no
final de 2021, a rapida propagacao da variante Omicron levou a reintrodugao de restricdes a mobilidade em varios
paises e a uma maior volatilidade nos mercados financeiros. No quarto trimestre do ano passado, as disrupgdes ao
nivel das cadeias de abastecimento permaneceram agudas, prejudicando a manufatura global, especialmente na
Europa e nos EUA. A inflagdo revelou-se mais elevada e persistente do que o anteriormente previsto, com especial
enfoque na evolugdo dos precos nos EUA e nalguns mercados emergentes e economias em desenvolvimento. Na
China, na segunda metade de 2021, as disrupcdes causadas pelos surtos de Covid, as interrupc¢des da producdo
industrial devido a falta de eletricidade, bem como a contracdo em curso no setor imobiliario contribuiram para

um abrandamento mais forte do que o esperado.

Uma nota especial para a inflagdo que continuou a subir no segundo semestre de 2021, impulsionada por diversos

fatores, que assumiram um peso variavel consoante as regifes em questdo.

Em 2021, a inflagdo disparou impulsionada por diversos fatores

Figure 1. Change in Inflation, December 2020 — Latest
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Na Europa, a subida da inflagcdo foi maioritariamente explicada pela subida dos custos da energia. Ja a subida dos
precos dos alimentos foi a principal causa de inflagdo na Africa Subsariana. Nos EUA, destaque para as disrupcdes
das cadeias de abastecimento e maior procura por bens versus servicos. Por seu lado, na América Latina, os precos

superiores dos produtos importados contribuiram para o disparo da inflagdo.

O FMI estima que, apds uma expansdo de 5,9% em 2021, o crescimento econdmico mundial deverd abrandar para
4,4% e 3,8% em 2022 e 2023, respetivamente. Por comparacdao com as anteriores estimativas de outubro, a
projecdo para 2022 foi revista em baixa em 0,5pp, enquanto a projecdo para 2023 aumentou em 0,2pp. Entre 2022-

2023, o crescimento econdmico global devera ficar 0,3pp abaixo do anteriormente projetado.
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No que respeita a pandemia, o cenario central agora divulgado assume que, na maioria dos paises, os niveis de
hospitalizacGes e mortalidade baixam para valores reduzidos até final de 2022. As taxas de vacinacdao deverao
continuar a progredir, 0 acesso a tratamentos sera mais generalizado e a prote¢do proveniente de vacinas e terapias

devera revelar-se eficaz no combate a variante Omicron e a quaisquer outras variantes que possam surgir.

O cendrio central também tem em conta os impactos da propagacdo da variante Omicron, em termos de saude e
restricoes a mobilidade. Tais impactos variam consoante a regido dependendo da vulnerabilidade da populagdo, do
grau de restricdes a mobilidade impostas, do prejuizo do nivel de infe¢Ges sobre a oferta de trabalho, bem como
importancia dos setores com maior contacto fisico. Estes efeitos deverdo afetar sobretudo o crescimento
econémico no primeiro trimestre de 2022, podendo comecar a desvanecer-se no segundo trimestre deste ano,

assumindo um abrandamento nas infecdes Omicron e a auséncia de novas variantes.

Relativamente ao grupo das economias avangadas, o FMI reviu em baixa, de 0,6pp, a sua previsdo para o
crescimento econdmico de 2022, que deverd situar-se em 3,9%. Destaque para o downgrade da evolugdo
econémica americana em 2022 em 1,2pp, para 4,0%, devido a remocdo dos possiveis efeitos do pacote de estimulos
Build Back Better, ao maior aperto da politica monetaria e as disrupcdes nas cadeias de abastecimento. Ja para o
Canada a revisdao em baixa foi de 0,8pp, para 4,1%, em virtude da maior fraqueza nos dados econémicos de final
de 2021 e das perspetivas mais frageis para a procura externa, relacionadas também com o downgrade dos EUA. A
previsao de crescimento econdmico da Zona Euro, para 2022, foi revista em baixa em 0,4pp, para 3,9%, motivado
pela reducdo no crescimento da economia alem3d, em 0,8pp, resultado da maior exposicao deste pais aos bloqueios
nas cadeias de abastecimento. No inicio de 2022, a evolucdo econdmica da Zona Euro estara também condicionada
pelas restricGes de mobilidade impostas no final de 2021. Ja o crescimento no Reino Unido, para o corrente ano,

foi revisto em baixa de 0,3pp, para 4,7%, devido aos efeitos da Omicron.

Relativamente ao grupo dos mercados emergentes e economias em desenvolvimento, o FMI reviu em baixa a sua
previsdo para o seu crescimento econdmico em 2022, em cerca de 0,3pp, passando a situar-se nos 4,8%. Destaque
para a revisdao em baixa da evolugdo econémica na China para 4,8% (-0,8pp), com a disrupgao no setor residencial
a despoletar um abrandamento mais generalizado. A estratégia “Covid Zero” deverd implicar a permanéncia de
restricGes a mobilidade, o que aliado a deterioragdo do emprego no setor da construgao, fara com que o consumo
privado evolua abaixo do esperado. O outlook para o Brasil também sofreu uma revisdao em baixa de 1,2pp, para
0,3%, principalmente devido a necessidade de maior aperto de politica monetaria em resposta ao disparo da
inflagdo. A estimativa de crescimento econdmico para o México em 2022 também foi revista em baixa em 1,2pp,
para 2,8%, devido ao aperto monetario e ao efeito negativo do downgrade da estimativa para os EUA, ao nivel das
perspetivas para a procura externa. J4 a previsdo para a Africa do Sul também sofreu um downgrade de 0,3pp, para
1,9%, em fungao da maior fraqueza registada no segundo semestre de 2021 e da deteriora¢do do outlook para o

investimento resultado do baixo nivel de confianga das empresas.
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FMI - Proje¢cdes econémicas World Economic Outlook

Table 1. Overview of the World Economic Outlook Projections
{Percent change. unless nofed otherwise)

Year over Year
Difference from Oclober 2021 Q4 over 04 2/
Estimate Projections WEQ Projections 1/ Estimate Projections

2020 201 2022 2023 2022 2023 2021 2022 2023

World Output =341 59 44 3.8 0.5 0.2 42 39 34
Advanced Economies -4.5 5.0 39 26 -0.6 0.4 4.4 35 18
United States -34 56 40 26 -12 04 53 35 20
Euro Area 6.4 5.2 39 25 -0.4 0.5 48 32 1.8
Gemany 46 27 38 25 08 0.9 1.9 42 16
France =80 6.7 35 1.8 =04 0.0 5.0 19 1.7
laly -89 6.2 38 22 0.4 0.6 6.2 25 1.7
Spain -10.8 49 58 38 0.6 12 49 5.0 25
Japan 45 1.6 33 18 0.1 04 04 36 11
United Kingdom -94 72 47 23 03 04 63 38 05
Canada =52 47 41 28 -0.8 0.2 35 39 19
Other Advanced Economies 3/ -19 47 36 29 01 0.0 38 34 25
Emerging Market and Developing Economies =20 6.5 48 47 =0.3 0.1 4.0 4.3 4.8
Emerging and Developing Asia 09 7.2 59 58 04 0.1 37 54 5.1
China 23 81 48 5.2 0.8 -0.1 35 5.1 5.0
India 4/ =13 9.0 9.0 7.1 0.5 0.5 43 58 7.5
ASEAN-5 &/ =34 31 56 6.0 0.2 0.0 35 56 59
Emerging and Developing Europe -1.8 6.5 35 29 0.1 0.0 5.8 22 30
Russia =27 45 28 21 01 01 42 21 18
Latin America and the Caribbean 659 6.8 24 26 0.6 0.1 37 18 26
Brazil -39 47 03 1.6 -1.2 04 06 15 14
Mexico 5.2 53 28 27 -1.2 05 29 34 19
Middle Eastand Central Asia -28 42 43 36 0.2 -0.2 ias lals e
Saudi Arabia -4.1 29 48 28 0.0 0.0 5.2 53 28
Sub-Saharan Africa -17 4.0 37 4.0 01 0.1 e o o
MNigena -1.8 30 7 27 0.0 0.1 24 2.1 23
South Africa 6.4 46 19 14 03 0.0 13 26 0.9

Fonte: FMI

Tal como ja referido, o FMI reviu em alta a estimativa de crescimento econdmico mundial para 2023 em cerca de
0,2pp para 3,8%. No entanto, esta revisdo decorre essencialmente da hipdtese de que os choques negativos,
esperados para 2022, acabardo por se dissipar possibilitando um crescimento ligeiramente mais rapido no préximo
ano. De salientar, a revisdo em alta de 0,4pp, para 1,8%, para o crescimento econdmico do Japao devido as
perspetivas de melhoria da procura externa e a continuacdo dos estimulos fiscais. No que respeita a india, o FMI
reviu em alta a sua estimativa de evolugdo econdmica para 2023 (+0,5pp, para 7,1%) devido a melhoria de

perspetivas para a evolucao do crédito e consequentemente do investimento e do consumo.

Relativamente a inflagdo, o FMI admite que deveremos continuar a registar niveis elevados, que deverao persistir
mais tempo do que o antevisto no WEO de outubro passado. As atuais disrup¢des nas cadeias de abastecimento e
os elevados precos da energia deverdao manter-se ao longo deste ano. Em concreto, o FMI estima que em 2022 a
inflagdo iguale uma média de 3,9% nas economias avanc¢adas e 5,9% nos mercados emergentes e economias em
desenvolvimento. Porém, em 2023 a inflacdo devera registar um abrandamento significativo, assumindo que as
expectativas de inflagdo de médio prazo permanecem bem ancoradas, as disrupg¢des ao nivel das cadeias de oferta
melhoram, que o aperto de politica monetaria faz o seu papel e que havera alguma transferéncia da procura de
bens para servigos. A evolugdo dos pregos dos combustiveis também podera sofrer alguma moderagdo em 2022-

2023, ajudando a conter a inflagdo.
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Apesar do emprego e da participacdo da forga laboral terem, nalguns casos, regressado aos niveis pré-pandemia,
existem muitos paises onde o crescimento nominal dos salarios permanece contido. No entanto, tal ndo é o caso
dos EUA, onde a forte queda do desemprego foi de facto acompanhada por um acentuado crescimento nominal
dos saldrios. Em consequéncia, a Reserva Federal anunciou que ird proceder a reducdo das suas compras de ativos
a um ritmo mais acelerado, sinalizando também a possibilidade das taxas de juro de referéncia virem a subir

presumivelmente para 0,75%-1,00% até ao final de 2022.

Apesar da queda do desemprego, muitos paises ainda registam um suave crescimento nominal

dos saldrios (ex-EUA)

Figure 2. Labor and Wages
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Porém, o FMI reconhece que o seu cendrio central se encontra envolto em inimeros riscos que poderao levar a
desvios significativos nas suas previsdes. Em primeiro lugar, o Fundo faz referéncia ao risco relacionado com a
evolucdao da prdépria pandemia. Apesar do progresso da vacinacdo na maioria das economias avancgadas, a
morosidade da mesma em varios mercados emergentes e economias em desenvolvimento parece comprometer a
recuperacdo econdmica. As baixas taxas de vacinacdo em muitos paises ainda deixam em aberto o risco de
surgimento de novas variantes, passiveis de contornar as vacinas e de obrigar a introducdo de restricdes a

mobilidade.

A maior lentiddo no processo de vacinagdo tem comprometido o ritmo de recuperac¢do

econémica dalguns paises

Figure 3. Average Revisions to 2021 Qutput
(Fercentage paints, compared with Cctober 2020)
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Um segundo risco prende-se com os efeitos globais que poderdo advir do aperto da politica monetdria norte-
americana. O cendrio central pressupde que a Reserva Federal termina as suas compras de ativos em margo deste
ano e efetua trés subidas de taxas de juro em 2022 e em 2023. No entanto, a inflagdo pode revelar-se mais elevada
ou persistente do que o esperado, obrigando a uma atuacdo de politica mais agressiva. Nesse caso, existe o risco
de reacGes mais abruptas nos mercados financeiros internacionais, potenciando um movimento de fuga para a
qualidade e aumento de spreads de crédito, com especial impacto negativo nos cambios, empresas e financas

publicas dos mercados emergentes.

De referir também, o risco de prolongamento para além do esperado das disrup¢des nas cadeias de abastecimento.
Segundo analise do FMI, em 2021, os bloqueios ao nivel da oferta prejudicaram o crescimento econédmico mundial
em cerca de 0,5-1,0pp e adicionaram 1,0pp a inflacdo Core global. O cendrio central assume que os desequilibrios
entre oferta e procura deverdo diminuir ao longo de 2022. No entanto, existe o risco de uma persisténcia mais

prolongada no tempo que se traduzird em maiores expectativas inflacionistas.

Os bloqueios das cadeias de abastecimento prejudicaram o crescimento econémico mundial

em 0,5-1,0pp e acresceram 1,0pp a inflagao core global

Figure 4. Impact of 2021 Shocks on World Qutput and Core
Inflation
(Rercentage paints)
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De salientar também o risco de sobreaguecimento nalguns mercados laborais que faca disparar os salarios e
provocar inflagdo mais persistente. O cenario central assume que as expectativas de inflagdo permanecem bem
ancoradas e que a inflacdo global devera diminuir em 2023. No entanto, existe o risco de que o elevado custo de
vida e o sobreaquecimento do mercado laboral, obrigue os trabalhadores a exigirem saldrios superiores. O
consequente aumento dos custos laborais, por sua vez, podera fazer disparar ainda mais os precos, perpetuando
uma espiral inflacionista que obrigue a atuacdo de politica mais agressiva. Este risco parece particularmente mais

premente nos EUA.

Finalmente, um abrandamento mais forte do que o esperado no setor imobilidrio chinés podera ter um efeito
prejudicial no crescimento global. O cendrio central assume uma moderagao algo significativa no crescimento do

investimento imobilidrio na China, em 2022, devido a continuagdo das politicas restritivas implementadas com o
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objetivo de controlar os riscos decorrentes da elevada alavancagem de alguns promotores. No entanto, se o
segmento imobilidrio sofrer uma travagem mais acentuada com contagio para o setor financeiro, poderemos vir a
assistir a redugao do crédito em geral. Tal situagdo teria impactos negativos ao nivel do investimento e do consumo,

comprometendo o crescimento econdmico do pais como um todo.

Em suma, o FMI constata que, desde outubro do ano passado, a economia global entrou numa fase mais fragilizada
que levou a revisdo em baixa de 0,5pp da proje¢do para o corrente ano, que se situa agora em 4,4%. Ja para 2023,
a previsdo de crescimento melhorou para os 3,8%. Por um lado, o grupo das economias avangadas viu reduzida,
em 0,6pp, a sua previsdo para o crescimento econémico de 2022 (para 3,9%), com destaque para o downgrade de
1,2pp da economia norte-americana. No grupo dos mercados emergentes e economias em desenvolvimento, o FMI
reduziu 0,3pp a sua anterior previsdo de crescimento econdmico em 2022, que passou a ser de 4,8%, muito pelo
efeito do downgrade de 0,8pp na economia chinesa. No que se refere a inflagdo, o FMI admite maior persisténcia
do que o previsto anteriormente, estimando que, em 2022, a inflagdo atinja uma média de 3,9% e de 5,9% nas
economias avangadas e nos mercados emergentes e economias em desenvolvimento, respetivamente. Ja para
2023, é expectavel que sejam criadas as condicOes para que o nivel geral de precos venha a recuar, assumindo que
as expectativas de inflagdo de médio prazo permanecem bem ancoradas, que as disrupgdes ao nivel das cadeias de
abastecimento ndo se deterioram, que a politica monetaria menos expansionista tem resultados positivos e que
haja alguma transferéncia de procura entre bens e servicos. Finalmente, o FMI admite a possibilidade da conjugacdo
de inumeros fatores de risco relevantes, como a evolugdo da prdpria pandemia, os efeitos a nivel global

provenientes do aperto de politica monetdria nos EUA, o eventual prolongamento das disrupg¢des nas cadeias de

abastecimento e o sobreaquecimento nalguns mercados laborais.

Sixty/"/ 7


http://www.sixty-degrees.com/

