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TEMAS EM DESTAQUE

ECONOMIA MUNDIAL CONSOLIDA CRESCIMENTO

- No seu World Economic Outlook (WEO) de Abril, o Fundo Monetario Internacional (FMI) prevé que a economia
mundial cresga a um ritmo mais forte no actual ciclo, tendo revisto em alta a taxa deste ano para 3.5% (3.1%
em 2016). Ainda que seja um valor inferior aos registados antes da crise financeira de 2008, a perspectiva é de
aceleracgao e de sustentacao da expansao. Por outro lado, esta evolugdao mais forte e consistente do crescimento
é praticamente generalizada a todos os blocos economicos. O FMI refere que a aceleragdo é observavel tanto
nas economias avancadas como nos emergentes e paises de baixo rendimento, suportada quer na recuperacgao
do investimento, quer na melhoria da performance da indistria e do comércio. No entanto, os riscos ainda
pendem para o lado negativo, nomeadamente ao nivel de politicas proteccionistas que, se forem implementadas
ou agravadas, podem levar a situagdoes extremas ao nivel do comércio mundial, nomeadamente “guerras”
comerciais entre blocos econémicos.

A posigdo optimista do FMI ultrapassa 2017 e alcanga 2018, |Eyolugdo do PIB - Mundo
pois se a instituicdo prevé uma taxa de crescimento de

3.5% em 2017, para 2018 é esperado 3.6%, reflectindo o ., o,
fortalecimento da actividade econdémica, expectativas de uma

procura global mais robusta e de precos das matérias-primas China
mais altos e sustentados (para o qual ajudou o acordo em

vigor da OPEP de maior controlo da producdo de petrdleo). Mundo
De facto, o FMI reconheceu que foi importante a recuperagao

dos precos das commodities para a recuperagao financeira EUA
dos paises produtores e exportadores, para além de trazer

inflagdo, reduzindo os riscos deflacionistas. Se esta previsto ~ Z°ona Euro
um crescimento do grupo dos paises avangados de 2.0% em
2017 e 2018, em relacdo ao grupo dos paises emergentes e
em vias de desenvolvimento as taxas previstas sdo de 4.5%
e 4.8% em 2017 e 2018, respectivamente.
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Para além dos mercados financeiros se mostrarem mas

estaveis, regressando o movimento comprador de activos,
existem expectativas positivas relativamente a continuacao
das politicas de suporte econémico implementadas pela (v.a %)
China e as politicas fiscal e de desregulagdo econémica ’ ’ ’ ’ ’ :
. . . , . Espanha 2.6
prometidas pelo Presidente Trump. O ambiente € de maior
confianca econdmica e financeira e podem surgir surpresas Portugal —— 1
positivas do lado do crescimento, numa perspectiva de : : :
curto prazo. Contudo, segundo o FMI, existem problemas . . .
estruturais ndo negligencidveis como a baixa produtividade,  ajemanha : : =16
as altas desigualdades de rendimento e a falta de cooperacao i i {
econdmica entre paises. Franca
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No futuro, de acordo com as actuais tendéncias e perspectivas, : ‘ ‘
existem riscos do lado da politica monetaria dos EUA, 0 0.5 1 1.5 2 2.5 3 3.5
desequilibrando as actuais condigdes financeiras (a subida 2016 m2017 m2018

dos juros a um ritmo mais rapido potencia o encarecimento Fonte: FMI
do crédito e provaveis fugas de capitais) e levando a
apreciacdo do dolar, com constrangimentos para as economias
emergentes. Neste contexto e numa dinamica em espiral, o
sentimento de mercado mais favoravel poderia ser revertido,
ressurgindo as vulnerabilidades destas economias, incluindo
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a China, que enfrenta o importante desafio de reducdo da  E°Pann@
sua dependéncia do crédito. A desregulagdo, por seu turno, €  Algmanha
potenciadora de um ambiente econémico favoravel ao rapido
crescimento no curto prazo, mas acrescenta risco de regresso 2092 Euro
das crises financeiras, que sao sempre penosas e destrutivas, Franca
concretamente nos paises menos preparados para enfrentar
choques externos. Italia
Portugal
O FMI propde a necessidade de estratégias crediveis por parte : : ‘
dos paises, que suportem a procura, que déem sustentabilidade  -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5 3.0
a divida publica, que permitam de forma eficiente a
limpeza de balancos, que aumentem a produtividade, que 2016 m2017 m2018 Fonte: FMI
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redireccionem eficientemente a despesa em infra-estruturas,
que implementem politicas fiscais orientadas para a oferta,
que promovam transformagdes estruturais com suporte
tecnoldgico, etc.

Nas economias avangadas, os EUA deverao acentuar de forma
consistente a sua expansdo, com o FMI a prever taxas de
crescimento de 2.3% em 2017 e 2.5% em 2018. Por sua vez,
o0 Japdo devera consolidar o actual ciclo em 2017 com uma
taxa de 1.2%, podendo abrandar para 0.6% em 2018. Ja na
Zona Euro, no periodo em analise, os valores previstos sdo de
1.7% e de 1.6%, respectivamente. Nos emergentes, a China
deverd prosseguir a tendéncia de abrandamento gradual:
depois de 6.7% em 2016, devera registar 6.6% em 2017 e
6.2% em 2018. De facto, o FMI reconhece que o crescimento
nos EUA esta a acelerar, em resultado da maior confianca dos
agentes econdmicos e, sobretudo das empresas acerca da
maior procura futura, assim como os inventarios regressaram
a valores considerados mais normais. Também no Reino Unido
0 crescimento permanece sélido, mesmo passado meses da
decisdo de Brexit (Junho de 2016). Japdo e Zona Euro tém
igualmente surpreendido gracas a dinamica exportadora mas
também, no caso da Alemanha e de Espanha, de uma forte
procura doméstica. Nas economias emergentes, embora
ndo exista homogeneidade dos cenarios, confirma-se o forte
crescimento na China, suportado pelas medidas de auxilio
implementadas pelas autoridades. Ja na India e no Brasil,
por razdes diferentes, existe um abrandamento da actividade
- na India, a apreciagdo consideravel da moeda tem retirado
competitividade ao pais, enquanto que o Brasil estd a sair de
uma profunda recessao.

Genericamente, o mercado de matérias-primas tem
acompanhado a maior pujanga do actual ciclo econémico,
tendo registado um aumento significativo e sustentado dos
precos, com especial destaque para os precos do petréleo
e seus derivados. De facto, desde Janeiro de 2016, em que
0 Brent caiu para o patamar minimo dos $27, e até aos
primeiros meses de 2017, onde foi alcangado os $57, o
acréscimo dos $30 correspondeu a uma valorizacdo de 111%.
A sustentabilidade dos precos resulta ndo s6 do maior ritmo
da actividade econdmica e das expectativas de maior procura,
mas também do esperado maior equilibrio do mercado com o
acordo de reducdo das quotas de producdo alcancado entre
os paises da OPEP (Organizagdo dos Paises Exportadores de
Petrdleo) e de alguns paises externos ao cartel, de onde se
destaca a Russia. Recorde-se que, desde o inicio do ano, o
Brent tem variado entre $50 e $57, mantendo uma evolugdo
que se pode considerar suportada. Para ja o acordo esta em
vigor até Junho, especulando-se o seu prolongamento.

Dos paises europeus que sofreram intervencles externas,
Irlanda (3.5%), Espanha (2.6%) e Grécia (2.2%) irdo crescer
acima da média da Zona Euro (1.7%), em 2017, enquanto
Portugal registard um valor semelhante. No entanto, o FMI
mostra-se mais optimista em relagdo a evolugdo da economia
portuguesa. Face as anteriores previsdes de um crescimento
de 1.3% tanto em 2016 como em 2017, esta organizagdo
assume uma taxa de 1.4% em 2016 e prevé 1.7% em 2017.
O valor para 2017 esta agora mais proximo do valor previsto
pelo Governo (no PE 2017-21) e pelo Banco de Portugal, que
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OPEP - novas quotas em 2017

(M=milhées; K=milhares; barris por dia)

Ardbia Saudita 10.1 M (-486K)

Iraque 4.4 M (-210K)
Irdo 3.8 M (4+90K)
E. Arabes Unidos 2.9 M (-139K)
Koweit 2.7 (-131K)
Venezuela 2.0 M (-95K)
Angola 1.7 M (-80K)
Argélia 1.1 M (-50K)
Qatar 0.6 M (-30K)
Equador 0.5 M (-26K)
Gabao 0.2 M (-9K)
Nigéria Isento

Libia Isento
Indonésia *)
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Nota: (*) Pediu suspensdo da OPEP por ser importador liquido.
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¢é de 1.8%. Quanto ao saldo corrente, em 2016 tera sido de 0.8% do PIB, podendo regressar a -0.3% em 2017, revelando o
cepticismo da instituigdo quanto ao ajustamento externo. Ja a taxa de desemprego deverd manter a trajectdria descendente,
passando de 11.1% em 2016 para 10.6% em 2017.

Em suma, apesar das perspectivas serem de maior solidez do ciclo econémico nos diversos blocos, tendo levado a uma reviséo
em alta das taxas de crescimento, existe um relativo grau de incerteza. Em termos globais, o FMI assume que a politica fiscal
sera neutral em 2017 e 2018, mas ressalva que existirdo diferentes situacdes entre os paises, que podem gerar distingGes.
Se, em 2017, a fiscalidade podera ser expansionista para Alemanha, Franca, Reino Unido e Canada, sera neutral para EUA
e Japdo. J& para 2018, as previsGes tém como pressuposto que os estimulos fiscais serdo adoptados nos EUA (promessa da
Administracdo Trump). Nas economias emergentes, o FMI assume que o ajustamento fiscal devera diminuir ligeiramente a
actividade econémica em 2017 e 2018, embora com diferencas entre paises e regioes.

Na frente monetaria, as previsdes do FMI assumem uma politica de normalizacdo menos gradual comparativamente aos
pressupostos das anteriores previsdes, concretamente em relagdo ao Reino Unido e aos EUA. Uma politica moderadamente
menos acomodaticia do que o antecipado face a uma maior procura e a pressoes inflacionistas. Para os EUA, o FMI indica
uma projeccdo de subida das taxas de juro de 75 pontos base em 2017 (ja aconteceram 25 p.b. em Marco) e de 125 p.b.
em 2018, alcancando-se uma taxa de equilibrio abaixo dos 3% em 2019. Noutras economias avancadas, as previsoes
incorporam politicas monetérias bastante acomodaticias. Na Zona Euro, as taxas de juro de curto prazo deverdo manter-
se negativas até 2018, enquanto deverdo ser nulas no Japdo. Nas economias emergentes reflectirdo as diversas situagdes
relativamente ao ciclo econémico.

O FMI considera ainda o valor médio do preco do petrdleo de $55 em 2017 e 2018 ($43 em 2016), assumindo igualmente uma
subida dos pregos para as restantes matérias-primas. Por fim, considera que o Brexit ndo aumentara de forma significativa
a incerteza global, devendo ser alcancados acordos que ndo agravem as barreiras econdmicas.

Agostinho Leal Alves

11 L3BPI



	Europa destaca-se pela positiva
	ÍNDICE
	Temas em Destaque
	Economia mundial consolida crescimento



