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AVANCOS E OBSTACULOS A SUPERAGAO DA CRISE DA CoviD-19

Introducao

De acordo com o cendrio basico do FMI de outubro de 2021, apds a contracdo de -3,1%
em 2020, a economia global registrard um crescimento de +5,9% em 2021, isto é, ligeiramente
abaixo dos +6% projetados em seu cenario anterior, do més julho. Ja a estimativa para 2022,
de +4,9%, foi mantida. Os cendrios das demais organiza¢fes internacionais para 2021 e 2022
sao menos otimistas: a OCDE projeta +5,7% e +4,5%, enquanto a UNCTAD +5,3% e +3,6%,
respectivamente.

Para o Brasil, o Fundo também revisou para baixo sua projecdo de crescimento
economico de 2021, de +5,3% para +5,2%, isto é, na mesma magnitude da revisdo do PIB
global. J& para 2022, contudo, diferentemente da economia mundial, cuja expectativa de
crescimento foi mantida, o FMI espera que o Brasil cresca +1,5% e ndo +1,9%, como estimado
anteriormente.

Se os cendrios atuais do FMI e da OCDE se confirmarem, a recuperacao da economia
mundial em 2021-2022 sera mais intensa do que no biénio que sucedeu a crise financeira
global (CFG) de 2008, resultado que era de se esperar diante da maior intensidade da crise da
Covid-19 e da magnitude das medidas emergenciais adotadas. O crescimento em 2021
também serd mais elevado que em 2007, pico do boom de crescimento global que precedeu
a CFG.

O FMI destaca que “o grande abismo no acesso as vacinas” entre as economias
avancadas (EAs) e as economias de mercado emergente e em desenvolvimento (EMEDs) —
bem como entre as economias emergentes (EMEs) e as economias em desenvolvimento de
baixa renda, onde somente 5% da populagao encontra-se totalmente imunizada — segue
sendo a principal ameaca a recuperacao global.

Enquanto este quadro persistir, seguird aumentando a divergéncia no desempenho
econdmico dos dois grupos de paises, segundo o FMI. As diferencas no grau de suporte
proporcionado pela politica fiscal sdo outro condicionante dessa divergéncia. Enquanto varias
economias emergentes ja iniciaram a retirada dos estimulos fiscais, nas economias avangadas
a politica fiscal segue expansionista.

Ja as condi¢des monetarias e financeiras, de forma geral, seguirdo favoraveis na visao
do Fundo, embora o contexto seja ainda de alta incerteza, muito vulnerdvel a novos surtos de
volatilidade. Nas principais EAs, as taxas de juros bdsicas ndo devem ser alteradas até o final
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de 2022, mas a progressiva desmontagem das politicas de compra de ativos (afrouxamento
guantitativo) deve se iniciar antes.

Em algumas economias emergentes, como Brasil, Chile, México e Russia, o FMI destaca
gue a politica monetaria ja se tornou menos acomodaticia diante de pressdes inflacionarias,
gue, embora em menor grau, também estdo surgindo em algumas economias avancadas, em
particular nos Estados Unidos.

Essas pressoes decorrem de um conjunto de fatores, dentre os quais se destacam o
descasamento entre a oferta e demanda em varios setores manufatureiros devido a pandemia
e a alta das cotacGes das commodities, sob lideranca dos metais, puxada pela retomada do
crescimento. Embora esses fatores apontem para um cenario incerto para a inflacdo, o FMI
projeta que a inflacdo deve desacelerar para o patamar pré-pandemia em 2022 na maioria
dos paises.

O desempenho recente e as hipdteses sobre o acesso as vacinas, a orientacdo das
politicas fiscal e monetaria, as condi¢Ges financeiras globais e a inflacdo estdo subjacentes as
projecdes do Fundo para os dois grupos de economias. O crescimento previsto em 2021 para
as EAs e EMDEs sofreu revisdo em direcoes opostas frente ao cenario de julho: de +5,6% para
+5,2% no primeiro caso e de +6,3% para +6,4% no segundo caso.

Além do cenario de curto prazo (para 2021-2022), o relatério também detalha as
perspectivas para o médio prazo (2023 a 2025). A divergéncia na velocidade de recuperacao
entre os dois grupos de economias tem alta probabilidade de deixar marcas duradouras,
denominadas pelo FMI de “scarring” (numa traducao livre, “cicatrizes”), com desempenho de
médio prazo abaixo das proje¢Ges anteriores a crise da Covid-19.

Tais cicatrizes serdo mais profundas nas economias emergentes e em desenvolvimento
do que nas economias avancadas e, além disso, ha também importantes assimetrias no
interior de cada um destes grupos de paises, segundo o Fundo.

De acordo com as proje¢Ges atuais, o PIB das EAs deve retornar a tendéncia pré-
pandemia no final de 2022 e crescer ligeiramente acima dessa tendéncia a partir de 2023. Isso
devido, sobretudo, ao desempenho dos Estados Unidos, cujo PIB estimado estara acima dessa
tendéncia em 2024 gragas ao impacto positivo do novo pacote de infraestrutura do governo
Biden.

Nas EMEDs, por sua vez, o PIB deve permanecer abaixo da trajetéria anterior ao
choque pandémico até 2025, ou seja, dois anos de atraso em relagdo as economias avangadas.
Além disso, hiatos de produto negativos sdo previstos para varias economias nos préximos
trés anos. Ou seja, o “scarring” serd difundido fora das EAs.
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O maior hiato negativo até 2024 é previsto para a Asia emergente e em
desenvolvimento, seguida pela América Latina e Caribe, Africa subsaariana e Oriente Médio e
Asia Central; no ambito das EMEDs, somente a Europa emergente e em desenvolvimento deve
ter um hiato positivo.

Um perfil semelhante de marcas duradouras importantes nas economias emergentes
e em desenvolvimento (EMEDs) é previsto nos mercados de trabalho, o que sugere que o
emprego é um canal-chave por meio do qual se manifesta o chamado “scarring”.

De acordo com o FMI, o cenario atual continua permeado por incertezas em relacdo a
evolugdao da proépria pandemia, mas também ao desempenho da inflagdo e as condigdes
financeiras globais, tendo viés negativo tanto no curto como no médio prazo. Em outros
termos, ha maior probabilidade de um crescimento global menor do que o estimado neste
cendrio de out/21. Vale lembrar que em abr/21 o viés era neutro no curto prazo e positivo no
médio prazo, como discutiu a Carta IEDI n.1082 .

Para evitar que os riscos negativos se concretizem, atenuar a divergéncia entre as
EMEDs e EAs e garantir uma recuperacao sustentavel, o FMI apresenta um amplo leque de
recomendacdes de politica. Em ambito multilateral, se destacam o reforco das acbes da
comunidade internacional para garantir a disponibilidade adequada de vacinas em todos
paises; politicas mais ousadas de mitigacdo e adaptacdo a mudanca climatica; e avancos na
reestruturacdo e/ou reescalonamento das dividas dos paises em desenvolvimento com
problemas de solvéncia externa.

Este Estudo IEDI apresenta o cendrio atual do Fundo Monetdrio Internacional (FMI)
para o desempenho da economia global em 2021 e 2022 divulgado no World Economic
Outlook de outubro ultimo. A primeira se¢ao apresenta esse cenario, bem como as proje¢oes
da UNCTAD e da OCDE divulgadas em setembro. A segunda e terceira se¢des sumarizam,
respectivamente, os riscos subjacentes a esse cendrio e as iniciativas de politica
recomendadas pelo FMI para garantir uma recuperacdo sustentavel apds a pandemia.
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Cendrio para a economia global

De acordo com o cendrio basico do FMI de outubro de 2021, apds a contracado de -3,1%
em 2020 (um pouco mais suave que a estimada em outubro, de -3,3%), a economia global
registrard um crescimento de +5,9% em 2021, ligeiramente abaixo dos +6% projetados na
atualizacdo do cenario em julho, devido ao ajuste nas previsdes para as economias avangadas
(EAs) e as economias em desenvolvimento de baixa renda, como detalhado a seguir. Ja a
estimativa para 2022, de +4,9%, foi mantida. Os cendrios das demais organizacGes
internacionais para 2021 e 2022 s3ao menos otimistas: a OCDE projeta +5,7% e +4,5%,
enquanto a UNCTAD +5,3% e +3,6%, respectivamente.

Projegdes de crescimento (em %)

2021 2022
Regides e Paises 2020 FMI UNCTAD OCDE FMI UNCTAD OCDE
Julf21 out/21 set/2021 lulf21 out/21 set/21

Mundo 31 6,0 5,9 5,3 5,7 4,9 4,9 3,6 4,5
Economias avancadas® -4,5 5,6 52 4,7 - 4,4 4,5 2,9
Estados Unidos -34 7.0 6,0 5,7 6,0 49 5,2 3,0 3,9
Area do Euro -6,3 4,6 5,0 41 5,3 4.3 4,3 3,4 4,6

Alemanha -4,6 3,6 3,1 2,2 2,9 4,1 4,6 3,2 4,6

Franca -3.0 5.8 6,3 5.2 6,3 42 3,9 3,4 4,0

Italia -89 49 5,8 5,5 5,9 a2 4,2 3,0 4,1

Espanha -10,8 6,2 5,7 - 6,8 5.8 6,4 - 6,6
Japdo -4,6 2.8 24 24 2,5 3,0 3,2 2,1 2,1
Reino Unido 9,8 7.0 6,8 6,7 6,7 4.8 5,0 2,1 5,2
Canada -5,3 6,3 5,7 5,1 54 4,5 4,9 L2 4,1
Outras economias avangadas -1.9 4.9 4,6 - - 3,0 3,7
Economias de mercado emergente e em
desenvolvimento® >t o3 o o2 i >2 >t w7 i
Asia emergente e em desenvalvimento -0,8 7.5 7,2 - - 6,4 6,3

China 2,3 8,1 8,0 8.3 8,5 5,7 5,6 5,7 5,8

india -7.3 9,5 9,5 7.2 9,7 8,5 8,5 7.2 7,9

ASEAN? -3.4 43 2,9 - = 6,3 5,8 = =
Europa emergente e em desenvalvimento -2,0 4.9 6,0 - - 3,6 3,6

Russia -3,0 a4 4,7 3,8 2,7 3,1 2,9 2,3 3,4
América Latina e Caribe -7.0 5.8 6,3 5.5 - 3,2 3,0 5,5

Brasil -1 5.3 5,2 49 5,2 1,9 1,5 49 2,3

México -8,3 6,3 6,2 6,2 6,3 a2 4,0 6,2 3,4
Oriente Médio e Asia central -2.8 4.0 4,1 - - 3,7 4,1 - -

Arabia Saudita 4,1 24 2,8 2,7 2,3 48 4,8 3,2 4.8
Africa subsaariana -1,7 3,4 3,7 - - 4,1 3,8 - -

Nigéria -1,8 2,5 2,6 - - 2,6 2,7

Africa do Sul -6,4 4,0 5,0 4,0 4,6 2,2 2,2 4,0 2,5
Economias em desenvolvimento de baixa renda 0,1 3.9 3,0 - - 5.5 5,3

Fonte: IMF (2021) World Economic Qutlook, Out; UNCTAD (2021) Trade and Development Report; OECD (2021) Interim Economic Outlook, Set.

MNotas: 1. Paises desenvolvidos na terminclogia da UNCTAD. 2. Paises em desenvaolvimento na terminologia da UNCTAD;
3. Indonésia, Malasia, Filipinas, Tailandia e Vietna.
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Como mencionado anteriormente nesse estudo, os diferentes modelos subjacentes e
hipdteses assumidas explicam essas diferencas. Num contexto altamente incerto como o
atual, associado a natureza especifica da crise pandémica, essas hipdteses assumem uma
importancia especial na explicacdo dos diversos cenarios, sobretudo aquelas referentes ao
ritmo de vacinac¢do nas economias de mercado emergente e em desenvolvimento (EMDEs),
ao surgimento de novas variantes de Covid-19, a resiliéncia da recuperacdo, aos
descasamento entre oferta e demanda em varios mercados provocado pela crise e as
consequentes pressoes inflacionarias.

Se os cenadrios atuais do FMI e da OCDE se confirmarem, a recuperag¢ao no biénio 2021-
2022 sera mais intensa do que no biénio que sucedeu a crise financeira global (CFG) de 2008,
resultado que era de se esperar diante da maior intensidade da crise da Covid-19. O
crescimento em 2021 serd mais elevado que o registrado em 2007, pico do boom de
crescimento global que precedeu a CFG. Contudo, as perspectivas para o desempenho da
economia internacional continuam muito incertas, como detalhado a seguir.

Desempenho da economia global (em %)
Determinantes do crescimento global

§- Wmmm Consumo privadoreal
- B |nvestimento real

6- Outros
) = (Crescimento do produto
4- global real

_8 1 1 1 1 [ 1 1

201914 202071 202012 202073 202074 202111 202172

Fonte: Harvey Analytics e calculos da equipe do FMIL.
Nota: A estimativa para o PIB global baseia-se numa amostra de economias que responderam por 79,4%
do PIB global em 2020.
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Desempenho da economia global (em %)
Indicadores antecedentes da atividade global

25— -115
20- -112
15- -109
10— -106
5 =103
0 100
_5__ Producdo industrial —-9?
—10_- IGC Manufatura: novas ordens __94
~15= = IGCServicos: novos negocios =91
_20-_ Volume do comércio mundial (indice _-88
- = com ajuste sazonal; 2018 =100; -
-25- escala direita) -85
_301 1 1 1 82
2018 2019 2020 Agosto
2021

Fonte: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis; Harvey Analytics; Markit Economics; e
calculos da equipe do FMI.
Nota: IGC - indice de gerentes de compras. IGC acima de 50 indica expans3o e abaixo contraco.

Embora o desempenho global no primeiro trimestre tenha sido melhor do que o
antecipado, como reflexo da adaptacdao da atividade econdémica ao abrandamento da
pandemia com o avan¢o da vacinagdo nas EAs, no segundo trimestre o dinamismo perdeu
ritmo em funcdo do crescimento das infec¢cdes nas EMDEs e perturbagdes de oferta em
varios setores. A composicao dos gastos reflete a escassez de insumos que contribuiu para
um fraco desempenho do investimento. Jd os indicadores antecedentes mais recentes
sinalizam que a velocidade da recuperagdo desacelerou, mas se tornou mais disseminada
entre os setores.

Avangos e obstaculos & superagéo da crise da Covid-19 10



O acesso as vacinas segue sendo a principal ameaca a recuperacao global, segundo o
FMI. O progresso da vacinacdo desde abril foi significativo nas EAs, com 58% da populacdo
imunizada em setembro de 2021. Num contexto de ampla disponibilidade de vacinas, a
relutancia da populacdo em se vacinar evitou um avan¢o maior.

Em contrapartida, nas EMEDs, o progresso foi muito menor diante da oferta
insuficiente, associada, em parte, as restricdes as exportacées impostas por alguns paises
avancados. Divergéncia importante também é observada no interior do grupo de EMEDs.
Enquanto nas economias emergentes (EMEs) 36% da populacdo ja estava totalmente vacinada
em setembro, nas economias em desenvolvimento de baixa renda esse percentual era de
somente 5%.

O cendrio do FMI supde que em algumas EMEs o acesso as vacinas atingira o patamar
atual das EAs no final de 2021, mas na maioria das EMEDs esse patamar serd alcancado
somente em 2022 ou 2023.

As demais hipdteses relativas ao controle da pandemia sdo:

(i) somente a vacinagcdo ndo serd suficiente para erradicar completamente a
transmissdo do virus da Covid-19, embora ela seja efetiva contra seus efeitos
mais adversos (doencas grave e mortes), como evidenciam as experiéncias
recentes nas EAs, com destaque para o Reino Unido;

(ii) hospitalizagGes e mortes devem atingir baixos patamares no final de 2022
gragas ao amplo acesso as vacinas, bem como a terapias e medidas preventivas
mais focadas e efetivas;

(iii) possibilidade de novos surtos, especialmente antes que a vacinagao torne-se
difundida.

O FMI destaca que enquanto “o grande abismo no acesso as vacinas” persistir, a
divergéncia no desempenho econdmico dos dois grupos de paises aumentard. Pressdes
para a aplicacdo de doses de refor¢co nos paises com taxas ja elevadas de vacinagao podem
adiar ainda mais o progresso naqueles que ainda se encontram no estdgio inicial de
imunizagao.

Como a Organizacdo Internacional da Saude (OMS) tém destacado, é alta a
probabilidade de surgimento de variantes mais transmissiveis e mortais enquanto uma
parcela expressiva da populacao mundial continuar sem protecao.

As diferencas no grau de suporte proporcionado pela politica fiscal sdo outro
condicionante dessa assimetria. Enquanto varias EMEs ja iniciaram a retirada dos
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estimulos fiscais, na medida em que o préprio espaco para manter uma orientacdo
expansionista diminuiu com a duracdo da pandemia, nas EAs a politica fiscal segue
expansionista.

0O abismo no acesso as vacinas (% da populacéo)

- mmm A0 menosuma dose -
60 - B Totalmente vacinados -

] Economias de Economias em
Economias .
Mundo mercado desenvolvimento de
avancadas .
emergente baixa renda

Fonte: Our World Data e célculos da equipe do FMI.
Mota: Dados de 22/09/2021.

Neste grupo das economias avangadas, o suporte fiscal possibilitou a recomposicdo ou
aumento das poupancas das familias, criando as condi¢es para a recuperacdo da demanda
privada, que deve se reforcar em 2022 quando a orientac¢do da politica fiscal deve iniciar sua
mudanca de direcdo, segundo o cendrio atual. A hipétese do fundo é de que o gasto privado
se tornard o pilar do crescimento em substituicdao aos estimulos fiscais nesse grupo.
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Orientacdo da politica fiscal

g- m WEO- Abril/2021 -
= Resultado primario ciclicamente ajustado (% do PIB) -

2020 21 22 2020 21 22

Economias avancadas Economias de mercado
emergente e em
desenvolvimento

Fonte: Estimativas da equipe do FMI.

As condi¢cdes monetarias e financeiras, de forma geral, seguirdo favoraveis segundo o
Fundo, embora o contexto seja ainda de alta incerteza, muito vulneravel a novos surtos de
volatilidade, como no primeiro semestre de 2021 — desencadeado pelo ajuste das expectativas
sobre a inflagdo e politica monetdria nos Estados Unidos e pela proliferacao da variante Delta
e suas possiveis implicagdes para a recuperacdo global.

Nas principais EAs, as taxas de juros basicas ndao devem ser alteradas até o final de
2022, mas a progressiva desmontagem das politicas de compra de ativos (afrouxamento
guantitativo) deve se iniciar antes - inclusive, jd se encontra em curso na Australia e
Canada.

Avangos e obstaculos & superagéo da crise da Covid-19 13



Condigbes monetarias e financeiras nas
Economias Avancadas - Expectativas
para as taxas de juros basica das EAs

(em %)

2.0- -

15 ~ === EstadosUnidos

= Areadoeuro

1.0- -

Reino Unido

0.5-

0.0 —=

_05 e ————wwwwEETE ST =

_'| OI_ 1 1 1
2021 22 23 Sep.
24

Fonte: Bloomberg Finance L.P; EPRF Global; Refinitiv
Datastream; e calculos da equipe do FMI.

Nota: Cddigo dos paises da International Organization for
Standardization (1SQ).

CondicGes monetarias e financeiras nas
Economias Avangadas - Rendimento
dos titulos de 10 anos (em %)

- -6
" == Estados Unidos = Japdo 5
Reino Unido === Alemanha _ 4

- [talia

2017 18 19 20  Sep.
21

Fonte: Bloomberg Finance L.P; EPRF Global; Refinitiv
Datastream; e calculos da equipe do FMI.

Nota: Codigo dos paises da International Organization for
Standardization (1SO).

Condicoes monetarias e financeiras nas Economias Avancadas—
Spreads de crédito (pontos base)

1,200-

T ' ' mmmm 23/03/2020versus 01/01/2020

800- ARG
- | (2,618)

400-

= ¥ (=2,765)

1 1 1 1 1 1 1 1 1

. Jitimo versus 23/03/2020

1 1 1 1 1 1 1 1

ARG CHL COL HUN IND MYS PER POL RUS TUN
BRA CHN EGY IDN MAR MEX PHL ROU TUR ZAF

Fonte: Bloomberg Finance L.P; EPRF Global; Refinitiv Datastream; e calculos da equipe do FMI.
Nota: Cédigo dos paises da International Organization for Standardization (1SO).
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Condigbes monetarias e financeiras nas Economias Avancadas—
Fluxos liquidos de capital para fundos de mercado emergente
(USS bilhdes)

B BOnus mmmm AcOes
—60- e .
-80 1 1 1 1
2017 18 19 20 Sep.
21
Fonte: Bloomberg Finance L.P; EPRF Global; Refinitiv Datastream; e calculos da equipe do FMI.
Nota: Codigo dos paises da International Organization for Standardization (150).
Inflacdo (média mével de 3 meses; variacdo % anualizada)
Economias Avancadas
5- —— Indice de precoao s MNucleo do indice de precoao -
- consumidor consumidor -

2017 18 19 20 Jul.

21

Fonte: Consensus Economics, Harvey Analytics; Markit Economics; e calculos da equipe do FMI.

Avangos e obstaculos a superagéo da crise da Covid-19

15



Inflagcdo (média mével de 3 meses; variacdo % anualizada)
Economias de Mercado Emergente e em desenvolvimento

/- —  INdice de preco ao ——— Mucleo do indice de preco ao
consumidor consumidor

2017 18 19 20 Jul.

Fonte: Consensus Economics, Harvey Analytics; Markit Economics; e calculos da equipe do FMI.

O renovado apetite ao risco dos investidores globais a partir de marco de 2021
contribuiu para a reducao dos spreads de crédito e para a retomada dos fluxos de portfélio
(especialmente titulos emitidos no mercado internacional) para as EMEs. Contudo, em
algumas dessas economias, como Brasil, Chile, México e Russia, a politica monetaria ja se
tornou menos acomodaticia diante de pressdes inflacionarias — que também estdo surgindo,
embora em menor grau, em algumas EAs, em particular nos Estados Unidos.

Essas pressdes inflaciondarias decorrem de um conjunto de fatores, dentre os quais dois
se destacam:

e O primeiro refere-se ao descasamento entre a oferta e demanda provocados
pela pandemia em varios setores manufatureiros - sobretudo nos setores
produtores de insumos intermedidrios, que ndo estdo conseguindo aumentar
a producdo no ritmo necessario para satisfazer a demanda. Adicionalmente, a
distribuicdo de contéineres maritimos tornou-se distorcida e interrupgoes
temporarias (como o fechamento do canal de Suez e congestionamentos nos
portos de Los Ageles e Lon Beach) exacerbaram os atrasos nos prazos. Apesar
desses fatores adversos, o volume do comércio internacional deve avangar
quase +10% em 2021, apos uma queda um pouco mais intensa em 2020.
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e O segundo fator é a alta das cotacdes das commodities sob lideranca dos
metais, puxada pela retomada do crescimento. O FMI projeta um avanco de
qguase +60% no preco do Petrdleo e de +27% no indice de commodities agricolas
e metalicas em 2021.

indice de precos das commodities
(2014=100; deflator: IPC dos Estados Unidos)

160- -

== Preco médio & vista do petrdleo = Alimentos Metais -

140- -

120- -

1002 -
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Fonte: Sistema de Pregcos de Commodities Primarias do FMI; e calculos da equipe do FMI.

No caso especifico dos Estados Unidos, o crescimento dos saldrios em alguns setores,
como lazer, hotelaria, varejo e transportes, constitui um fator adicional a pressionar a
aceleracao da inflagao.

Embora esses fatores apontem para um cendrio incerto para a inflagdao, o FMI projeta

sua desaceleragdo para o patamar pré-pandemia, em 2022, na maioria dos paises em fungao
de trés evidéncias:
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(i) as taxas de desemprego continuam maiores que as vigentes antes da crise do
Covid-19;

(ii) nas EAs, as expectativas de inflagdo seguem ancoradas;

(iii) fatores estruturais que tém reduzido a sensibilidade dos precos a situacdes de
sobreaquecimento do mercado de trabalho — como o avanco da automacao —
continuam presentes ou estdo se intensificando.

Todavia, em algumas EMEDs, as pressées inflacionarias se manterdo elevadas também
em 2022, devido ao maior pass-through da alta dos precos dos alimentos e do petrdleo.

Comércio internacional: variagdo % do volume e dos prec¢os das commodities
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Fonte: Base de dados do World Economic Qutlook. Elaboragio IEDI. B Pregos commodities (Petréleo)
*Projego. Pregos commodities (metélicas e agricolas)

O desempenho recente e as hipdteses sobre o acesso as vacinas, a orientacdo das
politicas fiscal e monetaria, as condi¢des financeiras globais e a inflagdao, sumarizadas acima,
estdo subjacentes as projecdes para os dois grupos de economias.

O crescimento previsto em 2021 para as EAs e EMDEs sofreu revisao em dire¢des
opostas frente ao cenario de julho: de +5,6% para +5,2% no primeiro caso e de +6,3% para
+6,4% no segundo caso. Com isso, o diferencial de crescimento a favor das EMEDs se ampliou
de +0,7 ponto percentual (p.p.) para +1,2 p.p. Ja para 2022, a previsao para as EAs foi mantida
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em +4,9%, enquanto para as EMEDs foi reduzida em 1 p.p para +5,2%. Com isso, o diferencial
serd reduzido pela metade (+0,6 p.p).

No caso das EAs, a revisdo de -0,4 p.p em 2021 reflete, principalmente, o menor
crescimento previsto para trés economias:

e Estados Unidos (de +7% para +6%) - como reflexo de queda dos estoques
associadas em parte as perturbacdes na oferta e ao desaquecimento do
consumo no 22 trim/21, mesmo levando em considera¢cdo o pacote de
infraestrutura do governo Biden e as iniciativas para reforcar a rede de
seguranga social;

e Alemanha (de +3,6% para +3,1%) - devido, sobretudo, a escassez de alguns
insumos que afetou a producdo manufatureira;

e Japdo (de +2,8% para +2,4%) - em funcdo do intensificacdo das medidas de
distanciamento social em resposta ao recorde de infec¢Ges na nova onda da
pandemia provocada pela variante Delta.

Para a area do Euro, o cendrio foi revisto para cima (de +4,6% para +5%), em
decorréncia da incorporagcdo do aumento dos empréstimos e subvencdes no ambito do
esperado plano de recuperacdo para a Unido Europeia (Next Generation European Union -
NGEU) e da aceleracdo do crescimento no 12 semestre com o avanc¢o da vacinacdo (casos da
Franca e da Italia).

Nas EMEDs, a Asia emergente e em desenvolvimento foi a Unica regido que teve
seu crescimento revisto para baixo, de +7,5% para +7,2%, mas continua sendo o mais
elevado neste grupo. O ajuste decorreu do ligeiro corte da proje¢ao para a China (para
+8% ou 0,1% menor do que na projecdo de jul/21) e da redugdo mais intensa para os paises
da ASEAN (de +4,3% para +2,9%), que também enfrentaram um recrudescimento da
pandemia.

Nas demais regides, a melhora do cendrio foi heterogénea. Em trés regides, as
perspectivas favordveis para os exportadores de commodities mais do que compensou o
impacto ainda negativo da pandemia em alguns paises: a projecdo para a América Latina e
Caribe aumentou de +5,8% para +6,3%, embora o desempenho das duas principais economias
tenha sofrido um pequeno ajuste para baixo (de -0,1 p.p): do Brasil para +5,2% e do México
para +6,2%.
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Completando o quando das EMEDSs, a projecdo para a Africa subsaariana avancou de
+3,4% para +3,7% e para o Oriente Médio e Asia Central de +4% para +4,1%. No caso da Europa
emergente e em desenvolvimento, o aumento maior do que antecipado da demanda nas
principais economias explica a revisao de +4,9% para +6%.

Neste ultimo WEO, dvulgado em out/21, o FMI também detalhou o cenario para as
economias em desenvolvimento de baixa renda. Embora esse subgrupo tenha registrado um
pequeno crescimento em 2020 (+0,1) — ao contrario das EAs e EMEs —, a projegao para 2021
sofreu uma revisao negativa mais intensa do que no caso das EAs, de +3,9% para +3%. O lento
avanco da vacinacgdo constituiu o principal determinante deste ajuste.

De acordo com estimativas da equipe do FMI, estas economias necessitarao em torno
de USS 200 milhdes para combater a pandemia e de USS 250 bilh&es para retomar a trajetoria
de convergéncia em curso antes da crise da Covid-19. As perspectivas do mercado de trabalho
para trabalhadores de baixa qualificacdo continuam sombrias, apontando para o aumento da
desigualdade e maior vulnerabilidade a queda da renda abaixo do patamar de extrema
pobreza. A previsdo é de que aproximadamente 65 a 70 milhGes adicionais de pessoas estardo
abaixo desse patamar, em comparacdo a situacdo pré-pandemia.

Desempenho econdmico das EAs
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Fonte: FMI. Base de dados do World Economic Qutlook. Elaboragio IEDI.
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Desempenho econdmico das EMEDs
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Além do cendrio de curto prazo (2021-2022), o relatdrio também detalha as
perspectivas para o médio prazo (2023 a 2025). A divergéncia na velocidade de recuperacao
entre os dois grupos de economias tem alta probabilidade de deixar marcas duradouras,
denominadas pelo FMI de “scarring” (numa traducgdo livre, “cicatrizes”), refletindo-se em
desempenho de médio prazo abaixo das proje¢des anteriores a crise do Covid-19. As cicatrizes
serdao mais profundas nas EMDEs do que nas EAs e ha também importantes assimetrias no
interior de cada grupo.

De acordo com as proje¢des atuais, o Produto Interno Bruto (PIB) das EAs deve
retornar a tendéncia pré-pandemia no final de 2022 e crescer ligeiramente acima dessa
tendéncia a partir de 2023, sobretudo, devido ao desempenho dos Estados Unidos, cujo PIB
estimado estard acima dessa tendéncia em 2024, gracas ao impacto do novo pacote de
infraestrutura do governo Biden. Nas EMEDs, contudo, o PIB deve permanecer abaixo da
trajetdria anterior ao choque pandémico até 2025.

Além disso, hiatos de produto negativos sdao previstos para varias economias nos
préximos trés anos. Ou seja, o “scarring” sera difundido fora das EAs. O maior hiato
negativo até 2024 é previsto para a Asia emergente e em desenvolvimento, seguida pela
América Latina e Caribe, Africa subsaariana e Oriente Médio e Asia Central; no ambito das
EMEDs, somente a Europa emergente e em desenvolvimento deve ter um hiato positivo.
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Um perfil semelhante de maiores marcas duradouras nas EMEDs é previsto nos mercados
de trabalho, o que sugere que o emprego é um canal-chave mediante o qual o “scarring”
se manifesta.

Assim, enquanto apés a CFG as marcas duradouras foram mais profundas nas EAs
do que nas EMEDs, atualmente o oposto sera observado, segundo o FMI. O padrdo atual
é consistente com a maior protecdo contra possiveis novos choques de Covid-19, devido
ao diferente acesso as vacinas e ao maior apoio fiscal nas EAs. Na comparagao com o
cenario de abr/21, as projecbes para o PIB de médio prazo foram revistas para cima
exatamente nos paises com maiores avangos nas taxas de vacinagdo e no refor¢o da
politica contraciclica.

Perspectivas para o médio-prazo: PIB e emprego
Trajetéria estimada do PIB (indice 2019=100)
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Fonte: Calculos da equipe do FMI.
Notas: Cédigo dos paises da International Organization for Standardization (1S0).
EDBRs - Economias em desenvolvimento de baixa renda
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Perspectivas para o médio-prazo: PIB e emprego
Projecoes do hiato do PIB
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Fonte: Calculos da equipe do FMIL.
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EDBRs - Economias em desenvolvimento de baixa renda

Perspectivas para o médio-prazo: PIB e emprego
Perdasdo PIB relativamente a trajetoria pré-pandemia
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Fonte: Calculos da equipe do FMI.
Notas: Cadigo dos paises da International Crganization for Standardization (1SQ).
EDBRs - Economias em desenvolvimento de baixa renda
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Perspectivas para o médio-prazo: PIB e emprego
Perdas de emprego relativamente a trajetoria pré-pandemia
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Fonte: Calculos da equipe do FMI.
Notas: Cadigo dos paises da International Crganization for Standardization (1SO).
EDBRs - Economias em desenvolvimento de baixa renda
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Balango de riscos

De acordo com o FMI, as projecdes, sumarizadas acima, estdo permeadas de incertezas

em relacdo a evolucdo da pandemia, ao desempenho da inflacdo e as condicdes financeiras

globais. No cendrio atual, o viés é negativo tanto no curto como no médio prazo, enquanto
em abr/21 o viés era neutro no curto prazo e positivo no médio prazo (ver Carta IEDI n.1082).

O quadro abaixo sintetiza os fatores que podem afetar esse cendrio negativamente e

positivamente.

Efeito

Fatores

MNegativos

O surgimento de variantes de Covid-19 mais transmissiveis e letais podem desencadear
novas ondas de agravamento da pandemia, com efeitos adversos na atividade econdmica.
Problemas de logistica associados a fechamentos de portos podem resultar em
descasamento entre demanda e oferta e perturbacdes no comércio global. Estudos sugerem
gue as vacinas existentes podem se tornar menos eficazes em relagdo & variante Delta,
embora proporcionem protecdo contra doengas graves e mortes. Cada onda de infecgdo
constitui uma oportunidade para a mutagdo do virus numa variante mais danosa. Diversos
fatores que podem adiar o avango na cobertura da imunizagdo reforgam esses riscos, dentre
os guais blogueios na distribuigdo para paises ainda com baixo acesso &s vacinas e altos
niveis de resisténcia & vacinacdo nos paises com amplo acesso.

Os descasamentos entre demanda e oferta podem ter duragdo maior do que a esperada,
resultando em presses mais persistentes sobre os precos e aumento das expectativas
inflacionérias. Neste contexto, uma normalizaco da politica monetdria mais rapida do que
antecipado pode provocar uma subita deterioragio das condigtes financeiras globais e
ajuste nos precos dos ativos financeiros, que estdo inflados, com implicagdes deletérias
para as EMEDs, sobretudo aquelas com maiores niveis de endividamento em moeda
estrangeira e necessidades de financiamento externo. Dificuldades de rolagem das
obrigagtes externas podem forgar ajustamentos bruscos com consequéncias adversas para o
crescimento.

Wolatilidade nos mercados financeiros, com o comportamento dos investidores reagindo
bruscamente a noticias negativas sobre a pandemia e fatores politicos (como o impasse
sobre o teto da divida publica americana), fal&ncias corporativas ou reestruturacdo no setor
imobiliarios chinés.

Menor pacote fiscal nos Estados Unidos, com gastos em infraestrutura efou na rede de
seguridade social mais timidos do que os previstos no cenario atual, com efeitos negativos
sobre o crescimento doméstico e dos parceiros comerciais.
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Efeito

Fatores

Negativos

Intensificagdo da instabilidade social em fungio de fatores que podem variar entre os
paises, como frustragdo em relagdo & gestdo da pandemia, aumento dos precos dos
alimentos efou baixo crescimento do emprego. Além disso, a turbuléncia recente no
Afeganistdo intensificou a crise humanitdria na regifio e estd fomentando a onda de
refugiados, com consequéncias potenciais sobre as tensdes regionais, reflexos econémicos
e pressoes fiscais nos paises anfitrides.

Choques climaticos mais adversos associados & mudanga climatica - cuja frequéncia e
intensidade aumentou nos dltimos anos com evidentes transbordamentos sobre paises
efou regites ndo diretamente afetadas - também podem contribuir para o aumento de
migragies e para estresses financeiros (por exemplo, no setor de seguro), colocando
maiores desafios & recuperagdo em curso.

Atagues cibernéticos mais intensos e disseminados podem ter implicagbes negativas sobre
a recuperagao, particularmente com o avango da automacio e do trabalho remoto.

Uma intensificagdo das tensdes tecnoldgicas e comerciais, especialmente entre os Estados
Unidos e a China, teria repercussfes negativas sobre o investimento e a produtividade e,
assim, sobre a recuperacgdo.

Positivos

Aceleragio na producdo e distribuicdo das vacinas em dmbito global e surgimento de novas
vacinas. Um progresso mais rapido na vacinacio do que o suposto no cendrio atual terd um
impacto positivo sobre a atividade econdmica, também podendo reforgar a confianca dos
consumidores e empresas, desencadeando o aumento dos gastos privados.

Maior crescimento da produtividade propiciado por mudangas na produgio, distribuicio e
nos sistemas de pagamento no contexto da pandemia, que desencadeou ou acelerou
mudangas nos diversos setores de atividades associadas ao aumento da automagdo e do
trabalho remoto com base em plataformas tecnolégicas.

Fonte: Elaboracdo IEDI.
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Recomendacgodes de politica

Diante da divergéncia no desempenho econ6mico entre os dois grupos de economia e
dos riscos que permeiam seu cenario atual, o FMI apresenta trés conjuntos de recomendacdes
de politica para garantir uma recuperacao sustentavel:

1. Em ambito multilateral:

e Reforgo das a¢Oes da comunidade internacional para garantir a disponibilidade
adequada de vacinas em todos paises, dentre as quais maiores doacdes,
facilitacdo da entrega e aumento da diversificacdo e da capacidade de
producdo e distribuicdo nos paises com baixa cobertura;

e Politicas de mitigacdo e adaptacdo a mudanca climatica mais ousadas diante da
escala dos impactos adversos do aquecimento global, o que requer
coordenacdo de iniciativas nacionais, sendo a COP26 uma excelente
oportunidade para a negociacdo e concretizacdo dessas iniciativas;

e Avancos na reestruturacdo e/ou reescalonamento das dividas dos paises em
desenvolvimento com problemas de solvéncia externa no ambito do Common
Framework for Debt Payment beyond the Debt Service Suspension Iniciative
(DSSI) endossado pelo G20 em novembro de 2020, ja que nesse caso as
iniciativas adotadas para prover liquidez — a DSSI e a alocacdo recorde de USS
650 bilhdes de Direitos Especiais de Saque (DES) — ndo sado suficientes;

e Reduzir as tensdes comerciais e tecnoldgicas, fortalecer o sistema de comércio
multilateral e finalizar o acordo internacional referente ao imposto minimo
sobre as empresas transnacionais.

2. Em ambito nacional, a politica econdmica deve responder a realidade de cada pais em
termos da evoluc¢do da pandemia e do espaco de politica, mas as recomendac¢bes gerais sao:

e Politica fiscal: no curto prazo, priorizacdao dos gastos no setor de salde para
erradicar a pandemia e medidas focadas de apoio para as familias e empresas
mais atingidas pela crise; nos paises com menor espaco de politica,
particularmente algumas EMEDs, a revisdo de subsidios e gastos mal
direcionados, bem como medidas contra a evasao fiscal e para aumentar a
eficacia da arrecadagdao podem ser necessarios para ampliar esse espago; no
médio prazo, os arcaboucos fiscais devem aperfeicoar o trade-off entre
medidas contraciclicas, estabelecimento de amortecedores para enfrentar
choques futuros e objetivos estruturais de longo prazo;
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e Politica monetdria: a manutencdo da credibilidade dos bancos centrais é
crucial; assim, eles devem estar preparados para mudar rapidamente a
orientacdo da politica monetdria de expansionista para contracionista se a
recuperacao se acelerar num ritmo maior do que o esperado, resultando em
alta persistente dos precos e deterioracdo das expectativas inflacionarias; os
bancos centrais com mandato duplo (inflagdo e emprego) em economias
enfrentando pressdes inflacionarias, mas ainda com altas taxas de
desemprego, enfrentam desafios adicionais, mas devem priorizar o controle da
inflacdo para ndo ameacar sua credibilidade; em contrapartida, nos paises onde
essas pressdes ainda sao timidas, as expectativas inflaciondrias seguem abaixo
da meta da autoridade monetdria e o mercado de trabalho continua deprimido,
a orientacdo deve permanecer acomodaticia;

e Politica financeira: as a¢Ges direcionadas para a sustentacdao do crédito e
estabilizacdo dos balancos —incluindo garantias de crédito, moratéria de divida
e relaxamento dos colchGes de liquidez de capital — devem ser tornar mais
focadas, priorizando bancos e empresas pequenas, mas solventes, em setores
mais atingidos pela pandemia;

e Medidas preventivas ao aperto nas condi¢des financeiras globais: as EMEDs
devem se preparar para a possivel alta das taxas de juros nas EAs mediante
aumento dos prazos de maturidade das dividas e medidas para evitar
descasamentos nos balangos; nos paises onde esses descasamentos sao
pequenos e com mercados financeiros profundos, taxas de cambio flexiveis
podem contribuir para a absorgdao dos choques externos, permitindo que a
politica monetaria tenha como foco as condigdes macroecondmicas
domeésticas; intervengdes cambiais e medidas temporarias de gestao dos fluxos
de capital podem ser Uteis em situagGes de vulnerabilidade.

3. Quando a trajetéria de crescimento pds-pandemia se consolidar, as iniciativas de
politica devem priorizar:

e Criagdo de novas oportunidades para o crescimento mediante investimentos
sustentaveis ambientalmente e avanco da digitalizacao;

e Reversdao dos impactos negativos da pandemia sobre a acumula¢ao do capital
humano, devido ao fechamento de escolas mediante investimento em
educacao;

e Diminuicdo da desigualdade: além desses investimentos, que favorecem a
queda da desigualdade, a rede de protecao social deve ser reforcada mediante
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varias medidas, dentre as quais programas condicionais de transferéncia de
renda, cobertura de salde para a populacdo de baixa renda e ampliacdo do
seguro-desemprego

e Reducdo do endividamento publico, que atingiu patamares muito elevados,
devido aos gastos diretos e indiretos associados a pandemia, sobretudo nas
EMEDs, mediante aumento das receitas — por meio de maior progressividade
tributdria, adocdo de impostos sobre valor adicionado, ampliacdo da base
tributdria, entre outros - e melhora na governanca dos investimentos publicos.

Avangos e obstaculos & superagéo da crise da Covid-19 29



