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ECONOMIA GLOBAL SOB EFEITO
DA GUERRA E DA PANDEMIA

Introducao

Este Estudo IEDI apresenta o cendrio atual do Fundo Monetdrio Internacional (FMI)
para o desempenho da economia global em 2022 e 2023, divulgado no World Economic
Outlook de abr/22.

A primeira se¢ao sumariza este ultimo cendrio do Fundo e, a titulo de comparagao, traz
também o cendrio atualizado da UNCTAD em mar/22, detalhando os canais de transmissdo
internacional da guerra da Ucrania e seu impacto diferenciado nas economias avangadas (EA)
e nas economias de mercado emergente e em desenvolvimento (EMED).

A segunda sec¢do sumariza os riscos subjacentes a esse cenario e a terceira sec¢do
apresenta as recomendac0Oes de politica do FMI para que a economia global se recupere dos
efeitos da guerra e supere os desafios existentes antes da sua eclosdo, como a superagao
definitiva da pandémica do Covid-19 e questOes estruturais, como a desigualdade e a
mudanca climatica.
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Cenario para a economia global em 2022-2023

De acordo com o cendrio bdasico do FMI de abril de 2022, apds a recuperacdo global do
choque do Covid-19 em 2021 (com um crescimento de 6,1% contra uma contracdo de 3,3%
em 2020), a economia mundial desacelerara para 3,6% no biénio 2022-2023, mesmo patamar
registrado em 2018.

Desempenho da economia global (em %)
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Fonte: FMI. Base de dados do World Economic Outlook. Elaboragdo IEDI.
* Projecdo

A revisdo desfavoravel das perspectivas no curto prazo —na comparagdao com o cendrio
do Fundo de jan/22, um corte de 0,8 ponto percentual (p.p.) para 2022 e de 0,2 p.p. para 2023
— decorre, sobretudo, do impacto da guerra na Ucrania, mas também reflete outras
tendéncias em curso antes da sua eclosdo, vdrias das quais intensificadas pelo conflito, como
detalhado a seguir.

A OECD ainda nao atualizou suas projecGes para o crescimento global, mas o seu
Interim Outlook de marco (OECD, 2022) compartilha a avaliagdo do FMI de que a guerra
representou um expressivo revés para a recuperacao econdmica mundial. Jd a UNCTAD (2022)
divulgou um novo cenario apds a eclosdo da guerra, mais pessimista que do Fundo (previsao
de crescimento de 2,6% em 2022 contra 3,6% em setembro).
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Projecdes de crescimento (em %)

2022 2023
Regides e Paises 2021 FMI UNCTAD FMI

Jan/f22 Abril/22 Margo/22 Jan/f22 Abril/22

Mundo 6,1 4,4 3,6 2,6 3,8 3,6
Economias Enlreml;.adas1 5,2 3,9 3,3 1,8 2,6 2,4
Estados Unidos 5,7 4,0 3,7 2,4 2,6 2,3
Area do Euro 5,3 3,9 2,8 1,7 2,5 2,3
Alemanha 2,8 3,8 2,1 1,4 2,5 2,7
Franca 7,0 3,5 2,9 2,4 1,8 1,4
Itilia 6,6 3,8 2,3 1,6 2,2 1,7
Espanha 5,1 5,3 4,8 - 3,8 3,3
Japéo 1,6 3,3 2,4 2,0 1,8 2,3
Reino Unido 74 4,7 3,7 1,3 2,3 1,2
Canada 4,6 4,1 3,9 3,0 2,8 2,8
Qutras economias avangadas 5,0 3,6 3,1 - 2,9 3,0

Economias de mercado emergente e em

desenvolvimento? 6.3 48 38 37 &7 44
Economias de mercado emergente e renda média 7.0 4.8 3.8 - 4,6 4,3
Economias de renda baixa 4,0 5,3 4,6 - 5,5 5.4
Asia emergente e em desenvolvimento 7.3 5,9 5.4 - 5,3 5,6
China 8,1 4,8 4,4 4,8 5,2 5,1
india 8,9 9,0 8,2 4,6 71 6,9
ASEAN? 3,4 5,6 5,3 - 6,0 59
Europa emergente e em desenvolvimento 6,7 3,5 -2,9 - 2,9 1,3
Russia 4,7 2,8 -8,5 -7,3 2,1 -2,3
Ameérica Latina e Caribe 6,8 2,4 2,5 2,3 2,6 2,5
Brasil 4,6 0,3 0,8 1,3 1,6 1,4
México 4,8 2,8 2,0 1,3 2,7 2,5
Oriente Médio e Asia central 5,7 4,3 4,6 - 3.6 3,7
Arabia Saudita 3,2 4,8 7.6 4,8 2,8 3,6
Africa subsaariana 4,5 3,7 3,3 = 4,0 4,0
Migéria 3,6 2,7 3,4 - 2,7 3,1
Africa do Sul 4,9 1,9 1,9 2,2 1,9 14

Fonte: IMF (2021) World Economic Outlook, Abril; UNCTAD (2021) Trade and Development Report Update, Marco.
Notas: 1. Paises desenvolvidos na terminologia da UNCTAD; 2. Paises em desenvolvimento na terminologia da UNCTAD; 3. Indonésia, Malasia,
Filipinas, Taildndia e Vietn3.
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Impacto da guerra na Ucrania

O cenario basico do FMI assume que o conflito continuara limitado a Ucrania e que as
san¢bOes econOmicas sobre a Russia (ao lado dos planos europeus de se tornar independente
da energia russa) anunciadas até o final de marc¢o ndo se intensificardo.

Além de ter provocado perdas humanas, uma crise humanitaria e o maior movimento
de refugiados desde a segunda guerra mundial, a guerra tem efeitos diretos sobre o
desempenho econbmico desses dois paises e da Bielorrussia, bem como impactos sobre a
economia internacional mediante quatro principais canais de transmissao.

O primeiro canal é o comercio global, que deve desacelerar de 10% em 2021 para 5%
em 2022. As interrupcdes da producdo em funcdo da guerra, as sancoes e as restricoes de
acesso aos pagamentos transfronteiras estdo perturbando intensamente os fluxos comerciais,
sobretudo de energia e alimentos.

Embora sejam economias relativamente pequenas em termos de produto interno
bruto (PIB), Russia e Ucrania sdo importantes produtores e exportadores de cereais e
derivados, de energia, bem como de alguns metais, como niquel e paladio (OECD, 2022). Por
exemplo, os dois paises sdo responsaveis por 30% da oferta mundial de trigo e cevada e mais
da metade de 6leo de girassol e a Russia o principal exportador de gas natural e o segundo
maior exportador de petrdleo.

Comércio global e pregos das commaodities
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O cenario atual do Fundo supde que o aumento dos precos do petréleo, gias e
commodities agricolas terd continuidade em 2022, mas declinardo em 2023 em diferentes
intensidades. A intensidade do impacto sobre os precos das diferentes categorias de
commodities, que ja estavam em alta desde meados de 2020, dependerd da reducdo das
exportagdes devido ao conflito e sangbes, bem como da elasticidade da oferta e da demanda
em cada mercado.

Embora o preco do petréleo tenha subido significativamente apds a eclosdo do
conflito, a existéncia de capacidade ociosa e a liberacdo de reservas devem conter a trajetéria
ascendente no médio prazo. No caso do gas natural, como a infraestrutura para seu transporte
é inflexivel no curto prazo e a oferta global é menos elastica, as perspectivas sdao de
manutencdo de pregos elevados por um maior periodo de tempo.

Ja no caso das commodities agricolas, a trajetéria altista deve perdurar ainda mais. Por
um lado, sua demanda é pouco elastica, pois em grande parte sdo bens basicos. Por outro lado,
a oferta nos paises envolvidos no conflito ndo se ajustara rapidamente no curto prazo (ja que a
safra 2022 sera afetada pela guerra), além de estar sujeita nos demais paises aos choques
climaticos cada vez mais frequentes. Adicionalmente, a alta dos precos do petréleo e gas natural
pressionam os precos dos fertilizantes, um insumo fundamental da produc3o agricola.

Precos das commodities
(indice, 2006=100)

400- )
350 _ Projecio

300 -_ = Todas commodities Energia

250 -_ = Alimentos Metais

2014 15 16 17 18 19 20 21 01 04

Fontes: IMF, Primary Commodity System, e calculos da equipe do FMI.
Extraido de IMF (20223, cap. 1)
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Precgos internacionais dos cereais
(indice, Janeiro 2020 = 100)
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Fontes: IMF, Primary Commodity System, e calculos da equipe do FMI.
Extraido de IMF (20223, cap. 1).

O FMI destaca que a forte alta dos pregos das commodities ecoa os choques de precos
dos anos 1970. Contudo, as pressdes inflaciondrias, embora preocupantes, devem ser menos
intensas no choque atual devido a trés fatores:

e menor intensidade de uso do petrdleo na producao global;
e reducdo da presencga de indexagao nos mecanismos de ajuste salariais;

e maior credibilidade da politica monetaria associada com um maior nimero de
bancos centrais independentes.
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Consequentemente, para o Fundo, as expectativas inflacionarias no médio prazo
seguem relativamente ancoradas nas metas dos bancos centrais na maioria dos paises.

No curto prazo, contudo, com o impacto da guerra, que reforgou as pressées nos
precos da energia e dos alimentos ja presentes em 2021, a inflacdo deve se manter elevada
por mais tempo do que no cendrio anterior. Para 2022, as previsdes atuais sdo de 5,7% nas EA
e 8,7% nas EMED, respectivamente 1,8 p.p e 2.8 p.p superiores que o previsto em janeiro. Em
2023, o FMI prevé uma desaceleracdo para 2,5% nas EA e para 6,5% nas EMED,
respectivamente 0,4 p.p e 1,8% p.p maiores que no cendrio precedente.

O impacto diferenciado nos dois grupos de economias decorre da participacdo relativa
dos alimentos na cesta de consumo da populagdo e do tipo de bem consumido. Nas EMED
essa participacdo é maior, especialmente nas economias de baixa renda, que em muitos casos
tem dietas concentradas somente num tipo de cereal.

Inflacdo

— Indice de precoao — Indice de precoao
consumidor produtor

8§ - 1.Economias avangadas -

2017 18 19 20 21 Feb.

Fontes: Haver Analytics, e calculos da equipe do FMI.
Extraido de IMF (20224, cap. 1).
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Inflagcdo

indice de preco ao indice de preco ao
consumidor produtor

12 - 2.Economias de mercado emergente e em _
- desenvolvimento -

2017 18 19 20 21 Feb.

Fontes: Haver Analytics, e calculos da equipe do FMI.
Extraido de IMF (2022a, cap. 1).

O segundo canal, mais localizado, refere-se aos vinculos diretos via comércio e
remessas de imigrantes com a Russia e Ucrania. Paises que exportam muito para esses dois
paises, como Bielorrussia, alguns paises balticos e do Caucaso, sofrerdo uma forte retracao da
demanda externa. J4 aqueles que importam da Russia enfrentardo alta dos precos dos
produtos importados e possiveis rupturas de oferta.

Estes efeitos devem ser concentrar em alguns mercados, como metais e minerais,
gases nobres e produtos agricolas, especialmente trigo. Alguns paises do Caucaso e da Asia
Central também serdo afetados pela queda das remessas de imigrantes da Russia.

Economia global sob efeito da guerra e da pandemia 12



Exposicdo comercial a Russia e Ucrania
Exportacdes de bens da Rissia(% exportacdes totais)

a £ o < oD < N < © s
28I EEE2S82S38EE 3

Fontes: Direction of Trade Statistics; United Nations, Comtrade database, e cilculos da equipe do FMI.
Extraido de IMF (20223, cap. 1).

Exposicdao comercial a Russia e Ucrania
Importacdes de bens da Russia (% importacdes totais)

s EZE285258822522¢3

o o — = =

Fontes: Direction of Trade Statistics; United Nations, Comtrade database, e calculos da equipe do FMI.
Extraido de IMF (20223, cap. 1).
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Exposi¢cdo comercial a Russia e Ucrania
Importacdes de energia da Russia (% importactes totais de energia)

EHNE2FE8R258EEE5EE2 3

Fontes: Direction of Trade Statistics; United Nations, Comtrade database, e célculos da equipe do FMI.
Extraido de IMF (2022a, cap. 1).

Exposi¢cdo comercial a Russia e Ucrania
Importacgdes de alimentos da Russia (% importacdes totais de alimentos)
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Fontes: Direction of Trade Statistics; United Nations, Comtrade database, e célculos da equipe do FMI.
Extraido de IMF (20223, cap. 1).
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O terceiro canal é o efeito sobre as cadeias globais de valor. Como as commodities
primarias e seus derivados exportados pela Russia e Ucrania sdo insumos nessas cadeias, com
efeitos encadeadores a montante (forward linkages) e a jusante (backward linkages), o
conflito estd também impactando economias sem vinculos comerciais bilaterais com os dois
paises — onde se concentra, por exemplo a producdo de gds neon, insumo da producdo de
chips de silicone. Com isso, os problemas de oferta desse insumo se agravarao, reforcando os
gargalhos na producdo de automdveis e eletronicos. OQutros exemplos sdo a escassez de
metais exportados pela Russia, como palddio e niquel, que aumentara o custo das baterias, e
a exportacao de fertilizantes de potdassio da Bielorrussia.

Participacdao nas Cadeias de Producao globais, 2018
(Participacdo nas exportacdes)

B Efeitos a jusante B Efeitos a montante

Paises Paises ndo- Russia Ucrania
exportadores exportadores
de Petroleo de commodities

Fontes: Eora Global Value Chain Database e calculos da equipe do FMI.
Extraido de IMF (20223, cap. 1).
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O quarto canal, até agora menos relevante, é o impacto nos mercados financeiros. As
sancbes provocaram estresse financeiro em firmas com pagamentos internacionais
pendentes ou ativos no exterior, problemas operacionais no funcionamento dos mercados e
maior volatilidade, bem como aumentaram os riscos de contraparte e de faléncia soberana da
Russia.

Contudo, as conexdes financeiras diretas entre a Russia e as principais economias
parecem relativamente pequenas e concentradas em poucos paises, sobretudo da Europa,
com destaque para os bancos italianos e austriacos. Mesmo nesses casos, o risco de contagio
é baixo pois a exposicao direta ocorre mediante as subsididrias locais.

Todavia, este canal financeiro pode se intensificar no caso de aumento da incerteza
geopolitica que resulte numa reavaliacdo dos riscos pelos investidores, com repercussoes
adversas principalmente nas EMED. Outras fontes potenciais de perturbacdo sdo a retirada
dos ativos russos dos indices de referéncia de acoes e bonus dedicados a economias de
mercado emergente (EME) e aumento da volatilidade nos mercados de commodities.
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Demais tendéncias subjacentes ao cendrio basico

Além da guerra na Ucrania, quatro tendéncias precedentes ao conflito, mas na sua
maioria acentuadas por ele, sdo consideradas no cenario atual do FMI.

1. Aperto monetdrio e volatilidade nos mercados financeiros

O aperto na politica monetdria em algumas EA iniciou-se no ultimo trimestre de 2021,
em resposta a trajetdria ascendente da inflagdo, resultando numa rdpida alta nas taxas de
juros dos titulos soberanos. No caso dos Estados Unidos, em marco o Federal Reserve (Fed)
aumentou pela primeira vez a taxa de juros basica (de 0,25% para 0,5%) desde 2018 em
resposta a maior taxa de inflagdo em 39 anos (7% a.a. em dezembro de 2021). O cendrio basico
do FMI prevé a continuidade da alta da taxa de juros e inicio da desmontagem da politica de
afrouxamento quantitativo ao longo do ano.

Nas EMED, a mudanca na orientacdo da politica monetdria também comecou em 2021
— mas com antecedéncia em relacdo as EA — e varios bancos centrais iniciaram a fase de alta
da taxa de juros basica em 2022. Uma excecdo é a China, onde a inflacdo segue baixa e a taxa
de juros foi reduzida para estimular a retomada econémica.

Expectativas de politicas monetarias mais restritivas nas EA e as incertezas provocadas
pela guerra aumentaram a volatilidade nos mercados financeiros e o movimento de
reprecificacdo dos ativos, reforcando a elevacdo ja em cursos das taxas de juros dos titulos
soberanos, como detalhado no relatdrio de estabilidade financeira também divulgado em
abril (IMF, 2022b).

Como esperado, os prémios de risco dos titulos soberanos e dos credit default swaps
(CDS). registraram maiores altas nos casos da Ucrania, Bielorrussia e Russia (como reflexo das
sancoes e perturbagbes na intermediacao financeira). Nas demais EME, os mercados tém as
diferenciado de acordo com a proximidade geografica, vinculos via comércio exterior e
remessas de imigrantes e exposi¢cdo as commodities exportadas pela Russia e Ucrania. Assim,
0s prémios de risco também se elevaram, embora em menor medida, nas EME da Europa
emergente, do Calcaso, Asia Central e Norte da Africa, bem como em economias em
desenvolvimento importadoras liquidas de alimentos e energia e com maior vulnerabilidade
externa, sobretudo de baixa renda.
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(linhas tracejadas: WEO de out/2021)
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Fontes: Bloomberg Finance L.P; Refinitiv Datastream; e calculos da equipe
do FMI. Extraido de IMF (2022a, cap. 1).

Condicdes monetérias e financeiras
Taxas de juros basicas nas EME (em %)

-20
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Fontes: Bloomberg Finance L.P; Refinitiv Datastream; e cilculos da
equipe do FMI. Extraido de IMF (20223, cap. 1).
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CondicGes monetarias e financeiras
Mudancas nos prémios de risco do indice EMBIG entre 23/02/2022 e 08/04/2022
(diferenca em pontos basicos)
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Fontes: Bloomberg Finance L.P; Refinitiv Datastream; e calculos da equipe do FMI.
Extraido de IMF (20223, cap. 1).

A saida de fluxos de capitais das EME no inicio de margo foi tdo intensa e rapida
como a registrada no momento da eclosdao da pandemia do Covid-19 no final de fevereiro
de 2020, mas enquanto nesse momento a liquidagdo de ativos foi generalizada, no choque
da guerra da Ucrania ela concentrou-se nas mesmas economias. Ademais, a situagao
estabilizou-se mais rapidamente, com um gradual retorno gradual desses fluxos desde
meados de margo.
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Fluxos de portfdlio para as EME
Fluxos dos fundos de investimento em mercados emergentes
(USS bilhdes média mével de 2 semanas)
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Um movimento de fuga para a qualidade generalizado ndo esta descartado. De forma
geral, antes da eclosdo da guerra, a trajetéria ascendente dos prémios de risco parecia similar
as observadas nas fases anteriores de aperto monetario nas EA (2013 e 2018). Todavia, no
contexto atual, a diferenciacdo entre as EME e a dispersdo dos prémios de risco tem sido maior
como reflexo das circunstancias domésticas especificas, dentre as quais o acimulo de divida
pelo setor privado e os passivos contingentes do setor publico.

Episddios anteriores indicam que um rapido (e/ou inesperado) aumento das taxas de
juros nas EA, sobretudo nos Estados Unidos, provoca saidas de capitais das EMED, alta dos
prémios de risco, depreciacdes cambiais e condicdes financeiras externas mais apertadas. A
intensidade desses efeitos dependera do grau de exposicdo financeira e comercial as EA.
Paises com elevados niveis de endividamento externo e necessidade de financiamento sdo
mais vulnerdveis. Todavia, os altos niveis atuais de endividamento tornam as EMED de forma
geral mais vulnerdveis do que nos episddios anteriores.

A pandemia resultou em patamares inéditos de endividamento soberano. No caso das
economias de mercado emergente e de renda média, a razdo divida soberana/PIB atingiu em
média 60% em 2021 contra 40% em 2013. Nas economias em desenvolvimento de renda
baixa, que tém uma capacidade menor de endividamento, essa razdo quase dobrou no mesmo
periodo pelo mesmo critério. Com o aumento das taxas de juros e do custo de rolagem, os
governos enfrentardo dificuldades crescentes de pagar o servico da divida.

J4 o “amortecedor externo”, ou seja, o estoque de reservas internacionais, continua
em patamares robustos na maioria dos casos de acordo com algumas métricas. Por exemplo,
a razdo reservas/importagdes indica que a situacdo é mais favoravel hoje do que nos dois
episddios anteriores. Surpreendentemente, a diferenga é mais expressiva nas economias de
baixa renda onde essa razdo registrou a maior alta, como reflexo, em parte, da alocagao
recorde de Direitos Especiais de Saque (DES) em agosto de 2021. Em contrapartida, quando
se considera a razdo reservas/servico da divida externa, a situagdo melhorou timidamente nas
economias de renda média e se deteriorou nas de renda baixa.

Outras diferengcas em relacdo aos episodios precedentes ampliam ainda mais a
vulnerabilidade das EMED ao aumento da aversao aos riscos dos investidores globais.

Em primeiro lugar, um maior nimero de paises encontra-se em situacdes de estresse:
em torno de 60% das economias de baixa renda ja estdo insolventes ou com alto risco de
insolvéncia.

Em segundo lugar, a perspectivas s3ao de desaceleracgdao das maiores EME,
principalmente da China, um dos motores de crescimento para as EMED. Em terceiro lugar, as
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tensdes geopoliticas mais acirradas tornam o contexto externo mais incerto. Em quarto lugar,
precos mais elevados dos alimentos e da energia aumentam o risco de instabilidade social.

2. Retirada dos estimulos fiscais

A margem de manobra da politica fiscal reduziu-se em varios paises devido aos gastos
relacionados com a pandemia do Covid-19 e a baixa arrecadacao fiscal no biénio 2020-21.
Diante dos crescentes custos de endividamento, esses estimulos devem diminuir de forma
geral em 2022 e 2023, particularmente nas EA na esteira da retirada das medidas
emergenciais em resposta a pandémica.

Participacdao nas Cadeias de Producao globais, 2018
(Participacdo nas exportacdes)

- m World Economic Outlook, Out/20201 -

- — Resultado primario ciclicamente ajustado (em % do PIB) -

1 1 1 | 1 1 1

1 1
2020 21 22 23 2020 21 22 23

Economias de Mercado
Economias avancadas Emergente e em

Desenvolvimento

Fonte: Calculos da equipe do FMI.
Extraido de IMF (2022a, cap. 1).
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3. Desaceleragdo econémica na China

A desaceleracdo da economia chinesa tem amplos impactos na Asia e nos
exportadores de commodities. A combinacdo de variacdes mais contagiantes do Covid-19 e a
politica de tolerancia zero ao virus traz a perspectiva de mais confinamentos com efeitos
negativos sobre o consumo. Adicionalmente, as medidas restritivas em relacdo as
construtoras privadas mantém o investimento imobilidrio moderado.

4. Pandemia Covid-19 e acesso as vacinas

A nova variante Omicron resultou em novas restricdes a mobilidade que, ao lado de
disturbios e gargalhos nas cadeias globais de producdo, contiveram a atividade econdémica e
adicionaram pressoes inflaciondrias. Essas restricées reduziram-se a medida que a nova onda
da pandemia perdeu forca e o numero global de mortes por semana diminuiu. Além disso, o
risco de doengas graves e mortes mostrou-se menor no caso dessa variante, especialmente
para os vacinados com refor¢o da terceira dose.

Diante dessas tendéncias, o cenario basico supde que o impacto sanitario e econémico
da pandemia se dissipara no segundo trimestre de 2022 e que as hospitalizacbes e mortes
recuarao para baixos patamares na maioria dos paises no final do corrente ano. Uma hipdtese-
chave é que ndo surjam variantes que exijam novas restricoes.

Uma hipdtese adicional é que as economias de baixa renda ndo atingirdo a meta de
70% da populagdo vacinada com duas doses até o final de 2022. Com isso, a possibilidade de
novas ondas é considerada nesse cenario, mas com impacto reduzido na atividade econémica
em comparagao com as ondas anteriores.
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Desempenho por grupo econémico

Os impactos da guerra na Ucrania e dos demais fatores que condicionam o cenario
basico do FMI sdo heterogéneos nos dois principais grupos de economia, bem como nas
diferentes regides. Os principais condicionantes desses impactos sdo a proximidade
geografica, as relagcdes comerciais e financeiras com a Ucrania e Russia, a composicao das
exportacdes e importacles, sobretudo a participacdo das commodities, o grau de integracao
no mercado financeiro internacional e de vulnerabilidade externa.

Nas EA, o crescimento declinara de 5,2% em 2021 para 3,3% em 2022, um recuo de quase
2 p.p (e 0,6 p.p inferior a projecdo de janeiro). A area do euro sera a mais atingida pela alta dos
precos do petréleo e gas natural provocada conflito por ser importadora liquida de energia e
fortemente dependente das importacdes da Russia. Com isso, a regido sofrerd uma deterioracdo
dos seus termos de troca que se traduzird em menor crescimento econémico e maior inflacdo.

A guerra e as sancdes também afetaram a producdo de alguns insumos industriais, como
ja mencionado, reforcando o impacto negativo das perturbacdes ja presentes nas cadeias globais
sobre algumas industrias. Consequentemente, o crescimento do PIB regional desacelerara para
2,8% em 2022 (2,5 p.p inferior ao registrado em 2020), com os efeitos mais intensos na Alemanha
e Italia (crescimento de, respectivamente, 2,1% e 2,3% em 2022) cujos setores manufatureiros
sdo relativamente maiores e a dependéncia da energia russa mais expressiva. Contudo, o cenario
supOe que esse impacto negativo sera atenuado por medidas fiscais contraciclicas.

Desempenho econdmico das EA
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Fonte: FMI. Base de dados do World Economic Qutlook. Elaboragio IEDI.
* Projecdo
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O Reino Unido avancara a uma taxa mais elevada (3,7%), mas a desaceleracao
frente a 2020 sera maior (3,7 p.p.) devido a perda de ritmo no consumo provocada pela
inflacdo e o aperto da politica monetaria iniciado no ultimo trimestre de 2021. A taxa de
crescimento na economia americana serd igualmente de 3,7% frente a 5,7% em 2021, o
que representa uma menor desacelera¢do frente ao ano anterior na compara¢do com a
economia britanica.

No caso dos Estados Unidos, que tém vinculos limitados com a Russia, o cendrio de
janeiro ja supunha uma desaceleracdo para 4% como reflexo da ndo aprovacdao do pacote
fiscal Build Back Better e das perturbacdes nas cadeias de oferta globais. O corte adicional de
0,3 p.p decorre das hipdteses de aperto monetario mais rapido do que o entdo previsto
(diante das sinaliza¢Oes do Fed nesse sentido no intervalo de tempo entre os dois cenarios em
funcdo do aumento da inflagcdo) e do impacto do menor crescimento dos parceiros comerciais
resultante da guerra.

No dmbito das principais EA, a economia japonesa registrara mais uma vez o menor
ritmo de expansao (2,4%), mas, ao contrario dos seus congéneres, com aceleracdo de 0,8 p.p
frente a 2021 devido a orientacdo expansionista da politica monetaria, em direcdo contraria
as demais EA, ja que as relagdes comerciais com a Ucrania e Russia sdo mais limitadas. Os
canais de transmissdo sobre o Japdo serdo perda de ritmo do consumo e investimento devido
ao aumento do preco do petréleo e reducdo das exportacdes liquidas.

As EMED registrarao uma desaceleragdao mais intensa que as EA —de 6,8% em 2021
para 3,8% em 2022 — e a revisdo do cendrio em relagdo a janeiro foi igualmente maior (1
p.p.). Isso porque o impacto direto da guerra, seus canais de transmissao internacional e
as demais tendéncias em curso tém repercussdes relativamente maiores nessas
economias.

As EMED estdo enfrentando choques comuns (elevacdo dos precos das commodities,
condi¢cdes monetarias e financeiras mais restritivas e desaceleracdo da economia chinesa),
contudo os impactos regionais tém sido heterogéneos em fungao da interagcdo dos fatores
condicionantes mencionados acima.
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Desempenho econémico das EMED
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Como esperado, o impacto em termos de desempenho econdmico serd maior na
Europa emergente e em desenvolvimento, que inclui a Ucrania e a Russia. A regidao sera a
Unica no ambito das EMED que registrara contragdao em 2022 (de 2,9%) apds uma expansao
de 6,7% em 2021.

Além do colapso da economia ucraniana (retragao prevista de 35%) e da forte queda
do PIB da Russia (-8,5%), as economias do baltico sofrerdo o efeito dos altos pregos da energia
sobre a demanda doméstica e reducdo da demanda externa da Russia. Adicionalmente, a
massa de refugiados pressionara os servigos sociais, mas o aumento da forga de trabalho pode
contribuir para o crescimento e arrecadagdo tributaria no médio prazo.

A América Latina e Caribe serd a regido em desenvolvimento com o segundo pior
desempenho econémico, com crescimento de 2,5% em 2022, apds a expansao de 6,8% em
2021 (inferior somente a registrada na Asia em Desenvolvimento). Contudo, nesse caso, o
principal determinante da desaceleracdo ndo é a guerra — diante dos vinculos diretos limitados
com a Ucrania e a Russia —, mas o aperto da politica monetaria em funcdo das pressdes
inflacionarias que tem efeitos negativos sobre a demanda privada, sob liderancga das principais
economias da regido.
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No Brasil, o banco central respondeu a alta da inflagdo com sucessivos aumentos da
taxa de juros bdsica em 2021 (um aumento acumulado de 9,75 p.p em dezembro frente ao
mesmo més do ano anterior). No México, movimento similar, mas menos intenso, foi
observado.

O FMI também aponta o menor crescimento projetado para os Estados Unidos e a
China, importantes parceiros comerciais dos paises da América Latina, como um determinante
adicional da desaceleracdo. Todavia, vale notar que em relacdo do cenario de janeiro, a taxa
de crescimento projetada aumentou 0,1 p.p. pois a alta dos precos das commodities favorece
varias economias da regido, que sdo exportadoras de petrdleo, alimentos e/ou metais.

A Africa subsaariana desponta na terceira posicdo do ranking, com crescimento
projetado de 3,8%, também 0,1 p.p. superior ao previsto no cenario de janeiro devido ao
efeito positivo da alta do preco do petréleo no desempenho dos paises exportadores, como
Nigéria. Contudo, nas demais economias da regido, o principal canal de transmissdo do
conflito é o aumento dos precos dos alimentos, cuja participa¢cdo no consumo da populagdo é
muito alta. Precos elevados desses bens basicos significam menor poder de compra e menor
demanda doméstica.

Assim como no caso da Africa subsaariana, no Oriente Médio e Asia Central o impacto
da guerra tém sido favoravel em alguns paises e desfavoravel em outros. No primeiro grupo,
destaca-se a Ardbia Saudita, principal economia da regido e exportadora liquida de Petrdleo,
que deve crescer 7,6% contra 3,2% em 2002 e uma previsao de 4,8% em janeiro. Em
contrapartida, varias economias da regido, especialmente as importadoras de petréleo, sdao
negativamente afetadas pela alta dos pregos dos alimentos, condi¢Ges financeiras globais
restritivas e redugao do turismo e da demanda externa da Russia e Ucrania.

A Asia emergente e em desenvolvimento mantém-se na lideranca em termos de
crescimento econdmico, mas desacelerard 7,3% em 2021 para 3,8% em 2022 (1 p.p. inferior
que a projecdo de janeiro). O principal determinante dessa trajetdria, sobretudo para a Asia
emergente, é a perda de dinamismo da economia chinesa. O segundo determinante é o
impacto negativo da guerra na demanda externa da regiao.
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Balango de riscos

O balanco de riscos do cenario atual tem viés negativo. O FMI aponta oito fatores de
riscos que podem se auto reforcar e deteriorar as perspectivas de curto prazo:

e Agravamento da guerra: os impactos diretos e internacionais do conflito se
intensificardo, incluindo a intensificacdo da crise humanitaria e do aumento das
sangbes que pode reforcar as rupturas do comércio exterior (como o
fornecimento de energia para a Europa), as perturbacdes na oferta e a alta dos
precos das commodities. Ademais, embora os vinculos financeiros externos
com instituicGes russas sejam pequenos, o ndo-pagamento de dividas pode ter
impacto nos balancos de ndo-residentes e revelar exposicGes indiretas até
entdo encobertas, o que pode acentuar a reprecificacdo dos ativos das EME;

e Aumento das tensées sociais: a guerra aumentou a probabilidade de tensdes
sociais no curto prazo em funcdo do impacto nos precos dos alimentos e da
energia, sobretudo nas EMED com margem de manobra fiscal limitada e maior
participacdo desses itens na cesta de consumo;

e Ressurgimento da pandemia: novas ondas do Covid-19 podem surgir,
associadas a subvariantes do Omicron mais letais ou contagiosas, como indica
0 aumento recente dos nimeros de casos na China e demais paises da Asia,

e Maiordesaceleragdo na China: uma perda de dinamismo prolongada da economia
chinesa pode expor fragilidades estruturais, como elevados passivos dos governos
locais, alta alavancagem das construtoras e fragilidade do sistema bancério. Uma
menor demanda externa chinesa terd impactos negativos nas economias em
desenvolvimento do sudeste asidtico. Além disso, a combinagao de variantes mais
transmissiveis do virus com a politica de Covid-19 zero pode continuar a conter a
atividade econdmica e resultar em novas pertubacdes de oferta.

e Aumento das expectativas de inflagdo de médio prazo: as expectativas
inflacionarias seguem relativamente ancoradas, com excec¢do de poucas EMED.
Contudo, diante do patamar ja elevado da inflagao e prec¢os dos alimentos e da
energia em elevagdo, essas expectativas podem se desancorar.
Adicionalmente, aumentos de saldrios, que continuam correndo atras da
inflagdo na maioria dos paises, podem adicionar pressdes sobre o nivel geral de
precos. Neste contexto, a resposta da politica monetaria devera ser mais
agressiva do que o suposto no cenario atual, impactando negativamente o
crescimento.
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e Taxas de juros mais elevadas resultando em crises de divida: diante dos niveis
recordes de endividamento, a alta das taxas de juros pressionard ainda mais os
orcamentos publicos e exigird arcaboucos fiscais criveis para a consolidacao
fiscal no médio prazo. Caso o ajustamento ndo tenha sucesso e a credibilidade
desses arcaboucos seja questionada, uma crise de confianca pode eclodir
desencadeando saida de capitais, particularmente em EME, e crises de divida
simultaneas. A probabilidade desse evento aumentara se as EA tiverem que
reagir mais agressivamente as pressoes inflaciondrias do que previsto no
cenario atual

e Deterioracio do ambiente geopolitico: no longo prazo, a guerra na Ucrania
pode desestabilizar as regras que governam as relacdes internacionais desde a
segunda guerra mundial, especialmente se o conflito se prolongar por muito
tempo. As possiveis consequéncias sdao: aumento da polarizacdo internacional
gue agravara a crise humanitaria e impedira a integracdao econémica global que
é essencial para a prosperidade de longo prazo; reducdo da transferéncia de
tecnologia e surgimento de distintas redes de producdo e padroes
tecnolégicos, com reversdo dos ganhos trazidos pela globalizacdo se os paises
adotarem politicas protecionistas; reorganizacdo do sistema monetario
internacional, com a segmentacdo dos ativos de reserva e emergéncia de
sistema alternativos de pagamento interfronteiras. Neste contexto, a
cooperacgado essencial para resolver desafios estruturais de longo-prazo, como
resolucao de divida e mudanga climdtica (como detalhado a seguir), serd
erodida. Se este risco se materializar, provavelmente a economia global
passara por uma transicdo para uma nova realidade politica, com maior
volatilidade financeira e flutuagdes dos pregcos das commodities e
deslocamentos da produgao e do comércio.

e Emergéncia climdtica: os efeitos do aquecimento global ja sdo evidentes e
apesar de alguns progressos em direcdo a transicao verde, de acordo com as
tendéncias atuais as emissdes globais ultrapassardao as metas do acordo de
Paris no final do século, resultando numa catastrofe climatica. A guerra na
Ucrania pode induzir, no curto prazo, um aumento do uso de combustiveis
fosseis. No longo prazo, o impacto do conflito e razbes estratégicas para a
independéncia energética podem acelerar os investimentos em energias
renovaveis. As tensdes geopoliticas, contudo, ameagam a cooperagao
internacional necessaria para uma transicao energética ordenada.
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Recomendacgodes de politica

A guerra na Ucrania acentuou dois dilemas de politica econdmica no curto prazo: por
um lado, combater a inflacdo ou garantir a recuperacdo da pandemia; por outro lado, atenuar
a perda de poder de compra daqueles mais atingidos pela alta do custo de vida ou reconstituir
os “amortecedores fiscais”. Ao mesmo tempo, a pandemia ainda n3do foi totalmente superada,
guestdes estruturais, como a desigualdade e a mudanca climatica seguem sem resolucdo e a
margem de manobra da politica fiscal € menor diante dos altos niveis de endividamento.

A guerra também trouxe novos desafios politicos em ambito multilateral, como a crise
humanitaria na regido, e deixard sequelas mais duradouras que se somam aquelas
decorrentes da pandemia do Covid-19 (ver Carta IEDI n.1115).

Essas sequelas serdo mais intensas nas EMED, que ndo devem retornar ao patamar
pré-pandemia até 2024 (periodo considerado no cenario basico do Fundo) devido as maiores
perdas de capital humano e investimento, menor capacidade de adaptacdo ao trabalho a
distancia e a baixa taxa de vacinacdo. Em contrapartida, a crise do Covid-19 deve efeitos mais
transitérios sobre as EA. Os Estados Unidos devem retomar esse patamar no final de 2022,
enquanto nas demais EA a queda frente a esse patamar reduzira, embora o impacto da guerra
pode retardar o processo na Europa.

Diante esses desafios no curto e no médio prazo, o FMI recomenda um conjunto de
iniciativas de politicas para garantir a retomada no curto prazo e a melhora das perspectivas
de médio prazo, detalhadas a seguir.

1. Combate a inflagcdo

A alta da inflagdo global reflete desequilibrios entre a oferta e a demanda provocados
pela pandemia e intensificados pela recuperacdo de 2022. Contudo alguns fatores subjacentes
as pressodes inflaciondrias atuais — como os elevados precos da energia e alimentos — refletem
choques globais e estdo em grande medida fora do controle dos bancos centrais. Além disso,
o impacto da guerra na inflagdo sera diferenciado entre os paises dependendo dos vinculos
comerciais e financeiros, exposicao a commodities e pressdes inflaciondrias pré-existentes.

Assim, a resposta apropriada de politica monetaria também variara entre os paises,
mas de forma geral as autoridades monetarias devem monitorar o pass-through dos precos
internacionais para as expectativas de inflagdo para calibrar sua resposta e ajustar a
orientagao da politica monetaria de acordo com a evolugdao do comportamento da inflagao.

A evolugdo das expectativas inflaciondrias deve se manter ancoradas para garantir a
credibilidade do regime monetario. Nos paises onde essas expectativas se elevaram de forma
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mais intensa, os bancos centrais devem enfatizar nos seus comunicados que a estabilizacdo
dos precos é um objetivo-chave e, se necessdrio, adotar medidas para conter as pressoes
inflacionarias.

Nos Estados Unidos, as pressdes inflaciondrias se intensificaram e se tornaram mais
generalizadas mesmo antes da guerra, e o crescimento dos salarios nominais tém sido
robusto. Neste contexto, o aperto monetdrio é recomendado para interromper as espiral
precos-salarios. No caso das EME, varios bancos centrais ja agiram agressivamente para conter
a inflagao em 2021, enquanto outros iniciaram recentemente o aperto monetario.

Contudo, politica monetarias mais restritivas nas EA podem desencadear depreciacdes
cambiais e, com isso, deterioracdo das expectativas inflacionarias de paises emergentes, o que
exigird aumentos adicionais da taxa de juros basica. Em contrapartida, nos paises onde
crescimento econdmico sera mais afetado pela guerra, mas que também enfrentam pressées
inflacionarias, os bancos centrais devem calibrar o aperto monetdrio de acordo com a
intensidade do impacto na atividade econ6mica e sinalizar claramente que mudard a
orientacdo da politica monetaria se necessario.

2. Resposta as condigdes financeiras mais restritivas e a incerteza geopolitica

As autoridades regulatérias devem agir preventivamente e reforcar tanto os
instrumentos de regulacdo macroprudencial para conter fontes de vulnerabilidade financeira,
como os mecanismos de resolucdo de situacdes de insolvéncia. Essa acdo é particularmente
importante no contexto atual de aperto monetario e incerteza geopolitica que aumenta os
riscos de subitas reprecificagdes de pregos que podem acentuar essas vulnerabilidades e
desencadear uma crise sistémica.

No caso das EME, os agentes com divida em moeda estrangeira devem estender a
maturidade da divida e conter o descasamento de moedas nos seus balangos para reduzir os
riscos de rolagem. Taxas de cambio flexiveis também contribuem para a absor¢ao de choques
externos. Todavia, em paises com mercados cambiais pouco profundos, subitas saidas de
fluxos de capitais podem ameacar a estabilidade financeira. Nesses casos, intervengdes
cambiais podem ser necessarias. Em situacdes de crise iminente, medidas de gestdo dos fluxos
de capitais podem ser adotadas, mas ndao devem ser substitutas de ajustes necessarios na
politica macroeconémica.

3. Politica fiscal

A orientacdo da politica fiscal deve considerar a exposi¢do a guerra, a situacao da
pandemia e a intensidade da recuperacdao econémica. Como ja mencionado, as dividas
publicas encontrem-se em patamares recordes, mas a necessidade de consolidacdo fiscal ndo
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deve impedir os governos de priorizarem gastos para proteger e ajudar a populacdo vulneravel
afetada pela guerra e a pandemia.

Nos paises com elevadas pressées inflacionarias, medidas focalizadas podem ser
utilizadas para aliviar a restricdo orcamentdria das familias. Contudo, como no caso das
medidas de transferéncia de renda associada a pandemia, esses gastos devem conceder o
maximo de alivio ao menor custo possivel. Nos paises que estdo recebendo significativo fluxo
de imigrantes, o apoio a integracdo pode ser financiado por recursos multilaterais.

No caso dos gastos associados a pandemia, o financiamento da producdo e distribuicdo
de vacina, campanhas de promoc¢do da vacinacdo, e testes e terapias devem ser mantidos. J&
as transferéncias diretas associadas a pandemia (tal como o auxilio emergencial do Brasil)
devem ser mais bem direcionadas. Nos paises onde a pandemia estd se dissipando, as medidas
de suporte devem ser retiradas para recuperar a margem de manobra fiscal.

As firmas afetadas pelas perturbacgGes relacionadas ao conflito, mas cujas operagoes
sejam viaveis no longo prazo, podem necessitar de apoio temporario mediante garantias de
crédito e transferéncias. Ademais, o periodo pds-pandemia provavelmente requerera
realocacdo intersetorial da forca de trabalho. Politicas de auxilio de renda e direcionadas ao
mercado de trabalho devem ser desenhadas para prover uma rede de seguranga para os
trabalhadores em transicdo sem afetar o crescimento futuro do emprego.

A capacidade de financiar essas iniciativas dependera da margem de manobra fiscal
existente. Essa margem de manobra pode ser ampliada mediante medidas de mobilizagao de
recursos (como aumento da base tributdria), cortes de gasto (como redugdo de subsidios) e
aperfeicoamento da gestao das finangas publicas.

Além disso, varios paises precisardao desenvolver planos criveis para estabilizar as
contas publicas no médio prazo e, assim, abrir espaco para gastos prioritdrios no médio prazo
— particularmente as EMED que se deparam com a perspectivas de maior custo de
endividamento. Arcaboucos fiscais com regras simples que garantam a sustentabilidade da
divida, mas flexiveis suficientemente para enfrentar choques (incluindo clausulas de escape
bem desenhadas) podem ajudar a atingir esse objetivo.

4. Politicas sanitdrias

A pandemia ainda ndo foi totalmente superada e o virus Covid-19 pode continuar
presente por um longo periodo de tempo. A melhor defesa é garantir que todos os paises
tenham igual acesso a um “kit de ferramentas”: vacinas, testes e tratamento. Contudo, a
distribuicdo desse kit continua ocorrendo em ritmo desigual. Manter esse kit atualizado a
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medida em que o virus sofre mutacbes requererd investimentos em pesquisa médica e
sistemas de saude que cobram toda populagdo.

5. Estimulo a mudanga estrutural

A mudanca estrutural é essencial para a retomada do crescimento no contexto pds-
pandemia nas EMED. Para isso, serd necessario o desenvolvimento das tecnologias de
comunicagao digital, assim como treinamento dos trabalhadores para permitir sua
participacdo na economia digital.

A pandemia também interrompeu o aprendizado de varias criancas, sobretudo nas
economias em desenvolvimento de baixa renda devido a auséncia de alternativas de ensino
virtual. Iniciativas sdo necessarias para contrabalancar essas perdas de aprendizado que
podem afetar negativamente a produtividade, os salarios e o crescimento.

No curto prazo, a reducado das barreiras tarifarias e ndo-tarifarias pode contribuir para
uma alocac¢do mais eficiente dos recursos e para aliviar os gargalhos de oferta e as pressdes
inflacionarias.

6. Resposta a emergéncia climdtica

A guerra da Ucrania reforgou ainda mais a urgéncia da substituicdo da energia fdsseis
por fontes renovaveis e de reduzir a vulnerabilidade as flutuagdes dos precos internacionais.
Em ambito doméstico, a politica fiscal pode contribuir para essa transicdo no médio prazo
mediante politicas de precificacdo do carbono (ou mecanismos equivalentes), reforma nos
subsidios a combustiveis fosseis para induzir a realoca¢cdo dos investimentos privados e
investimento publico em infraestrutura para reforgar os incentivos sem adicionar pressdes
nos pregos da energia.

Parte da receita fiscal deve se direcionar a compensacdo daqueles que sofrerdo perdas
com a transicdo energética. Reformas quando os precos desses combustiveis estdao elevados
sdo impopulares, mas subsidios permanentes a energia fdssil (ou alivio de endividamento)
motivados por choques de pregos precisam ser evitados.

7. Cooperagéio multilateral

Diante da natureza internacional de varios dos desafios politicos, a cooperagao
internacional e a atuagao das agéncias multilaterais serao crucial. As prioridades sao:

e Resposta coordenada a crise humanitaria: a magnitude dos fluxos de
refugiados da Ucrania requer uma resposta coordenada. Diante do maior
impacto nos paises vizinhos, instituicGes europeias e multilaterais devem
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prover assisténcia financeira tanto emergencial como para facilitar a integracao
dos imigrantes que ndo puderem retornar ao seu pais de origem. Ademais,
quando a guerra terminar, apoio internacional coordenado serd necessario
para viabilizar a reconstrucao;

Manter a liquidez no sistema financeiro global: a coordenacdo internacional
também serd necessaria para prover liquidez emergencial para as EMED
durante a fase atual de aperto monetario. Para tanto, os bancos centrais devem
estar preparados para ativar suas linhas de swap e as linhas de assisténcia
financeira do FMI devem continuar contribuindo para a correcdo dos ajustes
macroeconOmicos e para criar as condi¢des para o crescimento sustentavel e
inclusivo no médio prazo;

Garantir um sistema ordenado de resolucdo de divida: alguns paises enfrentam
problemas de solvéncia externa e ndo somente de liquidez. Nesses casos, uma
resolucdo de divida ordenada é necessaria. Embora o G20 tenha instituido um
arcabouco coerente para essa resolucdo em ambito internacional (o Common
Framework for Debt Treatments), essa iniciativa deve ser acelerada pois
somente trés paises aderiram até agora.

Politicas climaticas multilaterais: ha uma grande distancia entre as acgGes
necessarias para evitar a catastrofe climatica e as politicas efetivas adotadas. E
necessario ampliar as ambigdes e as a¢des para reduzir essa distancia, com as
EA implementando os maiores cortes de emissdes e as EMED aumentando seus
compromissos. Regimes internacionais, como pisos de prego para grandes
emissores e imitativas para ampliar o financiamento a transicao verde podem
ser necessarias para enderecar questdes de competitividade e incertezas
politicas que dificultam ag¢des unilaterais

Provisdo de bens de saude publica global: com a supera¢do da pandemia, a
atencdo deve ser direcionada para outras areas de saude publica que ndo
receberam prioridade nos ultimos dois anos, como maldria e tuberculose.
Neste contexto, financiamento dos doadores internacionais é uma prioridade
urgente. Melhor coordenacado entre ministros das finangas e da salde também
é essencial para aumentar a resiliéncia dos sistemas da saude.

Cooperacgdo na taxacdo e comércio interfronteiras: governos devem seguir
contribuindo em questdes tributarias internacionais para apoiar as receitas e a
equidade, bem como evitar barreiras ao comércio internacional e disputas
comerciais.
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