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ECONOMIA MUNDIAL EM DESACELERAGCAO

Introducao

O ultimo cenario do FMI para a economia global, divulgado em out/22 prevé a
continuidade da desaceleracdo econdmica, de um crescimento do PIB mundial de 6,1% em
2021 para 3,2% em 2022 e, entdo, para 2,7% em 2023. Em relagdo ao cenario de jul/22, o FMI
cortou em 0,2 ponto percentual sua projecao para 2023. Com isso, o desempenho do biénio
2022-2023 vai se distanciando a média dos ultimos vinte anos (3,6% em 2000-2021). O
comércio mundial, que cresceu 10,1% em 2021, ndo deve passar de 2,5% em 2023.

Isso se deve basicamente a dificuldades nas trés maiores economias do mundo,
Estados Unidos, China e Area do Euro, devido a materializacdo de riscos identificados
anteriormente pelo Fundo:

e deterioracao das condic¢Oes financeiras globais devido as expectativas de altas mais
expressivas das taxas de juros basicas pelos principais bancos centrais para conter
ainflacao;

* maior desaceleracdo da economia chinesa devido a politica de Covid-19 zero e ao
agravamento da crise no setor imobiliario;

e impacto adverso da guerra na Ucrania devido a forte redu¢dao na oferta de gas
natural da Russia para a Europa.

Embora esse cenario ndao contemple uma contragao do PIB global ou do PIB global per
capita, uma recessao técnica, isto é, por dois trimestres consecutivos, é esperada no periodo
2022-2023 em cerca de 43% das economias, que representam mais de 1/3 do PIB global.

Para os paises avancados (EAs), o FMI estima que o crescimento do PIB va cair pela
metade neste e no préximo ano, ao passar de 5,2% em 2021 para 2,4% em 2022 e para 1,1%
em 2023. A economia americana é quem registrard a maior desaceleragdo: 5,7% em 2021 e
1,6% em 2022, devido a queda da renda real das familias e as taxas de juros mais altas, que
deprimem o consumo e o investimento residencial. A perda de dinamismo seguird em 2023,
mas em menor intensidade: 1,0%.

Na area do euro, a desaceleracao sera mais forte em 2023, quando o crescimento
previsto é de somente 0,5% ante 2,6% em 2022. No Reino Unido, a desaceleragdo prevista
também é expressiva, de 3,6% em 2022 para mero 0,3% em 2023. Entretanto, para o Japao, o
FMI espera manutengao do ritmo de expansao do PIB, em torno de 1,7% tanto em 2022 como
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em 2023. Assim, cabe enfatizar que apds décadas ficando para tras no ranking de crescimento
dos paises avancados, a economia japonesa deve ocupar a primeira posicdo em 2023.

Quanto aos emergentes e em desenvolvimento, o FMI observa uma desaceleracao
maior do que a registrada na crise financeira global. A alta do PIB deste grupo deve passar de
6,6% em 2021 para 3,7% em 2022, mas se mantendo neste mesmo ritmo em 2023. Na Asia
emergente e em desenvolvimento, a expansao projetada para 2022 é de 4,4%, isto é, bem
aquém do resultado de 7,2% em 2021. J4 em 2023, deve haver aceleracdo para 4,9%, sob
influéncia da economia chinesa.

Na Europa emergente e em desenvolvimento, regido mais afetada pela guerra na
Ucrania, o FMI prevé o pior desempenho: estagnacdo em 2022 e uma baixissimo crescimento
em 2023, de apenas 0,6%. O anémico desempenho médio da regido reflete, sobretudo, a
contracdo esperada tanto na Russia, de -3,4% em 2022 e -2,3% em 2023, como na Ucrania, de
-35% em 2022.

A América Latina e Caribe, por sua vez, serd a regido em desenvolvimento com o
segundo pior desempenho econémico, desacelerando 6,9% em 2021 para 3,5% em 2022 e
1,7% em 2023, devido, sobretudo, das suas duas principais economias, Brasil e México.

O crescimento previsto para o Brasil em 2022 foi revisado para cima pelo FMI,
passando 1,7% no cenario de jul/22 para 2,8% agora no cenario de out/22, mas o resultado
de 2023 foi reduzido de 1,1% para 1,0%. Ou seja, no proximo ano o dinamismo de nossa
economia deve ser de apenas 1/3 do ritmo de 2022. Para o México, a desaceleragdo também
deve ser importante, mas ndo tao forte como a do Brasil, passando de 2,1% em 2022 para
pouco mais da metade disso em 2023: 1,2%.

O crescimento previsto para a Africa subsaariana em 2022 é ligeiramente superior ao
da América Latina e Caribe, de 3,6%, e se mantera praticamente no patamar em 2023 (3,7%).
J4 para o Oriente Médio e a Asia Central, o crescimento projetado é de 5% em 2022, o mais
elevado entre as regiGes emergentes e em desenvolvimento em decorréncia do cendrio
favoravel para as economias exportadoras de petréleo e de um impacto menor do que o
esperado da guerra na Ucrania nas economias do Cducaso e Asia central. Espera-se alta de
3,6% em 2023, se as proje¢des de queda nos pregos do petréleo e desaceleragdo global se
confirmarem.

O balango de riscos do cenario atual, segundo o FMI, apresenta viés negativo. De forma
geral, os riscos sdo elevados diante da sobreposicao dos efeitos adversos da guerra na Ucrania,
das politicas monetarias contracionistas para combater a inflagdao e dos efeitos prolongados
da pandemia.
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O FMI aponta oito fatores de riscos que, caso se materializem, podem deprimir ainda
mais o crescimento global e manter a inflacdo alta por mais tempo: erros na calibragem da
politica monetaria: trajetdrias divergentes das politicas monetarias nas economias avancadas
e manutencdo do ddlar forte; persisténcia da inflacdo; crises de divida em economias
emergentes vulnerdveis; interrupcdo da oferta de gds russo para a Europa; surgimento de
novas variantes do Covid-19, e; fragmentacdo da economia global dificultando a cooperacdo
internacional.

Para recolocar a economia global numa trajetéria benigna de baixa inflacdo e
crescimento sustentavel e inclusivo, o FMI recomenda um conjunto de iniciativas de politicas
com impacto imediato, no médio prazo e no longo prazo, dentre as quais:

e prioridade ao combate da inflacdo;

e protecdo da populagcdo mais vulneravel;

e afastar os riscos de retorno da pandemia;

e aperfeicoamento do arcabouco de resolucdo de dividas soberanas;

e medidas preventivas para enfrentar condi¢ces financeiras mais restritivas,
incluindo medidas de gestdo dos fluxos de capitais;

e politicas climaticas e fortalecimento da cooperacdo internacional.
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Cenario para a economia global

O cenario basico do FMI de outubro de 2022 prevé uma expressiva desaceleracdo da

economia global, com as projecdes do PIB mundial passando de 6,1% em 2021 para 3,2% em
2022 e, entdo, para 2,7% em 2023.

Nesta ultima revisdo, embora o crescimento esperado para o corrente ano tenha se
mantido o mesmo do cendrio de julho, a proje¢do para 2023 recuou 0,2 ponto percentual (p.p).
Assim, o desempenho econdmico global ficara bem abaixo da média do periodo 2000-21, de 3,6%.

O cendrio recente ancora-se nas seguintes hipdteses que, como ressalta o Fundo,
“plausivelmente podem ndo se confirmar”:

e Nado havera cortes no fornecimento de gds da Russia para o resto da Europa, em
2022, para além da atual reducdo de 80% na comparacdo com o ano anterior;

e As expectativas de inflacdo de longo prazo se manterdo estaveis;

e A politica monetaria contracionista ndo provocra uma recessao generalizada, nem
ajustamentos desordenados nos mercados financeiros globais.

Desempenho da Economia Global
Taxa de Crescimento Anual do PIB mundial - em %
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Fonte: FMI. Base de dados do World Economic Outlook. Elaboragdo IEDL
* Projegdo
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Proje¢des para a Economia Global
Taxa de Crescimento Anual do PIB - em %

2022 2023
Regides e Paises 2021 FMI UNCTAD OCDE FMI UNCTAD OCDE
Julf22 outf22 Setf22 Jul/22  Outf22 Setf22
Mundo 6,0 3,2 3,2 2,5 3,0 2,9 2,7 2,2 2,2
Economias avangadas' g2 2,5 2,4 2,9 - 1,4 1,1 - -
Estados Unidos 57 2,3 1,6 1,9 1,5 1,0 1,0 0,9 0,5
AreadoEuro 5,2 2,6 3,1 2,0 3,1 1,2 0,5 0,6 0,3
Alemanha 2,6 1,2 1,5 1,1 1,2 0,8 -0,3 0,0 -0,7
Franca 6,8 2,3 2,5 2,0 2,6 1,0 a,7 1,0 0,6
1talia 6,6 3,0 3,2 2,5 3,4 0,7 -0,2 0,5 0,4
Espanha 51 4,0 4,3 - 4,4 2,0 1,2 1,5
Japdo 1,7 1,7 1,7 1,0 1,6 1,7 1,6 1,8 1,4
Reino Unido 74 3,2 3,6 2,6 3.4 0,5 0.3 -0,9 0,2
Canadd 45 3.4 3,3 3,2 3,4 1,8 15 2,2 1,5
Outras economias avangadas 53 2,9 2,8 - - 2,7 2,3 - -
Economias de mercado emergente e em
desenvolvimento? = it = i ) i i ) )
Economias de mercado emergente e renda méadia 6,8 3,5 3,6 - - 3,8 3.6 - -
Economias de renda baixa 4,1 5,0 4.8 - - 5,2 4.9 - -
Asia emergente e em desenvolvimento 7.2 4,6 4.4 - - 5,0 4,9 - -
China 81 3.3 3,2 3.9 3,2 4,6 44 5,3 4,7
india 8,7 7.4 6,8 5,7 6,9 6,1 6,1 4,7 5,7
ASEAN? 34 5,3 5,3 = = 5,1 4.9 = =
Europa emergente e em desenvolvimento 6,8 -1,4 0,0 - - 0,9 0,6 - -
Russia 4,7 -6,0 -3,4 77 -5,5 -3,5 A 1,3 -4,5
Ameérica Latina e Caribe 6,9 3,0 3,5 2,6 - 2,0 1,7 1,1 -
Brasil 4,6 1,7 2,3 1,8 2,5 1,1 1,0 0,6 0,8
México 4.8 24 2,1 1,8 2,1 1,2 1,2 1,4 1,5
Oriente Médio e Asia central 4.5 4.8 5,0 - - 3,5 3.6 - -
Arabia Saudita 3,2 7.6 7.6 6,6 9,9 3,7 3.7 3,9 6,0
Africa subsaariana 4,7 3,8 3,6 = = 4,0 3,7 = =
Nigéria 3.6 34 3,2 - - 3,2 3,0 - -
Africa do Sul 4,9 2,3 2,1 14 il 1,4 1,1 1,3 1,1

Fonte: IMF {2021) World Economic Outlook, Outubro; UNCTAD (2022) Trade and Development Report, Setembro; OECD (2021) Economic Qutlook, Interim
Report, Marco.

Notas: 1. Paises desenvolvidos na terminclogia da UNCTAD; 2. Paises em desenvolvimento na terminclogia da UNCTAD; 3. Indonésia, Malasia, Filipinas,
Taildndiz e Vietna.

As projecdes da UNCTAD e da OECD sao ainda mais pessimistas. Para o ano de 2022,
estimam crescimento do PIB mundial de 2,5% e 3%, respectivamente. Ja para 2023, as duas
instituicdes preveem um crescimento menor: de 2,2%, isto é, 0,5 p.p. abaixo da estimativa do
ultimo cendrio basico do FMI.

Excluindo as recessdes em 2009 e 2020, provocadas pelas crises financeira global de
2008-2009 e pela pandemia de Covid-19, caso essas projecdes venham a se confirmar, o
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resultado do PIB de 2023 serd o menor crescimento da economia global desde 2001 (2,5%)
ano de ataque as torres gémeas, nos EUA.

Paises com Recessdo Técnica' em 2022-2023
Em % do PIB global

Janeiro 2022 Abril 2022 Julho 2022 Outubro 2022

WEO Update WEO WEOQO Update WEO

Fonte: Célculos daequipe do FMI.

Mota(1): Variagdo negativa do PIB frente ao trimestre anterior em dois trimestres consecutivos. PIB global de acordo
com a paridade de poder de compra em 2022,

Diante deste contexto de desaceleragdo sincronizada, o FMI prevé uma forte perda de ritmo do comércio global, de
10,1% em 2021 para 4,3% em 2022 e 2,5% em 2023. Esses patamares sdo mais elevados do que osregistrados em 2019,
guando o aumento das barreiras comerciais deprimiu esse comércio, e na crise da Covid-19 em 2020, masinferioresa
média histdrica (4,6% entre 2000 e 2021 e 5,4% entre 1970 e 2021).

No cenario basico do FMI, as trés maiores economias do mundo — Estados Unidos,
China e Area do Euro — desacelerardo significantemente, devido a materializacdo dos riscos
mencionados nos WEO de abr/22 e de jul/22, quais sejam:
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e deterioracdo das condic¢des financeiras globais devido as expectativas de altas mais
expressivas das taxas de juros bdsicas pelos principais bancos centrais para conter
a inflacao;

* maior desaceleracdo da economia chinesa devido a politica de Covid-19 zero e ao
agravamento da crise no setor imobilidrio;

e impacto adverso da guerra na Ucrania devido a forte reducdo na oferta de gas
natural da Russia para a Europa.

Embora esse cendrio ndo contemple uma contracdo do PIB global ou do PIB global per
capita, uma recessao técnica, isto é, por dois trimestres consecutivos, é prevista durante 2022-
2023 em cerca de 43% das economias com projecGes de crescimento trimestrais (32 dentre
72 paises), que representam mais de 1/3 do PIB global.

No caso dos precos das commodities ndo energéticas e energéticas, a projecdo é de altas
mais suaves em 2022 e deflacdo em 2023 em linha com a recente trajetdria descendente das
cotacOes futuras. Essa trajetdria reflete o impacto positivo nas expectativas da “Iniciativa de
graos do Mar Negro” (Black sea grain initiative), que desbloqueou as exportacdes de graos pela
Ucrania, e a propria desaceleracdo da atividade econémica, como detalhado na préxima secao.

Comércio Global e Pregos das Commodities

Var. (%) frente ao ano anterior
65,9

X
2,6
2,4
s
. 23,3
6,4
| X
N 29,4
1,6
lo,9
0,8
6,7
I 10,1
26,3
W43
I 41,4
7.3
25
-12,9 N
6,2

-17,5

-7,5 Il
4,0
-15,7 [
1,8
-10,2 [
-8,5 [l
-32,7 I

-47,2
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020* 2021 2022* 2023%*
® Volume de comércio
Fonte: Base de dados do World Economic Qutlook. Elaboragdo IEDI. W Precos commodities (Petréleo)

—— .. . ,
Projecéo. Precos commodities (metélicas e agricolas)
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ProjegOes para as Economias Avangadas

Nas economias avancadas (EAs), o crescimento do PIB, segundo o FMI, recuard de 5,2%
em 2021 para 2,4% em 2022 e entdo para 1,1% em 2023 (revisGes negativas de,
respectivamente, de 0,1 p.p. e 0,3 p.p. frente ao cendrio de julho).

A economia americana registrara a maior desaceleracdo, de 5,7% em 2021 para 1,6%
em 2022 (-4.1 p.p). O cenario para a maior economia do mundo foi o Unico com revisao
negativa (de -0,7 p.p) nesse grupo em relacdo ao cenario de julho devido a inesperada
contracdo do PIB no segundo trimestre. Essa contracdo decorreu da queda da renda real das
familias e das taxas de juros mais altas que afetaram negativamente o consumo e o
investimento residencial. A perda de dinamismo seguird em 2023, mas em menor intensidade:
+1,0%, mesma projecdo de jul/22.

Na Area do Euro, a desaceleracdo em 2022 serd menos significativa que nos Estados
Unidos - de 5,2% em 2021 para 2,6% (-2,1 p.p.), mas, em 2023, mal havera crescimento na
regido: somente 0,5%. Esse cendrio reflete, sobretudo, o impacto da guerra na Ucrania nas
economias mais expostas aos cortes na oferta de gas pela Russia e ao aperto nas condicGes
financeiras decorrente da mudanca na orientacdo da politica monetaria. Além do fim da
politica de afrouxamento quantitativo, o Banco Central Europeu elevou a taxa de juros basica
em duas reunides consecutivas (0.5 p.p. em julho e 0,75 p.p em setembro).

Em contrapartida, ha fatores positivos mitigadores, como o patamar ainda mais baixo
da taxa de juros e os recursos do plano NextGenerationEU, que tem estimulado a atividade
econdmica em alguns paises. Contudo, o desempenho médio regional da Area do Euro
encobre uma forte heterogeneidade entre os paises membros.

Na Espanha e Itélia, a recuperac¢do dos servigos relacionados ao turismo e da produgdo
industrial no primeiro semestre de 2022 explica a revisdo positiva da projecao de crescimento
para 3,2% e 4,3% em 2022, respectivamente. Todavia, a desaceleragao serd expressiva em
2023: contragdo de 0,2% na Itdlia e expansdo de apenas 1,2% na Espanha. J4 o crescimento
esperado para as duas maiores economias é bem menor, de 1,5% para a Alemanha e 2,5%
para a Franga, sendo a desaceleragao adicional em 2023 particularmente expressiva para a
economia alema, que ficara estagnada.
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Desempenho econdmico das Economias Avangadas
Taxa de crescimentodo PIB - em %

' TN
) E\‘ E! > =

-

. Total = Estados Unidos
Areado euro Jap3o

-10 Reino Unido

-12
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022*2023*

Fonte: FMI. Base de dados do World Economic Outlook. Elaboragéo IEDI.
* Projecdo

No Reino Unido, a desaceleragao prevista também é expressiva, de 7,4% em 2022
(crescimento recorde entre as principais EAs) para 3,6% em 2022 e para 0,3% em 2023. Os
principais determinantes sao o impacto negativo da inflagdo no poder de compra das familias
e a politica monetaria restritiva que afeta negativamente tanto o consumo como o
investimento.

J4 a projec¢do para o Japdao é de manutengao do crescimento no mesmo patamar de
2021 em 2022 (1,7%) com uma perda muito pequena de ritmo em 2023 para 1,6%. Assim,
apoés décadas como lanterninha no ranking de desempenho econémico das EAs, a economia
japonesa ocupara a primeira posicdo em 2023.
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ProjecOes para as Economias Emergentes e em Desenvolvimento

O FMI prevé uma desaceleracdo do crescimento nas Economias Emergentes e em
Desenvolvimento (EMEDs) de 6,6% em 2021 para 3,7% em 2022 e manutengao desse ritmo
em 2023. Assim, a perda de dinamismo em 2022 (-3,0 p.p.) serd maior do que a registrada na
crise financeira global. A ligeira revisao positiva do crescimento projetado para 2022 frente ao
cenario de julho (+0,1 p.p.) decorreu da contracdo menor do que a esperada na Europa
emergente e em desenvolvimento.

Na Asia emergente e em desenvolvimento, a expans3o projetada para 2022 é de 4,4%,
uma desaceleracdo de 2,6 p.p. frente a 2021, quando a regido cresceu 7,2%. Em 2023, o
cenario atual prevé uma aceleracdo para 4,9%. Tanto a expressiva desaceleracdo de 2022
como o maior dinamismo de 2023 refletem, sobretudo, o desempenho esperado da economia
chinesa, a maior da regido. A drastica politica de Covid zero e a piora da crise no setor
imobilidrio chinés explicam o crescimento projetado para o PIB do pais de somente 3,2% em
2022 (contra 8,1% em 2021).

J4 a desaceleracdo prevista para a india em 2022 é bem menor do que a da China, de
8,7% em 2021 para 6,8% (-1,3 p.p.), mas a perda de ritmo seguird em 2023, com um
crescimento projetado de 6,1%, que ainda assim sera bem superior ao da economia chinesa.

Desempenho econdmico das Economias Emergentes e em Desenvolvimento

- Taxa de crescimento do PIB —em %
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-6 Europa emergente e em desenvolvimento Ameérica Latina e Caribe
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Fonte: FMI. Base de dados do World Economic Outlook. Elaborag8o IEDI.
* Projegdo
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Na Europa emergente e em desenvolvimento, regido mais afetada pela guerra na
Ucrania, o FMI prevé o pior desempenho entre as EMEDs, com crescimento nulo em 2022 e
uma suave aceleragao para 0,6% em 2023.

O anémico desempenho médio desta regido reflete, sobretudo, a contracdo esperada
para a Russia de 3,4% em 2022 e 2,3% em 2023, e de 35% para a Ucrania em 2022. A revisado
positiva do cendrio para a economia russa frente a julho (contracdo de -6% em 2022) reflete
trés fatores: a resiliéncia das exportacdes de petrdleo; o melhor desempenho da demanda
domeéstica num contexto de politicas fiscal e monetaria expansionistas; a restauracdo da
confianga no sistema financeiro.

A América Latina e Caribe serd a regido em desenvolvimento com o segundo pior
desempenho econbémico, segundo o FMI, desacelerando de 6,9% em 2021 para 3,5% em 2022.
A projecdo em julho era mais pessimista (3,0%), mas foi revista positivamente devido ao maior
dinamismo da atividade econémica no primeiro semestre de 2022 do que o previsto, o que
estad associado a alta dos precos das commodities, as condi¢bes financeiras globais ainda
relativamente favordveis e a normalizacdo da atividade nos setores de servicos.

Grande parte dessa revisdo favoravel na América Latina e Caribe reflete o maior
crescimento previsto para a economia brasileira, de 2,8% no cenario atual contra 1,7% em
julho. J& as perspectivas para a economia mexicana se deterioraram, com a expansdo
projetada recuando de 2,4% em julho para 2,1% em outubro. Todavia, o cendrio supde que a
perda de dinamismo ganhara impulso a partir do final de 2022 devido a condi¢des financeiras
globais adversas e reduc¢ao do crescimento nos parceiros comerciais. Neste contexto, o
crescimento projetado para 2023 é de somente 1,7% para a regido, sendo de 1% para o PIB
do Brasil e de 1,2% para o PIB do México.

O crescimento previsto para a Africa Subsaariana em 2022 é ligeiramente superior ao
da América Latina e Caribe — de 3,6% frente a expansdo de 4,7% em 2021 — e se mantera
praticamente no patamar em 2023 (3,7%). Todavia, o cenario sofreu deterioragdo frente a
julho em fung¢do do menor crescimento dos parceiros comerciais, condi¢cdes financeiras mais
apertadas e mudanca negativa dos termos de troca.

O Oriente Médio e a Asia Central terdo o melhor desempenho entre as regides
emergentes e em desenvolvimento. O crescimento projetado é de 5% em 2022, uma
aceleracdo de 0,5 p.p. frente a 2021, em decorréncia do cenario favoravel para as economias
exportadoras de petréleo e de um impacto menor do que o esperado da guerra na Ucrania
nas economias do Caucaso e Asia central. Em 2023, o crescimento deve recuar para 3,6%, em
funcdo da queda prevista dos precos do petrdleo e do impacto da desaceleracao global.
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Desempenho recente da economia global

A economia global encontra-se num momento especialmente volatil com varios
desafios associados a mudangas econOmicas, politicas e climaticas. A inflagao atingiu
patamares recordes em décadas desencadeando rdpidas mudancas na orientacdo da politica
monetaria nas principais EAs e EMEDs e comprimindo o orgamento das familias num contexto
de retirada do suporte fiscal associado a pandemia de Covid-19.

Ao mesmo tempo, a guerra na Ucrania levantou a possibilidade de significantes
perturbacdes geopoliticas e intensas ondas de calor e inundag¢des na Europa e no centro e sul
da Asia sinalizam um futuro mais indspito devido as mudancas climaticas.

Indicadores antecedentes divulgados em ago/22 confirmaram a desaceleragdo
generalizada da economia global. No segundo trimestre de 2022, o PIB real global se contraiu
ligeiramente devido aos recuos na China, Russia e Estados Unidos e a forte perda de
dinamismo na Europa do Leste, regido mais afetada pela guerra na Ucrania e pelas sanc¢Ges
contra a Russia. Em contrapartida, a Area do Euro surpreendeu positivamente sob a lideranca
das economias dependentes de turismo, como Italia e Espanha.

Indicadores antecedentes da atividade econdmica global (indices)
indices dos gerentes de compra

451 ! 1 ! !
Jul. Oct. Jan. Apr. Jul. Aug.
2021 21 22 22 22 22
Estados Unidos Area do Euro Jap3o Reino Unido
Brasil China india

Fonte: Haver analytics e calculos da equipe do FMI. Extraido de IMF (20223, cap.1).
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Indicadores antecedentes da atividade econdmica global (indices)
Confianca dos consumidores

-1-
-2-
=31 1 1 1 1
Jul. Oct. Jan, Apr. Jul. Aug.
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e Estados Unidos = Area do Euro Japdo Reino Unido

Brasil s China india

Fonte: Haver analytics e calculos da equipe do FMI. Extraido de IMF (202243, cap.1).

Indicadores antecedentes da atividade econdmica global (indices)
Confianca das firmas

-4\ ] ] ] 1
Jul. Oct. Jan. Apr. Jul. Aug.
2021 21 22 22. 2 22
e Estados Unidos = Area doEuro Japdo Reino Unido

india

Brasil s China

Fonte: Haver analytics e calculos da equipe do FMI. Extraido de IMF (202243, cap.1).
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Um determinante-chave da desacelera¢do no primeiro semestre de 2021 foi a rdpida
mudanca na orientacdo da politica monetaria de acomodaticia para contracionista nas
principais EAs e EMEDs. Essa mudanca foi uma resposta a aceleracdo da inflacdo num ritmo
mais rapido e persistente do que o esperado.

Em meados de 2022, a inflagdo nas EAs atingiu seu valor mais elevado desde 1982. Nos
Estados Unidos, ela atingiu 8,3% em agosto, um dos niveis mais elevados em 40 anos, e em
torno de 10% na Area do Euro e no Reino Unido, em setembro. A inflagdo média nas EMEDs
chegou a 11% no terceiro trimestre, cifra mais elevada desde 1999. Contudo, embora a
inflacdo atual seja um fend6meno global, seus impactos sdo mais adversos nas economias em
desenvolvimento de baixa renda onde as familias gastam mais da metade da sua renda em
alimentos.

Composicdo da inflagdo (% anualizada)

16— == Alimentos _
- [ Energia, transporte e habitagdo -

14- Outros -
" e [ndice de precos ao consumidor, B
12- todos itens -

= .
_2 | | | | | | | | ] | | | ] | | | | |
2020 21 22 20 21 22 20 21 22 20 21 22 20 21 22
Africa Sub- Asia e Pacifico Europa Oriente Médio e Hemisfério
Sahariana Asia central Ocidental

Fonte: Base de dados de indices de preco ao consumidor do FMI e calculos da equipe do FMI. Extraido de IMF
(20223, cap.1).
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Trés principais fatores estdo subjacentes a aceleracao inflacionaria:

e asreverberagdes da forte recuperacao da demanda em 2021;
e oreequilibrio da demanda em direcdao aos servicos;
e aalta dos precos das commodities alimenticias e energéticas.

Embora o pass-through dessa alta para os pre¢os ao consumidor ainda responda por
grande parte da inflacdo, as cotacdes futuras estdo em queda. Assim, os efeitos do choque de
commodities comecaram a se dissipar.

Em contrapartida, os nucleos dos indices de precos devem se manter elevados na
segunda metade de 2022 devido a pressdes de custo nas cadeias globais de valor e mercados
de trabalho ainda aquecidos. Todavia, na visdo do FMI, espirais de preco-saldrio ainda ndo
estdo no horizonte.

Outra boa noticia é que, de forma geral, as expectativas de inflacdo no longo prazo
seguem estaveis.

Precos das commodities (indices)

800- = Indicede gasnatural

= Petroleo brent
- Trigo
—=== [ndice de gas natural —Julho 2022 WEO Update
60— ====- Petroleo brent—Julho 2022 WEO Update
Trigo —Julho 2022 WEO Update

400-

200-

| 1 | 1

0
2019:01 20:01 21:01 22:01 23:01 23:04

Fonte: Calculos da equipe do FMI. Extraido de IMF (2022, cap.1).
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O aumento das taxas de juros basicas e, com isso, do custo do crédito, esta sendo eficaz
em conter a atividade econ6mica. O setor imobilidrio mostrou os primeiros sinais de perda de
dinamismo nas EAs, com destaque para os Estados Unidos. Também tem contribuido para a
desaceleracdo a retirada dos estimulos fiscais na maioria das economias.

De forma geral, as taxas de basicas nominais estdo acima do patamar pré-pandemia
tanto nas EAs como nas EMDEs. Em contrapartida, como na maioria dos paises a alta dessas
taxas foi menor do que o aumento da inflacdo, as taxas reais continuam abaixo do patamar
pré-pandemia.

Taxas de juros reais (em %)
Economias avangadas

= Estados Unidos

_4_.
, — Area do Euro
Japéo
—6- s Reino Unido
- Canada B
-8l | | 1
2019:Q1 20:Q1 21:01 22:01 22:Q4

Fonte: Célculos da equipe do FMI. Extraido de IMF (2022, cap.1).

As condic¢Oes financeiras restritivas na maioria das regioes resultaram em apreciagao
do ddlar, alta dos spreads entre os titulos das EMEDs com alto risco de crise de divida externa
e os titulos soberanos denominados em ddlar e euro, e saida de capitais das EMEDs.
Considerando os fundos de renda fixa dedicados aos mercados emergentes, essa saida foi
expressiva, atingindo 10% do total dos ativos sob gestdo desses fundos no acumulado do ano
até julho, mas foi menos intensa que o observado em 2013 e 2015.
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Taxas de juros reais (em %)
Economias de mercado emergente e em desenvolvimento

s Brasil

_5_ —

m— China
- Russia
—10— == Africado Sul -
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Fonte: Célculos da equipe do FMI. Extraido de IMF (2022, cap.1).

Fundos de renda fixa dedicados a mercados emergentes:
episédios de saidas de capitais (% dos ativos)

LA\ T — 2013  —2015

— 2020 2022

Porcentagem dos ativos sob gestdo

13 5 7 9 11131517 19 21 23 25 27 29 31 33 35

Numero de semanas desde o inicio do episddio

Fonte: Bloomberg Finance L.F.;; EPFR; national sources; and IMF staff calculations. Extraido: IMF (2022h), cap. 1.

Economia Mundial em Desacelerag&o 21



Além da orientacdo da politica macroecondmica, dois fatores reforcaram a
desaceleragao da economia global.

O primeiro foi a politica de Covid zero na China — que envolveu forte restrigao a
mobilidade em resposta aos novos surtos da pandemia no primeiro trimestre de 2022 —a qual
teve efeitos adversos ndo somente na atividade economia doméstica, mas também nas
cadeias globais de valor.

O segundo fator é a guerra na Ucrania, que resultou em cortes na oferta do gds para a
Europa e, consequentemente, aumentos no preco das commodities energéticas que ja
estavam em trajetodria ascendente antes da eclosdo do conflito. A incerteza em relagdo a essa
oferta contribuiu para a desaceleracdo da atividade economia na Europa, particularmente no
setor manufatureiro. Todavia, a recuperacdo da atividade econ6mica nos paises dependentes
do setor de turismo contribuiu para amortecer a perda de dinamismo nessa regido.

Mudangas no ciclo da politica monetaria nas economias do G20
(himero de aumentos e cortes nas taxas de juros basicas)

15- I Arerto monetdrionas EAs [ Flexibilizacdo monetdria nas EAs -

- Aperto monetario nas Flexibilizacdo monetaria nas -
EMEs EMEs

10- -

2007 09 1 13 15 17 19 21 Aug.

Fonte: Bloomberg Finance L.P; e célculos da equipe do FMI. Extraido: IMF (2022a), cap. 1.
Mota: EAs = Economias avangadas; EMs = Mercados emergentes
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Balango de riscos do cenario do FMI

O balango de riscos do cenario atual do FMI tem viés negativo, como em abril. De
forma geral, os riscos sdo elevados diante da sobreposicdo dos efeitos adversos da guerra na
Ucrania, das politicas monetarias contracionistas para combater a inflacdo e dos efeitos
prolongados da pandemia. O FMI aponta oito fatores de riscos que, caso se materializem,
podem deprimir ainda mais o crescimento do PIB mundial e manter a inflagao alta por mais
tempo.

Erros na calibragem da politica monetadria: os bancos centrais encontram-se numa situagao
particularmente dificil na qual o risco de erros de politica é particularmente grande. Por um
lado, um aperto insuficiente pode deteriorar as expectativas de inflacdo no longo prazo e
exigir uma orientacdo ainda mais restritiva no futuro, com efeitos adversos na atividade
econémica e no emprego. Por outro lado, um aperto excessivo pode desencadear uma
recessdo prolongada em varias economias.

Trajetorias divergentes e ddlar forte: divergéncias na politica monetdaria nas EAs podem
seguir contribuindo para a apreciagdo do ddlar, que em 2022 (até agosto) foi em torno de 25%
frente ao iene, 20% frente a libra esterlina, 15% frente ao euro e 10% frente ao renminbi.

O diferente ritmo de aperto na politica monetaria nos Estados Unidos e na area do
euro — e, assim, o diferencial positivo entre a taxa de juros bdsica do Federal Reserve e do
Banco Central Europeu (BCE) — pode persistir se a inflagdo ndo recuar rapidamente e se “riscos
de fragmenta¢do” na drea do euro se tornarem um obstaculo para uma orientacdo mais
restritiva da politica monetdria nessa regiao.

Na China a orientagao atual da politica monetdria é expansionista e no Japao a taxa de
juros bdsica pode se manter baixa diante do comportamento benigno dos nucleos de inflagao
e do timido crescimento dos saldrios.

Além disso, de forma geral, um aumento das tensGes geopoliticas desencadeard uma
fuga para a qualidade em direcdo aos titulos do tesouro americano, reforcando o
fortalecimento do délar.

Persisténcia da inflagdao: no cenario basico, a projecdo é de desaceleragao da inflagdo em 2023
e 2024 num ritmo maior nas EAs e do que nas EMEDs. Todavia, varios fatores podem adiar
essa tendéncia, como choques adicionais nos mercados de commodities associados a guerra
na Ucrania e choques climaticos. Neste caso, um maior aperto na politica monetaria terd
efeitos adversos no custo do crédito e na renda disponivel das familias, reforcando a
desaceleracdo da economia global. Além disso, uma inflagdo mais persistente poderd
desancorar as expectativas e desencadear uma espiral precos-salarios.
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Até agora, esses riscos estdo contidos devido ao ritmo de aperto monetdrio mais
agressivo e aos altos mark-ups que podem absorver a alta no custo dos bens intermedidrios.
Todavia, se o custo dos insumos aumentar de forma prolongada, as firmas podem repassa-los
para os precos para preservar suas margens de lucro. Em contrapartida, a alta recente da
inflacdo estd associada, em parte, a recuperacdo da maior do que a esperada da demanda
apos a pandemia, que ja estd se dissipando.

Crises de divida em economias emergentes vulneraveis: a guerra na Ucrania resultou uma
forte alta dos spreads soberanos de algumas EMEDs num contexto de recorde endividamento
associado aos efeitos adversos da pandemia. Se a inflagdo demorar para ceder, um aperto
mais do que o esperado no atual cenario bdsico pode adicionar pressdes no custo do
endividamento externos dessas economias.

Embora algumas EMDEs encontrem-se em situagao confortavel, uma alta adicional dos
spreads ou mesmo sua manuten¢ao nos patamares atuais por um tempo prolongado pode
colocar em risco a sustentabilidade da divida em varias EMEDs com alta vulnerabilidade
externa, sobretudo daquelas mais afetadas pelos choques nos precos da energia e dos
alimentos. Saidas de fluxos de capitais também podem colocar em risco EMEDs com grandes
necessidades de financiamento externo.

Uma crise generalizada nas EMEDs, enfatiza o FMI, terd um impacto adverso no
crescimento global, podendo inclusive precipitar uma recessdo. Um fortalecimento adicional
do ddlar aumentard ainda mais o risco de eclosdo dessa crise na medida em que aumenta o
descasamento de moeda nos balangos dos agentes endividados em moeda estrangeira.

Interrupgao da oferta de gas para a Europa: a oferta de gas russo para a Europa diminuiu 40%
e 20%, respectivamente, quando do fechamento dos cenarios de julho e outubro. Embora a
situagado tenha melhorado, a projec¢do atual é de queda adicional nessa oferta em meados de
2024 em linha com as metas de independéncia de energia das principais economias europeias.

Caso a Russia corte toda a oferta de gas para a Europa em 2022, os precos da energia
aumentardo ainda mais, colocando pressées adicionais sobre o orcamento das familias e
sobre a inflagao.

Surgimento de novas variantes do Covid-19: embora as ultimas variantes do Covid-19 sejam
menos letais que as anteriores, elas também s3ao mais contagiosas. Consequentemente, a
pandemia continua tendo impactos negativos na forca de trabalho, resultando em
absenteismo, baixa produtividades e queda da produc¢ao. Todavia, o risco de surgimento de
variantes mais agressivas e letais continua presente, especialmente nas regides onde as taxas
de vacinac3o seguem baixas, como na Africa.
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Maior desaceleragao na China: o crescimento na China desacelerou significantemente desde
o inicio de 2022. Os riscos de piora no desempenho chinés continuam elevados, sobretudo
devido a situacdo ainda fragil do setor imobiliario, que responde por 1/5 do PIB chinés. A
gueda nas vendas desse setor impede as construtoras de acessar a principal fonte de recursos
para concluir os projetos, aumenta as pressdes nos fluxos de caixa e o risco de calote. As
incertezas em relacdo ao setor imobilidrio também podem ter repercussdes negativas no
consumo, nas financas dos governos locais e no setor bancario

Fragmentac¢do da economia global dificultando a cooperag¢ao internacional: a invasdo da
Ucrania pela Russia fraturou as relagdes entre a Russia e varios paises. A probabilidade de
novas tensdes geopoliticas também estd aumentando. Essas tensGes trazem riscos de
perturbacdo dos fluxos de comércio e capitais globais e de erosao dos pilares da cooperacao
internacional. A “Iniciativa de grdos do Mar Negro” foi um passo positivo da diplomacia
internacional, mas os riscos de fragmentacdo da economia global sdo reais e podem
influenciar negativamente o cenario, especialmente no médio prazo (préximos trés a cinco
anos).
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Recomendacgodes de politica

Embora o contexto econ6mico atual seja um dos mais desafiadores em muitos anos,
tempos adversos ndo duram para sempre, argumenta o FMI. Assim, o Fundo recomenda um

conjunto de iniciativas de politicas com impacto imediato, no médio prazo e no longo prazo

para recolocar a economia global numa trajetéria benigna de baixa inflagdo e crescimento

sustentavel e inclusivo.

Iniciativas de politica recomendadas

Politicas com impacto imediato

Combate a inflagdo: deve ser a prioridade da politica macroeconémica. A politica monetaria
deve reconduzir as taxas de juros reais para o patamar positivo de forma rdpida e pelo
tempo necessario para manter as expectativas sob controle. A politica fiscal também deve
contribuir nesse sentido, suavizando a demanda em economias com excesso de demanda
agregada e mercados de trabalho aquecidos.

Protec¢ao da populagao vulneravel: os governos precisam proteger a populacdo mais pobre
e vulneravel que é a mais penalizada pela alta dos precos dos alimentos e da energia. Nos
paises com redes de protecdo social desenvolvidas, a transferéncia de renda para os
segmentos mais afetados e os estabilizadores automaticos sdo os melhores instrumentos
paraamenizar os impactos. Ja naqueles com redes pouco desenvolvidas, os governos devem
ampliar os programas existentes. De forma geral, pisos nos precos dos alimentos e da
energia devem ser evitados pois eles aumentam a demanda ao mesmo tempo que
diminuem ou retiram incentivos do lado da oferta.

Afastar os riscos de retorno da pandemia: embora medidas radicais de distanciamento
social estejam se tornando raras, a pandemia continua tendo impacto negativo na
economia. Garantir o acesso universal a vacinas, testes e outros tratamentos é a melhor
estratégia ndo somente para salvar vidas, mas também para a reduzir uma das fontes
incerteza que retardam a recuperacao global.

Politicas com efeitos no médio prazo

Aperfeicoamento do arcabouco de resolucao de dividas soberanas: embora as EMEDs com
maior vulnerabilidade externa respondam por uma pequena parcela do produto e dos
ativos globais, o efeito-contdgio de crises de divida externa nessas economias pode ser
significante. Atualmente, 60% dos paises de baixa renda encontram-se com sobre-
endividamento ou em crise de divida. Politicas cooperativas globais sdo essenciais para
conter o espraiamento dessas crises. O FMI continua ajudando os paises com problemas
temporarios de balanco de pagamentos. Contudo, medidas complementares sao
necessarias. O arcaboug¢o comum de resolucdo de dividas do G20 (Common Framework for
Debt Resolution) pode ser aperfeicoado para permitir rapidas e justas resolucdes de crises
de divida, amenizando, assim, seu impacto econémico adverso. O leque de paises
beneficiarios também deve ser ampliado e os comités de credores precisam formular os
acordos de forma agil e transparente.
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Medidas preventivas para enfrentar condi¢des financeiras mais restritivas: a politica
monetadria restritiva também pode ter impactos adversos sobre as institui¢des financeiras.
A resposta de politica deve ser preventiva, com o acionamento de medidas
macroprudenciais em setores com fragilidade financeira, como é o caso do setor imobiliario
em algumas EAs e na China. Essas condi¢gdes também podem exercer pressdes sobre as
taxas de cambio. Dependendo das circunstancias especificas de cada pais e da natureza do
choque, quando as taxas de cambio flexiveis ndo foram suficientes para absorver os
choques, os formuladores de politica nas EMEDs devem recorrer a intervengdes no mercado
de cambio, medidas de gestdo de fluxos de capitais e regulagdo macroprudencial.

Reformas estruturais: Politicas que ampliam a oferta podem estimular a atividade
econdmica e reduz as pressdes inflacionarias. Nas EAs, essas politicas incluem o aumento
da forga de trabalho, subsidios para creches e maior acesso a vacinas e tratamento do Covid-
19. Nas EMEDs, elas incluem melhora na educagdo, no ambiente de negécio e na
infraestrutura digital.

Politicas com beneficios no longo prazo

Politicas climaticas: sem uma resposta imediata, a mudanga climatica pode ter impactos
dramaticos na economia. As metas atuais ndo estdo alinhadas com os objetivos de conter a
temperatura global. Para atingi-los, sera necessario um corte de 25% nas emissdes até o
final da década. Para acelerar a transicao climatica, os governos devem estabelecer um
preco minimo para o carbono e promover alternativas de energia verde, incluindo subsidios
para energia renovaveis e investimento na infraestrutura necessaria.

Fortalecimento da cooperagdo internacional e evitar a fragmentagdo: a alta recente da
inflacdo desencadeou uma onda de medidas protecionistas, especialmente no mercado de
alimentos. Embora essas politicas sejam atrativas no curto-prazo, elas sdo negativas no
médio e longo prazo inclusive para o pais que as adota. Assim, os governos devem retirar as
barreiras comerciais e cumprir seus compromissos no ambito da reforma na Organizacao
Mundial de Comércio (OMC) — que inclui a restauracdo de um sistema de disputa de
controvérsias e aperfeicoamento das regras relativas a subsidios na agricultura e industria.
A cooperacdo multilateral é igualmente essencial para o desenvolvimento de tecnolégicas
gue contribuam para a transicdo energética. No caso dos paises de baixa renda,
financiamento concessional também é essencial para viabilizar essa transicdo.

Fonte: Elaboracgédo IEDI
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