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O BRASIL NO CONTEXTO DA “CRISE TRIPLA”

Introducao

Nos ultimos anos, a economia global tem sofrido choques extraecondmicos de grande
magnitude, formatando um quadro que organismos internacionais qualificam de “crise tripla”,
com origem na pandemia de Covid-19, na guerra na Ucrania e em eventos climaticos extremos,
cuja incidéncia e intensidade aumentaram significativamente, de acordo com a ONU.

Diante disso, as economias de mercado emergente e em desenvolvimento correm o
risco de enfrentar uma nova década perdida. Segundo o Fundo Monetario Internacional (FMI),
cerca de 55% dos paises em desenvolvimento de renda baixa e 30% das economias de
mercado emergente encontravam-se, em meados de 2022, com sobre-endividamento
externo ou ja em crise de divida externa.

A nova fase de aperto monetario nas economias avancadas em resposta as pressdes
inflacionarias provocadas pela “crise tripla” tem agravado ainda mais esta preocupante
situacdo dos paises emergentes e em desenvolvimento.

Este Estudo IEDI avalia o impacto da “crise tripla” no Brasil em comparacdo com o
agregado das economias emergentes e em desenvolvimento, mas também com o grupo de
economias avangadas. Além disso, a performance brasileira também é contrastada com dois
blocos regionais: América Latina e Caribe, do qual o Brasil pertence, e Asia emergente e em
desenvolvimento, drea de que desponta por seu dinamismo econémico. Por fim, trazemos
igualmente dados especificos para paises selecionados: Alemanha, Franga, Estados Unidos e
Japdo, entre os avancados, e China, india, México e Argentina, entre os emergentes.

A comparacao se dd por meio de indicadores gerais de desempenho econémico: taxa
de crescimento do PIB, taxa de desemprego, inflacdo, saldo das transag¢des correntes do
balanco de pagamentos, resultado fiscal e endividamento publico. Dois periodos sao
considerados, o triénio 2017-2019 e o triénio da “crise tripla”, de 2020 a 2022, sendo que os
dados deste ultimo ano se referem as ultimas projecdes do FMI, divulgadas na edi¢do de
out/22 de seu World Economic Outlook, que foi tema da Carta IEDI n. 1169 “Economia
Mundial em Desacelera¢ao”.

O efeito da “crise tripla” sobre o crescimento econémico do Brasil foi, até o momento,
relativamente ténue na comparacao internacional. A taxa média de crescimento de nosso PIB
recuou de +1,44% em 2017-2019 para +1,18% em 2020-2022, uma perda de cerca de -0,3 p.p.
no periodo.
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Nas economias emergentes e em desenvolvimento (EMEDs) e nos paises avancados
(EAs), a queda da taxa média de crescimento do PIB em 2020-2022 foi da ordem de 40% a 50%
do que era no triénio anterior. No primeiro caso, recuou de +4,34% para +2,82% (-1,51 p.p.)
e, no segundo caso, de +2,16% para +1,07% (-1,09 p.p.) no periodo.

Ainteracdo de trés principais fatores atenuou esse efeito no Brasil: a politica monetaria
e, sobretudo, fiscal contraciclica durante a pandemia, com destaque para o auxilio
emergencial; medidas restritivas anti-Covid-19 relativamente timidas e a alta dos precos das
commodities a partir de 2021, que ganhou impulso com a guerra na Ucrania e favoreceu o
desempenho exportador do pais.

Entretanto, vale lembrar o padrdo de baixo dinamismo econémico do Brasil que
sucedeu a crise de 2015-2016. Antes mesmo do choque da “crise tripla”, nosso desempenho
ja estava muito aquém daquele das EMEDs e também das EAs. Tanto é que a taxa de
desemprego brasileira apresentava dois digitos e ficava muito acima daquela dos demais
paises, inclusive vizinhos que também saiam de um periodo de crise, como a Argentina.

No triénio 2017-2019, o Brasil registrou uma taxa média de desemprego de 12,4% ante
9,1% na Argentina e 3,4% no México. Para o agregado das economias avancadas, o patamar
era de 5,2%. Assim, o choque da “crise tripla” ndo trouxe deterioracdo adicional no caso
brasileiro, que, devido a reacdo mais forte do setor de servicos no presente ano, registrou um
desemprego de 12,2% para a média de 2020-2022.

Este comportamento nao chega a destoar entre aqueles paises com desemprego
elevado no periodo 2017-2019 da amostra aqui selecionada. No caso da Argentina, a taxa
média de desemprego em 2020-2022 manteve-se inalterada em 9,1% e no caso da Franga
apresentou redugdo bem mais pronunciada do que a brasileira, ao passar de 9,0% para 7,8%.

A “crise tripla” também veio acompanhada de fortes pressdes inflaciondrias. A
recuperac¢ao de 2021 provocou desajustes entre demanda e oferta no mercado de matérias-
primas, provocando um novo boom de pregos das commodities e multiplicando os gargalos
nas cadeias globais de valor, o que pressionou os precos dos produtos manufaturados. A
guerra na Ucrania prolongou e em alguns casos amplificou esses desequilibrios.

Em tal contexto, a inflagao atingiu, em meados de 2022, o patamar mais elevado desde
1982 nas economias avangadas e o mais elevado desde 1999 nas economias emergentes e em
desenvolvimento. Excluindo a Argentina, o Brasil registrou o maior avanco na inflagao entre os
dois triénios, de +3,4 p.p., ao passar de 3,6% em 2017-2019 para 7% em 2020-2022, em média.

Ou seja, o ritmo médio da inflagdo chegou a praticamente dobrar de um periodo para
outro. Mas nao estamos sozinhos nesta evolugdo. Para o agregado das economias avancadas,
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a inflacdo mais do que dobrou, saltando de 1,7% em 2017-2019 para 3,7% em 2020-2022. No
grupo das EMEDs (de 4,9% para 7,0%,) e na América Latina e Caribe (de 6,8% para 10,1%) os
indices foram majorados em algo como 50%.

Outro efeito significativo da “crise tripla” se deu no resultado da conta corrente e,
assim, nas necessidades de financiamento externo das EMEDs. Neste quesito, a economia
brasileira, exportadora liquida de commodities, registrou uma evolucdo favordvel: o déficit em
conta corrente (DCC) recuou quase USS 20 bilhdes, equivalente a 0,8% do PIB.
Adicionalmente, no acumulado de jan-set/22, o ingresso liquido de investimento direto
externo (5,1% do PIB) foi mais do que suficiente para financiar esse déficit.

Contudo, o recuo do déficit em conta corrente do Brasil, quando medido como
porcentagem do PIB, foi menor do que o registrado para a média da América Latina e Caribe
(de 2,2% para 1,2%) e para a Argentina e México, que passaram a registrar um superavit em
conta corrente equivalente a 0,6% e 0,3% do PIB, tal como o agregado das EMEDs (superavit
de 0,9% do PIB em 2020-2022).

Devido as acGes de combate dos efeitos econOmicos da “crise tripla” e a desaceleragao
da atividade econdmica na maioria dos paises, houve deterioracdo das financas publicas tanto
nas economias avangadas (EAs), como nas emergentes e em desenvolvimento (EMEDs).

No Brasil, apesar da politica fiscal contraciclica ter sido relativamente expressiva em
2020, a deterioracdo do resultado fiscal, de 6,9% do PIB em 2017-2019 para 7,9% do PIB em
2020-2022, foi menor do que na média das EMEDs e na média regional da América Latina e
Caribe, cujos déficits primarios em relagdo do PIB praticamente dobraram de um triénio para
outro. O espaco fiscal brasileiro, contudo, ja se mostrava bem mais estreito do que nos demais
paises antes da “crise tripla”.

A piora do indicador divida publica em % PIB também nao foi significativa em termos
relativos. Embora com um endividamento sensivelmente superior as demais EMEDs, nossa
relagdo divida publica/PIB subiu de 85,7% na média de 2017-2019 para 93,3% em 2020-2022,
enquanto no agregado das EMEDs e no caso dos Estados Unidos aumentou em cerca de 1/5,
para 63,9% do PIB e para 128,3% do PIB, respectivamente.
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A crise tripla

As economias de mercado emergente e em desenvolvimento (EMEDs) correm o risco
de enfrentar uma nova década perdida. Segundo o Fundo Monetario Internacional (FMI),
cerca de 55% dos paises em desenvolvimento de renda baixa e 30% das economias de
mercado emergente encontravam-se em meados de 2022 com sobre-endividamento externo
ou ja em crise de divida externa (Devex, 2022).

Também de acordo com o FMI, enquanto as economias avangadas (EAs) devem
recuperar a trajetdria de crescimento do PIB pré-pandemia em 2022 ou 2023, as EMED nao
devem recupera-la até 2024 (IMF, 2022a).

Essa situacdo preocupante foi provocada pelo encadeamento de trés crises: a
pandemia do Covid-19, a guerra na Ucrania e os eventos extremos relacionados a mudanca
climatica cuja incidéncia e intensidade aumentaram significativamente nos ultimos anos
(United Nations, 2022).

A nova fase de aperto monetdrio nas economias avancadas (EAs) em resposta as
pressoes inflacionarias provocadas pela “crise tripla” tem agravado ainda mais a preocupante
situacdo dos paises emergentes e em desenvolvimento.

Este Estudo IEDI avalia o impacto da “crise tripla” na economia brasileira em
comparagdo com os principais grupos de economias (EAs e EMEDs) e regiGes (América Latina
e Caribe e Asia emergente e em desenvolvimento), quatro EAs (Alemanha, Franga, Estados
Unidos e Jap3do) e quatro EMEDs (China, india, Mexico e Argentina).

A primeira se¢do analisa o impacto na atividade economia e no mercado de trabalho,
a segunda na inflagdo, a terceira nas contas externas e a quarta se¢do nas finangas publicas.
Em todas as se¢Oes, o desempenho das varidveis econdmicas no triénio da “crise tripla” (2020-
2022) é comparado com o registrado no triénio anterior (2017-2019). Para o ano de 2022
foram consideradas as ultimas projecdes realizadas pelo FMI e divulgadas no World Economic
Outlook, em outubro de 2022.
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Atividade econdmica e mercado de trabalho

A “crise tripla” teve um maior impacto no desempenho da atividade econdmica nas
EMEDs do que nas EAs. Na recessdo de 2020, as EMEDs foram mais afetadas em funcao das
redes de protecdo social precdrias e do menor espaco fiscal, enquanto as menores taxas de
vacinacdo contiveram a recuperacdo de 2021. Em 2022, a guerra na Ucrania abortou essa
recuperacdao, mas de forma também assimétrica entre as EMEDs.

PIB - Variagio anual em % (Média do periodo)

2017-19  2020-22

Economias Avancadas 2,16 1,07
Alemanha 1,57 0,16
Estados Unidos 2,49 1,30
Franca 2,05 0,46
Japao 0,65 -0,41

EMEDs* 4,34 2,82
Asia emergente e em desenvolvimento 6,08 3,65

China 6,35 4,51
india 5,66 2,98
América Latina e Caribe 0,91 1,13
Argentina -0,60 1,50
Brasil 1,44 1,18
México 1,37 -0,38

Fonte: Base de dados do Warld Economic Qutlook, Out.2022.
Elaboracdo: IEDI.
* Economias de mercado emergente e em desenvolvimento.

Nas economias emergentes e em desenvolvimento, o crescimento médio recuou 1,5
ponto percentual (p.p.), de 4,3% em 2017-2019 para 2,8% no triénio 2020-2022, vis-a-vis uma
gueda de 1,1 p.p. nas economias avangadas.

No ambito das EMEDs, a Asia em desenvolvimento e emergente foi mais afetada do
gue a América Latina e o Caribe: recuos de 2,4 p.p no primeiro caso e alta de 0,2 p.p, no
segundo, embora os asidticos tenham mantido um patamar de crescimento bem mais alto
durante em 2020-2022: 3,6% ante 1,1% na América Latina.
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Essa diferenca decorreu tanto do impacto mais significativo na primeira regido dos
disturbios e gargalhos nas cadeias de producdo global provocados pela pandemia e pela
guerra na Ucrania, como do efeito favoravel da alta dos pre¢os das commodities na segunda
regido, exportadora de matérias primas energéticas e, principalmente, agricolas e metdlicas.

O efeito da “crise tripla” sobre o crescimento econémico do Brasil, por sua vez, foi
relativamente suave, de recuo de 0,3 p.p. frente ao triénio anterior (2017-2019), quando
comparado com o grupo de economias emergentes e em desenvolvimento, bem como em
relacdo as economias avancadas.

A interacdo de trés principais fatores atenuou esse efeito: a politica monetéaria e,
sobretudo, fiscal contraciclica durante a pandemia; as medidas restritivas anti-Covid-19
relativamente timidas, e; a alta dos precos das commodities a partir de 2021, que ganhou
impulso com a guerra na Ucrania.

Todavia, o patamar de crescimento médio do Brasil (+1,2%) manteve-se baixo e aquém
dos resultados registrados pela média das EMEDs (+2,8%), assim como por China (+4,5%),
india (+3,0%), Argentina (+1,5%) e Estados Unidos (+1,3%). Ficou em linha com a performance
do agregado da América Latina e Caribe (1,1%) e a média das economias avangadas (+1,1%).

Diferencial de crescimento - 2020-22 frente a 2017-19 (p.p.)
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Fonte: Base de dados do World Economic Qutlook, Qut. 2022. Elsboragio: IEDI.
* Economias de mercado emergente e em desenvolvimento.
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A deterioracdo adicional do mercado de trabalho brasileiro em 2020-2022 também
ndo foi intenso, ja que o emprego ndo havia se recuperado plenamente da crise econémica
de 2015-2016.

Considerando os dados disponiveis, a taxa média de desemprego da economia
brasileira (-0,2 p.p.) registrou a segunda maior queda entre 2017-2019 e 2020-2022, inferior
somente a observada na Franca (-1.2 p.p) no mesmo periodo. Em contrapartida, seu patamar
foi 0 mais elevado na média dos dois triénios.

Em 2020-2022, a taxa média de desemprego do Brasil (12,2%) foi mais de duas vezes
a média das economias desenvolvidas, de 5,6%. O FMI ndo divulga a taxa média de
desemprego para as economias de mercado emergentes e em desenvolvimento. Uma
alternativa é, entdo, comparar com a taxa média para economias de renda média calculada
pela Organizacdo Internacional do Trabalho, que segundo seu relatério World Employment
and Social Outlook Trends 2022, foi de 6,3% no triénio 2020-2022 (ante 5,5% em 2017-2019),
bem inferior a brasileira.

Taxa de desemprege (Média do periodo)

2017-19  2020-22

Economias Avancgadas 5,2 5,0
Alemanha 3,3 3,4
Estados Unidos 4,0 5.7
Franca 3,0 7.8
lapdo 2,5 2.7

EMEDs* n.d. n.d.
Asia emergente e em desenvolvimento n.d. n.d.

China 3,8 41
india n.d. n.d.
Ameérica Latina e Caribe n.d. n.d.
Argentina 9.1 9,1
Brasil 12,4 12,2
Méexico 3,4 4.0

Fonte: Base de dados do World Economic Qutlook, Out.2022.
Elahoracda: IEDI.

* Economias de mercado emergente € em desenvelvimento.
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Fonte: Base de dados do World Economic Qutlook, Qut. 2022. Elsboragio: IEDI.
* Economias de mercado emergente e em desenvolvimento.
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Inflagao

Com a pandemia, a inflacdo atingiu patamares recordes em décadas, desencadeando
rdpidas mudancas na orientacdo da politica monetaria nas principais EAs e EMEDs, como
discutido na Carta IEDI n.1169. A recuperacdo de 2021 provocou desajustes entre demanda e
oferta no mercado de matérias-primas, provocando um novo boom de precos das
commodities, bem como gargalhos nas cadeias globais de valor, pressionando os precos dos
produtos manufaturados.

A guerra na Ucrania amplificou esse boom por dois canais: perturbaces na oferta
diante do papel central da Russia e da Ucrania no fornecimento de gas e cereais; e
intensificacdo de operacdes especulativas nos mercados futuros de petréleo e alimentos
(UNCTAD, 2022).

Neste contexto, a inflacdo atingiu o patamar mais elevado desde 1982 nas economias
avancgadas e o mais elevado desde 1999 nas economias emergentes e em desenvolvimento
em meados de 2022 (IMF, 2022b).

Considerando as meédias dos triénios 2017-2019 e 2020-2022, a inflagdo ao
consumidor avangou 2 p.p. nas EAs e 2,1 p.p. nas EMEDs, alcancando, respectivamente, 3%
a.a. e 7% a.a. Além do patamar mais elevado, os impactos da inflagdo sdo mais adversos nas
EMEDs, sobretudo nas economias de baixa renda, onde as familias gastam mais da metade da
sua renda em alimentos.

Excluindo a Argentina, que sofre um processo inflacionario crénico, o Brasil registrou
o0 maior avango na inflagao entre os dois triénios, de 3,4 p.p., superior aos observados para a
média da América Latina e Caribe e das EMEDs, mas nao foi o Unico a registrar aceleragao
importante.

No agregado das economias avangadas, assim como no caso brasileiro, o patamar de
inflagdo praticamente dobrou entre os periodos analisados: passou de 1,7% para 3,7%. No
caso do Brasil, foi de 3,6% para 7,0%, com a diferenga que seguimos em um patamar bem
acima dos paises avangados.
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indice de pre¢o ao consumidor - variagio anual em %

(Media do periodo)

2017-19  2020-22

Economias Avangadas 1,7 3.7
Alemanha 15 2,8
Estados Unidos 21 4.7
Franca 1.5 2.8
Japao 0,6 0.6
EMEDs* 4,9 7.0
Asia emergente e em desenvolvimento 2,8 3,1
China 2,2 1.8
india 3,9 6,2
Ameérica Latina e Caribe 6,8 10,1
Argentina 378 54,3
Brasil 3,6 7,0
Méexico 49 5.7

Fonte: Base de dados do World Economic Outlook, Qut.2022.

Elaboracdo: IEDI.

* Economias de mercado emergente e em desenvolvimento.

Diferencial entre as taxas de inflagdo
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Contas externas

A “crise tripla” em 2020-2022 também teve efeitos significativos no desempenho em
conta corrente e, assim, nas necessidades de financiamento externo dos paises emergentes e
em desenvolvimento (EMEDs). Os canais de transmissdo foram a alta dos precos das
commodities e as perturbacdes nas cadeias globais de valor.

As EMEDs importadoras liquidas de alimentos e energia, e com maiores vinculos
comerciais com a Ucrania e a Federacdo Russa foram mais afetadas, enquanto aquelas
exportadoras liquidas de commodities, como o Brasil, foram beneficiadas.

Neste quesito, a economia brasileira, exportadora liquida de cereais e petrdleo,
registrou uma evolucdo favordvel: o déficit em conta corrente (DCC) recuou quase USS 20
bilhdes (de USS 46,2 bilhdes para USS 26,6 bilhdes), equivalente a 0,8 p.p. do PIB (de 2,4% PIB
para 1,6% do PIB). Adicionalmente, no acumulado de janeiro a setembro de 2022, o ingresso
liquido de investimento direto externo (IDE) em % do PIB (5,1% do PIB) foi mais do que
suficiente para financiar esse déficit.

Saldo em conta corrente - US5 bilhdes
(Média do periodo)

2017-19  2020-22

Economias Avangadas 4224 49,5
Alemanha 299,9 251,6
Estados Unidos -415,6 -817.1
Franca -9.7 -23.9
Japdo 185,9 261,9

EMEDs* -26,9 366,5
Asia emergente e em desenvolvimento 0,9 1,1

China 105,2 298,6
india -43,5 -45,1
América Latina e Caribe -114,5 -61,9
Argentina -20,6 2.0
Brasil -46,2 -26,6
México -15,9 1,6

Fonte: Base de dados do World Economic Outlook, Qut.2022.
Elaboracdo: IEDI.
* Economias de mercado emergente e em desenvolvimento.
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Embora o recuo do déficit em conta corrente em % PIB tenha ficado em torno da média
das EMEDs (0,9 p.p. PIB), ele foi menor do que o registrado para a média da América Latina e
Caribe, para a Argentina e para o México (1 p.p. do PIB, 4,2 p.p. do PIBe 1,6 p.p. do PIB). Ja o
patamar do déficit em conta corrente em % PIB da economia brasileira é maior do que o
registrado para a média da América Latina e Caribe, enquanto Argentina e México passaram
de DCC para superavits em 2020-2022.

Saldo em conta corrente em % PIB
(Média do periodo)

2017-19  2020-22

Economias Avancgadas 0,8 0.1
Alemanha 7.8 6,2
Estados Unidos -2,0 -3.5
Franca -0,4 -0,9
lapdo 3,7 2.4

EMEDs™® -0,1 0.9
Asia emergente e em desenvolvimento 6,8 10,1

China 0,8 1,8
india -1,6 -1,3
América Latina e Caribe -2,2 -1,2
Argentina -3.6 0,6
Brasil -2,4 -1,6
México -1,3 0,3

Fonte: Base de dados do World Economic Outlook, Out.2022.
Elaboracdo: IEDI.
* Economias de mercado emergente e em desenvolvimento.
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Finangas publicas

A “crise tripla” deteriorou as financas publicas das economias avancadas (EAs) e dos
emergentes e em desenvolvimento (EMEDs) ao aumentar os gastos e reduzir as receitas
tributdrias. Contudo, o menor espaco fiscal das EMEDs limitou a dimensdo das politicas
contraciclicas em 2020.

Consequentemente, enquanto o déficit primdrio nas EAs aumentou 4,7 p.p. entre
2017-2019 e 2020-2022, no caso das EMEDs a alta foi de apenas 2,6 p.p. No Brasil, apesar da
politica fiscal contraciclica ter sido relativamente expressiva em 2020, a deterioracdo do
resultado fiscal em % PIB (alta de 0,9 p.p. do déficit) foi menor que na média das EMEDs, bem
como que na média da América Latina e Caribe e no México.

Resultado primario em % PIB (Média do periodo)

2017-19  2020-22

Economias Avangadas -1,1 -5,8
Alemanha 2,3 -3,3
Estados Unidos -2,9 -1.7
Franca -1,2 -5,4
Japdo -2,1 2,7

EMEDs* -2,2 4.8
Asia emergente e em desenvolvimento -3,0 -6,5

China -3,8 7.3
india -2,0 -5,7
América Latina e Caribe -1,1 -2,2
Argentina -5,5 -5.5
Brasil -6,9 -7,.9
Meéxico -1,%9 -4,0

Fonte: Base de dados do Warld Economic Qutlook, Out.2022.
Elaboracaa: IEDI.

* Economias de mercado emergente e em desenvolvimento.
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Divida publica bruta em % PIB (Média do periodo)

2017-19  2020-22

Economias Avancgadas 103,3 117.8
Alemanha 61,6 69,6
Estados Unidos 107.5 128,3
Franca 97.8 113.0
Japdo 233,3 261,9

EMEDs™* 31,5 63,9
Asia emergente e em desenvolvimento 54,3 70,6

China 54,3 72,1
india 71,7 85,6
América Latina e Caribe 66,1 72,8
Argentina 77,0 86,0
Brasil 85,7 93,3
México 53,6 58,2

Fonte: Base de dados do World Economic Outlook, Qut.2022.
Elaboracdo: IEDI.
* Economias de mercado emergente e em desenvolvimento.

A piora do indicador da divida publica em % PIB também ndo foi significativa em
termos relativos. O Brasil registrou a terceira menor alta desse indicador (7,6 p.p.), superior
somente a registrada pela média da América Latina e Caribe e pelo México. Todavia, a
economia brasileira continuou com o maior patamar desse indicador na comparag¢ao com os
vigentes na Argentina e México, bem como na média da regido e das EMEDs.

J4 nas EAs, que tem um maior espaco fiscal, com excecdao da Alemanha, tanto os
patamares da relagdo divida publica/PIB sdo mais elevados, como o aumento no triénio da
“crise tripla” frente ao anterior foi bem maior do que nas EMEDs.
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Fonte: Base de dados doWorld Economic Outlook, Out. 2022. Elaboragio IEDI.
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