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CRESCIMENTO ANEMICO PARA O PIB GLOBALEM 2023

Introducao

A economia mundial encontra-se novamente em um momento particularmente
incerto, segundo a ultima avaliacdo do Fundo Monetdrio Internacional (FMI), em funcdo do
efeito cumulativo dos choques adversos nos ultimos trés anos, que incluem a pandemia do
Covid-19, a guerra na Ucrania, além de eventos climaticos extremos.

A inflacdo atingiu patamares recordes em décadas e, para trazé-la de volta as suas
respectivas metas, os bancos centrais das economias avancadas (EAs) apertaram
agressivamente suas politicas monetarias desde o final de 2021, reduzindo o crescimento
econdmico mundial.

Juros mais altos, brechas na regulacdo financeira e riscos especificos em algumas
instituicOes financeiras tiveram, ademais, desdobramentos negativos sobre a estabilidade
financeira. Em mar/23, a faléncia inesperada de dois bancos regionais nos Estados Unidos
(Silicon Valley e Signature Bank) espraiou-se a Europa, levando ao colapso da confianca em
um banco de atuacdo global “too big to fail”, o Credit Suisse.

A acdo répida e ousada dos governos americano e suico evitou, na visdo do FMI, a
eclosdo de uma crise financeira global, como a de 2008. Mas apesar disso, as condi¢des
financeiras globais se tornaram, desde entdo, ainda mais adversas e os riscos de instabilidade
financeira continuam presentes.

Entretanto, o cenario basico do FMI para a economia global, divulgado em abr/23,
praticamente ndo se alterou na comparagdo com o cendrio anterior. A proje¢ao para o PIB
mundial é de um crescimento de +2,8% em 2023, ou seja, de desaceleragdo em comparagao
com a estimativa de +3,4% em 2022. Para 2024, espera-se expansao de +3%.

Isso significa uma redugdo de -0,1 ponto percentual frente as proje¢des de jan/23 para
esteano e o préximo. O quadro desenhado pelo Fundo pressupde que as turbuléncias no setor
financeiro foram contidas e, com isso, ndo havera impacto significativo sobre a atividade
econdmica nem em 2023 nem em 2024.

Tomando as expectativas mais recentes, isto €, veiculadas a partir de mar/23, cabe
uma comparag¢ao com outros organismos multilaterais de destaque. Tanto para a OCDE como
para a UNCTAD, o PIB global devera crescer menos do que espera o FMI. Para 2023, a OCDE
projeta expansao de +2,6% e a UNCTAD, de +2,1%. Para 2024, a divergéncia parece menor,
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dado que OCDE espera alta de +2,9%. A ultima avaliacdo do Banco Mundial é de jan/23, ainda
nao incorporando informagdes relevantes, e a UNCTAD nado divulgou projegao para 2024.

Voltando ao cendrio do FMI, espera-se que o PIB das economias avancavas (EA), recue
de +2,7% em 2022 para +1,3% em 2023. Em 2024, quase nada desta desaceleracdo serd
revertida, registrando +1,4%.

Para as Economias de Mercado Emergente e em Desenvolvimento (EMEDs), as
perspectivas sdo mais favoraveis. O FMI prevé uma suave desaceleracdo de +4% em 2022 para
+3,9% em 2023, e uma aceleragdo para +4,2% em 2024. Mas isso ndo sera verificado na
mesma intensidade em toda regido e a América Latina deve mostrar uma volatilidade maior e
resultados bem mais modestos.

Para o FMI, o ritmo de expansdo do PIB latino-americano diminuira de +4% em 2022
para apenas +1,6% em 2023, equivalente ao menor desempenho entre as regidoes emergentes.
Na origem disso estd a evolucdo das duas principais economias: o PIB do Brasil deve variar tao
somente +0,9% em 2023 ante +2,9% em 2022 e o do México, +1,8% frente a +3,1% em 2022.

Em 2024, a América Latina e Caribe (+2,2%) ndo recupera integralmente o ritmo de
crescimento de 2022, segundo o FMI. Muito disso devido ao Brasil (+1,5%), que a despeito
do maior dinamismo n3o deve retornar ao patamar do resultado de 2022. No caso do México
(+1,6%), a tendéncia é de continuar crescendo menos, convergindo para o ritmo da
economia brasileira.

Quanto as commodities, o FMI espera que seu nivel de pregos recue, como resultado
da desaceleragdao de demanda, apds a forte alta em 2021 e 2022. Projeta-se que a cotagao do
petroleo cru registrara quedas de -24,1% em 2022 e -5,8% em 2023. J4 os pregos das
commodities ndo-energéticas seguirdo praticamente estaveis.

Com um dinamismo menor do PIB global, o Fundo espera que o volume do comércio
mundial também cres¢ca menos, passando de +5,1% em 2022 para +2,4% em 2023, apds dois
anos de recuperagao.

Neste contexto, a inflagdo ao consumidor recuara de 8,7% em 2022 para 7% em 2023,
ou seja, em um patamar ainda elevado. Cerca de 76% das economias devem registrar
desinflagdo em 2023, segundo o Fundo, embora os indices de inflagdo devam superar as metas
dos respectivos bancos centrais em 93% das economias. Em varios casos, pontua o FMI, o
retorno da inflagdo para as metas deve ocorrer somente em 2025.

Se ao cenario basico do Fundo se confirmar, a economia global crescera abaixo da
média das duas décadas que precederam a pandemia: +3,9% entre 2000-2009 e +3,7% entre
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2010-2019. Além disso, as taxas de crescimento vigentes antes da pandemia ndo devem ser
retomadas no médio prazo. O crescimento previsto para 2028 é de +3%, a menor projecdo de
médio prazo desde 1990.

Vale notar que o viés negativo do balanco de riscos do cendrio basico aumentou
significativamente. A probabilidade estimada de o crescimento global ficar abaixo de +2% em
2023 —desempenho observado somente cinco vezes desde 1970 — é de 25%, mais que o dobro
da probabilidade normal. J4 a probabilidade estimada de uma recessao é de 15%.

O FMI aponta sete fatores de riscos que, caso se materializem, podem resultar nesses
dois cendrios adversos: maior aperto das condi¢des financeiras globais; impacto mais adverso
da politica monetaria restritiva na atividade econ6mica num contexto de elevado
endividamento publico e privado; maior rigidez da inflacdo; crise de divida externa sistémica
nas EMEDs; crescimento débil na China; escalada da guerra na Ucrania; e tensdes geopoliticas
dificultando ainda mais a cooperacao multilateral.

No contexto atual de incerteza especialmente elevada, os governos se deparam com
o desafio de restaurar a estabilidade de precos e ao mesmo tempo evitar a recessdo e manter
a estabilidade financeira. O FMI recomenda um conjunto de iniciativas de politica, sintetizadas
ao final deste Estudo IEDI, com impactos sejam imediatos, sejam no médio e no longo prazo,
para garantir um crescimento sustentavel e inclusivo.
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Cenadrio para a economia global

Para o FMI, a economia mundial encontra-se novamente em um momento
particularmente incerto, com o efeito cumulativo dos choques adversos nos ultimos trés anos
— com destaque para a pandemia do Covid-19 e a guerra na Ucrania — se manifestando de
formas imprevistas.

A inflacdo atingiu patamares recordes em décadas devido a combinacdo de trés
principais fatores desencadeados por esses choques: a recuperacdo da demanda apos a crise
do Covid-19 em 2020, as perturbacdes nas cadeias globais de valor e a alta dos precos das
commodities.

Para trazer a inflacdo de volta as suas respectivas metas, os bancos centrais,
especialmente das economias avancadas, apertaram agressivamente suas politicas
monetarias desde o final de 2021, provocando desaceleracdo da economia mundial.

Ademais, o ambiente de taxas de juros elevadas, somado a brechas na regulacado
financeira e riscos especificos em algumas instituicdes financeiras, teve desdobramentos
negativos sobre a estabilidade financeira. Em mar/23, a faléncia inesperada de dois bancos
regionais nos Estados Unidos - Silicon Valley e Signature Bank - espraiou-se para a Europa,

|II

levando ao colapso da confianga num banco de atuacdo global “too big to fail”, o Credit Suisse.

A acdo rapida e ousada dos governos americano e suico evitou a eclosdo de uma crise
financeira global, como a de 2008, argumenta o FMI, mas as condic¢des financeiras globais se
tornaram ainda mais adversas e os riscos de instabilidade financeira continuam presentes.
Consequentemente, aumentou o viés negativo do balango de riscos do Fundo.

Entretanto, o cenario basico do FMI de abr/23 praticamente ndo se alterou na
comparagdo com o cendrio anterior: a economia global crescerd 2,8% em 2023 (contra 3,4%
em 2022) e 3% em 2024 (frente aos percentuais de 2,9% e 3,1% em janeiro). Muito disso
porque o Fundo avalia que as turbuléncias no setor financeiro foram contidas e, assim, nao
terdo impactos significativos sobre a atividade econ6mica mundial.

Tomando as expectativas mais recentes, isto €, veiculadas a partir de mar/23, cabe
uma comparag¢ao com outros organismos multilaterais de destaque. Tanto para a OCDE como
para a UNCTAD, o PIB global devera crescer menos do que espera o FMI. Para 2023, a OCDE
projeta expansdo de +2,6% e a UNCTAD, de +2,1%. Para 2024, a divergéncia parece menor,
dado que OCDE espera alta de +2,9%. A Ultima avaliagdo do Banco Mundial é de jan/23, ainda
nao incorporando informacgdes relevantes, e a UNCTAD nao divulgou proje¢ao para 2024.
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Se ao cenario basico do FMI se confirmar, a economia global crescera abaixo da média
das duas décadas que precederam a pandemia: 3,9% entre 2000-2009 e 3,7% entre 2010-
2019. Além disso, a economia global ndo deve retomar as taxas de crescimento vigentes antes
da pandemia no médio prazo. O crescimento previsto para 2028 é de 3%, a menor projecao
de médio prazo desde 1990.

Projecdes de crescimento da economia global (em %)

2023 2024

Regities e Paises 2022 FMI BM OCDE  UNCTAD FMI BM OCDE

janf23  abrf23  janf23 marf23 abrf23 | jan/23  abr/23  jan/23 marf23

Mundo 3,4 29 2,8 1,7 2,6 21 31 3,0 2,7 29
Economias enmm;adﬂs.L 2,7 1,2 1,3 0,5 - - 1,4 1,4 1,6
Estados Unidos 2,1 1,4 1,6 0,5 15 0,9 1,0 1,1 1,6 0,9
Area do Euro 3,5 0,7 0,8 0,0 0,8 0,7 1.6 1.4 1.6 1.5
Alemanha 1,8 0,1 -0.1 = 0,3 0,0 1,4 1,1 = 1,7
Francga 2,6 0,7 0,7 - 0,7 1,0 1.6 1,3 - 13
Italia 3,7 0,6 0,7 = 0,6 0,7 0,9 0,8 = 1,0
Espanha 5,5 1,1 1,5 - 1.7 - 2,4 2,0 - 1,7
Japdo 1,1 18 13 1,0 1.4 1,6 0,9 1,0 0,7 1,1
Reino Unido 4.0 -0.6 -0.3 - -0.2 0,0 0,9 1,0 - 0,9
Canada 3,4 L5 1.5 - 1,1 2,1 1.5 1,5 - 14
Outras economias avancadas 2,6 2,0 1,8 - - - 2,4 2,2 -
Economias de mercado emergente
e em desenvolvimento® *0 *0 9 A4 i i »2 *2 Ht i
Asia emergente e em
desenvolvimento a4 a3 23 ) i ) 2 >t i
China 3,0 52 5,2 4,3 5,3 4,8 4.5 4.5 = 4,9
india 6,8 6,1 5,9 6,6 5.9 6,0 6,8 6,3 5,0 7,1
Europa emergente e em
desenvolvimento s = e ) : ) = = : )
Russia 2.1 0,3 0,7 3.3 2.5 -1.3 2,1 1,3 1,6 -0.5
Ameérica Latina e Caribe 4.0 1,8 1,6 1,3 - 1.3 2,1 2,2 2,4 -
Brasil 2,9 1,2 0,9 0,8 1,0 0,9 1,5 1,5 2,0 1,1
México 3,1 17 18 0,9 1,8 18 1,6 1,6 2,3 2,1
Oriente Médio e Asia central 5.3 3,2 2,9 - - - 3,7 3,5 -
Arabia Saudita 8,7 2,6 3,1 3,7 2,6 3,6 3,4 3,1 2,3 3,7
Africa subsaariana 3,9 3,8 3,6 3,6 - - 4,1 4,2 3,9
Migéria 3.3 3,2 3,2 Fagz] = = Az 3,0 2,9 =
Africa do sul 2,0 1,2 0,1 1.4 0,6 0,3 1,3 1,8 1.8 0,9

Fonte: IMF (2023) World Economic Outlook, Abril; UNCTAD (2023) Trade and Development Report Update, Abril; OECD (2023) Economic Outlock, Interim Report,
Marco.

MNotas: 1. Paises desenvolvidos na terminologia da UNCTAD; 2. Paises em desenvolvimento na terminclogia da UNCTAD.
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Desempenho da economia global (em %)
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Fonte: FMI. Base de dados do World Economic Outlook. Elaboragdo IEDI.
* Projecdo

Hipoteses sobre a politica monetaria

8 — Taxas de juros basicas em EAs selecionadas -
J
- (em %, anualizadas; linhas pontilhadas referem-se ao WEO de out/2022) .

6_ -
- = Estados Unidos )
I e Area do Euro
4_ ”- i T . -_—
Japao
2_

_2 L L 1 1 1 1 1
1T2022 1T2023 172024 1T2025 1T2026 1T2027
Fonte: Célculos da equipe do FMI. Extraido de IMF (2023), cap. 1.
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Outra hipotese importante subjacente ao cendrio basico do FMI é de que a orientacdo
das politicas monetaria e fiscal sera contracionista. No primeiro caso, as taxas de juros globais
seguirdo elevadas por um periodo maior do que o previsto em out/22, com os bancos centrais
focados em conduzir a inflacdo para as respectivas metas, utilizando instrumentos adicionais
para manter a estabilidade financeira se necessario. No ambito fiscal, de forma geral, medidas
adotadas em 2022 para atenuar o impacto negativo da alta das commodities sobre as familias
serdo gradualmente retiradas.

Hipoteses sobre a politica fiscal

6 - Politica fiscal (mudanca no resultado fiscal primario estrutural, em % do PIB -
" potencial
4- P )

- B WEO Outubro 2022 =

5 _- B WEO Janeiro 2022 Atualizacéo __
-8 - = Resultado primario ajustado ciclicamente (% PIB) -
_'l 0 1 1 | 1 1 1 1 1 1
2021 22 23 24 2021 22 23 24
EAs EMDEs

Fonte: Célculos da equipe do FMI. Extraido de IMF (2023), cap. 1.

Nota: O resultado primario ajustado ciclicamente refere-se ao resultado do governo geral (excluindo receita ou despesa com
juros) ajustado pelo ciclo econdmico. O resultado fiscal primdrio estrutural refere-se ao resultado primario ajustado
ciclicamente corrigido por um amplo conjunto de fatores ndo-ciclicos, como precos dos ativos e das commodities. EAs =
economias avancadas. EMDEs =economias e mercado emergente e em desenvolvimento.

Diante da desaceleracdo de demanda, apds a forte alta em 2021 e 2022, os pregos das
commodities recuardo, na visao do FMI. A cotagao do petrdleo cru deve cair 24,1% em 2023 e
5,8% em 2024. Ja os pregos das commodities nao-energéticas devem cair, mas de modo bem
menos intenso: -2,8% em 2023 e -1%, em 2024).

O volume do comércio global também perdera ritmo, de 5,1% em 2022 para 2,4% em
2023, apds dois anos de recuperagdo. O aumento das barreiras comerciais e os efeitos
defasados da apreciacdao do délar em 2022 também contribuirdo para essa trajetéria. Mesmo
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com a aceleracdo prevista para 3,5% em 2024, o dinamismo do comércio global ficara inferior
a média anual de 4,9% registrada nas duas décadas anteriores a pandemia (2000-2019).

Comércio global e pregos das commodities
M Volume de comércio
M Precos commodities (Petrdleo)

1 Precos commodities (metdlicas e agricolas)
ﬁ:‘
[=2]
(o]
[¥=)
m~| o [=)] [==]
il o o
| 1 I —_ I
I\--
(]
2]

4 Crise do Covid-19

I 55,9

I 26,3
s
N 29,2
7,4

024

L ER

6,7
B 101

-5,8 I
1,0

24,1 I
280

-7,5 Il

40 10

2
5

-15,7 I

-1,81

-10,2

-8,5 Il

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020* 2021 2022 2023* 2024*

Fonte: Base de dados do World Economic Outlook. Elaboragio IEDI.
*Projecio.

indice de Pregos das Commodities

400- -

300- m— Todas as commodities == Energia

- m— Alimentos Metais basicos

200-

-
-

2015 16 17 18 19 20 21 2 23 24

T1 T4
Fonte: Sistema de Precos das Commodities Primarias do IMF e calculos da equipe do FMI. Extraido de IMF (2023), cap. 1.
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Neste contexto de politica macroecondmica contracionista e queda dos precos das
commodities, a projecao a inflacdo ao consumidor, embora siga elevada, recuard de 8,7% em
2022 para 7% em 2023.

O nucleo de inflagdo (excluindo energia e alimentos), por sua vez, declinara de forma
ainda mais gradual - somente -0,2 p.p, fechando 2023 no patamar de 6,2% -, pois choques de
custo e escassez de mao de obra, especialmente nos Estados Unidos, resultaram em pressoes
de preco mais persistentes — embora ainda ndo haja sinais de uma espiral entre precos e
saldrios.

Assim, tanto o indice cheio como o nucleo da inflacdo global devem continuar acima
dos patamares vigentes antes de 2021.

Segundo o FMI, cerca de 76% das economias devem registrar desinflacdo em 2023 e
as diferencas entre as economias avancadas e as economias de mercado emergente e em
desenvolvimento devem persistir. Todavia, a inflagdo deve superar as metas dos respectivos
bancos centrais em 93% das economias. Na maioria dos casos, o retorno da inflacdo para as
metas deve ocorrer até 2025.

Inflagdo (em %)

1 2 - = Mundo -
- Economias avangadas -

Economias de Mercado Emergente e em
Desenvolvimento

2021 22 23 24 25

Fonte: Calculos da equipe do FMI. Extraido de IMF (2023), cap. 1.
Nota: Linhas pontilhadas referem-se as projec¢des de janeiro 2023.
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Nucleo da inflagdao (em %)

Mundo
Economias avangadas

=== Economias de Mercado Emergente e em
8 - Desenvolvimento

2021 22 23 24

Fonte: Célculos da equipe do FMI. Extraido de IMF (2023), cap. 1.
Nota: Linhas pontilhadas referem-se as projecfes de janeiro 2023.
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Desempenho por grupo de paises

Nas economias avancadas (EAs), o crescimento recuard de 2,7% em 2022 para 1,3%
em 2023, acelerando ligeiramente para 1,4% em 2024. Embora a projeg¢do atual seja 0,1 p.p.
superior a de jan/23, ela é metade da prevista em jan/22 (2,6%). Cerca de 90% das EAs devem
crescer menos em 2023 do que no ano anterior.

A economia americana registrard a menor desaceleracdo entre as principais EAs, de
2,1% em 2022 para 1,6% em 2023 (-0,5 p.p.). Ja a drea do euro sofrerd uma forte perda de
ritmo, de 3,5% para 0,8% (-2,7 p.p.), em funcdo de uma desaceleracao sincronizada das
principais economias da regiao.

Na Europa, a maior reducdo de dinamismo ocorrerd na Espanha, cujo crescimento
recuard de 5,5% para 1,5%, seguida pela Italia (de 3,7% para 0,7%) e Franca (de 2,6% para
0,7%). Para a Alemanha, economia mais afetada pelos efeitos disruptivos da guerra da Ucrania
sobre o preco da energia, a previsdao é de uma ligeira recessao (-0,1%) apds um crescimento
de 1,8% em 2022. Para o Reino Unido, a projecdo é também de recessdo em 2023, um pouco
mais intensa do que na Alemanha (-0,3%).

Desempenho econdmico das EA (em %)

4 i

2 \‘/\h_/
it =
_ A B= B 7
0 \
-2
4 I Total
——Estados Unidos
-6 Area do euro
Crise financeira
lobal Japdo
-8 g
Reino Unido
-10
Crise do Covid-19
-12
— o * *
— [T,
5 8 8 8 2 & 2 I 2 &8 5 g 2 8 o 9 o ¥
o L] L] =] (=] (=] (=] (=] (=] Q o o o =] ~ Pl =) 1=
(] ('] ('] ('] (o] (o] (o] (o] (] (] (] o~ o~ ('] o~ o~

Fonte: FMI. Base de dados doWorld Economic Outlook. Elaboragio IEDI.
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Em contrapartida, o crescimento da economia nipOnica, que figurou como a
lanterninha em termos de dinamismo econémico no ambito das EAs por décadas, deve
acelerar de 1,1% em 2022 para 1,3% em 2023. Essa trajetdria oposta as demais EAs esta
associada a orientacdo expansionista da politica monetaria no Japao.

Para as economias emergentes e em desenvolvimento (EMEDs), as perspectivas sao
mais favordveis do que nas EAs, embora mais heterogénas entre as regides. O FMI prevé uma
suave desaceleracao de 4% em 2022 para 3,9% em 2023, e uma aceleracdo mais intensa do
gue nas EAs em 2024, para 4,2%. A projecdo atual para 2023 também é 0,1 p.p. superior a de
jan/23, mas significativamente inferior aos 4,7% previstos nas vésperas da guerra na Ucrania.

A Asia emergente e em desenvolvimento segue como a regido emergente lider em
termos de dinamismo. O crescimento de seu PIB deve acelerar de 4,4% em 2022 para 5,3%
em 2023, devido a expansdo esperada para a economia Chinesa que, com o fim da politica do
Covid-19 zero no final de 2022, deve acelerar de 3% em 2022 para 5,2% em 2023. A economia
indiana, segunda maior da regido, desacelerara de 6,8% para 5,9% no mesmo periodo — taxa
ainda superior a da China.

A Europa emergente e em desenvolvimento também ganhara ritmo no presente ano,
passando de um crescimento de 0,8% em 2022 para 1,2% em 2023, devido ao melhor
desempenho da economia russa — que deve crescer 0,7% em 2023 apds a contracdo de 2,1%
em 2022.

Em contrapartida, o dinamismo nas demais regiées emergentes perdera intensidade.
Na América Latina e o Caribe, o ritmo de expansdo recuard de 4% em 2022 para 1,6% em 2023
— 0 menor entre as regides emergentes — como reflexo, sobretudo, do desempenho das duas
principais economias da regido. No cendrio atual do Fundo, o crescimento da economia
brasileira recuara de 2,9% em 2022 para 0,9% em 2023 e da mexicana de 3,1% para 1,8% no
mesmo periodo.

A desaceleracdo no Oriente Médio e Asia Central terd a mesma intensidade (-2,4 p.p.)
dos paises latino-americanos, mas a regidao seguirda com um ritmo de expansdo superior a
América Latina e o Caribe, de 2,9% em 2023 contra 5,3% em 2022. J4 a Africa subsaariana
registrara uma ligeira desaceleragao, de 3,9% em 2022 para 3,6% em 2023.
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Balango de riscos

O viés negativo do balango de riscos do cendrio bdsico do FMI aumentou
significativamente e o grau de incerteza em relagdo aos cenarios de curto e médio prazo segue
especialmente elevado. Os riscos de recessdo aumentaram, ao mesmo tempo em que
preocupacoes a inflacdo tornaram-se mais importantes.

A probabilidade estimada de o crescimento global ficar abaixo de 2% em 2023 —
desempenho observado somente cinco vezes desde 1970 (1973, 1981, 1982, 2009 e 2020) —
é de 25%, mais que o dobro da probabilidade normal. Ja a probabilidade estimada de uma
recessao é de 15%.

O FMI aponta sete fatores de riscos que, caso se materializem, podem resultar nesses
dois cendrios adversos.

1. Forte aperto das condicdes financeiras globais: este é o principal fator de risco, para o FMI.

Como detalhado no primeiro capitulo do relatério Global Financial Stability Report de abr/23,
em varios paises, instituicdes financeiras bancdrias e ndo-bancdrias seguirdo altamente
vulneraveis num contexto de taxas de juros elevadas.

Se os riscos associados a fragilidade dos balangcos bancarios se materializarem, os
empréstimos bancdrios nos Estados Unidos e demais EAs podem se contrair abruptamente,
lembra o Fundo, desencadeando efeitos macroeconémicos adversos mediante diversos
canais. A confianga das familias e empresas se deteriorara ainda mais, provocando aumento
precaucional da poupang¢a e menores investimentos.

A atividade econ6mica mais deprimida nas EAs, tende a se espraiar para o resto do
mundo mediante menor demanda por importagdes e precos das commodities mais baixos.
Como nos episddios passados de estresse financeiro global, uma saida generalizada de capitais
das EMEDs e a resultante apreciacdo do délar reforgard as vulnerabilidades financeiras de
varias EMEDs.

2. Maior impacto adverso da politica monetdria restritiva num contexto de elevado

endividamento: a interacdo entre taxas de juros reais elevadas e um nivel de endividamento

historicamente alto nos setores publico e privado é outra importante fonte de risco para o
FMI, na medida em que o servigo da divida aumentara e a capacidade de pagamento reduzirad
devido ao menor crescimento econémico.

Esta combinacdo pode resultar em menor investimento e consumo, maior
desemprego e faléncias, especialmente em economias com pregos de imdveis elevados e
elevado endividamento das familias com taxas flutuantes.
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3. Maior rigidez da inflacdo: como os mercados de trabalho em varios paises continuam

tensionados - devido ao descompasso entre demanda e oferta de mao-de-obra -, a queda
recente na inflacdo pode estancar antes de atingir as respectivas metas devido a uma alta dos
saldrios maior do que a esperada no cendrio basico.

Além disso, um maior crescimento econ6mico na China pode reverter a queda
esperada dos precos das commodities — sobretudo se associada a uma escalada da guerra na
Ucrania —, pressionando a inflacdo.

Neste contexto, os bancos centrais podem apertar ainda mais a politica monetaria e
mantendo a orientacdo contracionista por mais tempo, com efeitos adversos sobre o
crescimento e a estabilidade financeira.

4. Crise de divida externa sistémica nas EMEDs: as condi¢cdes de acesso das EMEDs ao mercado

internacional de capitais se deterioraram, com spreads sobre seus titulos soberanos em niveis
de estresse (acima dos 1000 pontos base). Cerca de 56% das economias de baixa renda estdo
com alto risco ou ja estdo em crise de divida e 25% das economias de mercado emergente
estdo em um quadro de alto risco.

Na comparag¢do com os anos 1980 e 1990, uma maior porcentagem da divida externa
é denominada em USS e a taxas varidveis, aumentando a exposi¢cdo dessas economias ao
aperto monetario nas EAs.

Uma nova onda de pedidos de reestruturacao de divida por parte de economias de
baixa renda pode ocorrer, mas a base de credores é atualmente muito mais complexa e
fragmentada em comparagao com meados dos anos 1990, quando a Heavily Indebted Poor
Countries (HIPC) Initiative foi langada pelo FMI e Banco Mundial: o Clube de Paris responde
hoje por somente 12% da divida dessas economias e os demais credores oficiais por 22%
contra 39% e 8%, respectivamente, e a porcentagem dos credores privados dobrou de 8%
para 16%

5. Crescimento débil na China: um crescimento menor do que o esperado na China

decorrente, sobretudo, das fragilidades do setor imobilidrio, terd significativos
transbordamentos além das fronteiras, especialmente para os paises exportadores de
commodities e dependentes de turismo podem desencadear esse cenario.

6. Escalada da guerra na Ucrania: uma escalada da guerra na Ucrania, agora no seu segundo

ano, pode desencadear uma nova crise energética na Europa e exacerbar a inseguranca
alimentas nas economias de baixa renda. No ultimo inverno, uma crise associada a falta de
gas foi evitada devido a importacdes de gas liquefeito, demanda contida pelos precos
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elevados e um inverno atipicamente suave. Todavia, riscos de alta dos precos do gds estdo
presentes para o préximo inverno.

Adicionalmente, um fracasso na renovagdo da Iniciativa do Mar Negro tera implicagbes
negativas sobre os paises importadores de alimentos, especialmente naquelas que tem um
espaco fiscal limitado para atenuar os efeitos adversos nas familias e empresas. Num contexto
de elevados precos de energia e alimentos, revoltas sociais podem emergir.

7. Fragmentacdo dificultando ainda mais a cooperacdo multilateral: o recuo da integracao

economia global iniciou-se ap6s a crise financeira global, associada a varios fatores, dentre os
guais se destacam o Brexit e as tensdes comerciais entre Estados Unidos e China. A guerra da
Ucrania reforcou essa trajetéria ao reforcar as tensdes geopoliticas e dividindo a economia
global em blocos geopoliticos.

Barreiras comerciais continuam crescendo, incluindo desde proibi¢cdes de exportacdes
de alimentos e fertilizantes a restricbes ao comércio de microchips e semicondutores, bem
como a transferéncia de tecnologia verde.

Um aumento da fragmentacdo internacional reduzird ndo somente os fluxos de bens,
capital e trabalho, mas também a acdo internacional em bens publicos vitais, como a
mitigacdo climatica e a resiliéncia a pandemias.
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Recomendacgodes de politica

No contexto atual de incerteza especialmente elevada, os formuladores de politicas se
deparam com o desafio de restaurar a estabilidade de precos e ao mesmo tempo evitar a
recessdo e manter a estabilidade financeira.

O FMI detalha as iniciativas politicas com impactos imediatos, bem como no médio e
longo prazo para garantir um crescimento sustentavel e inclusivo. O quadro a seguir sintetiza
estas proposi¢des do Fundo.

Iniciativas de politica recomendadas pelo FMI

Garantir uma gueda durdvel da inflacdo. Com a inflagdo acima das metas na maioria dos
paises, a prioridade da politica macroecondémica, segundo o Fundo, continua sendo a
reducdo dainflagdo e a manutencgdo das expectativas ancoradas e, ao mesmo tempo conter
as tensdes nos mercados financeiros e os riscos de novas turbuléncias. Atingir esse objetivo
requerera que os bancos centrais, por um lado, sigam firmes na politica anti-inflacionéria,
mas prontos para recalibrar a orientagdo de politica caso seja necessdrio para evitar a
materializagdo dos riscos de instabilidade financeira; e, por outro lado, mantenham uma
clara comunicagdo sobre seus objetivos e agGes.

Manutencdo da estabilidade financeira. Para minimizar os riscos de instabilidade
financeira, sera necessario: monitorar a emergéncia de riscos; fornecer liquidez quando
necessario para conter tensdes no mercado financeiro; reforgar a supervisdo financeira; em
ambito global, utilizar todos os instrumentos rede de seguranga financeira global, como as
linhas de empréstimos precaucionais do FMI e os swaps dos bancos centrais.

Lidar com as flutuacSes cambiais. O délar americano depreciou-se 6% em termos efetivos
reais desde out/22, mas se mantém num patamar mais apreciado do que no inicio dos anos
2000, devido ao aperto monetario nos Estados Unidos e termos de troca mais favoraveis.
EMEDs devem deixar suas taxas de cdmbio se ajustarem o maximo possivel em resposta a
esses fundamentos. Todavia, como recomendado pelo IMF’s Integrated Policy Framework,
intervengdes cambiais podem se revelar temporariamente apropriadas se as flutuagdes
cambiais e dos fluxos de capitais trazerem riscos de instabilidade financeira ou se
ameagarem a capacidade dos bancos centrais de manterem a estabilidade de pregos.
Medidas de gestdo dos fluxos de capitais também podem ser Uteis em situagdes de crises
ou de risco de crises, mas ndo devem substituir necessarios ajustes na politica
macroecondmica.

Normalizacdo da politica fiscal. Com os déficits fiscais e as dividas publicas acima dos
patamares pré-pandemia, as autoridades fiscais devem ajudar os bancos centrais a trazer a
inflacdo de volta as respectivas metas. Sobretudo nas economias com inflacdo
especialmente alta, uma orientagdo contracionista da politica fiscal reduzird a necessidade
de um maior aperto monetdrio. Se um cendrio adverso se materializar, as autoridades
fiscais devem deixar os estabilizadores automaticos operarem e usarem medidas de auxilio
tempordrias, levando em consideragdo o espago fiscal disponivel.

Politicas com impacto imediato

Protecdo da populacdo vulnerdvel. Proteger a populagdo vulneravel ao aumento dos pregos
dos alimentos e da energia deve continuar sendo a prioridade, mas os governos devem
priorizar medidas direcionadas especificamente para esse segmento da sociedade. Além
disso, se um novo choque de precos de commodities ocorrer, as medidas ndo devem
neutralizar totalmente seu impacto sobre a populagdo na medida em que pregos mais
elevados desestimulam o consumo e limitam o risco de escassez de oferta.

Melhora da seguranca alimentar. Restrigdes as exportagdes de alimentos e fertilizantes
podem colocar uma ampla parcela da populagdo mundial numa situagdo de inseguranga
alimentar. Por exemplo, as importages de trigo pelas EMEDs respondem por mais da
metade do seu consumo doméstico, mas a capacidade de estoque é pequena, as tornando
mais vulneraveis a choques comerciais. Essas restrigdes devem ser eliminadas para garantir
a oferta de alimentos e sua distribuigdo global.
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cas com efeitos no médio prazo

Restabelecer a sustentabilidade da divida. Com o crescimento anémico e o aumento do
custo, o endividamento publico atingiu patamares insustentaveis em varios paises. Nas
economias de baixa renda com alto risco de crise de divida, a consolidagdo fiscal e reformas
estruturais para criar arcabougos fiscais sélidos e impulsionar o crescimento continua sendo
as medidas essenciais para restabelecer a sustentabilidade da divida publica. Todavia, em
alguns casos, a reestruturagdo da divida pode ser necessaria para reduzir as
vulnerabilidades fiscais. Os impactos de uma reestruturagdo preventiva sobre o
crescimento, investimento, crédito ao setor privado e fluxos de capitais sdo muito menores
do que de uma crise de divida. O momento atual é critico e a cooperagdo internacional é
essencial para evitar uma crise de divida sistémica. No caso das economias de baixa renda
elegiveis ao G20 Common Framework for Debt Treatment, houve progressos com a
conclusdo da reestruturagdo da divida do Chad. Todavia, os credores oficiais e privados
devem estabelecer os mecanismos de reestruturagdo para as economias de média renda
ndo elegiveis que estdo com alto risco ou em crise de divida, como Sri Lanka. Os principais
credores publicos e privados tém um papel crucial no sentido de garantir um processo de
resolucdo de divida efetivo, previsivel e em tempo habil. A Global Sovereign Debt
Roundtable (GSDR) - instituida recentemente pelo FMI e co-presidida pelo FMI, Banco
Mundial e pelo Ministro das Financas da india - ajudara as agéncias multilaterais e os
credores publicos e privados a identificar os obstaculos atuais as reestruturagdes e elaborar
0s mecanismos para remové-los.

Reforco da oferta. Politicas do lado da oferta podem contribuir para remover fatores
estruturais que impedem o crescimento no médio prazo e a recuperar parcialmente as
perdas de produto acumuladas desde a pandemia. Essas politicas incluem reformas
estruturais para reduzir o poder de mercado das empresas em alguns setores, estimulo ao
investimento em infraestrutura, digitalizagdo, melhoria da qualidade da educagdo e
medidas para aumentar a oferta de mdo-de-obra e aflexibilidade no mercado de trabalho.
Politicas industriais devem ser adotadas se ha fric¢des (como falhas de mercado) e se
outras politicas ndo estdo disponiveis; mas devem ser compativeis com os acordos
internacionais e a OMC. Subsidios e adogdo de requerimentos de produgdo local devem ser
evitados pois podem resultar em menor produtividade e prejudicar as relagdes comerciais,
podendo ser particularmente deletérias para as EMEDs.

Politicas com beneficios no longo prazo

Fortalecimento da cooperacdo multilateral. O conjunto atual de desafios complexos requer
uma resposta coordenada para reforgar a resiliéncia da economia global e atingir os
melhores resultados possiveis. Ag¢des em dreas cruciais de interesse comum sdo
necessarias para aumentar a confianga e limitar os riscos associados a crescente
fragmentagdo politica. Fortalecer o sistema de comércio multilateral — com a completa
restauragdo do sistema de disputa de controvérsias e o aperfeicoamento das regras
relativas a subsidios na agricultura e industria - contribuird nesse sentido ao garantir regras
justas e previsiveis.

Acelerar a transicdo verde. Os progressos na redugdo das emissdes para conter o
aquecimento global seguem inadequados. A adog¢do de medidas criveis no presente
limitara o custo da mitigagdo climatica. A coordenagdo internacional na precificagdo do
carbono ou politicas equivalentes facilitariam a descarbonizagdo de uma forma eficiente.
Além disso, com a redugdo dos investimentos em combustiveis fésseis, um impulso
coordenado em investimentos em energia limpa contribuiria para garantir uma oferta
suficiente de energia. Esse impulso pode ser atingido mediante incentivos a investimentos
em materiais verdes e modernizagdo da rede elétrica, bem como a pesquisa e investimento
associados a transi¢do verde. Na ultima Conferéncia das NagSes Unida sobre Mudanga
Climatica, em nov/22, sinais positivos de cooperagdo internacional na adaptacdo a mudanca
climatica foram emitidos, todavia mais precisa ser feito, incluindo o aumento da ajuda aos
paises vulnerdveis.

Fonte: Elaboragdo IEDI
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