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Analise: Piora no cenario economico global

Por: Armando Castelar

Semana passada, o Fundo Monetario Internacional (FMI) atualizou seu
Panorama Economico Global. Como esperado, o fundo reduziu a projecao de
crescimento e elevou a de inflagdo, reflexo do impacto estagflaciondrio da
guerra entre Russia e Ucrania, e das san¢des adotadas em reacdo a ela. O
tamanho das revisoes, porém, surpreendeu.

A projecao de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB ) mundial este ano
ficou 0,8 ponto percentual (pp) abaixo do previsto trés meses atras, indo de
4,4% para 3,6%. Também a alta do PIB em 2023 foi revista para baixo, para
3,6%, desacelerando mais nos anos seguintes, até atingir 3,3% na média de
2026-27. No todo, um ritmo fraco, abaixo da média de 3,8% observada de 2000
a2019.

A piora foi mais intensa na area do euro, onde, agora, se espera que o PIB
cres¢a 2,8%, 1,1 ponto percentual a menos do que antes, € menos dramatica nos
Estados Unidos , onde o FMI agora prevé que o PIB cresca 3,7% em 2022,
contra uma taxa anterior de 4%. Também para outros paises ricos, como o Reino

Unido (-1,0 pp) e o Japao (-0,9 pp), o FMI reduziu as projecdes de crescimento.

O desempenho esperado para as economias emergentes também piorou — na
média, um corte de 1 ponto percentual na expansdo prevista. Ha, porém,
diferengas relevantes de uma regido para outra, refletindo a sensibilidade de
cada uma a guerra. Assim, o fundo agora espera uma forte retracdo do PIB dos
emergentes europeus (-2,9%), puxada por quedas de 35% no PIB da Ucrania e

de 8,5% no da Russia.



O crescimento dos emergentes asiticos, por sua vez, foi reduzido em 0,5 ponto
percentual, refletindo ndo so6 os efeitos da guerra, mas também as repercussoes
negativas sobre a atividade da politica de combate a covid-19 praticada na
China. Por fim, o crescimento previsto para a América Latina foi elevado em
0,1 ponto percentual, para 2,5%. No caso do Brasil, em especial, o FMI elevou
sua projecdo de PIB este ano em 0,5 ponto percentual, para 0,8%, ainda que
reduzindo aquela para 2023 em 0,2 ponto percentual, para 1,4%. No todo,

portanto, um desempenho bastante fraco, dado o potencial de nossa economia.

Por seu lado, o FMI subiu as proje¢oes de inflagdo. Ele agora espera que os
precos ao consumidor subam 5,7% este ano nas economias avangadas e 8,7%
nos paises emergentes. Essas taxas sdo, respectivamente, 1,8 e 2,8 pontos
percentuais mais altas do que as esperadas trés meses atras. A inflagao projetada
para 2023 também subiu, para 2,5% nos paises desenvolvidos e 6,8% naqueles

em desenvolvimento.

A forte alta dos pregos das commodities, em especial as de energia e
alimenticias, explica grande parte dessas revisoes. O FMI, agora, espera que o
preco do petrdleo suba 55% este ano, 43 pontos percentuais a mais do que
previa em janeiro, enquanto o preco das demais commodities deve subir 11%, 8

pontos percentuais a mais do que o esperado ha trés meses.

A alta inflacdo vai aumentar a pressdo sobre os bancos centrais, que devem
reagir apertando a politica monetaria. Esse ¢ outro componente que explica o
menor crescimento projetado para este ano e, em especial, 2023. De fato, muitos
analistas preveem que a economia americana entre em recessdo no final do
proximo ano, cenario que so sera evitado na Europa devido a politica fiscal mais

expansionista adotada em reacao ao efeito contracionista da guerra na regiao.



Como aponta o FMI, o cenario ora apresentado vem acompanhado de riscos
elevados, relativos ndo apenas a duracdo e a extensdo da guerra e a
profundidade das san¢des adotadas em reagdo a ela, mas também a dinamica
inflacionaria dos proximos anos. A tendéncia, aponta o fundo, ¢ que a inflagao
siga alta ainda por alguns anos. Mas, dependendo de qudo alta e por quanto
tempo, ela pode exigir uma resposta mais dura dos bancos centrais do que se
prevé atualmente. Em isso ocorrendo, as repercussdes para as economias
emergentes podem ser significativas, com a fuga de capitais, a desvalorizagao

das moedas e contragdes significativas do PIB.

Esse cendrio seria ainda mais complicado pela situacdo relativamente vulneravel
das contas publicas em diversos paises, fruto dos gastos e das dividas elevadas
contraidas em resposta a pandemia da covid-19. Taxas de juros mais altas e
menor crescimento vao limitar o espaco para politicas sociais mais agressivas,
potencialmente agravando o impacto sobre os vulneraveis de uma deterioracao

do cenario econdmico global.

O Brasil esta bem posicionado para enfrentar um cenario como esse. Porém,
isso vem em parte dos altos precos das commodities. A desaceleracdo do PIB
mundial, em especial da China, e a valorizacdo do dolar podem derrubar esses

precos e complicar a situagao.
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