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A recuperagao global continua em 2022,
mas um cenario desafiador € esperado

0ois anos apos o inicio da pandemia, a

economia global continua a apresentar

sinais de recuperacao, mas ainda

enfrenta desafios significativos. Apds

um periodo relativamente calmo

no terceiro trimestre, o surgimento
da variante Omicron sua rapida disseminacéo
em todas as regides do mundo evidenciaram
a imprevisibilidade da pandemia, apesar do
progresso na vacinagao. Consequentemente, a crise
sanitaria exigiu mais uma vez a implementacgao
de novas restricdes neste inverno na maioria dos
paises. Apesar de alguns paises europeus terem
decretado lockdowns parciais, as medidas gerais
foram muito menos rigorosas na maioria dos paises
do que nas ondas anteriores. Como resultado, os
impactos diretos nas economias estdo se tornando
menos significativos a cada nova onda, embora
as consequéncias permanegam particularmente
negativas para setores diretamente afetados, como
transporte aéreo, turismo, hotelaria e restaurantes.
Ou seja, o mundo aprendeu a conviver com a
pandemia.

Ainda assim, essa nova onda potencializou um dos
principais fatores que afetam a recuperacao global:
as interrupg¢des nas cadeias de suprimentos. Depois
de impactar inicialmente a inddstria automotiva, as
complica¢des nas cadeias de suprimento passaram
a afetar a maioria dos setores de manufatura e
construgao, permanecendo particularmente criticas
no inicio de 2022. Embora a retomada a normalidade
ndo possa ser prevista com exatidao, parece que
0 consenso — que compartilhamos até muito
recentemente - de uma flexibilizagdo gradativa a

partir do primeiro semestre pode ser muito otimista:
provavelmente as interrupcdes nas cadeias de
suprimentos ndo serdo resolvidas até o préoximo
verdao, mesmo que os efeitos da pandemia diminuam
com o retorno dos dias ensolarados. Portanto, o outro
grande risco apontado em nosso Barémetro® anterior,
ou seja, uma alta da inflagao, também esta se
tornando cada vez mais significativa, especialmente
porque a alta dos pregos das commodities,
impulsionada pela inércia de curto prazo da oferta e
tensdes geopoliticas, ficou acima do esperado. Ainda
sustentada pelos pregos da energia, a inflagdo agora
se mantém devido aos pregos de manufatura em
muitas economias (avanc¢adas), ja que as empresas
repassam os aumentos dos custos de produgéo para
0s prec¢os ao consumidor. No entanto, é importante
ressaltar que a dinamica da inflagdo ndo é uniforme
entre os paises: embora o nucleo da inflagdo seja
muito alto nos Estados Unidos e no Reino Unido, ela
permanece contida na maioria dos paises da Zona
do Euro, onde as pressdes inflacionarias continuam,
em meédia, bem moderadas. Essa semelhanca
resulta em politicas monetarias divergentes entre
os dois lados do Atlantico (e o Canal!), o que ja esta
afetando consideravelmente os mercados financeiros
e provavelmente afetard ainda mais os fluxos de
capitais internacionais. Como resultado, embora o
Banco Central Europeu tenha adotado uma postura
de cautela e anunciado que suas aquisi¢cdes de
ativos nao serdo interrompidas no futuro préximo,
o Banco da Inglaterra ja aumentou as taxas em
dezembro. Surpreendido pelo recente aumento da
inflagdo e sendo responsabilizado pela maioria dos
observadores por estar atras da curva, o Banco central
americano mudou sua posicdo e deu a entender que

1 Coface Country & Sector Risk Barometer — Q3 2021: Supply chain and inflation headwinds hamper the recovery. October 21, 2021.

URL: https://www.coface.com/News-Publications/Publications/Country-Sector-Risk-Barometer-Q3-2021-Quarterly-Update
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um aumento da taxa é iminente, com mais por
vir ao longo do ano, levando ao aperto monetario
em alguns paises emergentes, especialmente
aqueles que enfrentam pressdes negativas
sobre sua taxa de cambio e necessidades
significativas de financiamento externo. A China
desponta como excecgao neste contexto, ja que
as autoridades publicas decidiram flexibilizar
a politica monetaria para dar algum félego ao
setor imobilidrio e estabilizar sua economia, cuja
desaceleragao pode gerar alguns desafios.

No quarto trimestre de 2021, em vista do
ambiente altamente incerto, a Coface fez poucas
alteracdes nas suas avaliagdes de risco apds as
ondas de melhora nos trimestres anteriores.
No total, quatro avaliagdes de risco-pais foram
melhoradas, incluindo a Dinamarca (Al), e duas
foram rebaixadas. Em termos de riscos setoriais, a
Coface melhorou doze avaliagdes, sobretudo nas
indUstrias do papel e da madeira, onde os precos
se mantém em alta, e fez cinco rebaixamentos,
principalmente no setor de energia na Europa,
onde os fornecedores foram altamente afetados
pelo aumento dos precos.

Embora as tendéncias econémicas globais
discutidas em nosso ultimo barémetro tenham
sido confirmadas, em sua maior parte, no final
do ano passado (a possibilidade de uma nova
variante surgir foi mencionada), a disseminacao
extremamente rapida da variante Omicron,
mesmo em paises com a taxa de vacinagdo muito
alta, mostra a natureza imprevisivel da pandemia.
Esta nova variante levou a um aumento dréastico
no ndmero de casos, que atingiram niveis
recordes em todos os continentes. As altas taxas
de vacinagao e a menor gravidade associada a esta
variante fizeram com que — com poucas excec¢des
—ndo fossem implementadas restri¢cdes rigorosas.

A regidao norte da Europa foi visivelmente
atingida pela variante Omicron, o que ocasionou
o retorno de vérias medidas de lockdown e um
comportamento mais cauteloso da populagao
no inverno de 2021/22. Embora a Holanda tenha
decretado um lockdown total e rigoroso no inicio
do inverno, a Alemanha optou por um lockdown
total apenas para a populagao nao vacinada. Isso
resultou em taxas de crescimento econémico
pequenas ou até mesmo negativas no final do ano
nos paises do norte europeu. Em comparagao, na
maioria dos outros paises europeus, 0s governos
optaram por impor restrigdes mais leves, por
exemplo, fechando casas noturnas na Franga, Itdlia,
Portugal ou na regiao da Catalunha.

Em 1° de fevereiro de 2022, a Dinamarca foi
o primeiro pais da UE a suspender todas as
restricdes restantes da COVID-19. Durante a
pandemia, a economia dinamarquesa provou
ser muito resiliente, estando em uma posigao
estrategicamente vantajosa com foco em
produtos farmacéuticos, energia renovavel (por
exemplo, turbinas edlicas) e produtos alimenticios
(especialmente laticinios). As autoridades reagiram
rapidamente e com flexibilidade a pandemia
(com uma das campanhas de vacinagao mais
bem-sucedidas da Europa), o que levou a
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um menor impacto no setor de servigos. A
digitalizacdo avangada do pais também ajuda
a conter o impacto das medidas relacionadas a
pandemia. Juntamente com sua estabilidade
politica e a ampla experiéncia da Coface com o
comportamento de pagamento dinamarqués, a
avaliacao de risco-pais da Dinamarca foi melhorada
para Al.

Nos paises da Europa Central e Oriental (CEE),
as despesas domésticas podem ser limitadas no
primeiro trimestre de 2022, uma vez que a variante
Omicron se disseminou em meio a taxas de
vacinagao mais baixas do que em outros paises da
UE. Por outro lado, os investimentos em ativos fixos
ndo devem perder forca. Embora as altas taxas de
utilizagdo da capacidade ja tenham desencadeado
uma aceleracao, o NextGenerationEU (NGEU) sera
um impulso significativo para as economias da
Europa Central e Oriental nos préximos dois anos.

Na América Latina, apesar de uma aceleracgao
significativa na vacinagao no segundo semestre
de 2021, o nUmero de novos casos aumentou
fortemente no inicio de janeiro devido a chegada
da variante Omicron. Por enquanto, pelo menos,
o numero de internagdes e 6bitos cresceu em um
ritmo bem mais lento do que o de contaminagdes.
Nesse contexto, os governos da regiao nao
adotaram novas medidas relevantes para restringir
a mobilidade.

Embora os efeitos diretos da pandemia nas
economias diminuam a cada nova onda, e o
choque se concentre em setores afetados pelas
restricdes como transporte aéreo, turismo e
hotelaria, o surgimento da variante Omicron
ainda estd provocando consequéncias indiretas
significativas. Devido a reagdo rigorosa dos
governos em alguns paises importantes nas
cadeias de suprimentos de todo o mundo -
especialmente a China, onde foram impostas
regras de quarentena mais duras e lockdowns
parciais em varias cidades portuarias, as atuais
interrupcgdes e escassez de materiais devem
continuar por mais tempo. Como resultado,

as complicagdes nas cadeias de suprimentos
atingiram niveis recordes neste inverno nos EUA
e na Europa, tanto na indUstria quanto no setor
de construgao.

Consequentemente, reduzimos nossas
projecdes de PIB para 2022 para varios paises
da Europa, bem como para o EUA e China
(Grafico 2). Embora a recuperacgdo ainda esteja
em curso (com numeros de crescimento ainda
sélidos), o nimero de insolvéncias, por enquanto
muito baixo na maioria dos paises (incluindo
Estados Unidos, Franca e Alemanha), devera
aumentar aos poucos hovamente em 2022. Esse
ja é o caso do Reino Unido, onde desde agosto de
2021, as insolvéncias mensais voltaram aos niveis
pré-crise, na sequéncia da retirada do regime de
licenca e do termo da moratéria das insolvéncias.

Embora todos os paises sejam afetados pelas
interrupgdes continuas na cadeia de suprimentos,
a atividade econdmica em paises altamente
dependentes da manufatura e/ou do comércio

PUBLICAGOES ECONOMICAS DA COFACE

Grafico1:
Previsdo de Crescimento do PIB Mundial da Coface (média anual, %)
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Grafico 2:
Previsdo de evolugao do PIB da Coface (paises selecionados, média anual, %)
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exterior, como Alemanha e Holanda, esta sendo mais prejudicada. Os
paises da Europa Central e Oriental, principalmente a Republica Tcheca
e a Eslovaquia, também se encontram consideravelmente expostos
a essas interrupgdes na cadeia de suprimentos, uma vez que Mmuitos
fabricantes de automoveis estabeleceram fabricas na regiao nas dltimas
décadas.

Embora a abordagem agressiva de “Covid zero” da China, que consiste
na implementacao de lockdowns locais para conter até pequenos surtos,
tenha funcionado bem até agora, ndo se pode descartar que a variante
Omicron, por ser mais contagiosa, exigird medidas de lockdown mais
rigidas que podem implicar problemas da cadeia de suprimentos e criar
um enorme gargalo global.

Como mais uma consequéncia da forte recuperacgdo e do atual
desequilibrio entre oferta e demanda, os precos das matérias-primas
dispararam em 2021. Os pregos de muitas commodities, que bateram
recordes ou atingiram a maior alta em anos, continuam a crescer até
a data de publicacdo deste artigo. Isso vale para alimentos, madeira,
metais (embora os precos do ago tenham recuado ligeiramente nas
dltimas semanas devido a desaceleragdo do setor imobiliario chinés)
e energia. Embora as preocupacgdes estdo mais voltadas para a oferta
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de gas natural, com os pregos ainda muito altos
na Europa e Asia do que o petrdleo bruto, este
ultimo atingiu a maior alta em sete anos no final
de janeiro (US$ 91 por barril de Brent). Além disso,
a constate alta dos pregos da energia é agravada
pelas tensdes geopoliticas na fronteira entre
Ucrania e Russia.

Os exportadores de commodities continuarao se
beneficiando desse ambiente particularmente
favoravel. Espera-se, portanto, que a regiao do
Golfo registre um desempenho de crescimento
sélido em 2022. A remogao gradual das quotas
da OPEP+ na produgao de petréleo também
impulsionara o crescimento. Grandes eventos
como a Dubai Expo (a ser realizada até marco de
2022) e a Copa do Mundo no Catar (prevista para
ocorrer entre novembro e dezembro de 2022)
afetardo positivamente setores como turismo,
construgao e vendas no varejo. Por outro lado, a
melhoria das relagdes dos paises arabes, entre si
e com lsrael, representaria novas oportunidades
de investimento e comércio para a regiao.
Embora uma maior atividade econdmica e os
precos da energia ajudem a diminuir os déficits
orcamentarios, os paises do Golfo seguirao
politicas fiscais prudentes para conter os niveis de
endividamento. Isso afetaria o ritmo de expansao
do consumo e investimentos privados.

Na Europa, a Noruega (Avaliacao de Risco-Pais
de Al) registrou o maior superavit comercial de
mercadorias de sua historia, gragas as exportagdes
s6lidas de petrdleo e gds, além de metais e
alimentos (sendo o peixe um dos principais
produtos exportados).

Neste cenario global favoravel a regiao, a
recuperagao econdmica se manteve estavel na
Africa no quarto trimestre de 2021, apesar do
ressurgimento da pandemia em alguns paises no
final do ano, em um contexto de uma baixa taxa de
vacinagado. Muitos paises africanos, mesmo aqueles
afetados por conflitos armados ou agitagdes
politicas, ainda se beneficiaram dos altos pregos
da energia, minerais (preciosos: ouro, diamantes
e platina, ou nao preciosos: carvao, cobre, cobalto,
niguel, aluminio), madeira e produtos agricolas
(café, cacau, chd, baunilha, oleaginosas, gado,
algodao, tabaco). Nesse contexto, Marrocos e Africa
do Sul se beneficiaram de safras excepcionais,
bem como de fertilizantes fosfatados para o
primeiro e altos precos de minérios metalicos para
o ultimo. Por outro lado, ambos sofrem com os
resultados das indUstrias automotiva e de turismo,
amplamente prejudicadas. Além disso, as receitas
de transporte (Canal de Suez) aumentaram no
Egito, enquanto a Nigéria se beneficiou de servicos
financeiros e de telecomunicagdes. Costa do
Marfim, Gana, Quénia e Senegal também estdo
indo bem.
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Nos EUA, continuam a mostrar sinais de que
problemas decorrentes da oferta e a inflagcao
prejudicaram o dinamismo de recuperagao

no segundo semestre de 2021 - apontada

no Barémetro? anterior da Coface. Embora o
crescimento do PIB deva permanecer forte em
2022 (3,7% apds uma recuperagao de 5,7% no
ano passado), esses fatores também devem
continuar afetando a atividade e serdo os
principais riscos negativos para a nossa projegao.

Mais nitido no quarto trimestre de 2021, a
pressao sobre o prego mostrou poucos sinais de
desaceleragao, ja que a taxa de inflagdo anual é
medida pelo Indice de Precos ao Consumidor
disparou para 7,0%, a maior alta em 40 anos. Os
relatérios de inflagdo mostram que o excesso de
inflagao permanece principalmente associado
as circunstancias extraordinarias da COVID-

19 e, mais especificamente, a mudanga na
demanda do consumidor norte-americano

de servigos para bens duraveis causada pela
pandemia (Grafico 3). Isso gerou um aumento
das pressdes inflacionarias derivadas deste
dltimo fator, uma mudanca drastica das
tendéncias recentes, enquanto a taxa de inflagéo
para servigos permanece no mesmo nivel dos
padrdes recentes. Nosso cenario inicial continua
prevendo que a inflagao estd se aproximando do
pico e vai desacelerar a medida que os pregos
da energia e as interrupg¢des nas cadeias de
suprimentos diminuirem, principalmente no
segundo semestre do ano. Dois anos apds o
inicio da pandemia, espera-se que os padrdes de
consumo voltem a adquirir mais servigos, com

0 prejuizo dos gastos com bens duraveis. Como
resultado, a inflagao excessiva associada a este

Grafico 3:
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Um retorno a meta de inflagdo de 2% do Banco
Central dos Estados Unidos (Fed) parece
improvavel até o final do ano. Além disso,

como a escassez de mao de obra continua a
sustentar o crescimento salarial, os ganhos
médios por hora aumentaram 4,7% em
dezembro de 2021 (em comparagdo com uma
média de 2,8% entre 2015 e 2019), uma volta

da inflagao salarial, que consolidaria uma
inflagdo mais alta, continua representando

um risco que deve ser monitorado de perto. A
inflagdo permanentemente alta colocaria em
risco o crescimento econdmico, uma vez que
prejudicaria o consumo das familias (mais de 2/3
do PIB dos EUA). Para as empresas, custos mais
altos de insumos podem absorver as margens,
mas isso parece estar contido por enquanto. As
empresas registraram margens de lucro recordes
em 20213, embora a grande maioria parega estar
repassando pelo menos parte do aumento de
custos para os consumidoresé4.

Com a maior inflagdo em décadas, estando
muito acima de sua meta de 2%, o Banco Central
americano adotou uma postura mais agressiva.
Em uma reunido realizada em dezembro, os
formuladores de politicas publicas do Banco
Central decidiram o fim do programa de
aquisi¢cao de ativos e a mediana das projecdes
estima trés aumentos de 25 pontos com base
em 2022. Além disso, em janeiro, o presidente
do Banco Central, Jerome Powell, indicou que

o Banco Central dos EUA estava pronto para
apressar a retirada do auxilio extraordinario
implementado para responder a pandemia.
Ainda que trés aumentos sejam esperados para
2022, o Banco Central provavelmente antecipara
seu primeiro aumento da taxa de juros para
margo, abrindo as portas para mais apertos.

Estados Unidos: Indice de Precos ao Consumidor, por agregado especial
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ultimo fator diminuiria. No entanto, a medida
que os aumentos de pregos se generalizam,

a inflagao provavelmente permanecera alta

ao longo de 2022, ja que a inflagao de servigos
provavelmente aumentara e o custo de vida se
mantém em alta.
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Também é provavel que comece a reduzir o
tamanho de seu balan¢o, que aumentou para
quase US$ 8,8 trilhdes (cerca de 40% do PIB),
possivelmente a partir de maio, para reduzir a
liguidez. Embora deixar a inflagao alta por muito
tempo seja um grande risco, o aperto do Banco

2 Coface Country & Sector Risk Barometer — Q3 2021: Supply chain and inflation headwinds hamper the recovery. October 21, 2021.
URL: https://www.coface.com/News-Publications/Publications/Country-Sector-Risk-Barometer-Q3-2021-Quarterly-Update
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Central dos EUA, se prematuro e/ou excessivo,
também poderia sufocar a atividade econémica.

Além das consequéncias para a economia
domeéstica, qualquer decisao do Banco Central
implica repercussdes para os mercados
emergentes. De fato, aumentos mais rapidos

do que o esperado das taxas do Banco Central
podem resultar em fugas significativas de
capital e depreciagdo de moedas no exterior.
Alguns mercados emergentes ja comegaram a
reajustar sua politica monetaria no ano passado,
impulsionados por preocupag¢des com a inflagao
domeéstica, especialmente na América Latina.

Apesar do aperto monetario precoce, todos

0s paises da regido com metas de inflagdo
encerraram 2021 com um nUmero acima da
meta. Em 2022, espera-se que a inflagao perca
algum félego, embora ainda possa permanecer
acima da meta em todos os paises. Aqui
também, os riscos tendem, em sua maior parte,
para o lado positivo, vulneraveis a uma dissipagao
mais lenta do que o esperado das interrupgdes
globais das cadeias de suprimentos e a evolucao
dos precos da energia e da agricultura (em

meio ao impacto do La Nifia na América do Sul
que afeta a safra de 2021/2022). Portanto, e para
mitigar as repercussdes do aperto do Banco
Central americano, as autoridades monetarias
continuardo a aumentar suas taxas de referéncia,
adotando uma postura de politica restritiva em
2022. E o caso do Brasil, Chile, Coldmbia, México
e Peru. Por consequéncia, a taxa de crescimento
do PIB da América Latina devera desacelerar
para 2,1% em 2022, apds um aumento estimado
de 6,3% em 2021.

Outro pais emergente particularmente
vulneravel ao aperto do Banco Central americano

€ a Turquia. No entanto, este Ultimo decidiu
avancar na diregcao oposta e flexibilizar ainda

Grafico 4:
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4 The net operating surplus of non-financial corporations as a percentage of gross value added exceeded 19 % for the first time
since 20714. The S&P 500 also reported its highest profit margin since 2008.
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mais sua politica monetaria, apesar da inflagdo
inconsistente. As pressoes inflacionarias, o

alto nivel de dolarizagao e a incerteza sobre

a politica monetaria continuarao sendo os
maiores desafios econémicos deste ano. Embora
a dinamica de producgao e exportagao deva
permanecer sdlida, as empresas continuarao
altamente expostas aos impactos negativos da
volatilidade elevada da moeda local.

Ainda que os niveis de emprego nos servigos

e industrias tenham voltado aos niveis pré-
pandemia, as familias continuarao sofrendo

com a inflagdo elevada. Consequentemente,
espera-se que a economia da Turquia desacelere
acentuadamente, de 9,8% em 2021 para 3,5% em
2022, o que levou ao rebaixamento da avaliagao
de risco do pais turco para C.

Na Europa, as interrupgdes nas cadeias de
suprimentos, combinadas com a forte demanda,
levaram a pregos mais altos ao produtor e a
energia. Na Alemanha, esses fatores resultaram
na maior inflagdo de pregos de insumos desde
1949 (em dezembro de 2021) e na maior inflagao
de pregos ao consumidor em mais de 30 anos.
NUmeros semelhantes, mas um pouco mais
baixos, também foram observados na Holanda e
na Escandinavia.

A situagao € semelhante no resto da Zona do Euro:
enquanto a inflagdo se manteve relativamente
moderada na Franga, os precos dispararam
na Espanha, onde a inflagdo foi maior do que
na Alemanha em dezembro (Grafico 4). Esta
discrepancia se deve principalmente aos pregos da

Unido Europeia: Taxas de inflagdo do IHPC (%) em dezembro de 2021
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3 The net operating surplus of non-financial corporations as a percentage of gross value added exceeded 19 % for the first time ey eREIRO 2022

since 2014. The S&P 500 also reported its highest profit margin since 2008.
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Espanha: Acordos de aumento salarial em comparagdo com a inflagdo
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energia, uma vez que o nlcleo da inflagao é semelhante
em ambos os paises (cerca de 2%). Os precos da energia
na Espanha sdo muito volateis, uma vez que 40% dos
lares subscreveram a tarifa regulada indexada ao
mercado atacadista. Na Franga ou em Portugal, os
precos da eletricidade sdo reajustados uma ou duas
vezes por ano, com os governos tentando conter o
impacto sobre os consumidores.

Embora os pregos dos produtos manufaturados
estejam subindo, a medida que os custos mais altos
sdo repassados aos consumidores, o crescimento dos
salarios na zona do euro permanece moderado. Na
Espanha, o aumento salarial pactuado em acordos
coletivos de trabalho foi inferior a 1,5% em 2021 (Grafico
5). E importante ressaltar que, como todos os anos, a
grande maioria dos acordos coletivos de 2021 (85% do
total) foi assinado em janeiro de 2021, quando o dltimo
valor de inflagao registrado foi negativo. Portanto, é
possivel que os acordos coletivos de 2022, a maioria
dos quais devem ser assinados em janeiro, resultem
em aumentos salariais muito maiores. No entanto,
isso ndo € garantido, uma vez que os poucos acordos
coletivos assinados entre outubro e dezembro de 2021
optaram por aumentos salariais de cerca de 1,5%, apesar
dainflagdo ja alta.

No Reino Unido, a inflagao atingiu 5,4% em dezembro
e tem se generalizado cada vez mais, com, por
exemplo, os pregos dos carros usados subindo nos
Ultimos meses. Para conter as pressdes inflacionarias,
o Banco da Inglaterra foi o primeiro grande banco
central a aumentar sua taxa de juros em dezembro de
2021, de 0,1% para 0,25%. Depois de aumenta-la para
0,5% no inicio deste més, o Banco da Inglaterra deve
implementar mais trés aumentos este ano.

Ainflagcdo também acelerou nas economias da Europa
Central e Oriental. Altas de pregos foram acentuadas
na Poldnia, Hungria e Roménia, enquanto os dados
mais recentes também mostraram pregos crescentes
nas economias do Baltico, gue, como membros da
Zona do Euro, ndo conseguiram adotar a politica
monetaria como ferramenta de resposta. Na Poldnia,
a inflagdo foi impulsionada pela desvalorizagcao da
moeda devido tanto a pressdo decorrente do conflito
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com a UE sobre o Estado de Direito quanto ao atraso
no inicio do aperto monetario. Alguns paises da Europa
Central e Oriental, incluindo a Polénia e a Hungria,
decidiram implementar medidas anti-inflacionarias
(reducdo temporaria de impostos e tetos de pregos,
respectivamente) que provavelmente conterao apenas
ligeiramente o aumento dos pregos.

Embora os aumentos salariais mais baixos reduzam
os efeitos de segunda ordem, isso também significa o
declinio do poder de compra das familias, o que pode
resultar em aumento das tensdes sociais, que ja sao
altas devido a restricdes continuas ou novas restricdes
relacionadas a saude. A inflagdo e o poder de compra
serdo definitivamente um dos principais temas das
elei¢cdes presidenciais da Franga em abril, juntamente
com a pandemia.

Assim, além dos riscos que a Coface havia apontado
no Barbmetro do 2° trimestre de 2021, ou seja, que as
desigualdades resultantes da pandemia levem a um
aumento das pressdes sociais, existe agora o risco de
gue a alta drastica da inflagao, principalmente nos
sectores da energia e alimentos, ird agravar essas
pressdes Nos paises emergentes e em desenvolvimento.
Na Africa, por exemplo, os altos precos da energia e
dos alimentos, que pesam muito sobre as familias,
restringiram o consumo a tal ponto que a inseguranca
alimentar e a pobreza aumentaram. O auxilio fiscal, que
ja era muito limitado no continente devido a elevada
divida publica, foi retirado e a taxa de desemprego é
elevada na maioria dos paises (Africa do Sul, Angola,
Nigéria, etc.). Além dos altos precos das commodities
em todo o0 mundo, a regido tem que lidar com os custos
adicionais associados ao fechamento continuo de
algumas fronteiras terrestres, bem como os problemas
constantes de transporte doméstico e internacional.
Africa do Sul, Argélia, Angola, Mocambique, Nigéria,
Republica Democratica do Congo, Zimbabue, Etidpia,
Guiné e Tunisia sdo exemplos de paises que sofrem
pressdes sociais crescentes como resultado da crise e
do cenario atual.
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A desaceleragcao autoinfligida na China se aprofundou no
quarto trimestre de 2021, com a economia registrando
uma taxa de crescimento anual de 4,0%, o ritrno mais lento
desde o pico da pandemia no inicio de 2020. A recuperagao
econdmica da China foi prejudicada pela desaceleragao do
mercado imobilidrio, a continuag¢do da estratégia “Covid Zero”
(que afetou os gastos das familias), o crescimento moderado
do investimento e a escassez de energia. O investimento
em imodveis aumentou 4,4% em 2021, o crescimento mais
fraco desde 2015, enquanto os niveis de investimento em
infraestrutura permaneceram praticamente os mesmos No
ano passado em comparagao com 2020. Em 2021, o PIB da
China cresceu 8,1%, impulsionado por um baixo efeito de base,
ja que a taxa média de crescimento do PIB em dois anos de
2019 a 2021 é de 5,2%.

As autoridades chinesas estao cada vez mais preocupadas
com os efeitos da desaceleracao econdmica, tendo alertado
sobre os muitos ventos contrarios ao crescimento desde
meados de 2021 e, posteriormente, respondido com uma
combinagdo de medidas fiscais e flexibilizagdo monetaria.
Isso incluiu uma série de cortes nas taxas de juros e
antecipacao de uma parte da cota de emissdo de titulos
especiais para 2022. Embora o cenario regulatdério mais
rigido para alguns setores voltados para a “prosperidade
comum” tenha chegado para ficar, as autoridades chinesas
deram a entender, durante a Conferéncia Central de Trabalho
Econdmico, que pretendem garantir a estabilidade da
economia em 2022, que é considerado um ano de grande
importancia politica, uma vez que o Congresso do Partido,
um evento que sé acontece duas vezes por década, ocorrera
no final do ano.

Grafico 6:
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A atividade econdmica na regido da Asia-Pacifico se
recuperou do choque da onda da variante Delta do terceiro
trimestre no final de 2021, a medida que as restricdes de
mobilidade foram flexibilizadas em muitas economias. A
maioria das economias da regido retomou o nivel de PIB
pré-pandemia de 2019 até o final de 2021, com excegao
do Japao, Tailandia e Filipinas. O aumento drastico dos
precos ao produtor contribuiu para o acumulo de pressdes
inflacionarias ao consumidor na Asia, mas a taxa de aumento
foi visivelmente mais lenta do que as observadas em outros
paises do mundo (Grafico 6). Varios fatores explicam a inflagdo
mais baixa da Asia. Os custos dos alimentos, que comp&em
uma proporgao maior das cestas de pregos ao consumidor
na regiao, aumentaram muito mais lentamente do que em
outras regides, ajudados por uma safra excelente na india e
pela recuperacao da criagdo de suinos da China. A inflagdo
de energia também foi mais moderada na Asia do que nos
Estados Unidos e na Europa. A disponibilidade de uma rede
mais ampla de fornecedores alternativos e o menor aumento
nas tarifas de transporte em comparagao com as economias
ocidentais ajudaram a conter as pressoes inflacionarias.
No entanto, uma recuperag¢ao continua e uma reabertura
econdmica mais ampla em 2022 podem estimular as forgas
inflacionarias, especialmente se as condi¢cdes de oferta de
trabalho comecarem a apertar.

Taxas de inflagdo (%) na Asia em comparac&o com os EUA e a Zona Euro
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Fonte: Fontes nacionais, Coface

5 Coface Barometer Q2 2021: A Two-Speed World. https://www.coface.com/News-Publications/News/Coface-Barometer-Q2-2021-A-

two-speed-world
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13 PRINCIPAIS SETORES AVALIADOS NO
MUNDO TODO

As avaliacdes de risco da Coface sao baseadas em
nossos 75 anos de experiéncia como seguradora lider
em seguro de crédito.

Uma metodologia baseada em 8 critérios, integrados
em 3 pilares principais:

- Nossa expertise e dados exclusivos de nosso historico
de pagamentos como seguradora de crédito.

- Previsbes de dados financeiros externos (quantis)

- Dados multifatoriais (previsdes de pregos das
commodities, mudangas estruturais, avaliagao de
risco-pais da Coface).
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