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Uma recessao para evitar a estagflacao?
A economia mundial em um dilema

Quatro meses apds o inicio das hostilidades na Ucrania, algumas primeiras licdes podem ser tiradas: o conflito, que ndo tem previsao para
terminar, ja perturbou o equilibrio geoecondmico global, gerando novos movimentos tectdnicos cujas repercussoes ainda sao dificeis de
discernir e compreender — muito menos quantificar. No curto prazo, a guerra estad agravando as tensdes de um sistema de producao ja
afetado por dois anos de pandemia e estd aumentando o risco de declinio iminente no crescimento econdmico em todo o mundo.

Enquanto a economia parecia enfrentar a ameaca da estagflagao hd algumas semanas, a mudanga de tom dos principais bancos centrais,
face a aceleragao constante da inflagdo, ressuscitou a perspectiva de recessao, sobretudo nas economias avangadas. Embora a volatilidade
extremamente alta observada em marco/abril tenha dado lugar a uma relativa estabilizacdo dos precos das commmodities, estes precos
ainda sdo muito elevados, em particular para alimentos e energia, e provavelmente permanecerdo assim até que o crescimento econdmico
global desacelere significativamente. A margem de manobra do lado da oferta é cada vez mais estreita, a medida que as restricdes a
exportagao de produtos alimenticios se acumulam, enquanto as san¢des ocidentais e as contrasancdes russas agora atingem todas as
formas de fornecimento de energia. Repassar os aumentos dos precos dos insumos, de forma sustentada ou reforgada, para os pregos dos
bens e servicos (que ja comecou a ser implementado em alguns paises/setores) parece inevitavel, especialmente a medida que as
pressoes salariais se intensificam.

Ou seja, o risco de estagflagao cresceu consideravelmente, e os primeiros sinais ja podem ser observados. Nesse sentido, o Banco Central
Europeu (BCE) endureceu sua postura aos poucos, seguindo o exemplo da Reserva Federal dos Estados Unidos (Fed) e do Banco da
Inglaterra, a ponto de anunciar antecipadamente seus futuros aumentos de juros para o final do ano.

Assim como os outros grandes bancos centrais (exceto o Banco do Japao), o BCE nao tem outra escolha a seu alcance, a ndo ser reforgar
significativamente a sua guarda, apesar dessa alternativa poder desencadear uma desaceleracao drastica da atividade e alimentar os
receios de uma nova crise das dividas soberanas na Europa. Dito isto, o BCE resolveu minimizar estes receios imediatamente, reafirmando
a sua intencao de evitar qualquer fragmentagao excessiva dos mercados financeiros. No entanto, nosso cenario central ndo considera
esses desenvolvimentos extremos: a atividade econdmica devera desacelerar gradualmente, arrastando os pregos ao consumidor para
baixo. Um ligeiro crescimento para a economia global ainda é possivel, embora muito mais arriscado em comparag¢do com o inicio do ano:
a oportunidade que poderia evitar tanto a recessao quanto a estagflagao esta se estreitando e a necessidade de se recorrer a primeira para
evitar a segunda esta crescendo.

O prego a pagar, em caso de insucesso, serd particularmente alto, uma vez que a combinacdo de politicas se tornaria especialmente
obscura e desestabilizadora, entre a austeridade monetaria e a compensag¢ao orcamentaria. Pode-se temer que, ao tentar evitar um as
custas do outro, possamos acabar com ambos. Em fungéo deste cenario complexo, rebaixamos a avaliagdo de 19 paises, incluindo 16 na
Europa — destacando-se a Alemanha, Espanha, Franga, Reino Unido e a Espanha — e aumentamos apenas 2 avaliagdes — Brasil e Angola.

A nivel setorial, 0s 76 rebaixamentos deste trimestre, em comparagdo a 9 aumentos, demonstram a propagagao sucessiva desses choques
em todos os setores, tanto os energo-intensivos (petroquimica, metallrgica, papel etc.) como agqueles mais diretamente ligados ao ciclo
de crédito (construcao). A medida que as perspectivas pioram, 0s riscos assumem uma postura baixista e nenhum cenario pode ser
completamente descartado.

https://www.coface.com.br/Noticias-Publicacoes/Publicacoes
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Enquanto a guerra na Ucrania vem se tornando uma questao de longo prazo, assim como seus efeitos
sobre os equilibrios estratégicos e o comércio internacional, outro cenario de crise esta levantando
sérias preocupacdes: o Estreito de Taiwan. Washington esta fortalecendo suas relagdes com a ilha, e ja
ndo ha duvidas quanto ao seu apoio militar no caso de uma ofensiva chinesa. Pequim, por sua vez,
mantém a pressao e reafirma veementemente sua determinacao em responder a qualquer
provocagao e frustrar militarmente qualquer tentativa de independéncia, “custe o que custar”.
A guerra na Ucrania e as tensdes em torno de Taiwan reforcam a divisao ideolégica entre democracias
e autocracias e promovem a dissociagao tecnoldgica entre esses dois polos.

A economia russa tem mostrado alguma resiliéncia em fung¢do da gravidade das sangdes. Ndo s6 é
improvavel que essas sang¢des sejam suspensas ou aliviadas, como também é esperado que elas se
intensifiguem. O exército russo, que se mostrou altamente desorganizado e sofreu inUmeros reveses
no inicio do conflito, estd conseguindo ganhar terreno contra as forgas ucranianas que agora
dependem inteiramente do fornecimento de armas dos paises ocidentais. Considerando o estado do
equilibrio de poder apds quatro meses de conflito, qualquer tipo de processo de paz parece fora de
guestao no curto prazo. Aos poucos, e apesar das perdas significativas, a RUssia continuard a ocupar
territérios, onde organizara referendos sobre a independéncia. O objetivo de longo prazo é transformar
a Ucrania em um estado falido e, por fim, subjugar Kiev.

Nos Estados Unidos, a volta da inflagdo alta ameaca o futuro do governo Biden, que pode perder as
duas camaras do Congresso nas eleicdes de 8 de novembro. No entanto, isso nao deve prejudicar a
politica externa do presidente dos EUA, baseada em um sdlido consenso bipartidario.

A guerra na Ucrania também oferece uma oportunidade para fortalecer a OTAN e as relagdes
transatlanticas de forma mais ampla. O governo Biden estd demonstrando que nao esta fugindo de
sua estratégia para o Indo-Pacifico ou de seu desejo de conter a China, principalmente consolidando
sua rede de aliangas na regiao (QUAD - o Didlogo de Seguranga Quadrilateral, AUKUS - alianga entre
Australia, Reino Unido e EUA) e tentando impedir o desenvolvimento de tecnologias chinesas e sua
disseminagdo em todo o mundo.

Para a China, a guerra na Ucrania € uma grande incerteza para a ordem internacional e para o
comércio, mas permanece secundaria aos atuais desafios domésticos mais urgentes. Os novos
blogueios draconianos a partir de margo atingiram duramente a economia em um contexto politico
extremamente sensivel, alguns meses antes do 20° Congresso do Partido Comunista no outono, onde
o lider Xi Jinping devera ser reeleito para um terceiro mandato. O futuro politico de Xi ndo deve ser
ameacgado; no entanto, as crescentes tensdes sociais (atreladas a politica “zero Covid” e a piora das
perspectivas econdmicas), bem como o contexto internacional volatil e a rivalidade com os EUA,
podem agravar a tendéncia de radicalizagao do poder e sua imprevisibilidade.

O risco de estagflacdo — um regime de baixo crescimento combinado com alta inflagdo — mencionado em
nossas duas publicacdes ‘Focus’ anteriores "2 parece estar se materializando, uma vez que a economia
global estd se curvando, mas ndo quebrando (ainda), enquanto a inflagdo continua a aumentar.

Os ndmeros de crescimento do primeiro trimestre ficaram, portanto, abaixo das expectativas na maioria
das economias desenvolvidas. Pelo segundo trimestre consecutivo, o PIB da Zona Euro cresceu apenas
marginalmente (+0,3% em termos trimestrais, apos +2,2% no 2° trimestre e 3° trimestre de 2021), com
uma queda de 0,2% na Franga —a economia que, até agora, mais se recuperou dos efeitos da pandemia.
Isso pode ser explicado pela queda substancial do consumo doméstico em um contexto de diminui¢ao
do poder de compra causado pela aceleragao da inflagdo, agora atingindo seu maior nivel em décadas.

[1] Coface Focus: Consequéncias econdmicas do conflito Russia-Ucrania: Estagflacéo a frente.
[2] Coface Focus: Guerra na Ucrania: muitos (grandes) perdedores, poucos (reais) vencedores.



COFACE PUBLICAGOES ECONOMICAS BAROMETRO RISCO-PAIS & SETORIAL 03
T22022

Apesar do bom desempenho de gastos do consumidor, a atividade também recuou nos Estados
Unidos (-1,5% em termos trimestrais anualizados), prejudicada pelo comércio exterior e pelas dificuldades
de reposicdo de estoque da industria manufatureira, em um contexto de grandes impactos nas
cadeias de valor.

Estes nUmeros de crescimento se tornam mais preocupantes a medida que as consequéncias econémicas
da guerra na Ucrania comegam a ser sentida, principalmente o aumento dos pregos das matérias-primas
(gds, petrdleo, carvao, metais, cereais e fertilizantes), uma vez que os primeiros dois meses do ano
foram marcados pela recuperacéo pés-variante Omicron. Além disso, embora a onda de COVID-19 na
China pareca controlada atualmente, suas repercussdes continuardo a ser observadas nas proximas
semanas, na medida em que as restricdes implementadas entre meados de margo e o final de maio
em muitos polos econdmicos, como Xangai ou Shenzhen, levou a um agravamento ainda maior das
tensdes nas cadeias de suprimentos de todo o mundo. Independentemente disso, a politica de zero
COVID implementada pelas autoridades chinesas pode levar a novos lockdowns nos préoximos meses
—incentivando as empresas a (super) estocar, mantendo gargalos no processo. Considerando a drastica
aceleragdo da inflagdo, o declinio das expectativas dos agentes e o forte aperto das condi¢des financeiras
em todo o mundo, o cendrio no segundo trimestre Nndo parece Muito promissor para a atividade nas
economias avangadas, € bem menos favoravel nas economias emergentes.

Embora talvez seja muito cedo para afirmar que a economia global entrou em estagflagdo — um periodo
prolongado de baixo crescimento e alta inflagéo —, todos os sinais dos Ultimos meses apontam para
isso. Além dos dados concretos, os dados da pesquisa dos gerentes de compras (PMI) indicam uma
dissociagdo sem precedentes das perspectivas de pregos e atividade nos préximos meses (Grafico 1).

Grafico 1
PMI de Composto Global - Perspectivas de Producdo e Preco (acima/abaixo de 50 = aumento/diminuicéo)
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O alto numero de rebaixamentos nas avaliagdes de risco setorial neste trimestre (76) destaca a deterioracao
do cenario econdmico (ver pag. 11 para a tabela de avaliagdes do setor). A guerra na Ucrania € mais um
golpe nas cadeias de valor, que ha dois anos sofrem com as interrupg¢des causadas pela pandemia de
COVID-19 (Grafico 2). Apesar de uma ligeira melhora, essas tensdes permanecem historicamente altas.
Além disso, os dados da pesquisa de PMI por setor demonstram gue essas tensodes afetam uma ampla
variedade de setores (Grafico 3).

Embora os precos das commmodities tenham se mantido relativamente estaveis nas Ultimas semanas,
apds uma extrema volatilidade em margo e abril, eles permanecem em patamares muito elevados,
com excegdo dos pregos dos metais (cuja demanda caiu drasticamente durante a onda de COVID-19
na China), podendo voltar a subir se as restricbes de saude forem aliviadas de forma mais
significativa/prolongada.

Apesar do abrandamento da demanda na China, o preco do petrdleo nao ficou abaixo dos 98 ddlares
por barril desde o inicio da guerra, uma vez que os receios de uma potencial escassez de oferta
no mercado ainda sao uma possibilidade. Estas preocupac¢des foram agravadas pela confirmacao,
apds semanas de negociagdes, de um embargo da Unido Europeia ao petréleo russo maritimo
(Quadro 1). © anuncio da coalizdo da OPEP+3, trés dias depois, de um aumento da producao mais
rapido do que o previsto, ndo minimizou estes receios, mantendo o prego do petréleo em torno dos 120
dolares por barril.

O grupo anunciou que aumentaria sua produgdo em 648 mil barris por dia em julho e agosto (50%
a mais do que o previsto). No entanto, a novidade ndo trouxe alivio para o prego do petréleo, uma vez
que o aumento da meta se espalhou por todos os membros da OPEP+, muitos dos quais contam
COM POUCOS recursos para aumentar a producao, principalmente... a Russia. Além disso, este acordo
significa que as capacidades ndo utilizadas serdo reduzidas a niveis baixos. Portanto, apesar dos
aumentos de produgdo projetados fora da coalizdo OPEP+ (Estados Unidos, Brasil, Canadd, Guiana
etc.), e mesmo que a demanda desacelere nos proximos meses, as tensdes de oferta devem manter
0s precgos elevados.

Grafico 2:
Indice Global de Pressao da Cadeia de Suprimentos (normalizado)
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[3] Organizagao dos Paises Exportadores de Petrdleo e 10 aliados (incluindo a Russia)



COFACE PUBLICAGCOES ECONOMICAS BAROMETRO RISCO-PAIS & SETORIAL 05
T22022

Grafico 3:
Indice PMI global em setores-chave selecionados, prazos de entrega
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Sources : S&P Global, Refinitiv Datastream, Coface

Quadro 1:

A EUROPA NO CENTRO DA CRISE ENERGETICA, POR IFRI.

A Europa atualmente esta passando por uma situagao de multiplas crises no preco da energia
e tensdes fisicas cada vez maiores sobre o fornecimento de petréleo, gas e metais. A RUssia esta
envolvida em um cabo de guerra pela resiliéncia militar, social e econémica com a Europa e
acredita que pode vencer pelo cansago. Para os europeus, os precgos altos se consolidardo com
o0 tempo, o poder de compra domeéstico e a competitividade das empresas se enfraquecerao e
0s proximos meses serdao ainda mais dificeis. A drastica dissociagdo com a RUssia € irreversivel.

As solugdes sao estabelecidas em funcdo de duas perspectivas e devem permanecer coeren-
tes: no curto prazo, diversificar a oferta na emergéncia, reduzir a demanda e realizar transferén-
cias sociais direcionadas, e no médio prazo, acelerar a transicdo energética e mobilizar tecnolo-
gias de baixo carbono, o Unico recurso verdadeiro para os europeus. Por enquanto, a Unidao
Europeia (UE) é a campea das ambic¢des (Lei Europeia do Clima, pacote Fit for 55 ou Objetivo 55,
RePowerEU: elevando as metas para energia renovavel, eficiéncia energética, hidrogénio,
mobilidade limpa, tributacao de carbono, etc.). No entanto, o financiamento é limitado, as
abordagens estdo se fragmentando, a retirada nacional e a flexibilizacdao das restri¢des estao
ganhando terreno, a estratégia industrial tem os seus limites, o mercado da eletricidade precisa
se adaptar, nenhum dos grandes Estados-Membros pode reivindicar a lideranca e algumas
ferramentas de transicao (Comércio Europeu de Licengas de Emissao, nuclear) estdo sendo
questionadas. Se essa mobilizagao falhar, a UE pode perder parte de suas indUstrias energo-in-
tensivas e ser forcada a importar as tecnologias de que precisa, além de géas natural liquefeito e
petréleo, tendo em mente que os custos de aceleracao estdo subindo. Em Ultima analise, a
Europa enfraqueceria em niveis alarmantes. Os proximos meses serdao decisivos, a medida que
o terceiro aniversario do Pacto Ecoldgico Europeu ou Green Deal se aproxima.

Esse contexto serd favoravel aos exportadores de commmodities e, especialmente, de petrdleo. As duas
Unicas avaliagdes de risco-pais aumentadas neste trimestre dizem respeito ao Brasil e Angola. Além disso,
mais da metade das 9 avaliagdes de risco setorial aumentadas referem-se aos setores de energia dos
paises produtores (Estados Unidos, Canada, Brasil, Arabia Saudita, Emirados Arabes Unidos).

Por outro lado, os setores de energia em paises onde as empresas estao localizadas a jusante da cadeia
produtiva, principalmente na Europa, foram rebaixados. Da mesma forma, os setores cujas cadeias de
valor sdo energo-intensivas em seus processos produtivos foram responsaveis pelo maior nimero de
rebaixamentos neste trimestre.

JUNHO 2022



06

Gréfico 4:
Taxas de vagas
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Estes setores incluem, em particular, papel, produtos quimicos, metais e agroalimentar. Este Ultimo é
uma das industrias com maior numero de rebaixamentos neste trimestre, afetando quase todas as
regides. Além de ser um setor energo-intensivo, também é amplamente afetado pelas consequéncias da
guerra na Ucrania® na segurancga alimentar.

Dado o atual alto grau de incerteza, muitos governos, temendo pela segurancga alimentar de suas
populacdes, adotaram medidas protecionistas. Isso se refletiu, por exemplo, na decisdo da india, segundo
maior produtor de trigo do mundo, de proibir a exportacao de todos os tipos de trigo em 13 de maio de
2022, uma vez que a colheita foi atingida por uma onda de calor incomum. Além disso, também ha
restricdes as exportacées de acucar, sendo a India o segundo maior produtor mundial (depois do Brasil)
e um dos maiores exportadores (7 milhdes de toneladas de aclcar no exercicio de 2021-22). A india ndo é
um caso isolado: China, Turquia, Argentina, Indonésia, Malasia e Cazaquistao também implementaram
restricdes a exportacao de certos produtos alimenticios para garantir o suprimento adequado para suas
proprias populagdes. No entanto, a proliferagdo dessas decisdes esta alimentando as tensdes sobre os
precos dos alimentos e, portanto, trazendo riscos para a segurancga alimentar em todo o mundo.

Neste cendrio de precos de commodities permanentemente elevados, é provavel que as empresas,
comecgaram a repassar integralmente o aumento de seus custos de produgao para seus precos de venda,
continuem a fazé-lo. Assim, mesmo que os precos das commodities se estabilizem — cenario bastante
incerto no contexto atual — os niveis atuais continuarao alimentando a alta dos pre¢os ao consumidor nos
préoximos meses, principalmente em setores com grande poder de precificagao. Este € especialmente o
caso do setor farmacéutico, onde um pequeno numero de empresas domina o mercado global.

Além disso, os medicamentos continuam sendo bens vitais, cuja demanda é relativamente inelastica aos
precos. Ja identificado e previsto como um dos mais resilientes, € o Unico setor com avaliagdes de ‘baixo
risco’ em nosso barémetro neste trimestre (Asia-Pacifico e Europa).

Por fim, a sustentabilidade das pressdes inflacionarias serd determinada por potenciais efeitos de
segunda ordem, em que a inflagao leva a aumentos salariais, que por sua vez impdem custos mais altos
para as empresas e, em Ultima analise, novos aumentos de precos. A probabilidade de tal cenario é
especialmente alta devido ao aperto dos mercados de trabalho em muitos paises, com taxas recordes de
vagas no Reino Unido, na zona do euro e, principalmente, nos EUA (Grafico 4), onde os ganhos médios
por hora aumentaram 5,2% em termos anuais. No entanto, a tendéncia dos ultimos trés meses indica
uma moderagdo nos aumentos salariais, apesar da inflagdo estar no seu nivel mais alto em 40 anos,
sugerindo que a relagdo precgo-salario (ainda?) ndo se estabilizou totalmente.

Reino Unido e Estados Unidos Perante um risco crescente de desancoragem

das expectativas de inflagdo, os bancos centrais
sao forcados a reagir e apertar a sua politica
monetaria, especialmente ao aumentar as suas
principais taxas.
Enguanto o Banco da Inglaterra (BoE) foi o primeiro
a agirem dezembro passado, a Reserva Federal
(Fed) dos EUA alertou para um aperto particu-
larmente agressivo e rapido, levando, como
sempre nestes casos, a saidas de capital em
economias emergentes (Grafico 5) e a uma
valorizacdo do ddélar em relagdo a maioria das
outras moedas (Grafico 6).
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[4] Coface Focus : Efeitos indiretos de médio e longo prazo da guerra na Europa nas tendéncias dos setores globais: havera setores resilientes?
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Grafico 5:

Entradas liquidas de carteira para 36 economias emergentes
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Grafico 6:

Taxa de cambio efetiva nominal em USD (DXY)
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Desde marcgo, o Fed elevou sua taxa basica de juros em 150 pontos base (pb), incluindo um aumento
de 75 pb em 15 de junho, o maior em quase trés décadas. Um aumento adicional de pelo menos 50 pb
parece certo em sua reuniao de politica monetaria a ser realizada em julho, confirmmando o ritmo mais
rapido de aperto desde meados da década de 1990. O Fed também iniciou o processo de reducao de
seu balancgo patrimonial em 1° de junho de 2022, que havia dobrado com os programas de compra de
ativos implementados em resposta ao COVID-19.

Para limitar a fuga de capitais, quase todos os bancos centrais das economias emergentes aumentaram
as taxas em maio e junho, variando de 50 pb no México a 200 pb no Egito. Na América Latina, as autoridades
monetarias da Argentina (+200 pb), Chile (+200 pb) e Brasil (+150 pb) continuaram seu aperto monetario.
Na India, o banco central elevou sua taxa em 90 pb. Na Africa, as duas maiores economias, Nigéria (+150
pb) e Africa do Sul (+50 pb), também aumentaram as suas taxas de juro. Na Europa, fora da Zona Euro,

a Polonia e a Hungria aumentaram as taxas em
150 e 50 pb.

Nesse contexto, trés economias emergentes
seguiram politicas monetérias contracorrentes
nas ultimas semanas. Por um lado, como o
rublo mais do que corrigiu seu colapso inicial, o
banco central da RUssia cortou sua taxa basica
de juros de 20% para 9,5%, depois de mais do
que dobra-la no inicio da invasao e das
primeiras sanc¢des ocidentais. Por seu lado, a
Turquia nao alterou sua politica mMmonetaria
extremamente acomodaticia desde o inicio do
ano, apesar da inflagdo galopante que atingiu
735% em maio (em relagdo a 36% em
dezembro de 2021). Por fim, as autoridades
monetarias chinesas mantiveram a maior parte
Aumentos  das suas taxas de referéncia inalteradas nos
das taxas ultimos meses, tendo inclusivamente baixado a
do Fed taxa de referéncia de empréstimos (LPR)
a cinco anos em 19 de maio para apoiar o
crescimento. Uma vez que as restri¢des ligadas
a pandemia afetaram amplamente a atividade
moizo13 o4 15 % 7718 19 20 21 22 ao longo do segundo trimestre, as autoridades
também prolongaram e aumentaram as
medidas de apoio or¢gamental no final de maio,
com o objetivo de se aproximar da meta oficial
de crescimento de 55% em 2022, o que,
no entanto, parece fora de alcance.

Desaceleragdo

econdmica
drastica
da China

Reacdo dos mercados a
redugao das politicas
expansivas nos EUA

(“Taper trantrum”)

COVID-19

Além disso, como a grande maioria das
commodities € denominada em dodlares, a
valorizagdo da moeda norte-americana
aumenta ainda mais a conta dos paises
importadores de commodities.
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Gréfico 7:
Precgo do petréleo bruto Brent em USD e EUR
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Este é particularmente o caso dos paises da Zona do Euro, que enfrentam uma inflagdo importada
exacerbada por um euro notavelmente fraco, elevando o preco do barril de Brent para mais de 110
euros, cerca de 30% acima dos niveis observados durante os picos anteriores do preco do petrdleo em
2008 e 2012 (Grafico 7). Em termos de libras esterlinas, o aumento é superior a 30% em relagdo ao pico
de 2008.

Neste contexto de inflagao elevada, os bancos centrais das economias avangadas ndo tém outra opgao
senao apertar a sua politica monetaria, e mesmo o Banco Central Europeu (BCE) sera obrigado a
aumentar a sua taxa de depdsitos em julho e depois em setembro, para 0,25% (em relagao a -0,5%
atualmente). O Banco da Inglaterra, por sua vez, anunciou que continuaria a normalizar sua politica
monetaria apesar da probabilidade explicita de recessdo nos proximos trimestres. Na Suécia, Noruega,
Coreia do Sul, Australia, Nova Zelandia, Canadda e lIsrael, as autoridades monetarias também estdo
apertando a politica.

A Coface rebaixou a avaliagao de risco-pais de 16 paises do continente europeu, incluindo todas as
principais economias — com excec¢ao da Italia, que ja estava avaliada como A4, o nivel de risco mais alto
na Europa Ocidental. Em um cenario caracterizado pelo aperto das condi¢des de crédito, o setor da
construgdo parece ser um dos mais vulneraveis.
Como resultado, este setor é afetado por um
grande numero de rebaixamentos, principal-
mente na Europa Central e Oriental, mas
também na Europa Ocidental e na América do

160 —USD = EUR Norte. Agora é considerado um risco “alto” ou
“muito alto” em todas as regides. Espera-se que
140 0 aumento dos custos de empréstimos afete o
mercado imobilidrio e, em Ultimo caso, a
120 atividade de construco. Isso pode ser observado
nos EUA, onde as vendas de imodveis estao
100 sofrendo quedas bruscas.
Apds uma recuperagao soélida registrada nos
80 Ultimos dois anos, o aumento das taxas de
hipoteca (+200 pb desde o inicio do ano) e os
60 precos da habitagao (+20% em termos anuais)
estdao enfraquecendo a demanda. Nos EUA,
40 assim como no resto do mundo, o setor
também enfrenta custos crescentes de
20 insumos, especialmente de madeira serrada,
que permanece alto.
O . . .
00 02 04 06 08 10 1 14 16 B8 20 22 Em.bora a malorla'dos governos tenha agido
rapidamente ao implementar medidas de
Sources : Refinitiv Datastream, Coface apoio as familias €, em menor grau, as empresas
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nos ultimos meses, déficits publicos constante-
mente elevados j& estdo levantando questdes
sobre a sustentabilidade das finangas publicas
em alguns paises em um cendrio de taxas de
juros crescentes. Isso ja pode ser observado na
Zona do Euro, onde os efeitos da cessagao das
compras liquidas de titulos pelo BCE coincidiram
com o inicio do aumento das taxas de juros.
Ainda antes de esta mudanca de orientac¢ao da
politica monetaria se concretizar, esta simples
perspectiva levou a um aumento das taxas de
juros de todos os paises da zona e, sobretudo,
a um aumento do spread entre o pais com as
condigdes de financiamento mais favoraveis,
a Alemanha, e os demais paises.
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Sinalizando que o mecanismo de discriminagao

Grafico 8:
Spreads em relacdo a taxa de empréstimo da Alemanha (%) de mercado ja comecgou a se firmar, como
Franca Espanha Italia Grécia (rhs) costuma acontecer em tempos de crise em que
7 40 a aversao ao risco € maior, os spreads da Itdlia e
da Grécia, os paises mais endividados da Zona
6 35 do Euro, cresceram muito mais rapidamente do
que os demais membros (Grafico 8). Para aliviar
5 30 essas tensdes, o BCE anunciou que ndo hesitaria
25 em redirecionar seus investimentos em
4 vencimento em titulos de paises em dificuldades
20 para reduzir suas taxas de empréstimo, se
3 necessario, e que estava trabalhando em uma
15 nova ferramenta para conter a “fragmentacao”.
2 10 No entanto, apesar dos esforgos das autoridades
para amenizar os impactos, nenhum cenario
1 5 pode ser descartado em uma economia global
: onde os riscos estdo se acumulando — mesmo
0 0 que a situagdo ndo seja a mesma de dez anos
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 atras (principalmente o reequilibrio das contas
externas).
Sources :Refinitiv Datastream, Coface
Nosso cendrio central sugere uma desacele-
Gréfico 9: ragao significativa da atividade nos préoximos 18
Crescimento do PIB mundial (média anual, %) meses, permitindo que a inflagdo diminua
— ECONOMias avanzadas excl. EUA mui‘cﬁo~ (demasiadq?) gradaNtivamepte. Nossas
7 e EUA previsdes de crescimento sdo particularmente
= Economias emergentes excl. China 5.8 ruins para as economias avangadas (Graficos 9 e
6 45 F— f/lllqugo 10): excluindo 2020, o ano da recess&o causada
5 \ pela pandemia, elas registrariam sua menor
4 & 28 28 30 31 34 33 taxa de crescimento em 10 anos. Existem muitos
3 riscos negativos para a economia global,
2 enguanto os riscos positivos referentes a
1 inflagao permanecem. Para conter a inflagao, os
0 bancos centrais parecem decididos a empurrar
1 a economia para uma recessdo. Espera-se que
essa recessdo seja mais branda, uma vez que a
2 queda continua dos precgos forcaria os bancos
-3 centrais a implementar um choque monetario
4 -3.2 mais drastico posteriormente. O risco, que ndo
-5 pode ser descartado, € que a demanda caia e a
o n 12 13 14 1B 16 17 18 19 20 21 22f 23f inflacao permaneca alta, devido a impossibilidade
Sources : IMF, National statistical institutes, Refinitiv Datastream, Coface forecasts de reduzir os precos das commodities em razdo
da escassez crénica de oferta. Isso é especial-
mente relevante, uma vez que Mmuitos governos
. anunciaram que continuarao a subsidiar
Grafico 10:

0s gastos com energia (através de cortes ou
abatimentos de impostos), frustrando assim o
M 2021 W 2022(f) 2023 () ajuste da demanda.

Crescimento do PIB (paises selecionados, média anual, %)

DEU FRA ITA ESP GBR USA JPN CHN BRA RUS IND

Sources : IMF, National statistical institutes, Refinitiv Datastream, Coface forecasts
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As avaliacdes de risco da Coface s&o baseadas em
nossos 75 anos de experiéncia como seguradora
lider em seguro de crédito.
Uma metodologia baseada em 8 critérios, integra-
dos em 3 pilares principais:
* Nossa expertise e dados exclusivos de nosso
histérico De pagamentos como seguradora de
crédito.

Previsdes de dados financeiros externos
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DISCLAIMER

Este documento reflete a opinidao do Departamento de Pesquisa
Econdmica da Coface, a partir da data de sua elaboragédo e com base
nasinformacgdes disponiveis; ele pode ser alterado a qualquer momen

to. As informagbes, andlises e opinides contidas neste documento
foram compiladas a partir de multiplas fontes consideradas confidveis
e respeitaveis; entretanto, a Coface ndo garante a exatiddo, comple-
tude ou realidade dos dados contidos neste documento. As
informagdes, anélises e opinides séo fornecidas apenas para fins
informativos e destinam-se a complementar as informacgdes
disponiveis para o leitor. A Coface publica este documento de boa fé e
com base em uma obrigagdo de meios (entendidos como meios
comerciais razoaveis) quanto a exatidao, integridade e realidade dos
dados. A Coface nao seré responsavel por quaisquer danos (diretos ou
indiretos) ou perdas de qualquer tipo incorridos pelo leitor como
resultado do uso das informacoes, analises e opinides do leitor. Portan

to, o leitor é o Unico responsavel pelas decisdes e consequéncias das
decisdes tomadas com base neste documento. Este documento e as
analis e opinides aqui expressas sdo de propriedade exclusiva da
Coface; o leitor estd autorizado a consulta-los ou reproduzi-los apenas
para uso interno, desde que estejam claramente marcados com o
nome "Coface", que este parédgrafo seja reproduzido e que os dados
n&o sejam alterados ou modificados. Qualquer uso, extragao,
reprodugdo para uso publico ou comercial é proibido sem o consenti

mento prévio da Coface. O leitor é convidado a consultar os avisos
legais no site da Coface:

https//www.coface com/Home/General-informations/Legal-Notice
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