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técnico do FMI ate 26 de setembro de 2022.




ROTEIRO

. Evolucao recente

Il. Panorama: os ventos globais estao mudando
lll. Riscos

IV. Politicas prioritarias

V. Desenvolvimento de capacidade

IMF | Western Hemisphere Department - Regional Economic Outlook



Principais mensagens

» Embora os EUA e o Canada tenham desacelerado no 2022:S1, a retomada na ALC continuou num ritmo
firme.

»  Pressoes inflacionarias amplas continuaram nas Ameéricas.

»  Os ventos globais estao mudando com o aperto das condicoes financeiras mundiais
(o 3° choque, ap6s a pandemia e a invasiao da Ucrania pela Russia).

» Reversao de fluxos de capital, queda dos precos das commodities e crescimento mundial mais lento.
> Perspectivas para a ALC: crescimento mais fraco e inflacao persistente
» Osriscos pendem para o lado negativo e os principais decorrem de condicoes financeiras mais restritivas
do que o previsto, crescimento mundial mais lento, inflacao mais arraigada, precos mais baixos de
commodities e a possibilidade de agitacao social.
» Desafios em matéria de politicas:

»  Curto prazo: restaurar a estabilidade de precos, manter a responsabilidade fiscal e, a0 mesmo tempo,
proteger a coesao social (consolidacao inclusiva).

»  Meédio prazo: reconstruir o espaco da politica fiscal e impulsionar o crescimento potencial.



Evolucao recente
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EUA e Canada: aperto monetario em meio a inflacao alta

Fortes pressées inflacionarias nos EUA e aperto monetario O Canada continua a recuperar-se em 2022, mas a politica
monetaria tornou-se mais restritiva, pois a inflagdo continuou a
subir rapidamente
EUA: Crescimento do PIB real, nucle da inflagao DCP e Canada: Crescimento do PIB real, inflagao e
meta da taxa dos fundos federais meta da taxa
(Variagdo percentual em 12 meses, salvo outra indicag&o) (Variagdo percentual em 12 meses, salvo outra indicagéo)
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Fontes: FMI, base de dados World Economic Outlook; Federal Reserve; e céalculos do corpo técnico do FMI. Fontes: Banco do Canada; Haver Analytics; FMI, base de dados World Economic Outlook; e célculos do corpo
Nota: DCP = despesas de consumo pessoal técnico do FMI.



ALC: recuperacao firme mas em velocidades distintas no

2022:51...

A recuperacgéao tem sido solida, mas desigual entre as ... com o produto das economias da AL-5 superando com folga
sub-regibes da ALC... oS niveis pré-pandemia, exceto no México
ALQ: Nivel do PIB real A!_-5: Nivel do PIB real
(Indice: 2019 = 100) (Indice: 2019:T4 = 100)
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Fontes: FMI, base de dados World Economic Outlook; e calculos do corpo técnico do FMI. Fontes: FMI, base de dados World Economic Outlook; e calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Os agregados sdo médias ponderadas pelo PIB-PPC.



..« COM O apoio de condicoes externas na maior parte

favoraveis...

... dos pregos favoraveis das commodities
(para as maiores economias da regiéo)...

O crescimento na ALC beneficiou-se da demanda ... das fortes remessas internacionais
robusta dos EUA e CAN por exportagoes...

e da recuperacéo robusta do turismo

Contribuigcdes para o cresc. das exp. de
commodities
(Soma moével de 3 meses; variagao perc. em 12

Termos de troca das commodities

Remessas e chegadas de turistas
(Variagao percentual; indice ponderado pelo PIB)

(Indice: dezembro de 2019 = 100)
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Fontes: Haver Analytics; autoridades nacionais; e calculos do corpo técnico do Fontes: FMI, base de dados Commodity Terms of Trade; e célculos do corpo técnico Fontes: Organizagao de Turismo do Caribe; Haver Analytics; autoridades
FMI. do FMI. o _ nacionais; e calculos do corpo técnico do FMI.
Nota: Abrange Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México e Uruguai. Nota: Os agregados regionais s&o médias ponderadas pelo PIB-PPC. CARCE = Nota: Remessas, deflacionadas pelo IPC dos EUA (abrangem COL, DOM, SLV,
Caribe: exportadores de commodities; CARTD = Caribe: dependentes do turismo; GTM, HND, JAM, MEX e NIC). A drea sombreada refere-se a faixa minima—
CFM = crise financeira mundial; AL-5 = Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru; AS =

- maxima. Sao reportadas as chegadas de turistas em paises do Caribe.
Américado Sul: TT = termos de troca.



.= @ fatores internos

A retomada da atividade no AL-5 foi apoiada por uma forte ... € pela retomada do crédito, sobretudo as familias
recuperagdo do emprego, apesar da estagnagao dos salarios reais, ...

AL-5: Salario real, emprego e atividade AL-5: Expansao do crédito real e indice de condi¢coes
(Indice: janeiro de 2020 = 100) financeiras
(Variagdo percentual em 12 meses)
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Fontes: Haver Analytics; autoridades nacionais; e calculos do corpo técnico do FMI. Fontes: Haver Analytics; autoridades nacionais; e calculos do corpo técnico do FMI.
Nota: Série dessazonalizada. O salario real e o emprego sdo médias ponderadas pela forga de trabalho. Nota: Médias ponderadas pelo PIB-PPC. A metodologia do indice de condigbes financeiras pode ser
A atividade econdmica é a média ponderada pelo PIB-PPC. AL-5 = Brasil, Chile, Coldmbia, México e Peru. consultada no anexo on-line do Relatério sobre a Estabilidade Financeira Mundial (GFSR) de outubro de

2018. FCI = indice de condigdes financeiras.



A politica fiscal foi essencialmente neutra...

A politica fiscal foi essencialmente neutra em 2022...

Impulso fiscal do governo geral
(Pontos percentuais do PIB; +/— = afrouxamento/aperto)

m2020 =2021 m=2022
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Fontes: FMI, base de dados World Economic Outlook; e célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Reporta-se a variagdo do déficit primario estrutural no exercicio. Os agregados sdo médias ponderadas pelo PIB nominal em
ddlares americanos. Os valores do Chile referem-se a variagédo do déficit primario estrutural, excluida a mineragdo; no caso da
Colémbia, a variagdo do déficit primario estrutural do setor publico consolidado, excluido o petréleo. AL-5 = Brasil, Chile, Colémbia,
México e Peru.

... apesar das medidas fiscais para mitigar o impacto
dos pregos elevados de energia e alimentos

ALC: Subsidios a energia existentes em 2022 e novas
medidas anunciadas desde janeiro de 2022
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Fonte: Caélculos do corpo técnico do FMI.

Nota: As medidas existentes (2022) baseiam-se nos calculos do corpo técnico do FMI, cobrem os subsidios a energia. As novas
medidas (2022) abrangem as destinadas a compensar os pregos mais altos de energia e alimentos anunciadas desde janeiro de
2022, com base em pesquisas internas do FMI sobre os paises até junho de 2022. As medidas sdo consideradas focalizadas se
forem anunciadas para beneficiar segmentos especificos da populagdo; permanentes, se ndo tiverem um prazo definido
explicitamente. Os cortes de impostos abrangem as isengdes.



-« €enquanto a politica monetaria foi apertada...

Os bancos centrais no AL-5 elevaram firmemente as taxas ... antes de outras economias avangadas e de mercados
basicas de juros... emergentes
Taxa basica de juros Taxas basicas de juros reais ex ante
(Porcentagem) (Porcentagem)
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Fontes: Haver Analytics; autoridades nacionais; e calculos do corpo técnico do FMI. Fontes: Consensus Economics; Haver Analytics; e calculos do corpo técnico do FMI.
Nota: Dados atualizados até 26 de setembro de 2022. Nota: A taxa basica de juros real ex ante é a diferenca entre a taxa basica de juros nominal e as expectativas de

inflagdo um ano a frente. Os agregados sdo médias ponderadas pelo PIB-PPC.
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... para conter as pressoes inflacionarias...

... € nas economias do AL-5, com alguns sinais de

A inflagdo subiu em todas as sub-regiées da ALC... ~ , .
desaceleracdo no Brasil e Peru mais recentemente

ALC: Inflagao geral dos pregos ao consumidor AL-5: Inflagao geral dos pregos ao consumidor
(Média trimestral; variagdo percentual em 12 meses) (Variagdo percentual em 12 meses)
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Fontes: FMI, Estatisticas Financeiras Internacionais; FMI base de dados World Economic Outlook; e calculos do Fontes: Haver Analytics; autoridades nacionais; e calculos do corpo técnico do FMI.

corpo técnico do FMI.

Nota: Os agregados sdo médias ponderadas pelo PIB-PPC. Outros da América do Sul excluem Argentina e
Venezuela.

Nota: No caso do Peru, a inflagéo de Lima.
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== que se tornaram mais amplas

Inicialmente, a inflagdo foi empurrada pelos precos de energia ... refletindo, em parte, o fechamento dos hiatos do produto
e alimentos, mas o nucleo ganhou forga, ...

AL-5: Contribui¢cées para a inflagao global e AL-5: Hiato do produto e desvio da inflagao em relagao a meta
para a inflagao dos pregos ao produtor

(Variagdo percentual em 12 meses)
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Fontes: Haver Analytics; autoridades nacionais; e calculos do corpo técnico do FMI. Fontes: Haver Analytics; FMI, base de dados World Economic Outlook; autoridades nacionais; e calculos do corpo
Nota: Média ponderada pelo PIB-PPC dos paises do AL-5 (Brasil, Chile, Colédmbia, México e Peru). O nucleo técnico do FMI.

de inflagao é definido como a inflagao geral menos energia e alimentos. No caso do Peru, dados de Lima. Nota: Desvio em relagédo a meta é a diferenga entre a inflagao de fim de periodo e o ponto médio da meta de inflagéo.
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ACPRD: Forte crescimento no 2022:S1 em meio a inflacao em alta

A retomada em 2021 e a desaceleracdo no inicio de 2022 foram ... como também as pressées inflacionarias
essencialmente sincronizadas nas economias da ACPRD...

indice de atividade econémica Taxas de inflacao do IPC
(Média movel de trés meses; indice: dezembro de 2019 = 100 (Variagdo percentual em 12 meses)
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Fontes: Haver Analytics; autoridades nacionais; e calculos do corpo técnico do FMI. Fontes: Calculos do corpo técnico do FMI.
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Caribe: Recuperacao desigual e inflacao em alta

Os exportadores de commodities cresceram rapidamente, mas as ... @0 passo que as pressoées inflacionarias afetaram a todos
economias dependentes do turismo ainda n&o atingiram os niveis
pré-pandemia...

Nivel do PIB real Inflagao dos pregos ao consumidor
(Indice: 2019 = 100) (Variag&o percentual em 12 meses)
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Fontes: FMI, base de dados World Economic Outlook; e calculos do corpo técnico do FMI. Fontes: FMI, base de dados World Economic Outlook; e calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: CARCE = Caribe: exportadores de commodities; CARTD = Caribe: dependentes do turismo.
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Panorama: os ventos globais estao mudando
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O aperto das condicoes financeiras mundiais (o 3° choque)...

Os custos do financiamento externo estao subindo, e ... em meio a saida de fluxos de carteira...

... € @ moderacéo da atividade nos mercados
as moedas locais estdo perdendo forga...

primarios de titulos

AL-5: Rendimentos dos titulos de 10 anos AL-5: Balango de pagamentos e fluxos AL-5: Emissdes de eurobdnus soberanos e
e taxas de cambio liquidos de EPFR privados
(Taxas de cambio: aumento = depreciagéo) (Em bilhbes de US$; média mével de quatro trim.) (Em bilhées de US$)
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——BP (outro) ——EPFR (escala a direita) .
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Fontes: Bloomberg Finance L.P.; e calculos do corpo técnico do FMI. Fontes: Base de dados Emerging Portfolio Fund Research (EPFR); FMI, base
Nota: Sao reportadas médias aritméticas. No caso das taxas de cambio, um de dados Balance of Payments Statistics (BP); e calculos do corpo técnico do
aumento indica depreciagdo da moeda local. AL-5 = Brasil, Chile, Colébmbia, FMI.

México e Peru.

Fontes: Base de dados Bond Radar; e calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Os dados do 2002:T3 vao até 26 de setembro de 2022. AL-5 = Brasil,
Chile, Colédmbia, México e Peru.

Nota: Os fluxos do balango de pagamentos excluem alocagdes de DES. |IED =

investimento estrangeiro direto.



... restringira o crescimento no AL-S...

O aperto das condig¢bées financeiras mundiais pode ter um impacto

consideravel no crescimento e nos mercados financeiros internos do AL-5, ...

Impacto do choque na politica monetaria dos EUA
(Porcentagem, salvo outra indicagé&o)
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Rendimento  Taxa de cambio Fluxo de capital PIB real
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Fonte: Caélculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Resposta ao impulso um ano depois e maior impacto nos trés primeiros anos, com base nas estimativas da projegao
local para o AL-5. O tamanho do choque é de um aumento de 1 ponto percentual no rendimento dos titulos de dois anos dos
EUA. No caso de rendimentos de longo prazo em moeda local, o impacto é calculado no prazo de seis meses. A variagdo dos
fluxos de capital brutos é medida em porcentagem do PIB. AL-5 = Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru.

... Sobretudo nos paises com saldos da conta corrente baixos, poucas
reservas e vulnerabilidades da divida publica

Fundamentos macroecondmicos que amplificam ou
mitigam as repercussoes financeiras
(Porcentagem do PIB, salvo outra indicag&o)
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Fontes: FMI, base de dados World Economic Outlook; e célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Média ponderada pelo PIB-PPC. A credibilidade do banco central € medida pelo inverso da sensibilidade das previsées de inflagdo
de longo prazo as surpresas inflacionarias. CAB = saldo da conta corrente; GFN = necessidades brutas de financiamento do setor publico;
AL-5 = Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru.
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-« €enquanto os precos das commodities e o crescimento

mundial perdem forca

Os pregos das commodities relevantes para a regido cairam e ... em meio a desaceleracdo do crescimento mundial
devem recuar ainda mais...

Precos das commodities Crescimento do PIB real mundial
(Indice: 1° de janeiro de 2020 = 100) (Variagdo percentual em 12 meses)
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Fontes: Bloomberg Finance L.P.; e autoridades nacionais. Fontes: FMI, base de dados World Economic Outlook; e calculos do corpo técnico do FMI.
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Por toda a regiao: crescimento menor e inflacao alta

As Américas: Crescimento do PIB real e inflagcao
(Variagdo percentual em 12 meses)

Crescimento do PIB real Inflagao, fim de periodo
Projecdes Projecédes
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
Estados Unidos -3,4 5,7 1,6 1,0 1,5 7,4 6,4 2,3
Canada -5,2 4,5 3,3 1,5 0,7 4,7 6,9 3,2
América Latina e Caribe (ALC) -7,0 6,9 3,5 1,7 6,3 11,6 14,6 9,5
ALC, excluida a Venezuela -6,6 7,0 3,4 1,7
América do Sul -6,6 7,3 3,6 1,6 8,0 14,1 18,0 12,1
ACPRD -7,1 11,0 4,7 3,6 2,8 5,1 7,8 4,4
Caribe
Paises dependentes do turismo -14,7 7,8 5,2 3,6 2,5 54 8,3 4,3
Outros 1,3 3,4 16,7 9,3 14,4 11,7 16,8 9,0
Dos quais: Exportadores de 4,0 6,1 24,6 12,8 8,6 11,0 10,8 6,8
commodities
Por meméria:
AL-5 -6,2 6,3 3,0 1,2 3,5 8,3 7,8 4,9
Brasil -3,9 4,6 2,8 1,0 4,5 10,1 6,0 4,7
México -8,1 4,8 2,1 1,2 3,2 7,4 8,5 4,8

Fontes: FMI, base de dados World Economic Outlook; e célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Média ponderada pelo PIB-PPC. Verde/vermelho denota revisdo para cima/baixo em comparagao com as previsdes do World Economic Outlook de abril de 2022. Dados do WEO de 26 de setembro de
2022. ACPRD inclui Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicardgua, Panama e Republica Dominicana. Exportadores de commaodities do Caribe incluem Guiana, Suriname e Trinidad e Tobago.
Dependentes do turismo do Caribe englobam o restante dos paises do Caribe n&o incluidos no grupo Exportadores de commaodities, a exceg¢éo do Haiti, que faz parte do grupo Outros paises do Caribe. AL-5
abrange Brasil, Chile, Coldmbia, México e Peru.
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A pandemia deixara sequelas de medio prazo

O crescimento na ALC deve retornar as suas
(baixas) taxas pré-pandemia...

Crescimento do PIB real
(Variagcdo percentual em 12 meses)

2025-27 @1980-2019

ALC EMED

Fontes: FMI, base de dados World Economic Outlook; e calculos do corpo técnico do FMI.
Nota: Os agregados sdo médias ponderadas pelo PIB-PPC. EMED = economias de mercados
emergentes e em desenvolvimento, excl. ALC e China; ALC = América Latina e Caribe

... enquanto os niveis do produto permanecem
abaixo da tendéncia pré-pandemia...

ALQ: Nivel do PIB real
(Indice: 2019 = 100)

120

Atual

----- Antes da pandemia
115 ¢

110 +

105 +

100

2019 20 21 22 23 24 25 26 27

Fontes: FMI, base de dados World Economic Outlook; e calculos do corpo técnico do FMI.
Nota: Corrente refere-se ao WEO de outubro de 2022; pré-pandemia refere-se a versdo do
WEO de janeiro de 2020.

... principalmente em fungéo das perdas de
produtividade

Decomposicao das perdas do produto
(Porcentagem de projecdes anteriores)

4 _
27 ®
O I
2+
4 ¢ °
m Prod. total dos fatores
® Mao de obra
i Estoque de capital ¢
®PIB real
-8
ALC ‘ EMED‘ USA ALC ‘ EMED‘ USA
CFM 2022

Fontes: FMI, base de dados World Economic Outlook; Penn World Tables 10.0; e calculos
do corpo técnico do FMI.

Nota: No caso da crise financeira mundial (CFM), comparagéo das proje¢gdes do WEO de
outubro de 2009 e outubro de 2010 para 2010. No caso de 2022, comparagdo das

projecdes do WEO de janeiro de 2020 e outubro de 2022. EMED exclui ALC e China. 20



Riscos
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Risco de condicoes financeiras mundiais mais restritivas

Um aperto mais amplo das condi¢ées financeiras
poderia aumentar substancialmente a probabilidade de
resultados graves, ...

Impacto de condi¢des financeiras mais
restritivas nos EUA sobre o crescimento
(Densidade da probabilidade)

0.3
——— Antes do chogue
= AnOs 0 choque
0.2
0.1
0 | |

-20 -15 -10 -5 0 5 10 15

Fonte: Calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Distribuigdo do crescimento agregado do AL-5, com base na regresséo de quantis.
Choque é um aperto de um desvio padrao no indice de condigdes financeiras dos EUA. A
linha azul mostra a distribuigdo do crescimento do PIB trés trimestres a frente, com base
em dados histéricos. A linha vermelha mostra a variagéo percentual acumulada estimada
do PIB do trimestre anterior ao choque, até dois trimestres apds o choque em diferentes
decis da distribuicdo do crescimento do PIB. As areas sombreadas mostram resultados
extremos com 5% de probabilidade.

. piorar uma dinémica da divida publica ja
fragil no AL-5...

Divida publica bruta
(Porcentagem do PIB)

m 2024 (aperto maior nos EUA)
2024 (referéncia)
=2019

AL-5 EMED

EMED (grau de
investimento)

Fontes: FMI, base de dados World Economic Outlook; e calculos do corpo técnico do FMI.
Nota: No cenario de aperto adicional nos EUA, a taxa de juros para novas dividas aumenta
em funcéo do aperto adicional do Fed em 0,6 e 1,4 ponto percentual em 2023 e 2024,

respectivamente, mais 50 pontos-base de prémio de risco em 2023-24. O exercicio faz uma
abstragao dos efeitos do crescimento e das taxas de cambio, que provavelmente agravardo

a dindmica da divida. AL-5 = Brasil, Chile, Coldmbia, México e Peru; EMED = economias
de mercados emergentes e em desenvolvimento, excluida a China.

... € possivelmente pressionar alguns
mercados de divida privada

Divida do setor privado
(Porcentagem do PIB)

100
AL-4 divida das familias e do setor privado com bancos
—— AL-4 divida das familias e do setor privado
—— EMED divida das familias e do setor privado
80 -
60 r
40 -
20 | | | | | | | | | | | | | | |

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

Fontes: Base de dados do Banco de Compensagdes Internacionais; FMI, base de
dados Global Debt; FMI, base de dados World Economic Outlook; e calculos do corpo
técnico do FMI.

Nota: Os agregados sdo médias ponderadas pelo PIB nominal em délares
americanos. A divida das familias e do setor privado abrange divida com credores
bancarios e ndo bancarios, e emissdes de divida nos mercados. EMED = economias
de mercados emergentes e em desenvolvimento (excluidas ALC e China); AL-4

= Brasil, Chile, Coldmbia e México.

22



Risco de a inflacao alta tornar-se arraigada

A dindmica da inflagdo tornou-se mais retrospectiva,
aumentando o risco de arraigamento, ...

AL-5: Coeficientes de inflacao de
e§timativas moveis da curva de Phillips
(Indice, linhas tracejadas s&o intervalos de

confianga)
Expectativas de inflagcdo
Inflagéo defasada (esc. a dir.)

1.0 r

-0.2 -
N © N~ 00 O «~ AN M 1 © N~ ©
O O O O ¥ ¥ XYy XY T x> v =
T 9 3 3 g 2 3 3 g o 3 3
= ® T o0 X ® T o A ® o

Fontes: Calculos do corpo técnico do FMI.
Nota: AL-5 = Brasil, Chile, Coldmbia, México, Peru.
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... 0S salarios nominais estéo acelerando,... . e a magnitude do choque inflacionario atual aponta

para um longo caminho de volta a meta

AL-5: Inflagao e crescimento dos salarios
nominais
(Variagdo percentual em 12 meses)

AL-5: Episédios de inflagao
(eixo x: pontos percentuais; eixo y: meses)

12 50 . o
Inflagio @ Episddios passados
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Fontes: Haver Analytics; FMI, base de dados World Economic Outlook; autoridades Fontes: Haver Analytics; FMI, base de dados World Economic Outlook; autoridades nacionais; e

nacionais; e calculos do corpo técnico do FMI. célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: AL-5 corresponde a média ponderada pelo PIB-PPC de Brasil, Chile, Coldmbia, Nota: Episddios identificados como periodos (em meses) com inflagdo em 12 meses acima dos

México e Peru. intervalos de tolerancia dos bancos centrais; 1 p.p. acima da meta no caso do Chile. Pontos azuis:
episddios anteriores concluidos desde 2000. Pontos verdes: previsto para o episodio atual com
base nas projegées do WEO de outubro de 2022.



Risco de a inflacao alta tornar-se arraigada (cont.)

Medidas baseadas em pesquisas apontam para expectativas
de inflagdo de longo prazo bem ancoradas, ...

Inflagao global e expectativas de inflagao

(Porcentagem)
16
Intervalo da meta (2022)
¢ ¢ Inflagdo global (ago./2022)

@ Expectativas fim 2023 (set./2022)

12 A Expectativas fim 2024 (jul./2022)
4
8 - ¢ ¢ ¢

@
A

Chile Coldémbia Brasil México Peru

Fontes: Consensus Economics; Haver Analytics; e autoridades nacionais.
Nota: A meta de inflagao no Brasil deve cair ao longo do tempo, de 3,5% em 2022 para 3% em 2025. O Chile ndo tem
intervalo de tolerancia; € mostrado o ponto médio da meta.

... mas as expectativas de curto prazo subiram

Revisdes nas expectativas de inflagao, 2022

(Pontos percentuais)
4 r m Consensus (curto prazo) = Consensus (longo prazo) @ Inflagcdo de equilibrio (curto prazo)
@
@

3 -

2 L

1 -

O . | .
-1 b

Chile Colébmbia Brasil México Peru

Fontes: Bloomberg Finance L.P.; Consensus Economics; Haver Analytics; autoridades nacionais; e calculos do corpo
técnico do FMI.

Nota: Variagéo entre o dado mais recente e janeiro de 2022. A inflagéo de equilibrio é calculada usando a diferenca nos
rendimentos dos titulos regulares e dos indexados a inflagdo com o mesmo prazo a decorrer. Curto prazo: Previsbes da
Consensus Economics: um ano a frente; equilibrio: um ano. Longo prazo: Previsées da Consensus Economics: cinco anos
a frente.
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Risco de agitacao social

A pandemia e os altos pregos das commodities agravaram a ... aumentando o risco de agitag&o social, sobretudo se os
insegurancga alimentar, enquanto a pobreza e a desigualdade custos de energia e alimentos continuarem altos
permanecem elevadas...
ALC: Pobreza, inseguranga alimentar e indice de Gini ALC: Fragao dos paises com grandes eventos de agitagao
(Escala da esquerda: porcentagem da populagéo; escala da social e inflagao de commodities
direita: indice) (Porcentagem)
45 -4 49 ——Frag&o de paises com grandes eventos de agitagdo (mm12)
Eobrezs —Indice de commodities, inflagdo de dois anos (escala a dir.)
a0 | ——Inseguranca alimentar 7 ¢ -4 200
——Gini (escala a direita) Correlagdo jan./13-dez./19 = 0,76
1 48 6 Correlacéo jan./21-dez./22 = 0,89 160
35 -
5 120
07 4 80
-4 47
25 1 3 40
20 - 2 0
-4 46
15 1 -40
0 I I I I I I I I I I I I I I I I _80
10 45 M O < F LW WO O NN OO WO OO O O «— «— N
- N ® < 1O © ©~ oo o o = :::;;:;:;z::ﬁﬁﬁgg
S 5 o5 o © © © & &5 8 8 § © © 2 © § 3 3 2 835§ 5T 2T
N & & & & & N N &N &N« = ® £ © & © - ® © c == g £ © £
Fontes: Base de dados da Organizagéo das Nagdes Unidas para Agricultura e Alimentagéo; FMI, base de dados World Fontes: FMI, base de dados Global Assumptions para os pregos de commodities; Barret et al. (2020) para as agitagdes
Economic Outlook; base de dados Standardized World Income Inequality (SWIID); Banco Mundial, base de dados World sociais; e calculos do corpo técnico do FMI.
Development Indicators; e calculos do corpo técnico do FMI. Nota: 12-mma = média mével de 12 meses.

Nota: A pobreza baseia-se num limiar de US$ 5,50. Inseguranga alimentar refere-se a prevaléncia moderada e grave. Os
dados do indice de Gini para 2021 foram estimados usando os paises da ALC disponiveis na SWIID. A amostra da ALC é 2
determinada pela fonte e disponibilidade de dados:. S
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Politicas prioritarias

< Curto prazo: Recuperar a estabilidade de precos, preservando a coesao social
» Politica monetaria — trazer a inflacao de volta ao intervalo da meta ao longo do horizonte da politica monetaria (ndo relaxar
prematuramente; comunicar claramente as intencoes da politica).

»  Permitir que as TCs funcionem como amortecedores contra choques externos na conjuntura financeira e, a0 mesmo tempo,
usar intervencoes cambiais para lidar com condicoes desordenadas nos mercados. Se necessario, explorar o reforco das
reservas.

> Politicas para o setor financeiro — monitorar de perto a evolucao dos EI, e os balancos das empresas nao financeiras a
medida que as condi¢Oes financeiras se tornem mais restritivas. Reforcar a supervisao/regulamentacao das empresas
financeiras nao bancarias.

> Politica fiscal — proteger os mais vulneraveis durante todo o periodo de inflacao alta e atividade mais fraca, mantendo uma
orientacao neutra/contracionista para apoiar a politica monetaria e a sustentabilidade da divida.

% Médio prazo: reconstruir as margens de manobra da politica fiscal e impulsionar o crescimento potencial

> Politicas estruturais — Eliminar os impedimentos estruturais a produtividade e ao investimento para impelir o crescimento
potencial.

» Politica fiscal — “Consolidacao inclusiva” para assegurar a sustentabilidade da divida e a estabilidade social.
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Muito obrigado!
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