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INTRODUCAO:

A guerra entre a Russia e a Ucrania teve inicio
em fevereiro de 2022. Ainda nesse mesmo més, o
secretario Geral das Nagdes Unidas, Antbnio
Gutierrez expressou uma preocupagdo imensa com o
conflito. Isso porque uma guerra de tamanha
magnitude afeta ndo apenas os paises nela
diretamente envolvidos, mas também o mundo
inteiro. Esse conflito, apesar de territorialmente
localizado no leste europeu, tem tido consequéncias
que afetaram muitos paises. Dentre essas
consequéncias, destaca-se a inseguranga alimentar,
pela Russia ter restringido a exportagdo de
fertilizantes e produtos agricolas, a crise energética, ja
que a Russia € uma grande exportadora de gas natural
e, € claro, o aumento da inflacao mundial. Esse tiltimo
sendo o que a presente pesquisa pretende analisar.

Diante desse cenario, essa pesquisa tem como
objetivo geral estudar e discutir como a guerra entre a
Russia e a Ucrania impactou a inflagdo nos paises
analisados. Isso, tendo em mente que o principal canal
desse aumento de pregos se deu pelo forte aumento
nos pregos das commodities.
Ja os objetivos especificos dessa pesquisa sdo: 1)
analisar os indices de precos de cada um dos paises
escolhidos, 2) comparar o comportamento da varia¢ao
inflaciondria entre as economias selecionadas, 3)
contrastar as taxas de inflacdo de um mesmo pais nos
periodos anterior e durante o conflito, 4) analisar a
trajetoria dos pregos internacionais das commodities
que sdo relevantes para a presente pesquisa.

METODOLOGIA:

A metodologia desse projeto consiste na utilizagdo
de relatorios econdmicos disponibilizados por instituigoes
governamentais de varios paises € por organizacoes
supranacionais como o Banco Mundial, a Organizacao para
Cooperagao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) e o
Fundo Monetario Internacional (FMI) de forma a identificar
as influéncias da guerra na inflagdo dos paises escolhidos.
Esses paises sdo: Brasil, Estados Unidos, Japao, Alemanha,
China e Reino Unidos. Além disso, havera a construgio de
uma base de dados, assim como de tabelas e graficos que
facilitem o entendimento. Por fim, haverd uma pesquisa
bibliografica que seré feita a partir de artigos

académicos, livros, entre outros que tratem das
influéncias do conflito na economia mundial.

RESULTADOS E DISCUSSAO:
A) IMPACTO GERAL DA GUERRA NA

ECONOMIA MUNDIAL

Em primeiro lugar, € necessario pontuar
como estava a situacao da economia mundial no inicio
da guerra entre a Russia e a Ucrdnia e como esse
conflito alterou a tendéncia da economia global. Pelo
grafico 1, € possivel perceber que a guerra da Ucrania
teve inicio em um momento pouco favoravel para a
economia global. Isso porque, além do fato de que
muitos paises ainda ndo tinham se recuperado do
choque da pandemia, percebe-se que havia uma
tendéncia de redugdo do crescimento que permeava
desde 2010. Dessa forma, a guerra acentuou a
tendéncia de reducdo do crescimento do PIB que ja
vinha ocorrendo.

Além disso, ¢ importante mencionar que o
impacto inicial, como explicitado por Guénette,
Kenworthy ¢ Wheeler (2023), aconteceu através do
preco das commodities. Isso porque a Russia e a
Ucrania tém grande importancia na exportacdo de
commodities. Dentre as principais commodities
exportadas pela Russia e pela Ucrania, encontram-se
o petrdleo, carvao, milho, trigo e fertilizantes
diversos. Ainda, Guénette, Kenworthy ¢ Wheeler
(2023) apontam que, apesar de, em um primeiro
momento, 0o aumento de precos ocorrer apenas nas
commodities exportadas por esses dois paises, logo,
esse aumento de pregos se transferiu para outros
setores. O grafico 2 demonstra o aumento de precos
nas principais commodities agricolas.
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% Grifico 1 - Crescimento Real do PIB (2000 -
2023)
10
8
6
4
2
0
S (o] < O [ele) (e} (o] <t O [>e] (=} N
(=3 [} (==} (=] [} — — — — — [} N
S S S S S S S S S [ S S
2 A & & & & & & & & & a8 &
-4
-6
Economias desenvolvidas
Economias emergentes e em desenvolvimento
Mundo

Fonte: Elaboragdo propria com base nas informagdes
disponibilizadas no banco de dados do FMI.

Além disso, ¢ importante mencionar que o
impacto inicial, como explicitado por Guénette,
Kenworthy e Wheeler (2023), aconteceu através do
preco das commodities. Isso porque a Russia e a
Ucrania tém grande importancia na exportagdo de
commodities. Dentre as principais commodities
exportadas pela Russia e pela Ucrania, encontram-se
o petroleo, carvao, milho, trigo e fertilizantes
diversos. Ainda, Guénette, Kenworthy e Wheeler
(2023) apontam que, apesar de, em um primeiro
momento, o aumento de pregos ocorrer apenas nas
commodities exportadas por esses dois paises, logo,
esse aumento de precos se transferiu para outros
setores. O grafico 2 demonstra o aumento de pregos
nas principais commodities agricolas.

No grafico abaixo, destaca-se que o aumento
maior foi justamente o do gas natural. Isso porque,
além de a Russia ser a maior exportadora desse
produto, paises como a Alemanha e os Estados
Unidos impuseram restrigdes a importagdo do gas
Russo. Essas medidas reduziram ainda mais a oferta
do produto em ambito mundial, aumentando, assim o
se preco. Além disso, vale mencionar que outros
aumentos expressivos ocorreram nos setores de
carvao, trigo e fertilizantes. Esses setores representam
consideravel parte das exportagdes dos paises
envolvidos no conflito. Por outro lado, as outras
categorias de commodities representadas no grafico
acima tiveram aumentos menos expressivos em seus
pregos.

Grafico 2 - Preco de Commodities Selecionadas
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Fonte: Elaboragdo propria com base nas informagdes
disponibilizadas no banco de dados do FMI.

O processo inflacionério, como apontado por
Gourinchas (2023), ocorreu a partir dos precos das
commodities. Isso porque, como demonstrado
anteriormente, as commodities que mais tiveram
aumento foram as do setor de energia —
principalmente o carvao e o gas natural. Dessa forma,
houve um aumento dos pregos de energia, o que
acabou sendo repassado para outros precos, tendo em
vista que a energia € insumo para muitos outros
setores. Assim, ao analisar a inflagdo dos paises
selecionados, se torna essencial diferenciar a inflagdo
subjacente — aquela que nao considera precos de
alimentos e energia — da inflagdo em cada um dos
casos. Por fim, vale mencionar que Gourinchas
(2023) aponta que houve um processo de desinflacao
no ano de 2023, apesar de o ritmo de queda da
inflacdo ter diminuido ao longo desse ano.

B) IMPACTO DA
INFLACAO
SELECIONADOS

Como mencionado na se¢do anterior, a guerra da

Ucrania acarretou um processo inflacionario ao redor
do globo. Nessa se¢io serd feita uma analise da
inflacdo dos paises selecionados caso a caso a partir
da comparacao da inflagdo com a inflagao subjacente.
Antes de tudo, é necessario ver como a infla¢do
se comportou nesse periodo em cada um dos paises
analisados. O grafico 3 mostra a evolugao da inflagdo
nos paises selecionados entre 2019 e 2023. Nele
percebe-se que, embora todos os paises tenham visto
um aumento de seus respectivos indices
inflacionarios em 2022, a magnitude desses aumentos

GUERRA  NA
DOS PAISES
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foi diferente. Tudo isso sera analisado nas secdes
especificas de cada pais abaixo.

Grafico 3 - Inflacio Anual nos Paises

o Selecionados (2018 - 2024)
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Fonte: Elaboragado propria com base nas informagdes disponibilizadas no
banco de dados do FMI.

a. Estados Unidos

Os Estados Unidos foi um dos paises mais
afetados pela guerra. Em 2021, a inflacdo desse pais
era igual a 4,7%, enquanto em 2022 passou para 8%.
No ano de 2023, a inflagdo americana diminuiu para
4,1%. O grafico 4 mostra que o a inflagdo
estadunidense cresceu e decaiu da mesma forma que
a inflagdo subjacente desse pais. Isso comprova que o
aumento da inflagdo esta fortemente relacionado ao
aumento dos pregos de alimentos e energia.

Além disso, ¢ importante mencionar que quando
o impacto da guerra foi maior, — entre fevereiro e
julho de 2022 — a inflag@o € maior do que a inflagao
subjacente. A partir do final de 2022 e ao longo de
2023, os pregos das commodities de energia voltam a
se normalizar e, consequentemente, ha uma queda da
inflagdo. Essa reducdo da inflagdo é maior do que a
reducdo da inflacdo subjacente. Por isso, a inflagdo
subjacente passa a ser maior do que a inflagdo. Vale
mencionar que, a partir de maio de 2023, percebe-se
uma certa convergéncia entre os valores da inflagdo e
da inflacdo subjacente.

Grafico 4 - Inflagao vs. Inflacdo
Subjacente nos EUA (2019 -2024)
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Fonte: Elaboragdo propria com base nas informagdes disponibilizadas pelo
U.S. Bureau of Statistics
b. China

Em primeiro lugar, é necessario mencionar que a
inflacdo chinesa ndo foi muito afetada pela guerra da

Ucrania. Isso porque, mesmo com um aumento da
inflagdo chinesa em 2022, esse indice permaneceu
abaixo dos valores dos anos de 2018 e 2019. De
acordo com O’Neil (2023), o principal problema da
China no periodo foi a deflagdo e ndo a inflagdo.

Grafico 5 - Inflacio vs. Inflagao
Subjacente na China (2019 - 2024)
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Fonte: Elaboragdo propria com dados do Trading Economics

Além do mais, como mencionado por Ki e Ji
(2024), ¢ importante ressaltar que, na China, ndo
houve um repasse do aumento dos precos das
commodities tdo grande tendo em vista que as
industrias downstream, isto €, as que vendem os
produtos diretamente para os consumidores foram as
mais afetadas e no pais ha wuma grande
competitividade nesse setor

c. Brasil

A inflagdo no Brasil foi afetada pela guerra
da Ucrania, porém em menor medida do que em
outros paises. Isso porque o Brasil ja estava em
um momento de inflagdo alta antes mesmo da
guerra eclodir. Dessa forma, a guerra apenas
acentuou um processo inflaciondrio que ja estava
ocorrendo por meio do aumento do prego da
energia ¢ dos combustiveis.

Grifico 6 - Inflacdo vs. Inflacao Subjacente
no Brasil (2019 - 2024)
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Fonte: Elaboragao propria com base em dados do Banco Central do Brasil
Por fim, o grafico 6 demonstra que a inflagao
subjacente no Brasil se manteve praticamente
constante durante. Dessa forma, percebe-se que o
fruto do aumento da inflacdo foram justamente os
precos de alimentos e energia.
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d. Alemanha

A Alemanha foi um dos paises mais afetados pela
guerra da Ucrania. Isso porque a Alemanha ¢
historicamente muito dependente da Russia para
questdes energéticas. Dessa forma, o alto preco das
commodities energéticas teve forte impacto sobre a
inflagdo alema. Como pode ser visto pelo grafico 6, a
inflagdo alema subiu de 3,2% em 2021 para 8,7% em
2022. Segundo o The Economist (2022), a principal
razdo para o aumento da inflacdo entre 2021 e 2022
foi 0 aumento do preco da energia. Segundo a revista,
em 2020, o megawatt-hora custava 50 euros,
enquanto, em 2022, ele chegou a custar mais de 600
euros. Ademais, ainda ¢ importante mencionar que,
mesmo com a guerra ainda acontecendo, a Alemanha
conseguiu reverter parcialmente o aumento do preco
do gas natural, importando esse produto de paises
como a Noruega, por exemplo.

Grafico 7- Inflagio vs. Inflagdo
Subjacente na Alemanha (2019 - 2024)
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Fonte: Elaboragdo propria com dados do Trading Economics
Por fim, é importante mencionar que a inflagdo
subjacente alema sofreu aumento por causa da guerra
da Ucrania. Isso mostra que os altos precos de energia
foram repassados para outros setores da economia. E
importante ressaltar que no final de 2023 passa a ter
uma queda da inflagdo mais expressiva do que a
queda da inflagdo subjacente. Dessa forma, a partir de
setembro de 2023 a inflagdo subjacente alema passa a
ser maior do que a inflagdo desse pais. Isso ocorre
pelo fato de que os paises ja encontraram formas de
suprir a demanda pelas commodities afetadas. No
entanto, nesse periodo, o preco de produtos que
tinham sido afetados indiretamente pelos
desdobramentos da guerra ainda ndo tinha
acompanhado o movimento de redugdo dos pregos de
energia e alimentos. Por fim, em 2024, ha uma
reducdo da queda da inflacdo alema. Isso ocorre pelo
fato de a inflagdo ter estabilizado em um patamar mais
parecido ao pré-pandemia, chegando a 2,2% em junho
de 2024 nivel relativamente proximo aos 1,5% de
dezembro de 2019.
e. Japao
O Japdo é um pais que historicamente apresenta
um cenario de inflagdo muito baixa. Como € possivel

perceber pelo grafico 5, no ano de 2021, o Japao teve
varias deflagdes mensais. Esse fato fez com que, ao
final de 2021, a inflag@o nesse pais fosse de -0,2%. De
acordo com Inada e Landers (2023), a guerra da
Ucrania, juntamente com o cenario pds-pandémico,
foi benéfica para a inflagdo japonesa tendo em vista
que reverteu o cendrio de deflagio que vinha
ocorrendo desde a década de 90. Isso porque os
efeitos da guerra da Ucrania fizeram com que a
inflagdo japonesa aumentasse de -0,2%, em 2021,
para 2,5%, em 2022, e para 3,2%, em 2023. Apesar
disso, € importante mencionar que a inflagao no Japao
ndo veio acompanhada do aumento de salarios.
Assim, houve uma perda no poder de compra da
populagao.

Grifico 8 - Inflagio vs. Inflacdo Subjacente
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Fonte: Elaboragdo propria com base em dados do Trading Economics
Pelo grafico 8, percebe-se que a inflacdo
subjacente japonesa seguiu o mesmo ritmo da
inflagdo desse pais. Isso significa que o aumento dos
precos de commodities como o petroleo e gas natural
em decorréncia da guerra foi repassado também para
outros produtos. Isso decorre do fato de que o
aumento do gas natural aumenta o preco da energia e
o do petréleo faz com que a gasolina, além de outros
produtos tenham crescimento de pregos. A energia e
a gasolina, por sua vez, sdo utilizadas na produgdo e
no transporte de praticamente todos os produtos.
Dessa forma, conclui-se que as empresas no Japao
optaram por repassar os custos desses ¢ de outros
insumos aos consumidores. Por fim, é importante
mencionar que, no final de 2023 e no primeiro
semestre de 2024, ocorreu uma estabilizacdo da
inflacdo japonesa, porém em um patamar maior do
que no periodo pré-pandemia
f. Reino Unido
A inflagdo no Reino Unido foi muito afetada pela
guerra da Ucrania. Pelo grafico 6, € possivel perceber
que a inflagdo britanica, que era de 2,6% em 2021, foi
para 9,1% em 2022. Em 2023, houve uma queda,
porém, mesmo com essa reducgdo, a inflagao ao final
do ano foi de 7,7%, configurando a inflagdo mais alta
entre os paises analisados. No primeiro semestre de
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2024, essa tendéncia de reducdo da inflagdo britanica
se manteve.

E importante apontar que, nesse pais, houve
um primeiro choque inflacionario que foi resultado da
Guerra da Ucrdnia. No entanto, a pertinéncia da
inflagdo segundo o jornal The Economist (2023)
ocorre devido aos altos precos dos servigos.

Grafico 9 - Inflaciio vs. Inflacio
Subjacente no Reino Unido (2019 - 2024)
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Fonte: Elaborac¢ao com dados do Trading Economics

Por fim, o grafico 9 mostra a comparagao

entre a inflacdo subjacente e a inflagdo do Reino

Unido. A partir dele, € possivel perceber que a guerra

da Ucrania teve um forte impacto nesse pais tendo em

vista que tanto a inflagdo quanto a inflagdo subjacente

tiveram um forte aumento em 2022. No entanto, a

partir do final de 2023, percebe-se que ha uma

reducdo tanto da inflagdo quanto da inflagdo
subjacente.

CONCLUSOES:

Os impactos da guerra entre Russia e Ucrania
sobre a inflagdo mundial revelaram-se heterogéneos
entre os paises analisados, evidenciando o papel
central das commodities, sobretudo as energéticas,
como vetor de choques inflacionarios globais. Além
disso, foi possivel perceber que cada uma das
economias foi impactada de forma diferente pela
guerra. Enquanto economias como Alemanha e Reino
Unido sofreram elevagdes inflaciondrias expressivas
em razdo de sua alta dependéncia energética, paises
como a China apresentaram resiliéncia maior,
limitando o repasse de custos e enfrentando até
pressdes deflaciondrias. O Japdo, por outro lado,
representou um caso em que o choque externo foi
capaz de interromper ciclos prolongados de baixa
inflagdo. Os Estados Unidos, por sua vez, enfrentaram
uma alta significativa nos precos, sobretudo de
energia e alimentos, evidenciando o peso das
commodities no processo inflacionario. Ja no Brasil,
percebe-se que o aumento inflaciondrio ndo foi tdo
significante tendo em vista que o pais ja passava por
uma situacdo de alta inflagcdo. Dessa forma, também
se torna dificil isolar o efeito da guerra na inflagdo
desse pais.

Além disso, conclui-se que o conflito ndo
apenas acentuou tendéncias pré-existentes, como a
desaceleracdo do crescimento global pos-pandemia,
mas também expds vulnerabilidades estruturais
distintas entre as economias. Por fim, vale mencionar
que a analise da inflagdo subjacente em relagdo a
inflagdo total mostrou-se fundamental para
compreender a difusdo dos efeitos do choque de
precos das commodities para outros setores
econdmicos.
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