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Este Boletim apresenta uma compilacio de expectativas para varidveis econdmicas
mundiais, coletadas de diferentes fontes.” Sao apresentadas previsoes para o produ-
to interno bruto (PIB) e a inflagio para diversos paises e regides e também para a
evolucdo dos pregos das commodities de energia, agricolas e metdlicas. As previsoes
de crescimento do PIB mundial e das economias avangadas para 2021 sofreram,
da parte do Fundo Monetdrio Internacional (FMI), pequenas revisoes para baixo;
porém, as taxas esperadas para este ano e para 2022 continuam significativamente
acima das observadas antes da pandemia, inclusive considerando médias de pe-
riodos mais longos. Uma das caracteristicas da economia global no momento ¢ a
maior inflacdo, causada por descasamentos entre demanda e oferta decorrentes da
pandemia e pela alta dos precos das commodities. Esses precos, embora com varia-
¢oes, tém, na maior parte, previsao de queda a partir de 2022, porém mantendo-se
acima dos niveis prevalecentes antes da Covid-19.

1 PIB mundial

Em seu tltimo World Economic Outlook,® divulgado neste més de outubro, o FMI
reviu a projegao de crescimento da economia mundial este ano de 6,0%, niimero
divulgado em julho dltimo, para 5,9%. Para as economias desenvolvidas, a revisao
para baixo foi maior, passando de 5,6% para 5,2%. Entre estas, a dos Estados Uni-
dos se destaca, reduzindo-se de 7% para 6%. O crescimento da China esperado
para este ano passou por pequena revisao, de 8,1% para 8%. O crescimento do
volume de comércio internacional previsto para 2021 continuou em 9,7%.

As taxas de crescimento projetadas para 2021 refletem a baixa base de comparagao
de 2020, quando as economias foram afetadas pela pandemia. Porém, para 2022,
o crescimento esperado para a economia mundial continua robusto, se compara-
do ao histdrico. O FMI espera que o PIB mundial cres¢a 4,9% no ano que vem,
taxa superior a que se observava antes da pandemia, tanto no passado mais recente
quanto se tomadas médias de periodos mais longos. Assim, por exemplo, a econo-
mia mundial cresceu 2,8% em 2019 (ano imediatamente anterior a eclosao da pan-
demia); 3,5% em média entre 2012 ¢ 2018 (periodo apds a crise que comegou com
as hipotecas nos Estados Unidos); 3,1% de 2008 a 2011 (periodo que engloba as
taxas baixas da crise e as maiores da fase de recuperacio imediata); e 4,5% de 2000
a 2007 (anos finais da Grande Moderag¢ao nos Estados Unidos e periodo em que a
China cresceu 10,5% ao ano em média). Taxas de crescimento em 2022 maiores
do que as respectivas médias histricas recentes sao esperadas principalmente para
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as economias avancadas. O comércio mundial, embora deva crescer menos em

2022 do que em 2021, deverd continuar aumentando em ritmo significativamente
superior ao prevalecente antes da pandemia. A tabela 1 mostra os dados menciona-
dos e também para outras regioes e paises.

TABELA 1
Crescimento do PIB: observado e projecio segundo o FMI (out./2021)
(Em %)
Diferenga das
projegoes de
Julho/2021

Crescimento real do PIB (%) zo:;:;edz':m zo(l;llsedzlgu ZOJ'Yzledzlgls ﬁ 2021(p) m 2021(p) m

Mundo -3,1 -0,1
Economias desenvolvidas 2,7 0,4 1,9 1,7 -4,5 5,2 4,5 -0,4 0,1
Area do Euro 2,2 -0,1 1,2 1,5 -63 5,0 4,3 0,4 0,0
Reino Unido 2,8 -0,3 1,9 1,4 -98 6,8 5,0 -0,2 0,2
Estados Unidos 2,7 0,3 2,4 2,3 -34 6,0 5,2 -1,0 0,3
Japdo 1,4 -0,8 1,2 00 -4,6 2,4 3,2 -0,4 0,2
::';e:virl"':;f::::s eem 6,5 5,6 48 37 21 64 5,1 01 01
Asia 5,4 4,9 5,3 54 -0,8 7,2 6,3 -0,3 -0,1
China 10,5 9,8 7,2 6,0 23 8,0 5,6 -0,1 -0,1
india 71 7,3 7,0 40 -7,3 9,5 8,5 0,0 0,0
América Latina e Caribe 3,5 3,1 1,3 01 -7,0 6,3 3,0 0,5 -0,2
México 2,4 1,1 2,6 -0,2 -8,3 6,2 4,0 -0,1 -0,2
Brasil 3,6 4,1 0,2 1,4 -41 5,2 1,5 -0,1 -0,4
Europa - P.al'ses emergentes e em 6,2 21 2,6 25 2,0 6,0 3,6 11 0,0
desenvolvimento
Russia 7,2 1,6 1,3 2,0 -3,0 4,7 2,9 0,3 -0,2
Oriente Médio e Asia Central 6,1 3,8 3,3 1,5 -2,8 4,1 4,1 0,1 0,4
Africa Subsaariana 5,7 5,4 3,7 3,1 -1,7 3,7 3,8 0,3 -0,3
Africa do Sul 4,3 2,0 1,5 0,1 -64 5,0 2,2 1,0 0,0
Comércio Internacional - volume 7,3 2,7 3,6 09 -82 9,7 6,7 0,0 -0,3

Fonte: World Economic Outlook, FMI.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Politicas Macroeconémicas (Dimac) do Ipea.

Essas projecoes do FMI estao no contexto da andlise feita no documento, segundo
a qual a recuperacio da economia global tem tido continuidade, apesar do ressurgi-
mento dos riscos associados a pandemia, devido a rdpida disseminacio da variante
delta e a possibilidade do surgimento de novas variantes. Uma das caracteristicas
da economia global durante essa saida da pandemia é a maior inflagao, derivada,
na maior parte, de descasamentos entre demanda e oferta causados pela pandemia
e pelos precos das commodities, quando comparados a base baixa de um ano antes.

2 Crise de energia e inflacao

Tomando o caso do gds natural como exemplo,* no inicio da pandemia, ocorreu a
paralisagao de diversas atividades no mundo todo, o que levou & queda brusca e sig-
nificativa no consumo de energia, levando as empresas a cortarem investimentos.
Entretanto, o consumo de gds natural se recuperou rapidamente, devido ao retorno
da produg¢ao industrial, elevando a demanda num momento em que a oferta ainda
estava relativamente baixa. A oferta de energia reagiu lentamente aos sinais dos pre-
cos por causa de escassez de mao de obra, atrasos na manutengao, prazos de entrega
mais longos para novos projetos e pouco interesse de investidores em empresas de

4. Ver Surgmg Energy Prices May Not Ease Um‘zl Next Ymr, de Andrea Pescatori, Mamn Stuermer, e N1c0 Valckx no blog do FMI, dlspomvel
f.org/. § :

ivery>. Acesso em: 26 out. 2021.
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energia de combustiveis fésseis. A produgio de gds natural nos Estados Unidos, por

exemplo, permanece abaixo dos niveis anteriores a crise, e a produ¢ao na Holanda
e na Noruega também caiu. O maior fornecedor da Europa, a Russia, por sua vez,
recentemente reduziu sua oferta para o continente, e o clima também acentuou os
desequilibrios do mercado de gis.

O severo frio do inverno e o calor do verao no hemisfério norte aumentaram a
demanda por energia para aquecimento e resfriamento. Enquanto isso, a geracao
de energia renovdvel foi reduzida nos Estados Unidos e no Brasil por secas, que
prejudicaram a produgao de energia hidrelétrica; e no norte da Europa, pela gera-
a0 edlica abaixo da média neste verdo e outono do norte. Essa escassez de energia,
somada aos significativos problemas das cadeias produtivas globais, deve continuar
gerando pressoes sobre os precos ao consumidor em 2022.

A tabela 2 mostra as projegdes de inflagdio comparadas com médias histéricas e
com as proje¢oes do relatério de abril tltimo. A expectativa de inflagao em 2021
nos paises desenvolvidos sofreu acréscimo de 1,2 ponto de porcentagem (p.p.),
passando para 2,8%, puxada pela revisao para os Estados Unidos, que foi de 2 p.p.,
atingindo 4,3%. Essa taxa de inflagao para os Estados Unidos ¢ significativamente
alta, levando em conta que foi de 1,8% em 2019; 1,6% na média do periodo 2012-
2018; 2,1% ao ano entre 2008 e 2011; e 2,8% na média de 2000 a 2007. Os paises
emergentes ¢ em desenvolvimento da Europa estao experimentando inflagao eleva-
da este ano, com previsao de fechar em 8,4% (contra 6,6% antes da pandemia) e
de permanecer alta no ano que vem, em 7,1%.

TABELA 2
Inflagio: observada e projegao segundo o FMI (out./2021)
(Em %)

Diferenga das

projecdes de

Abril/2021
) Médi Média Médi
crescimntoreal 471 09 | 1000 3307 | ot soss | 20ms- s | 219 | 2020 | 2921 | 20220p) | 20210122201
Mundo 41 44 33 35 32 43 38
Economias desenvolvidas 2,1 2,0 1,3 1,4 0,7 2,8 2,3 1,2 0,6
Area do Euro 2,2 2,0 1,1 12 03 2,2 1,7 08 0,5
Reino Unido 1,6 3,4 1,8 18 09 2,2 2,6 07 07
Estados Unidos 2,8 2,1 1,6 18 12 43 3,5 2,0 11
Japdo 0,3 0,2 07 05 00 0,2 0,5 03  -02
::'sf:vi':::::::s eem 6,7 6,8 4,9 51 51 5,5 4,9 0,6 0,5
Asia 3,6 5,6 33 33 31 2,3 2,7 0,0 0,0
China 1,7 34 21 29 24 11 1,8 01 01
india 46 10,4 5,9 48 62 5,6 4,9 07 08
Ameérica Latina e Caribe 6,4 A 5,4 7,7 6,4 9,3 7,8 2,1 1,2
México 52 45 41 36 34 5.4 38 1,9 07
Brasil 7,2 5,6 6,1 37 32 7,7 53 3,1 1,3
:”e'r‘:"’:e;:::ls:;;n"‘ee;f:"tes 14,5 8,7 6,6 66 54 8,4 71 1,9 1,7
Russia 14,2 10,2 6,9 45 34 5,9 48 1,4 1,4
2:;'::7 Médio e Asia 6,0 8,6 73 73 101 117 8,5 05 04
Africa Subsaariana 10,4 9,9 8,3 82 103 107 8,6 0,9 08
Africa do Sul 5,3 6,8 5,5 41 33 44 45 0,1 0,0

Fonte: World Economic Outlook, FMI.
Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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3 Estados Unidos

Os membros do Federal Reserve System
(FED) dos Estados Unidos também re-
visaram para baixo sua previsao para o
PIB do pais em 2021, de 7% em junho
para 5,9% em setembro deste ano. Essas
projecoes sao as medianas das previsoes
coletadas junto aos membros do FED
durante as reunides do Federal Open
Market Committee (FOMC), o Comi-
t¢ de Politica Monetdria (Copom) dos
Estados Unidos. O grifico 1 mostra a
evolucio dessas projecdes nos ultimos
quatro encontros. Para 2022, a ultima
revisao foi para cima, de 3,3% para

GRAFICO 1

PIB Estados Unidos: mediana das projecoes dos mem-
bros do Federal Reserve Board e dos presidentes dos
Federal Reserve Banks
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Fonte: Federal Reserve Bank.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

3,8%, taxa, porém, ainda bem inferior & prevista pela equipe do FMI, de 5,2%.
Para 2023, a mediana do FED espera 2,5%, o que significa, aproximadamente, um
retorno ao ritmo de crescimento anterior a pandemia. Os graficos 2 e 3 mostram a
evolucdo das previsoes dos membros do FED para inflagao e taxa de desemprego.

GRAFICO 2

Inflagio (PCE) dos Estados Unidos: mediana das projecoes
dos membros do Federal Reserve Board e dos presidentes
dos Federal Reserve Banks

GRAFICO 3

Taxa de desemprego dos Estados Unidos: mediana das
projegoes dos membros do Federal Reserve Board e dos
presidentes dos Federal Reserve Banks
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Fonte: Federal Reserve Bank.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Fonte: Federal Reserve Bank.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

4 Precos de commodities

A elevagio dos pregos das commodities tem caracterizado a economia mundial, com
reflexos positivos sobre o crescimento dos paises exportadores e altistas sobre a
inflacio global, com maior impacto inflaciondrio sobre aqueles em que, 2 alta nas
commodities, somou-se a desvalorizacdo cambial. O Banco Mundial publica semes-
tralmente, em abril e outubro, um relatério dedicado exclusivamente ao mercado
de commodities, o Commodity Markets Outlook.” Segundo o relatério mais recente,
deste outubro, os precos de commodities de energia subiram fortemente no terceiro
trimestre deste ano, enquanto o indice das commodities exclusive energia se man-

constraints-persist>.
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teve constante. As quatro grandes sub-
divisdes do indice que ndo inclui ener-
gia sdo: agricultura, fertilizantes, metais
preciosos e metais e minerais. Desses, os
trés primeiros estdo cerca de 33% aci-
ma dos niveis pré-pandemia, e o tltimo,
cerca de 50% mais alto.

Fenémenos climdticos adversos tém in-
fluenciado os mercados de commodities
(como mencionado na primeira se¢ao
a0 se comentar os efeitos sobre a infla-
¢a0): verdes atipicamente quentes au-
mentaram a demanda por eletricidade;
secas reduziram a oferta de energia gera-
da por usinas hidrelétricas e afetaram al-
gumas commodities agricolas; enchentes
prejudicaram a oferta de alguns metais e
de carvao. A disparada dos pregos de gés
natural e carvao afetaram a produgao de
outras commodities, como fertilizantes
e alguns metais. Os mercados de com-
modities também foram atingidos por
problemas nas cadeias de suprimento

causados pela Covid-19.

Os pregos de energia subiram mais de
80% em 2021 e devem aumentar ainda
2% em 2022, sustentados pela demanda
que deverd continuar robusta, enquan-
to a produ¢io aumenta gradualmente.
Com o maior aumento da oferta em
2023, os pregos devem sofrer queda for-
te e se estabelecer, nos dois anos seguin-

tes, NO patamar em que estavam entre
2018 € 2019 (grifico 4).

Os pregos de commodities exclusive
energia terdo subido 31% em 2021, an-
tes de comegarem trajetdria de declinio

gradual a partir de 2022 (grifico 5). O

GRAFICO 4
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Fonte: Banco Mundial.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 5
Indice de pregos de commodities exclusive energia
(2010 = 100, precos nominais em US$)
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Fonte: Banco Mundial.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 6

Indice de pregos de commodities agricolas
(2010 = 100, precos nominais em US$)
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Fonte: Banco Mundial.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

indice referente a agricultura terd subido 22% em 2021, prosseguindo praticamen-
te estdvel depois (grifico 6). Quanto aos metais e minerais, a previsio do Banco
Mundial é que seus pregos crescerdo quase 50% em 2021, mas, a medida que as
restrices de oferta fiquem menos fortes, experimentario quedas mais acentuadas




a partir de 2022 (grafico 7). Por fim, o gréfico 8 traz o indice de metais preciosos,
que tiveram sua maior alta em 2020, de 27%, seguida de alta mais moderada em
2021, prevista em 5%. Depois, o banco espera que haja queda de 3% em 2022, e
de 1% por ano nos trés anos seguintes.

GRAFICO 7 GRAFICO 8
Indice de pregos de metais e minerais Indice de pregos de metais preciosos
(2010 = 100, pregos nominais em US$) (2010 = 100, pregos nominais em US$)
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GRAFICO 9

Os grificos de 9 a 13 trazem projecoes
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dio de 2021. O preco da soja, com cres-
cimento estimado em 2021, na média
do ano, de 45%, tem previsio de queda
de 14% em 2022 e de estabilizagao nos
dois anos seguintes. Apesar da queda
significativa esperada, o preco ainda se
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Fonte: Bloomberg.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: tamanho da amostra = 15.

dos trés anos anteriores 2 pandemia (grifico 10). O minério de ferro, que teve alta
muito expressiva, passando de US$ 93/t no fim do primeiro semestre de 2020 para
US$ 198/t um ano depois, mais do que dobrando de preco, tem previsio de queda
j& a partir do ano que vem, para niveis semelhantes aos de 2019 (grafico 11). O
agucar, que fechou o terceiro trimestre de 2021 com prego mais de 60% superior
ao de dois anos antes, deverd entrar em trajetéria de queda, chegando a 14 ¢/Ib na
média de 2023, o que significa, aproximadamente, voltar ao nivel que preponde-
rou nos trés anos terminados em 2019 (gréfico 12). O prego do café, por sua vez,
chegou em setembro tltimo cerca de 80% superior ao de setembro de 2019. A pre-
visao é de queda a partir de 2022, em termos da média anual, mas, mesmo caindo
por trés anos seguidos, ainda estaria, em 2024, cerca de 15% acima da média de

2017 a 2019.
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GRAFICO 10

Prego da soja em grio
(Em c/bsh)

GRAFICO 11
Prego do minério de ferro
(Em US$/v)
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Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: tamanho da amostra = 4.

GRAFICO 12
Prego do agticar
(Em c/Ib)

Fonte: Bloomberg.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: tamanho da amostra = 7.

GRAFICO 13
Prego do café
(Em c/Ib)
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Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: tamanho da amostra = 5.

Fonte: Bloomberg.
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