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Inflacao e nivel de atividade na economia global’

Sumario

A recuperacio do nivel de atividade depois da forte queda no inicio da pandemia foi
marcada por rupturas nas cadeias produtivas, deslocamento da demanda de servigos
para bens e por desequilibrios no mercado de trabalho. Esses fatores ¢ a pressao in-
flaciondria decorrente tém persistido, levando as autoridades monetdrias de diversos
paises a apertarem suas politicas, com impacto nas expectativas de crescimento, tam-
bém reduzidas pelos efeitos do surto da variante émicron, que fez diminuir a ativi-
dade no setor de servicos, principalmente. O Fundo Monetirio Internacional (FMI)
reviu a previsao de crescimento do produto interno bruto (PIB) global em 2022 de
4,9% para 4,4%, e o Banco Mundial, de 4,3% para 4,1%.

A elevagao da inflagao em 2021 foi um fendmeno bem disseminado: Estados Unidos,
Zona do Euro, paises da América Latina e do Leste Europeu sio alguns exemplos.
Os pregos das commodities, que subiram bastante em 2020 e 2021, continuaram em
trajetéria de alta no comego de 2022.

1 Cadeias produtivas, gargalos e inflacao

Um dos efeitos da pandemia sobre o comportamento dos consumidores, em nivel
global, foi o deslocamento da procura por servigos para bens durdveis. Nas tltimas
décadas, a cadeia de producao de bens durdveis havia se globalizado, com as empre-
sas, em vez de fazerem todo o processo produtivo num mesmo pais, distribuindo
as etapas de produgio em mais de um. Particularmente, houve a concentragao de
atividades na Asia. Embora essa forma de produzir tenha vantagens, como a possibi-
lidade de explorar vantagens comparativas de outros paises na produgio de insumos,
tem também riscos, que se concretizaram na crise sanitdria. Choques que atingem
um pais em que uma etapa da produgio ¢ feita se propagam por toda a cadeia.”
Na pandemia, esses choques se manifestaram, por exemplo, de forma simultinea
em diversos paises ou regides, nos lockdowns, medidas de distanciamento social e
aumentos dos custos dos fretes maritimos (grafico 1). O aumento da demanda por
bens durdveis, alimentado pela redu¢io de consumo de servigos e pelas transferéncias
governamentais,” combinado com a natural rigidez da oferta agravada pelos gargalos,
resultou em aumento significativo da inflagdo. O grifico 2 exemplifica com a taxa de
inflacao ao consumidor nos Estados Unidos e, o 3, com a da 4rea do euro.

1.Com informagées até 23 de fevereiro de 2022. O autor agradece as sugestoes de Paulo Mansur Levy, pesquisador visitante do Ipea.

2. Cf. Santacreu, A.M.; LaBelle, J. Global Supply Chain Disruptions and Inflation During the COVID-19 Pandemic. Federal Reserve Bank
of St. Louis Review, Forthcoming 2022.

3. Nos Estados Unidos, por exemplo, as transferéncias governamentais superaram em muito a perda de renda das familias causada pela recessao
— ver graficos 3 ¢ 4 na secio Economia Mundial da Visio Geral da Carta de Conjuntura n* 53, disponivel em: <https://www.ipea.gov.br/cartade-

conjuntura/index.php/2021/12/visao-geral-da-conjuntura-13/>.
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GRAFICO 1 GRAFICO 2
Custo do frete internacional: indice de frete em contéine- Estados Unidos: inflacio ao consumidor e preco do gis
res da China (China containerized freight index — CCFI) natural
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Fonte: Bloomberg; Shanghai Shipping Exchange.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Diretora de Estudos e Politicas
Macroecon6micas (Dimac) do Ipea.

Obs.: Indice composto de doze rotas, que partem de dez portos da China, de
cargas transportadas em contéineres.

Fonte: Federal Reserve Economic Data.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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no mundo deve persistir, com os problemas nas cadeias

produtivas e os altos precos de energia se prolongando

em 2022. Na verdade, o FMI espera inflagio mundial ao consumidor maior em 2022 do que em 2021, com a
taxa agregada das economias avancadas passando de 3,1% para 3,9% e, nos mercados emergentes e economias
em desenvolvimento, de 5,7% para 5,9%. Se as expectativas de inflagio permanecerem ancoradas, as taxas deve-
rao ceder, em 2023, para 2,1% e 4,7%, respectivamente, 2 medida que os desequilibrios entre demanda e oferta
se corrijam e também em resposta a politica monetdria nas maiores economias.

4. International Monetary Fund, World Economic Outlook Update, “Rising Caseloads, a Disrupted Recovery, and Higher Inflation”, janeiro de 2022. Disponivel em: <https://www.imf,
org/en/Publications/WEO /Issues/2022/01/25 /world-economic-outlook-update-january-2022>.
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Ainda de acordo com o WEO, a forte queda no desem-
prego nos Estados Unidos foi acompanhada de substan-
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Estados Unidos: taxa de desemprego e taxa de participagao
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monetiria menos acomodaticia nos Estados Unidos tende a
exercer pressdo de desvaloriza¢io sobre as moedas de outros
paises. Como atenuante desse fator, entretanto, deve-se no-

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

tar que, no momento, espera-se que o ciclo de aperto leve a taxa dos Fed Funds ao mdximo de 2,25% em dezembro
de 2023, o que é bem menos do que em ciclos anteriores, quando a taxa chegou a 6,5% (em 2000) e a 5,25% (em
20006); no ciclo de 2018, o cume foi de 2,5%. A taxa esperada hoje para o fim de 2022 ¢ de 1,25%, isto é, 1 ponto
percentual (p.p.) a mais do que atualmente. No Brasil, a Selic deve subir 1,5 p.p., dos atuais 10,75% para 12,25%
em maio, permanecendo af até dezembro, segundo as expectativas divulgadas em 21 de fevereiro no Focus do Banco
Central do Brasil (BCB). Assim, o diferencial entre as taxas bdsicas de juros dos dois paises nao vai diminuir, contra-
pondo-se, no caso do real, 2 influéncia que a alta nos juros nos Estados Unidos tende a ter sobre as moedas em geral.
O grifico 6 mostra a diferenga entre taxas de trés meses nos dois paises, dividida pela volatilidade cambial, como
ajuste para o risco. Esse indicador subiu ao longo de 2021 e pode ficar aproximadamente estdvel em 2022, a depender

da volatilidade do cAmbio, que vem em tendéncia de queda, ap6s elevar-se no inicio da pandemia.®
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GRAFICO 6

Diferenca de juros entre Brasil e Estados Unidos ajustada

ao risco cambial
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Fonte: Bloomberg.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Fonte: Bloomberg.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

5. Total de pessoas ocupadas ou procurando ocupag¢io em relagio a populagio em idade ativa.
6. Desde 2017, a volatilidade ndo tem influenciado muito a trajetéria desse indicador, dominada pelo diferencial de juros.
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Outro fator a monitorar com respeito a inflagio ¢ o comportamento dos pregos das commodities. Os indices de
energia, agricultura e metais tiveram novas altas em janeiro e o de fertilizantes, embora tenha caido nesse més,
ainda se encontra em nivel muito elevado (gréfico 7). Em fevereiro, até o dia 23, o prego da soja subiu 10,8%
e o do petréleo Brent, 6,1%, sinalizando continuidade das altas recentes; o do minério de ferro tem oscilado
bastante e, até o dia 23, havia caido 10,2% em fevereiro.

A elevagao dos precos da commodities costuma ser acompanhada de desvalorizagio do délar frente as demais
moedas, mas essa correlacdo negativa nao tem se verificado desde o inicio de 2021 — o gréfico 8 mostra tanto a
correlacio habitual quanto o descolamento havido desde o ano passado (a escala do dollar index estd invertida,
de modo que uma queda mostra uma valorizagio do délar). Assim, o efeito deflaciondrio da alta das commodities
via taxa de cAmbio nos paises exportadores de commodities tem sido prejudicado.

GRAFICO 7 GRAFICO 8
Indices de pregos de commodities Dollar index e precos de commodities
(2010 = 100) (CRB: 1967 = 100; DXY: 1973 = 100)
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Fonte: Banco Mundial.
Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Indices mensais bascados em délares nominais dos Estados Unidos.

Fonte: Bloomberg.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Os cinco graficos seguintes ilustram a evolu¢ao da inflacdo ao consumidor acumulada em doze meses em eco-
nomias emergentes. O primeiro apresenta trés representantes da América Latina em que a inflagio estava em
torno de 3,5% antes da pandemia; em 2020, seguiram trajetérias distintas e, em 2021, todas se elevaram para
as taxas atuais entre 7% e 8%. Na Russia e no Leste Europeu, representado por Hungria e Poldnia, trajetorias
semelhantes as dos paises latino-americanos: taxas entre 2% e 5% no inicio de 2020 e elevagio a partir de 2021
(na Russia, comegou antes) para os atuais nimeros entre 8% e 9%. No Sudeste Asidtico, o quadro ¢ diferente:
Indonésia, Filipinas, Tailindia e Maldsia tém, atualmente, taxas entre 2% e 3%, semelhantes as do inicio de
2020. No caso de Tailandia e Maldsia, os precos passaram por taxas negativas de cerca de -3% no primeiro se-
mestre de 2020, antes de retornarem A regido positiva. Na India, a inflacio j4 havia mudado de patamar antes
da pandemia, passando da faixa de 2% a 5% para a de 5% a 7%, na qual vem permanecendo durante a crise
sanitaria. Na Africa do Sul, estava em 4,5% em janeiro de 2020, caiu para 2% em maio e depois subiu, acele-
rando-se em 2021 — em janeiro de 2022, estava em 5,7%.
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GRAFICO 9 GRAFICO 10
América Latina: inflagao ao consumidor Leste Europeu: inflagao ao consumidor
(Em variagiao % sobre mesmo més do ano anterior) (Em variacao % sobre mesmo més do ano anterior)
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GRAFICO 11 GRAFICO 12
Sudeste Asidtico: inflagao ao consumidor Africa do Sul e India: inflagao ao consumidor
(Em variagiao % sobre mesmo més do ano anterior) (Em variacao % sobre mesmo més do ano anterior)
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Fontes: Statistics Indonesia; Philippine Statistics Authority (PSA); Trade Fontes: Statistics Indonesia PSA; Trade Policy and Strategy Office (Tailan-
Policy and Strategy Office (Tailandia); Banco Central da Malésia. dia); Banco Central da Mal4sia.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

2 Nivel de atividade

De acordo com o IHS Markit, que produz os indices PMI, a onda da variante 6micron afetou o crescimento
mundial em janeiro de 2022, especialmente os servigos, que dependem de mais contato e proximidade para
serem prestados.’” Na industria, as dificuldades com fornecimento de insumos, preenchimento de vagas e absen-
teismo, além de prejudicarem a producio, intensificaram as pressoes sobre os pregos, criando incertezas para o
cendrio de crescimento, por causa da resultante mudanga de postura dos bancos centrais no sentido de adotar

7. Chris Williamson e Jingyi Pan, “Global growth hit by Omicron variant spread, price pressures persist”, IHS Markit, Monthly PMI Bulletin, Fevereiro de 2022. Disponivel em: <https://
cdn.ihsmarkit.com/www/pdf/4295396_4295394 0.1.pdf>.
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politicas monetdrias mais apertadas. As empresas, tanto industriais quanto de servigos, continuam enfrentando
atrasos na cadeia produtiva, mas o nimero de firmas relatando que a producio foi limitada por falta de insumos
caiu de 3,4 vezes a média de longo prazo, em outubro, para 2,3, em janeiro. O acimulo de trabalho pendente,

no entanto, continua a crescer, decorrente da dificuldade em preencher vagas e das auséncias causadas pelas
infec¢des por Covid-19.

O PMI global de servicos apresentou queda significativa ~ GRAFICO 13
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de 50, indicando pequena queda na atiVidade, o indus- Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

trial continuou subindo, para 55,4 (ver gréficos de 13 a

17). Dados preliminares de fevereiro apontam para crescimento dos servigos e da industria na zona do euro e
queda nos servigos e crescimento na industria no Japao.
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Fontes: Bloomberg.
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GRAFICO 16 GRAFICO 17
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O impacto negativo do surto da dmicron sobre a atividade econdmica fez o FMI rever sua expectativa para
a atividade econ6émica no primeiro trimestre de 2022, afetando a taxa média de crescimento esperada para o
ano. O Fundo cortou a taxa de crescimento do PIB mundial esperada para este ano em 0,5 p.p., para 4,4%, na
atualizacdo do WEO de janeiro, em rela¢io a publicacio de outubro de 2021. Entre as economias avangadas, a
previsdo para os Estados Unidos sofreu a maior queda, de 1,2 p.p., para 4%. Neste caso, além da continuidade
das dificuldades no lado da oferta, pesou também a retirada do pacote fiscal conhecido como Build Back Bet-
ter do cendrio bésico e a antecipacio do cronograma de redu¢io de compra de ativos e elevacio da taxa bdsica
de juros pelo FED. O crescimento esperado para a China em 2022 também passou por considerdvel revisao,
caindo 0,8 p.p. para 4,8%. Na China, o que pesou para essa revisao foram as dificuldades trazidas pela politica
de “tolerancia zero” com a Covid-19 e o prolongamento do estresse financeiro nas empresas de incorporagio
imobilidria. Para 2023, houve aumento de 0,2 p.p. na proje¢ao de crescimento do PIB mundial para 3,8%,
principalmente como uma consequéncia “mecanica’ da redugio do crescimento esperado no comego de 2022.

Algo a se notar nas previsdes do FMI é o considerdvel crescimento do comércio mundial, esperado em 6% em
2022 ¢ 4,9% em 2023.

Para os autores do relatério do FMI, hd mais riscos negativos do que positivos para esse cendrio, como o sur-
gimento de novas variantes do virus que voltem a trazer dificuldades para a industria e os servigos. Além disso,
a continuidade de rupturas nas cadeias de produgio, volatilidade dos precos de energia e pressoes altistas sobre
os saldrios no mercado de trabalho trazem incerteza sobre a evolugao da inflagdo e das politicas monetarias, que
terdo de continuar em trajetdria de aperto em virios paises, a0 mesmo tempo em que 0 espago para a politica

fiscal ¢ hoje mais limitado do que no inicio da pandemia, dado o elevado grau de endividamento de muitos
paises, em consequéncia dos vultosos socorros prestado a pessoas e negdcios durante a crise.
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TABELA 1
Crescimento do PIB: observado e projecio segundo o FMI (jan./2022)

T P P N N T T T
3,1 3,5 2,8 59 4,4 3,8 0,2

Mundo b Y 9 -3,1 -0,5
Economias desenvolvidas 0,4 1,9 1,7 -4,5 5,0 3,9 2,6 -0,6 0,4
Area do Euro 0,1 1,2 1,5 -6,4 52 3,9 2,5 0,4 0,5
Reino Unido -0,3 19 1,4 -9,4 7,2 4,7 2,3 -0,3 0,4
Estados Unidos 0,3 2,4 2,3 -3,4 5,6 4,0 2,6 -1,2 0,4
Japdo -0,8 1,2 0,0 -4,5 1,6 3,3 1,8 0,1 0,4
Paises emergentes e em desenvolvimento 5,6 4,8 3,7 -2,0 6,5 48 4,7 -0,3 0,1
Asia 4,9 53 5,4 -0,9 7,2 5,9 5,8 -0,4 0,1
China 9,8 7,2 6,0 2,3 8,1 4,8 5.2 -0,8 -0,1
india 7,3 7,0 4,0 -7,3 9,0 9,0 7,1 0,5 0,5
América Latina e Caribe 3,1 1,3 0,1 -6,9 6,8 2,4 2,6 -0,6 0,1
México 1,1 2,6 -0,2 -8,2 53 2,8 2,7 -1,2 0,5
Brasil 4,1 0,2 1,4 -3,9 4,7 0,3 1,6 -1,2 -0,4
Europa - Paises emergentes e em desenvolvimento 2,1 2,6 255 -1,8 6,5 3,5 2,9 -0,1 0,0
Russia 1,6 1,3 2,0 -2,7 4,5 2,8 2,1 -0,1 0,1
Oriente Médio e Asia Central 3,8 3,3 15 -2,8 4,2 43 3,6 0,2 -0,2
Africa Subsaariana 5,4 3,7 3,1 -1,7 4,0 3,7 4,0 -0,1 -0,1
Africa do Sul 2,0 1,5 0,1 -6,4 4,6 1,9 1,4 -0,3 0,0
Comércio Internacional - volume 2,7 3,6 0,9 -8,2 9,3 6,0 4,9 -0,7 0,4

Fonte: World Economic Outlook; FMI.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/ Ipea.

Esses riscos parecem ter pesado mais na andlise do Banco Mundial, em seu relatério de janeiro sobre as pers-
pectivas da economia global,® que considera que a recuperagio deve se desacelerar marcadamente, em meio aos
novos surtos de Covid-19, redugao de politicas de sustentagao da atividade e persisténcia de gargalos. A previsao
de crescimento do PIB global do Banco Mundial para 2022 é de 4,1%, e, para 2023, de 3,2%, menores do que
as do FMI. Para os Estados Unidos, também houve redugio da previsao do crescimento em 2022 em relagio ao
relatério anterior, mas de menor magnitude, de 0,5 p.p., para 3,7%. Para 2023, as duas entidades concordam
em prever crescimento de 2,6% para os Estados Unidos. Para a China, o Banco Mundial tem taxas de cresci-
mento um pouco maiores do que o FMI. O comércio mundial também tem previsao de crescimento robusto,

de 5,8% em 2022 e 4,7% em 2023.

TABELA 2
Crescimento do PIB: observado e projeciao segundo o Banco Mundial (jan./2022)

Diferenga das projegdes de
2019 Junho/2021
2021(e) | 20220p) | 202301
4,1 3,2

Mundo 2,6 -3,4 5,5 -0,2 -0,2 0,1
Economias avangadas 1,7 -4,6 5,0 3,8 2,3 -0,4 -0,2 0,1
Estados Unidos 2,3 -3,4 5,6 3,7 2,6 -1,2 -0,5 0,3
Area do euro 1,6 -6,4 5,2 4,2 2,1 1,0 -0,2 -0,3
Japdo -0,2 -4,5 1,7 2,9 1,2 -1,2 0,3 0,2
Mercados emergentes e economias em desenvolvimento 3,8 -1,7 6,3 4,6 4,4 0,2 -0,1 0,0
China 6,0 2,2 8,0 51 53 -0,5 -0,3 0,0
Volume de comércio mundial 1,1 -8,2 9,5 5,8 4,7 1,2 -0,5 0,3

Fonte: Banco Mundial. DOI: <10.1596/978-1-4648-1758-8>.
Elabora¢io: Grupo de Conjuntura da Dimac/ Ipea.

8. World Bank. Global Economic Prospects, January 2022. DOI: <10.1596/978-1-4648-1758-8>. License: Creative Commons Attribution CC BY 3.0 IGO.
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