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ECONOMIA MUNDIAL
Panorama da economia mundial’

Sumario

Em meio as muitas incertezas quanto ao cendrio global, algumas caracteristicas
gerais podem ser apontadas: i) o nivel de atividade estd em queda; ii) a inflagao
continua alta; iii) os juros de politica monetdria estao em alta; iv) os precos de com-
modities estdo caindo, mas espera-se que ainda se manterao relativamente altos; v)
a pressdo nas cadeias de suprimento estd diminuindo; e vi) o mercado de trabalho
estd resistente.

Esta se¢ao comega com um panorama geral da economia mundial e depois detalha
os dados de Estados Unidos, China e Area do Euro, concluindo com um box que
compara a situago atual com a dos anos 1970.

O produto interno bruto (PIB) dos Estados Unidos voltou a crescer no terceiro
trimestre, depois de duas quedas consecutivas. A infla¢io ao consumidor perma-
nece alta, embora tenha recuado para 7,8% em outubro. Os indices Purchasing
Manager’s Index (PMI) mostram, em geral, redugao do nivel de atividade. O cres-
cimento da produgio industrial tem se mantido vigoroso. A construgio civil resi-
dencial perde for¢a, com taxas interanuais negativas e significativas. As vendas do
comércio, em termos dessazonalizados e deflacionados, vém se mantendo estaveis,
enquanto o mercado de trabalho continua aquecido. Quanto 2 taxa de juros bésica,
a expectativa é que chegue a0 méximo de 5% no primeiro trimestre de 2023.

Na China, a economia se desaquece e a inflagio permanece baixa. O setor imobilid-
rio em crise e os surtos de covid, que levam ao fechamento das atividades econdmi-
cas, tém pesado. Na Area do Euro, a divulga¢io do niimero preliminar do PIB do
terceiro trimestre mostrou reduc¢io no ritmo de crescimento, assim como os indices
PMI de servigos e manufatura também sinalizam queda na atividade econémica.
As taxas de desemprego em diversos paises tém se mantido estdveis, ap6s o periodo
de queda que se seguiu 2 alta causada pela recessio da pandemia. A inflagio ao
consumidor permanece elevada.

Com a inflagio em alta e as projecoes de nivel de atividade em baixa, o tema da
estagflagdo estd em pauta, sugerindo comparagoes com a situacao dos anos 1970,
que terminou com recessao global e crises financeiras nos mercados emergentes
e economias em desenvolvimento. Como li¢ao daquela época para o momento
atual, um estudo do Banco Mundial conclui que os bancos centrais precisam agir
de maneira preventiva para evitar perda de confian¢a em seu comprometimento
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com a manutengio de taxas baixas de inflagao e para evitar a desancoragem das expectativas inflaciondrias. E a

politica fiscal precisa fazer sua parte, principalmente porque a politica monetdria terd dificuldade em ser crivel
se a posicao fiscal for insustentdvel.

1 Panorama global

O ddlar continuou se fortalecendo até outubro, perdendo um pouco de valor em novembro. Conforme ilustra
o grifico 1, precos de commodities e d6lar costumam ter correlagao negativa (a escala do DXY? estd invertida),
mas essa correlagio se inverteu do inicio de 2021 a abril de 2022. A partir de maio, voltou ao normal. A queda
recente nos pregos das commodities foi liderada pelos metais e minerais, que, no entanto, ainda tém, em outu-
bro, seus precos 24% acima do nivel de dezembro de 2019, tomado como referéncia pré-pandemia. Os pregos
de energia continuam bastante altos, 85% acima do nivel de dezembro de 2019. O movimento dos tltimos
cinco meses dos precos das mercadorias da agropecudria também foi de queda, mas seu indice ainda registra
nivel 33% superior ao de antes da pandemia (grifico 2). Em relatdrio recente sobre commodities;’ o Banco
Mundial avaliou que a desaceleragio e possivel recessio global estao puxando os precos de commodities para
baixo, a0 mesmo tempo que, em diversos paises, a desvaloriza¢io cambial tem mantido os precos em moeda
local elevados. A intensificagao do desaquecimento da economia mundial deve levar a mais redugées de pregos

das commodities nos proximos dois anos — nio obstante, esses precos devem permanecer consideravelmente
acima de suas médias dos dltimos cinco anos.

GRAFICO 1 GRAFICO 2
Dollar index e precos de commodities Indices de pregos de commodities
(CRB: 1967 = 100; DXY: 1973 = 100)! (Dez./2019 = 100)
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Fonte: Bloomberg. Fonte: Banco Mundial.
Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Nota: 'Escala invertida no caso do DXY. Obs.: Indices mensais baseados em délares nominais dos Estados Unidos.

Os indices de pressao sobre as cadeias de suprimentos tém caido (grafico 3). As quedas nos pregos de commo-
dities e nos gargalos de suprimentos ainda nao se refletiram, porém, na inflacio, que continua elevada (grafico

4).* Como consequéncia, diversos bancos centrais tém elevado suas taxas de juros, o que, junto com a crise
energética na Europa, tem levado a seguidas revisoes para baixo nas expectativas de crescimento.

2. O indice de commodities CRB, ou BLS Commodity Price Index, é, de acordo com sua metodologia, “uma medida de movimentos de pregos de 22 produtos bdsicos cujos mercados se

presume estarem entre os primeiros a serem 1nﬂuenc1ados por mudangas nas condl@oes econdmicas, servmdo como um indicador precoce de mudancas iminentes na atividade empresarial”
(metodologia disponivel em: <https://w archs c

. £>). O DXY, indice do délar americano, indica o valor
internacional geral do délar, representando a média das taxas de cAmbio entre 0 USD e as principais moedas mundiais, com as taxas fornecidas por cerca de quinhentos bancos.

3. Disponivel em: <https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/38160/CMO-October-2022.pdf>.

4. O indice global de inflagio ao consumidor ¢ calculado pela Bloomberg com base na inflagio acumulada em doze meses (variagao interanual dos indices) para diversos paises, com o peso de
cada pais dado pela sua participagao no PIB global, em paridade do poder de compra, como calculado pelo Fundo Monetério Internacional (FMI), cobrindo mais de 98% da economia global.



http://
https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/38160/CMO-October-2022.pdf
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GRAFICO 3
Indices globais de pressio nas cadeias de suprimentos
(Em desvios-padrao)

GRAFICO 4
Inflagdo mundial
(Em %)
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Fonte: Bloomberg.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Inflagao ao consumidor.

Fonte: Federal Reserve Bank of New York, Citi Group e Morgan Stanley.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

A tabela 1 traz as projecoes mais recentes do FMI e comparacoes com anteriores. O crescimento do PIB global
no ano que vem foi revisto para 2,7%, de 2,9% em julho e 3,6% em abril. O FMI espera que as economias
de paises que respondem por mais de um tergo do produto global passem por contragées do nivel de atividade
em parte deste ano ou do préximo. Em publicagdo recente,’ o fundo observa que, enquanto o PIB do terceiro
trimestre em alguns paises importantes tenha surpreendido positivamente, os indices PMI de outubro apontam
para um desaquecimento no quarto trimestre, especialmente na Europa. Na China, a paralisacao frequente de
atividades devida & covid-19 e os problemas no setor imobilidrio tém contribuido para a redugao do crescimen-
to, que pode ser observada nao apenas nos indices PMI, mas também nos dados de investimento, produ¢ao
industrial e varejo. E o menor crescimento da China terd influéncia significativa em outras economias, em razio
do papel relevante do pais no comércio internacional. O artigo ainda observa que, apesar dos sinais de desa-
celeragao, as politicas monetdrias e fiscais deverdo continuar a ser apertadas para combater a inflagao elevada
e reduzir os riscos trazidos por vulnerabilidades fiscais, especialmente em termos de dividas publicas elevadas.

TABELA 1
Crescimento do PIB: observado e proje¢ao segundo o FMI (out./2022)

Diferenga das Diferenga das proje¢oes
projecdes de Jul/2022 de Abr/2022
Média Média Média
o
T 9 P o o ) e e e e ) e

Crescimento do PIB: observado e projecdo - FMI (Outubro de 2022) - em %

Mundo -3,1 -0,2 -0,4 -0,9
Economias desenvolvidas 2,7 0,4 1,9 1,7 -4,5 5,2 2,4 1,1 -0,1 -0,3 -0,9 -1,3
Area do Euro 2,2 -0,1 1,2 1,5 -6,3 52 31 0,5 0,5 -0,7 0,3 -1,8
Reino Unido 2,8 -0,3 19 1,4 9,3 7,4 3,6 0,3 0,4 -0,2 -0,1 -0,9
Estados Unidos 2,7 0,3 2,4 78 -3,4 5,7 1,6 1,0 -0,7 0,0 20 =3
Japdo 1,4 -0,8 1,2 0,0 -4,5 1,7 1,7 1,6 0,0 -0,1 -0,7 -0,7
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,5 5,6 4,8 3,7 -2,0 6,6 3,7 3,7 0,1 -0,2 -0,1 -0,7
Asia 5,4 4,9 53 5,4 -0,8 7,2 4,4 4,9 -0,2 -0,1 -1,0 -0,7
China 10,5 9,8 7,2 6,0 2,2 8,1 3,2 4,4 -0,1 -0,2 =il 2) -0,7
india 7,1 7,3 7,0 4,0 -6,6 8,7 6,8 6,1 -0,6 0,0 -1,4 -0,8
América Latina e Caribe 3,5 3,1 1,3 0,1 -6,9 6,9 3,5 1,7 0,5 -0,3 1,0 -0,8
México 2,4 11 2,6 -02 -81 4,8 2,1 1,2 -0,3 0,0 0,1 ibe)
Brasil 3,6 4,1 0,2 1,4 -3,9 4,6 2,8 1,0 1,1 -0,1 2,0 -0,4
Europa - Paises emergentes e em desenvolvimento 6,2 2,1 2,6 2,5 -1,8 6,8 0,0 0,6 1,4 -0,3 2,9 -0,7
Russia 7,2 1,6 1,3 2,0 2,7 4,7 -3,4 -2,3 2,6 1,2 51 0,0
Oriente Médio e Asia Central 6,1 3,8 3,3 1,5 -2,9 4,5 5,0 3,6 0,2 0,1 0,4 -0,1
Africa Subsaariana 5,7 5,4 3,7 3,1 -1,6 4,7 3,6 3,7 -0,2 -0,3 -0,2 -0,3
Africa do Sul 4,3 2,0 1,5 0,1 =6,3 4,9 2,1 1,1 -0,2 =0)3) 0,2 -0,3
Comeércio Internacional - volume 7,3 2,7 3,6 0,9 -79 10,1 4,3 2,5 0,2 -0,7 -0,7 -1,9

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

5. Disponivel em: <https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2022/11/13/slowing-global-economic-growth-is-increasingly-evident-high-frequency-data-shows.
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2 Estados Unidos

O PIB dos Estados Unidos voltou a crescer (2,6%)° no terceiro trimestre, depois de duas quedas seguidas
(-1,6% e -0,6%). Em termos de contribui¢io para esse crescimento, destacaram-se o consumo das familias,
com 1 ponto de porcentagem (p.p.) e as exportagoes liquidas, com 2,8 p.p., que cresceram tanto pelo aumento
expressivo nas exportagoes (+14,4%) quanto pela queda nas importacoes (-6,9%). Na variagio sobre o mesmo
trimestre do ano anterior, o PIB cresceu, no terceiro trimestre, 1,8%, a mesma taxa do segundo (no primeiro,

o crescimento foi de 3,7%).

Desde margo deste ano, a inflagio ao consumidor nos
Estados Unidos, acumulada em doze meses, oscilava
dentro da faixa de 8% a 9%; as quedas nos dltimos trés
meses, NO entanto, a trouxeram para 7,8% em outubro.
O nucleo inflaciondrio, que exclui os pregos de alimen-
tos e energia, desde janeiro tltimo flutua entre 6% e
6,5%, tendo registrado 6,3% em outubro (grifico 5).
O PMI de servigos, que havia caido para 43,7 em agos-
to, voltou, em setembro, para perto do nivel neutro
de 50, caindo novamente em outubro, para 46,6. O
industrial vem em tendéncia de queda e, em outubro,
caiu para 49,9 (gréfico 6). No PMI do Institute for Su-
pply Management (ISM), o setor de manufatura caiu
para perto do nivel neutro e o de nao manufatura, ao
registrar 54,4 em outubro, mantém-se ainda em nivel
moderadamente elevado, considerando a série histéri-
ca, mas em clara trajetdria de queda (grafico 7).

GRAFICO 6
Estados Unidos: indices PMI
(Nivel neutro: 50)

70
65
60
55
50 out/22; 50,4
out/22;47,8
45
40 ago/22; 43,7
35
30
25
N N FTNWNWOWONMNOKDOOWODOOO NN
A A A A A A A A A A A A A A AN AN AN ANANN
S-S TS TS TSToSTSToSTeET T
> OO0 >3O0 >0 >0 3035050350359 35093
O O ®®OM®®MO ®®O ®O ®®O ®®O O O ® O

—Servigos —Industria

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

GRAFICO 5
Estados Unidos: indice de inflagio ao consumidor
(Em variagio %)!
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Fonte: Federal Reserve Economic Data.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: ! Sobre mesmo més do ano anterior.

GRAFICO 7
Estados Unidos: indices PMI-ISM
(Nivel neutro: 50)
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Fonte: Bloomberg.
Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

6. Lembrando que se trata, de acordo com o costume na divulgagio do PIB nos Estados Unidos, de variagdo trimestral, com ajuste sazonal e anualizada em relagao ao periodo anterior.
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O crescimento da produgao industrial tem se mantido vigoroso, com taxa de 4,0% no trimestre terminado em
outubro deste ano em relagio a0 mesmo periodo de 2021, tendo a taxa interanual de outubro sido de 3,3%. Na
margem, com ajuste para a sazonalidade, a produgao geral da industria cresceu 0,4% no trimestre terminado
em outubro, sobre o imediatamente anterior (terminado em julho), mas, em outubro, caiu 0,1% em relacao
a setembro (grafico 8). A construgao civil residencial apresenta taxas interanuais negativas no trimestre termi-

nado em outubro, de -5,9% para o inicio de constru¢io de novas moradias e de -14,9% nas vendas de novas
moradias (neste caso, no trimestre terminado em setembro) — gréfico 9.

GRAFICO 8

Estados Unidos: produgao industrial
(Em variacio %)!

GRAFICO 9

Estados Unidos: construcao civil, novas moradias
(Em variacao %)!
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Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis (St. Louis Fed).
Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: ! Sobre mesmo més do ano anterior.

Fonte: St. Louis Fed.

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Nota: ! Sobre mesmo més do ano anterior da média mével trimestral.
As vendas do comércio, em termos dessazonalizados e
deflacionados, voltaram ao nivel anterior ao da pande-
mia logo em meados de 2020 e cresceram bastante, cer-

GRAFICO 10
Estados Unidos: vendas no varejo
(Série dessazonalizada e deflacionada)
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novamente para 3,7%. O ndmero de pessoas traba-

lhando também atingiu 0 mesmo patamar de fevereiro
de 2020, 153 milhées (grifico 11), e continua crescen-
do. Nao obstante, a taxa de participacio,® em 62,3%, nio voltou ao nivel pré-pandemia (63,4%) — isto é, uma
parcela das pessoas que sairam do mercado de trabalho na pandemia parece simplesmente nio ter voltado

Fonte: St. Louis Fed.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

7. Varejo total, incluindo servicos de alimentagao, deflacionado pelo indice de pregos ao consumidor total.
8. A taxa de participago ¢ a razdo entre a soma de ocupados ¢ desocupados ¢ a populagio em idade ativa.
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(gréfico 12). O total de desempregados em outubro também foi o0 mesmo de logo antes da pandemia, de apro-
ximadamente 6 milhoes de pessoas, e, apesar do niimero de vagas abertas ter caido de 12 milhées em abril para
11 milhées em setembro, ainda é bem superior — quase o dobro — ao niimero de desempregados (grifico 13).
Os diversos indicadores de nivel de atividade tém apontado para diferentes dire¢oes, com alguns crescendo e
outros caindo ou mostrando estabilidade. Nao obstante, a expectativa é de desaquecimento: o FMI espera que
o PIB cresca 1,6% em 2022 e 1,0% em 2023 (projecoes feitas em outubro); a Organizagao para a Cooperagio

e o Desenvolvimento Econémico (OCDE), 1,8% em 2022 e 0,5% em 2023 (projecao divulgada em 22 de
novembro); e a mediana de coleta da Bloomberg, 1,8% e 0,4%.

Por fim, o gréfico 14 mostra a expectativa atual para a evolugio das taxas de Federal Funds Effective Rate (Fed

Funds), a Selic norte-americana.

GRAFICO 11 GRAFICO 12
Estados Unidos: nivel de emprego e taxa de desemprego Estados Unidos: taxa de participagao no mercado de trabalho
(Em milhées de pessoas e em %) (Em %)
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Fonte: St. Louis Fed. Fonte: St. Louis Fed.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
GRAFICO 13
Estados Unidos: abertura de vagas de emprego e nimero GRAFICO 14
de desempregados — com ajuste para sazonalidade Taxa de Fed Funds
(Em milhées de pessoas) (Em % ao ano)
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Fonte: St. Louis Fed.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Fonte: Bloomberg
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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3 China

O PIB da China, apds crescer apenas 0,4% na taxa interanual no segundo trimestre, mostrou crescimento de
3,9% no terceiro (grifico 15). Os indices PMI foram todos para o terreno negativo, tanto os IHS’ Markit como
os oficiais (graficos 16 e 17). A inflagio ao consumidor estava em alta até setembro, tendo apresentado queda
em outubro, enquanto seu nucleo e a inflagao ao produtor continuaram em queda (grafico 18). As exportagoes
chinesas vinham com crescimento forte, com 10% na variagio interanual no trimestre mével terminado em
setembro, mas essa medida recuou para 4,2% em outubro. As importagoes, por sua vez, vinham crescendo
pouco, com 0,9% em setembro e 0% em setembro e outubro, na mesma medida (grafico 19), provavelmente
refletindo o desaquecimento do mercado interno. O desaquecimento aparece também no mercado imobilidrio:
as vendas de moradias, em valor, foram 23% menores em outubro de 2022 que em outubro de 2021, e taxas
em torno de -20% ou quedas bem maiores tém sido a tonica hd mais de um ano (gréfico 20).

GRAFICO 15
China: PIB trimestral
(Em variacio %)!

GRAFICO 16
China: indices PMI (IHS Markit)
(Nivel neutro = 50)
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Fonte: Bloomberg.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: 1 Sobre 0 mesmo trimestre do ano anterior.

Fonte: IHS Markit, via Bloomnerg.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea

GRAFICO 18

China: inflagao de precos ao consumidor e ao produtor —
acumulada em doze meses
(Em %)
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GRAFICO 17
China: indices PMI (National Bureau of Statistics — NBS)
(Nivel neutro = 50)
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Fonte: Bloomberg.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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GRAFICO 19 GRAFICO 20
China: exportagoes e importagoes China: vendas de moradias, mensais
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Fonte: Bloomberg ¢ NBS.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: ! Sobre 0 mesmo més anterior da média mével de trés meses.

Fonte: National Bureau of Statistics of China.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: ! Sobre 0 mesmo més do ano anterior, de valores em yuan.

4 Europa

A divulgacio do nimero preliminar do PIB do terceiro trimestre da Area do Euro mostrou redugio no ritmo
de crescimento, que caiu de 0,8% no segundo trimestre — considerando a taxa de variagdo sobre o trimestre
imediatamente anterior na série dessazonalizada — para 0,2%. Levando em conta os quatro maiores paises
(gréfico 21), apenas na Alemanha a taxa de crescimento aumentou de um trimestre para o outro, mas isso nao

chegou a destoar da tendéncia generalizada de redu¢io do ritmo de crescimento, se considerada a sequéncia,
por exemplo, dos dltimos cinco trimestres mostrada no gréfico.

Os indices PMI para a Europa estao em terreno contracionista, hd quatro meses para a industria e hd trés para
os servigos (grafico 22). O mercado de trabalho ainda nio apresenta, na taxa de desemprego, sinais claros de
desaquecimento (grafico 23). A inflagio da Area do Euro continua forte, tendo registrado taxa em doze meses
de 10,6% em outubro de 2022, com ntcleo também em ascensio, marcando 5% (gréfico 24).

GRAFICO 21 GRAFICO 22
Area do Euro: PIB PMI da Area do Euro
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Fonte: Eurostat.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: ! Sobre o trimestre anterior na série dessazonalizada.

Fonte: Bloomberg.
Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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GRAFICO 23 GRAFICO 24
Europa: taxa de desemprego em alguns paises Area do Euro: inflagdo ao consumidor
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5 Precos de commodities: projecoes

Os gréficos de 25 a 29 trazem projecoes trimestrais e anuais coletadas pela Bloomberg para o preco do petréleo
e algumas commodities importantes na pauta de exportagoes do Brasil. Os grificos incluem as proje¢oes do fim
de maio, quando da tltima publica¢io desta segao sobre economia mundial, com o intuito de permitir a com-
paragdo com as projegoes atuais. O petréleo subiu mais do que o esperado, e, embora a expectativa continue
sendo de queda, ela se d4 em nivel superior ao previsto anteriormente. No caso da soja, houve acerto na previ-
s40 da alta do prego até o fim de junho e de que cairia a partir de entdo; a trajetdria esperada até 2024, agora,
¢ de queda bem maior — ainda assim, o preco médio de 2024 ainda ficaria cerca de 40% acima da média dos
quatro trimestres terminados em junho de 2020, a partir de quando houve expressiva alta.

GRAFICO 25 GRAFICO 26
Preco do petréleo Brent Prego da soja
(Em US$/barril) (Em US$ centavos/ bushel)
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GRAFICO 27 GRAFICO 28
Prego do minério de ferro Prego do agticar
(Em US$/v) (Em US$ ¢/Ib)
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. , . Obs.: Mediana d jecoes de seis infc X

O conjunto de graficos de 30 a 33 apresenta as proje- s eciana das projectes de sels nformantes
¢oes, em dados anuais, do Banco Mundial. Sao mostradas as projecoes divulgadas nos dltimos trés relatérios

semestrais daquela institui¢ao dedicados a commodities: de outubro de 2021, abril e outubro de 2022.

No gréfico do indice de pregos de energia, nota-se, primeiramente, a elevagao de 2020 para 2021, refletindo a
pandemia; em seguida, vé-se que, antes da eclosdo da guerra da Ucrénia, era esperada a manutengao dos pregos
em nivel elevado, mas esses niveis esperados se tornaram bem mais altos com a guerra; entre abril e outubro
deste ano, ainda houve nova elevagio. Para os fertilizantes, a descrigao é parecida, com a diferenga de que nao
houve muita alteragio nas expectativas entre abril e outubro tltimos; e 0 mesmo se pode dizer para o indice de
pregos agricolas. Finalmente, para metais e minerais, entre abril e outubro dltimos, a trajetdria projetada voltou
para perto da de outubro do ano passado.
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GRAFICO 30 GRAFICO 31
Energia: indice de pregos nominais Fertilizantes: indice de pregos nominais
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Fonte: Banco Mundial. Fonte: Banco Mundial.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
GRAFICO 32 GRAFICO 33
Agricultura: indice de pregos nominais Metais e minerais: indice de precos nominais
(Em US$, 2010 = 100) (Em US$, 2010 = 100)
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Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Comparacao do momento atual com os anos 1970

O relatério Global Economic Prospects,'® publicado pelo Banco Mundial em junho tltimo, aborda, em estudo
especial,’ a estagflagio. Com a inflacio em alta e as projecoes de nivel de atividade em baixa, o tema estd em
pauta, sugerindo comparagdes com a estagflagio dos anos 1970, que terminou com recessao global e crises fi-
nanceiras nos mercados emergentes e economias em desenvolvimento. Tém sido destacadas semelhancas entre

aquele periodo e o atual, como as taxas de juros reais negativas e a possibilidade de uma espiral saldrio-preco.

10. Disponivel em: <https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/37224>.
11. Elaborado por Jongrim Ha, M. AyhanKose e Franziska Ohnsorge.
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Em contrapartida, o aprendizado com aquela crise pode estar permitindo uma condug¢io adequada da politica

monetdria, estando as atuais expectativas de inflacio, para o longo prazo, estdveis.

Até agora, segundo o estudo, os mercados esperam que a inflacio caird no futuro préximo, mas permanecerd
elevada — enquanto o crescimento global esfria, a politica monetdria fica mais apertada, o apoio fiscal é retirado,
os precos de energia e alimentos se estabilizam e os gargalos de oferta se alargam. Além disso, a maioria dos
analistas considera que a politica monetdria tem as ferramentas para fazer a inflagio voltar as metas. Entretanto,
se as expectativas de inflagio se desancorarem, como nos anos 1970, as taxas de juros necessdrias para trazer a
inflagdo de volta as metas serdo maiores do que atualmente antecipado nos mercados financeiros, lembrando
o fantasma das fortes elevagoes de juros que domaram a inflagio, mas também levaram 2 recessao global em
1982, as crises financeiras e ao inicio de longo periodo de baixo crescimento em vérias economias emergentes
e em desenvolvimento.

Ainda de acordo com esse estudo do Banco Mundial, a inflagao global foi de 11,3% na média do periodo
1973-1983, mais de trés vezes a média entre 1962 e 1972, de 3,6%. Depois, o mundo passou por longo pe-
riodo de declinio nas taxas de inflacdo, do pico de 16,9% em 1974 para 2,3% em 2019. Essa tendéncia foi
geral, cobrindo paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Isso se deveu ao foco das autoridades monetérias
na estabilidade de pregos e a globalizagao, juntamente com a liberalizagao dos mercados de produtos, trabalho e
servicos financeiros. A inflagdo caiu tanto ao longo dos anos 1990 e 2000 — periodo conhecido como a Grande
Moderagio — que passou até mesmo a haver preocupacio com deflagao nos paises avangados, no comego dos
anos 2000.

Sobre crescimento, o estudo recorda que, nos anos 1950 e 1960, o mundo teve crescimento robusto de 5,1%
e 5,5%, em média anual, respectivamente. Os anos 1970 foram marcados por uma recessao global em 1975 e
duas nos Estados Unidos, em 1969-1970 e em 1973-1975; a taxa média na década caiu para 4,1%. Os choques
de oferta que causaram infla¢io, como os dois choques do petréleo, também levaram a redugio do crescimento.
A década precedente 4 pandemia, a de 2010, teve crescimento global médio de 3%, abaixo da década imedia-
tamente anterior, de 3,4% por ano. Essa década pré-pandemia foi assolada por crises e outros choques adversos
que atingiram ampla gama de paises e contribuiram para o crescimento mais fraco da produgio e do comércio:
i) a crise na Area do Euro em 2010-2012, que se seguiu 4 retomada apés a crise financeira global de 2007-2009;
ii) o nervosismo do mercado financeiro em 2013 (o taper tantrum), com o antncio do Federal Reserve System
(Fed) de que comegaria a reduzir suas compras de titulos, expondo riscos de estabilidade financeira em impor-
tantes mercados emergentes; iii) a queda acentuada de precos de commodities de 2011 a 2016, que prejudicou
o crescimento em uma ampla gama de paises em desenvolvimento; iv) a redugio do crescimento da China
devido a politicas daquele pais dirigidas a crescimento mais sustentdvel, que erodiu a demanda por exportagoes
de diversos mercados emergentes; v) um periodo prolongado de comércio internacional e investimento direto
estrangeiro pouco dinidmicos, o que prejudicou a atividade econdmica; e vi) tensdes comerciais entre grandes
economias a partir de 2017, que aumentaram as incertezas e enfraqueceram a confianca.

No tocante as similitudes do atual momento da economia global, com o inicio dos anos 1970, o estudo espe-
cial do Banco Mundial destaca que a situagio de hoje lembra aquela em trés aspectos: i) choques de oferta e
elevada inflagao global, precedidos por um longo periodo de politicas monetdrias muito acomodaticias (i.e.,
complacentes com a inflagio) em grandes economias, junto com recentes expansoes fiscais significativas; ii)
atuais perspectivas de crescimento mais fraco no longo prazo, que lembram a queda no crescimento potencial
dos anos 1970; e iii) vulnerabilidades nos mercados emergentes ao aperto da politica monetdria nos paises
avangados, que serd necessdrio para controlar a inflaio.

12



Carta de Conjuntura |57 |Nota 16 | 4" trimestre de 2022

Em contrapartida, aponta também algumas diferencas importantes. Pelo menos até agora, o tamanho do salto
nos pregos das commodities foi menor. Na primeira crise do petréleo, em 1973-1974, o seu prego quadruplicou;
depois, em 1979-1980, dobrou. Na atual crise, ele aproximadamente triplicou em relagao ao ponto mais baixo
no inicio de 2020 e dobrou desde o inicio de 2021, mas estd num nivel correspondente a cerca de dois tergos do
de 1980. Por ora, a inflagdo global ainda estd menos difusa que nos anos 1970 (com exce¢ao dos Estados Uni-
dos, onde a inflagao estd mais difusa), quando estava mais espalhada entre os setores, ¢ o ntcleo inflaciondrio
permanece relativamente baixo na maioria dos paises. Mas a taxa de desemprego estd menor agora, implicando
potenciais pressoes mais fortes na dindmica saldrios-pregos. Outra diferenca é que a politica monetdria hoje
¢ mais focada no controle da inflagao. Naquela época, os bancos centrais se dividiam entre alcancar elevado
produto e emprego, por um lado, e estabilidade de pregos, por outro. Especialmente nos Estados Unidos, a
politica monetdria da época foi batizada de stop and go, oscilando entre os dois objetivos — e, com o beneficio
do olhar retrospectivo, se mostrou acomodaticia. Muitos bancos centrais, nas maiores economias, liberados, em
1971, das restrigdes do sistema de cAmbio fixo de Bretton Woods, objetivaram apoiar a atividade econémica
com expansio monetaria, sem se dar conta de que o crescimento potencial do PIB havia comecado a diminuir.
A politica monetdria era guiada por uma visao naife da curva de Phillips, com a nogao de que a relacio inversa
entre inflagao e desemprego podia ser explorada. Os responsdveis pela politica econdmica tendiam a atribuir a
alta da inflagdo a fatores isolados, subestimando as pressoes de demanda e a persisténcia inflaciondria. A grande
maioria dos paises emergentes e em desenvolvimento procurava manter o regime de cAmbio fixo ou rigida-
mente administrado durante os anos 1950 a 1980. Seus bancos centrais, sem independéncia operacional, com
frequéncia tiveram de lidar com elevadas taxas de inflacdo, pelo menos em parte causadas por desequilibrios
fiscais cronicos. O mercado financeiro era reprimido pela manutengao de taxas de juros artificialmente baixas
por bancos estatais. Os fluxos internacionais de capitais também estavam sujeitos a controles. Atualmente, em
contraste, os bancos centrais tém o mandato mais claro de buscar a estabilidade de precos, muitas vezes expresso
em metas explicitas de inflagao, e adotam procedimentos operacionais transparentes, anunciando e justificando
suas decisoes sobre a taxa de juros bdsica ap6s reunides de comités de politica monetdria regularmente agenda-
das. Nas ultimas trés décadas, muitos estabeleceram a reputagdo de alcangar as metas de inflagao estabelecidas.

De qualquer forma, de acordo com o relatério econdémico anual do Banco de Compensagéoes Internacionais
(BIS)," a trajetdria das taxas de juros reais nos ultimos trés anos, pelo menos em economias avancadas, tem
uma notdvel semelhanga com o periodo prévio a 1973 (gréfico 1)." J4 na crise de 1979, as taxas de juros reais
nao cairam diante dos pregos mais altos do petrdleo e, em seguida, subiram consideravelmente, & medida que
os bancos centrais procuravam controlar a inflagao.

Também em comparagio aos anos 1970, hoje hd maior flexibilidade na economia, com menos centralizacio
nas defini¢oes de saldrios e menos repressio financeira, permitindo respostas mais rdpidas da demanda e da
oferta nos setores em que os precos estio subindo rapidamente, a0 mesmo tempo que se reduz a probabilida-
de de espirais saldrio-preco se reforcarem. O estudo do Banco Mundial ainda analisa outras diferengas entre
os dois periodos, como expectativas de inflagio mais fortemente ancoradas atualmente, menos acomodacio

fiscal'* e menor intensidade de energia no PIB — esta estd ilustrada no grafico 2, obtido do relatério do BIS.

Como ligoes daquela época para o momento atual, o documento lembra que o aperto de politica monetdria
no fim dos anos 1970 e inicio dos anos 1980 com vistas a conter a inflagao teve papel grande na detonagao da
recessio global de 1982 e da crise financeira nos paises emergentes ¢ em desenvolvimento que se seguiu. Aquela
experiéncia ilustra, assim, o risco da estagflacio, isto ¢, da inflagao permanecer alta enquanto o crescimento per-

12. Disponivel em: <https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2022¢.htm>
13. O BIS adota julho de 2021 como marco da atual elevagio dos pregos das commodities porque considera, tomando o caso do petréleo, que o vale de abril de 2020 foi muito fora do comum,

por conta justamente da pandemia.
14. Vale também mencionar que vdrias economias emergentes estao, atualmente, mais preparadas, com reservas internacionais robustas e poll’ticas macroeconémicas mais estdveis.
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manece baixo, for¢ando a agio forte de politica monetdria e disparando uma recessao global e crises financeiras
em paises suscetiveis a elas. Uma li¢io importante é que bancos centrais precisam agir de maneira preventiva
para evitar perda de conflanga em seu comprometimento com a manutencio de taxas baixas de inflagao e para
evitar a desancoragem das expectativas inflaciondrias. E a politica fiscal precisa fazer sua parte, principalmente
porque a politica monetdria terd dificuldade em ser crivel se a posigao fiscal for insustentdvel.

GRAFICO B1
Taxa de juros bésica real ex-posz: mediana de economias GRAFICO B2
avancadas Intensidade de energia no PIB mundial (uso de energia/PIB)
(Em % ao ano) (Em MJ/USS$)
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Fonte: BIS. Fonte: Banco Mundial.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: M] = megajoule.
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