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Este nimero do Boletim de Expectativas aborda a economia mundial. De maneira
geral, inflacdo, juros e crescimento devem ser menores em 2024, em relagao a 2023.
Uma excegio ¢ o produto interno bruto (PIB) na Area do Euro (AE), que deve cres-
cer mais em 2024 do que neste ano. As proje¢oes do Banco Mundial apontam para
estabilidade dos pregos das commodities, quando considerados indices de precos ge-
rais e setoriais. Previsoes coletadas junto a analistas de mercado indicam que os pre-
cos da soja e do minério de ferro, muito relevantes nas exportagoes brasileiras, devem
cair, embora ainda fiquem em niveis superiores aos de antes da pandemia, de forma
mais significativa no caso da soja. Por outro lado, para os precos dos fertilizantes,
importagao relevante para a agricultura, a expectativa é também de queda.

1 Expectativas de inflacao, crescimento e taxa de juros no mundo
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de 7,4%, acima do que se esperava no fim de 2022. Na
China, a inflagdo surpreendeu para baixo e, no Japao,
para cima. Para 2024, nos Estados Unidos, a expectati-
va também se manteve mais ou menos estdvel ao longo
deste ano, estando agora em 2,7%. Para a AE e o Reino
Unido, as projegoes tém sido revistas para cima, assim
como no Japao; na China, tém sido revistas para baixo

(grafico 2).

Se, nos Estados Unidos, as expectativas de inflagio para
2023 foram confirmadas, o0 mesmo nio aconteceu com
as de crescimento. No fim de 2022, esperava-se a taxa
de 0,4% e, agora, a projecao ¢ de 2,4%. Para a AE, apds
o pessimismo de dezembro de 2022, corrigido no pri-
meiro trimestre de 2023, a projecio se estabilizou entre
0,5% e 0,6%. Para o Reino Unido, a melhora foi sig-
nificativa, de -1% no fim de 2022 para os atuais 0,5%.
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GRAFICO 2

Inflagao ao consumidor: projecio para 2024
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Fonte: Bloomberg.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: mediana das expectativas.

China e Japio também terminaram 2023 com previsées melhores que as do fim do ano passado (grafico 3).
Para 2024, aconteceu o contrdrio: as projegoes, em geral, chegam ao fim de 2023 piores que no fim de 2022,
em especial na Europa: na AE, o crescimento esperado caiu de 1,4% para 0,6% e, no Reino Unido, de 0,9%
para 0,4% (gréfico 4).

Para a taxa de juros bésica ao fim de cada ano, a tonica para Estados Unidos, AE e Reino Unido foi, para 2023
e 2024, a revisao para cima ao longo de 2023 (gréficos 5 e 6). Interessante notar que, nos Estados Unidos, a
taxa esperada para o fim de 2023 em dezembro de 2022 era de 4,7%, ¢ a esperada para o fim de 2024, 3,1%;
agora, a esperada para o fim de 2023 ¢ 5,5%, e a prevista para o fim do ano que vem, 4,5%. Ou seja, agora, a
esperada para 2024 ¢ equivalente a prevista para 2023 em dezembro de 2022, refletindo o grau de otimismo
que havia com a evolugao da taxa de juros hd apenas um ano e a reversao sofrida.
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Fonte: Bloomberg.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: mediana das expectativas.

Fonte: Bloomberg.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: mediana das expectativas.
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GRAFICO 5
Taxa de juros bdsica esperada para o fim de 2023
(Em %)
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Obs.: mediana das expectativas.
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GRAFICO 6
Taxa de juros bdsica esperada para o fim de 2024
(Em %)
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Fonte: Bloomberg.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: mediana das expectativas.

2 Organizacao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OCDE)

No Panorama da Economia Mundial, divulgado em 21 de
novembro,? foram apresentadas as projecoes para inflagao
e produto interno bruto (PIB) do Fundo Monetério Inter-
nacional (FMI), que haviam sido divulgadas em outubro.
Aqui, mostramos as da OCDE, divulgas em novembro, em
versao ainda preliminar do OECD Economic Outlook. A
tabela 1 traz as projegoes para inflagio, ¢ a tabela 2, para o
crescimento. Para a inflacdo, em 2024, houve revisio para
baixo para paises da Europa, e para cima no caso dos Esta-
dos Unidos, em relagio ao relatério de junho. Para o PIB,
predominam revisoes para baixo para 2024, especialmente
na Europa, mas, nos Estados Unidos, a revisao foi para
cima, em significativo 0,6 ponto percentual (p.p.), com
previsio de crescimento de 1,5%.

Para a organizagdo, a economia continua com perspec-
tivas de crescimento baixo, apesar de ter sido maior do
que o esperado em 2023. Os riscos negativos sao o acir-
ramento das tensdes geopoliticas e efeitos maiores do que
os esperados das politicas monetdrias apertadas; no lado

GRAFICO 7
OCDE: variagio projetada na divida piblica liquida
supondo auséncia de agdes corretivas

(Em p.p. do PIB)

-
©
~
N}
~
wn
g
©
w
N)
w
o
w
©
IS
)
I
w
IS
3
w
i
w
>
v
~
9
=}
o
W

eaassnnnnnniiill

N © N ©®© O O 4 &N M & 1 VW N 0 O O

o o o o~ o o o o (a2} o o o o o o <

©O O O O ©O O ©O © © O © © © © o o

(o] o~ (o] o~ (o] [aV] o~ (o] o~ o (o] o~ (o] (o] o~ (o]
MW Acréscimo anual —Divida/PIB

Fonte: OECD Economic Outlook, nov. 2023.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: A proje¢io é uma simulagio mecinica baseada em um cendrio de nenhuma
mudanga de politica. Presume-se que as receitas correntes dos governos da OCDE,
em porcentagem do PIB, permanecam constantes no seu valor de 2025, enquanto
se prevé que as despesas evoluam em fungio do envelhecimento da populagio.

positivo, o crescimento pode surpreender para cima se as familias gastarem mais da poupanga acumulada duran-
te a pandemia. Para 2025, a redugio da inflagio e a recuperacio dos rendimentos reais faria a economia global
crescer 3%, depois de 2,9% em 2023 e de 2,7% em 2024. As economias que mais crescem sio a India, com
6,1% em 2024 e 6,5% em 2025; a Indonésia, com 5,2% a cada ano; e a China, com 4,7% e 4,2%. Para o Brasil,
a OCDE espera 1,8% em 2024 e 2% em 2025. Para os Estados Unidos, 1,5% para 2024, como mencionado, e
1,7% para 2025. Quanto a inflacao, a OCDE espera que, na auséncia de novos choques em energia ou alimen-
tos, a inflacio caminhe para as metas dos bancos centrais das principais economias em 2025.

2. Disponivel em: https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2023/11/panorama-da-economia-mundial-4/.
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Quanto a politica fiscal, o relatério observa que a razao divida/PIB em muitos paises estd atingindo picos histéri-
cos, € as proje¢des mecinicas mostram que, na auséncia de agoes governamentais, essa razao deverd continuar a se
elevar. O grafico 7 mostra quanto a divida deverd crescer para o total dos paises da OCDE a partir de 2025 (que

corresponde ao zero), ilustrando que o aumento se dard a taxas crescentes.

TABELA 1
OCDE: projegoes de inflagao
(Em %)
OCDE - Total 9,5 7,0 0,4 5,2 0,9
Austrélia 6,6 5,6 0,3 3,4 0,3
Canada 6,8 4,0 0,4 3,0 0,7
Euro Area 8,4 nd nd n.d n.d
Alemanha 8,7 6,2 -0,1 2,7 -0,4
Franca 5,9 5,7 -0,3 2,7 -0,4
Itélia 8,7 6,1 -0,3 2,6 -0,4
Espanha 8,3 3,5 -0,3 3,7 -0,3
Japao 2,5 3,2 0,5 2,6 0,6
Coréia do Sul 51 3,6 0,1 2,7 0,1
México 7,9 5,5 -0,4 3,9 0,2
Turquia 72,3 52,8 8,0 47,4 6,6
Reino Unido 9,1 7,3 0,4 2,9 0,0
Estados Unidos 8,0 4,2 0,0 2,8 0,2
Argentina 72,4 124,0 17,1 157,1 68,9
Brasil 9,3 4,6 -1,1 3,2 -1,6
China 1,9 0,4 -1,7 1,0 -0,9
India 6,7 6,1 1,4 53 0,9
Indonésia 4,2 3,6 -0,5 2,4 -1,1
Russia 13,7 5,8 0,4 7,2 2,0
Africa do Sul 6,9 5,9 0,1 5,0 0,3
Fonte: OCDE.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Fonte: OCDE.
TABELA 2

OCDE: projegoes de PIB

(Em %, variacio)

2024

2023
2020 | 2021 | 2022 = = = = = = = =
Proje¢des de nov/23 | Diferenca das proje¢des de jun/23 | Projecdes de nov/23 Diferenga das projecdes de jun/23
-3,4 58 2,9

Mundo 33 0,2 2,7 -0,2
OCDE - Total 2,9 1,7 0,3 1,4 0,0
Austrélia -2,5 4,9 3,7 1,9 0,0 1,4 0,0
Canada -5,3 4,5 3,4 1,2 -0,2 0,8 -0,5
Euro Area -6,5 5,2 3,4 0,6 -0,3 0,9 -0,6
Alemanha -4,9 2,6 1,9 -0,1 -0,1 0,6 -0,6
Franga -8,0 6,8 2,5 0,9 0,1 0,8 -0,5
Itdlia -8,9 6,6 3,9 0,7 -0,5 0,7 -0,4
Espanha -10,8 5,5 5,8 2,4 0,3 1,4 -0,4
Japdo -4,6 1,7 0,9 1,7 0,4 1,0 0,0
Coréia do Sul -0,9 4,1 2,6 1,4 -0,1 2,3 0,2
México -8,3 4,8 39 3,4 0,8 2,5 0,4
Turquia 1,8 11,0 5,5 4,5 0,8 2,9 -0,8
Reino Unido -9,8 7,4 4,3 0,5 0,2 0,7 -0,3
Estados Unidos -3,4 5,7 1,9 2,4 0,8 1,5 0,6
Argentina -9,9 10,4 5,0 -1,8 -0,2 -1,3 -2,4
Brasil -4,4 4,9 3,0 3,0 1,3 1,8 0,6
China 2,3 81 3,0 52 -0,2 4,7 -0,4
india -7,3 8,7 7,2 6,3 0,2 6,1 -0,9
Indonésia -2,1 3,7 53 4,9 0,2 5,2 0,0
Russia -2,5 4,7 -2,0 1,3 2,8 1,1 1,5
Africa do Sul -7,0 4,9 1,9 0,7 0,4 1,0 0,1
Fonte: OCDE.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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3 Precos de commodities

O gréifico 8 mostra a evolug¢io do indice total de commo-
dities e da sua divisdo em energia e ndo energia, conforme
calculado pelo Banco Mundial’> O indice total, em no-
vembro deste ano, estava 33% abaixo do pico de junho
de 2022, alcangado depois das elevagdes que se seguiram a
pandemia de covid-19 e da invasiao da Ucrinia; mas per-
manecia 43% acima da média de 2015 a 2019, isto é, no
periodo pré-pandemia. O nivel de novembro ¢ aproxima-
damente o mesmo que vem sendo verificado desde marco
deste ano, indicando que os pregos das commodities, me-
didos por este indice, se estabilizaram em patamar signifi-
cativamente mais elevado do que antes da pandemia e da
invasao da Ucrania. O gréfico mostra também as proje¢oes
do Banco Mundial, ilustrando a expectativa de que os pre-
¢os permanegam mais ou menos estdveis em 2024 e 2025,
nas trés versoes: total, energia e nao energia. O gréﬁco 9
traz as séries e projegdes para agricultura e fertilizantes; o
gréfico 10, para metais.*

GRAFICO 9

Indices de pregos de commodities: total, agricultura e fertilizantes
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Fonte: Banco Mundial.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: ! Em délares nominais.

GRAFICO 8

Indices de pregos de commodities: total, energia e nio energia
(2010 = 100)!
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Fonte: Banco Mundial.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: ! Em délares nominais.
GRAFICO 10
Indices de precos de commodities: metais
(2010 = 100)!
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Fonte: Banco Mundial.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: ! Em délares nominais.

Os graficos seguintes trazem projecoes, agora obtidas das medianas de enquetes feitas pela Bloomberg, para
precos de commodities relevantes para a pauta de comércio exterior brasileiro: petréleo, soja, minério de ferro,
agucar, café, milho e trigo. Cada gréfico mostra séries histdricas trimestrais e projecoes trimestrais e anuais; as
trimestrais com horizonte até setembro de 2024, e as anuais, até 2025. Também sao mostradas as previsoes feitas

hi4 seis meses.

3. O indice de pregos de commodities do Banco Mundial compreende todas as energéticas e nao energéticas ponderadas por sua participagio nos valores de exportagio de 2002-2004. O indice
exclui metais preciosos. A participagao do indice de energia no indice geral ¢ de 67%. O indice de pregos de energia inclui carvao (Austrdlia), petréleo bruto (Brent) e gds natural (Europa,

Japio e Estados Unidos).

4. Metais basicos incluem aluminio, cobre, chumbo, niquel, estanho e zinco. Metais e minerais incluem os bdsicos e o minério de ferro.
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O petréleo tem previsio de estabilidade. A soja, de queda, mas em niveis muito acima — aproximadamente
50% — do periodo 2015-2019. O minério de ferro também tem expectativa de queda nos préximos dois anos.’
O agticar tem previsao de manutenc¢io no elevado patamar de 2023, em mudanga significativa em relacio as
previsées do inicio de junho, quando se esperavam valores menores. O café tem previsao de ligeira queda, e o
milho, de redugio mais significativa, de cerca de 10% em 2024 e adicionais 5% em 2025. Finalmente, o trigo
tem previsdo de alguma queda, com a média entre 2024 e 2025 ficando cerca de 5% abaixo de 2023. O gréfico
do trigo permite observar também o forte impacto da pandemia e, em seguida, o da invasio da Ucrinia, que
fizeram seu preco aproximadamente dobrar, com o pico em meados de 2022. A queda foi relativamente rdpida
até o terceiro trimestre de 2023, e a expectativa ¢ a estabilizagio em patamar aproximadamente 15% acima do
periodo pré-pandemia.

GRAFICO 11 GRAFICO 12
Preco do petréleo Brent Prego da soja
(Em US$/barril) (Em USS$ cents/bushel)
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GRAFICO 13 GRAFICO 14
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5. Vale notar que o prego do minério de ferro, que foi de US$ 113,82 por tonelada no fim do terceiro trimestre de 2023 e tem US$ 109,15 como previsio para o quarto trimestre (previsio coletada
em 4 de dezembro), em 11 de dezembro estava cotado acima de US$ 135,00 por tonelada. O prego do minério vem passando por elevagio considerdvel ao longo de novembro e dezembro.
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