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Um mundo de duas velocidades

m ano e meio apods o inicio da
pandemia, o acesso a vacinacao é
um dos fatores mais fundamentais
em nosso dia-a-dia. O mesmo é
verdade para a economia global:
as perspectivas para regides onde
uma proporcao significativa da populacao ja
foi vacinada ou estd em vias de ser vacinada é
significativamente melhor do que para outras.
Assim, nossa expectativa de crescimento do
PIB global para este ano foi corrigida para cima
(+5,6%), principalmente devido as surpresas
positivas vindas dos Estados Unidos, cuja
classificacdo nacional aumentou para A2 neste
trimestre.

Essas melhores perspectivas de crescimento se
refletem no comércio mundial: depois de cair cerca

previsao da Coface para 13 commodities, os precos
devem permanecer altos pelos proximos seis
meses, No minimo.

Como esperado, varios desses paises tiveram
suas Avaliacdes de Risco-Pais atualizadas neste
trimestre, incluindo RUssia, Arabia Saudita,
Equador, Republica do Congo, Azerbaijao,
Botswana, Guiné e México. Além dos paises
emergentes e dos Estados Unidos, Australia e
Canada também tiveram sua avaliacdo melhorada.
No total, 11 paises foram atualizados neste
trimestre, nenhum tendo sido rebaixado, apesar
do aumento da inflacdo e das medidas continuas
de ‘stop-and-go’, expressdo usada para designar
periodos de crescimento e desaceleracdo em
alternancia, afetando a demanda doméstica em
varias das principais economias emergentes nos

de 5% em volume no ano passado, nosso modelo
de projecdo indica um crescimento de 11% neste
ano. Apesar da recessdo em 2020, o volume do
comércio internacional em 2021 seria, portanto,
quase 6% superior ao nivel anterior a crise. Nesse
contexto de crescimento robusto do comércio
internacional, paises exportadores de commodities
estdo se beneficiando da melhora em seus termos
de troca. De acordo com os novos modelos de

proximos meses.

Na frente setorial, 53 avaliacOes setoriais foram
atualizadas. Estas dizem respeito principalmente
ao setor de metais e, em menor escala, aos setores
de papel e madeira.

TODAS AS OUTRAS PUBLICACOES ECONOMICAS DA COFACE ESTAO DISPONIVEIS EM: C 'FC] Ce



02

Grafico 1:

Previsdo da Coface para o Crescimento do PIB mundial
(média anual, %)
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Europa e América do Norte em
2022: o fim do “stop-and-go”
e mais investimentos em
infraestrutura?

As principais tendéncias sanitarias foram
confirmadas desde a publicacdo de nosso
ultimo barémetro trimestral em abril: o processo
de vacinacado esta progredindo mais rapido na
Ameérica do Norte e na Europa do que no resto
do mundo. Nessas duas regides, os Estados
Unidos e o Reino Unido, que iniciaram suas
campanhas mais rdpido do que os demais
paises, foram ultrapassados pelo Canada (65%
da populacédo foi vacinada primo em meados de
junho) e pela Unido Europeia, onde pelo menos
40% da populacao ja havia recebido pelo menos
uma dose até meados de junho. A aceleracao
deste processo de vacinacdo, combinada com
os efeitos das novas restricdes de mobilidade
implementadas na primavera, levou a uma
reducao do niumero de novos infectados nestas
duas regides. As autoridades locais foram,
portanto, capazes de reabrir partes da economia
antes do verdo. No entanto, dois riscos ameacam
a continuacao desta tendéncia positiva:

¢ A desaceleracdo do ritmo da vacinacéao, pois
uma proporcdo significativa da populacao
se nega vacinar-se. Essa desaceleracao é
observada nos EUA desde maio e na UE desde
junho. Se esta tendéncia continuar nos proximos
meses, a obtencao da imunidade do rebanho
sera adiada.

O limite para atingir esta imunidade de rebanho,
um numero incerto por natureza (entre 60%
e 90% da populacdo), é cada vez mais alto
enquanto o virus se espalha rapidamente entre
a populacdo. O surgimento de novas variantes
mais agressivas aumenta o temor de novas
ondas de contaminacao nos préoximos meses.
O exemplo do Reino Unido, que teve que adiar
uma nova fase de reabertura de sua economia
em junho devido a um aumento repentino de
novos casos positivos para COVID-19 (a grande
maioria dos quais eram pessoas ndo vacinadas
ilustra esse risco.
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Desde que esses dois riscos e, portanto, uma nova
onda de contaminacdo levando a novas restricdes
de mobilidade ndo se materializem, as economias
europeia e norte-americana devem voltar ao
um cenario quase normal até o final do verao.
Nesse contexto, hd poucas mudancas em nossas
projecdes de crescimento do PIB para 2021 (veja
o Grafico 1). Tal como no primeiro trimestre, a
revisdo para cima do crescimento global em
2021 (+ 5,6%, +0,5 pontos em relagdo ao nosso
barémetro anterior) se deve, principalmente e
mais uma vez, aos Estados Unidos (+ 6,5% este
ano), cuja economia continuou a surpreender
favoravelmente desde o verdo passado. Essas
melhores perspectivas de crescimento se
refletem no comércio mundial: depois de cair
cerca de 5% em volume no ano passado, nosso
modelo de projecédo (que inclui a confianca da
industria norte-americana, as exportacdes sul-
coreanas, os precos do petrdleo e os custos de
transporte como varidveis explicativas) aponta
para um crescimento de 11% neste ano. Apesar
da recessdao em 2020, o volume do comércio
internacional em 2021 seria, portanto, quase 6%
superior ao nivel anterior a crise.

Em 2022, o crescimento do PIB global nédo
serd tdo solido como em 2021, uma vez que
nao se beneficiara mais de um efeito de base
favoravel (veja o Grafico 2 sobre as previsdes de
crescimento do PIB da Coface), tanto na Europa
guanto nos Estados Unidos. O crescimento dos
EUA deve desacelerar no préoximo ano (+3,8%),
devido aos efeitos combinados de uma taxa
de economia ainda elevada, o fim de algumas
medidas de incentivo fiscal - portanto, um déficit
orcamentario menor - e a provavel manutencao
de uma taxa de emprego inferior ao cenario pré-
crise (@assim como apods a crise de 2008-2009).
Do lado positivo, a implementac&o do plano
de infraestrutura anunciado pelo presidente
Biden no inicio da primavera beneficiaria muitos
setores (veja o Grafico 3 sobre o detalhamento do
plano), desde que seja aprovado pela Camara dos
Representantes e pelo Senado até o final de o ano.
Na Europa, a tdo esperada liberacdo de recursos
do plano de recuperacdo anunciado em julho de
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Estrutura da infraestrutura Bipartidaria:
Novos gastos (valor em bilhdes de US$)
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®
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Source: White House, Coface

109
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grandes projetos

15

Transporte
publico, transporte
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passageiros e de
carga

41
Aeroportos, portos e
hidrovias

15

Infraestrutura de
veiculos elétricos,
énibus/veiculos

32
Outras infraestruturas
de transporte

2020 terd efeitos diferenciados nas economias.
Entre os mais importantes, a Italia serd de longe
a principal beneficiaria(204 bilhdes de Euros em
investimento permitido pelo planol), bem a frente
da Espanha (70 bilhdes), Franca (41) e Alemanha
(27). Assim como nos Estados Unidos, o fundo
de incentivo Next Generation EU (NGEU) cumpre
dois objetivos: 1) atender a demanda e acelerar
a recuperacao, principalmente nos paises mais
afetados pela crise; 2) no longo prazo, promover
o desenvolvimento de setores dinamicos que
aumentem o crescimento potencial. Para a
Unido Europeia, pode-se acrescentar ainda um
terceiro objetivo: criar um novo instrumento de
solidariedade orcamental na UE, especificamente
pela alocacao de subsidios ndo proporcionais ao
PIB.

Apesar da escassez continua de
componentes eletrénicos...

A escassez de insumos especificos continua
enfraquecendo as empresas. No setor de
eletrdénicos, os motivos dessa escassez sdo
diversos: recuperacao mais rapida do que o
esperado dos setores clientes (automotivo,
eletroeletrénico, eletrodomésticos, etc.),
tensdes geopoliticas entre os Estados Unidos e
a China que levaram esta ultima a aumentar seus
estoques de componentes ao longo dos ultimos
anos, bem como os processos de producao just-
in-time de alguns setores que tornam a escassez
aparente assim que se materializam e, finalmente,
condicdes climaticas anormais em Taiwan (seca
e falta de dgua necessaria em abundancia para
produzir chips).
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Esta ndo é a primeira vez que a escassez
de componentes eletrénicos prejudica as
empresas que necessitam destes materiais.
Em 1999, um terremoto na ilha de Taiwan
reduziu a producao da Taiwan Semiconductor
Manufacturing Company (TSMC), assim como
de muitas das suas subcontratadas. Na época,
Taiwan correspondia a 50% da producao de
semicondutores e era parte integrante da cadeia
de producdo de computadores, fabricando
60% das placas-mae. No inicio dos anos 2000,
o aumento da demanda por telefones celulares
também aumentou os temores de escassez de
componentes eletrénicos no setor de TIC. Em
2011, a escassez de componentes afetou os
fabricantes de automodveis apds o tsunami que
causou o acidente nuclear de Fukushima no
Japao. As fabricas japonesas da Toyota e da
Honda ndo foram prejudicadas, mas ndo puderam
retomar a producdo imediatamente devido a
falta de componentes e pecas de borracha.
Na Europa e nos Estados Unidos, os principais
fabricantes de automoveis tiveram que reduzir
sua taxa de producdo por causa da falta de pecas
do Japao. Como o Japéo produzia 60% do silicio
necessario para os semicondutores (além dos
semicondutores), o preco destes aumentou. No
mesmo ano, inundacdes excepcionais na Tailandia
paralisaram a producdo de discos rigidos, ja
que o pais produzia 25% dos discos rigidos do
mundo. Os fabricantes de computadores, cuja
producao era baseada principalmente em Taiwan,
anunciaram falta de estoque no final de 2011.

Atualmente, as duas maiores produtoras de
chips do mundo, a TSMC e a empresa coreana
Samsung, preveem que essa escassez de chips
ndo serd superada até o primeiro semestre
de 2022, mais tarde do que o antecipado em
nosso barémetro anterior?. No entanto, nem
todos os setores estardo no mesmo nivel nos
proximos meses. Em primeiro lugar, as empresas
fornecedoras de eletrodomeésticos, que utilizam
chips relativamente pouco sofisticados em
seus processos de producado, provavelmente se
beneficiardo mais rapidamente dos aumentos na
capacidade de produc¢do, uma vez que poderao
contar com mais fornecedores. Além disso, as
montadoras serdo beneficiadas com a realocacao
de parte da capacidade de producao das duas
maiores produtoras mundiais, o que devera
reduzir o impacto da escassez em sua producéo
a partir do segundo semestre de 2021. Por fim, as
produtoras de eletrénicos de ponta (telefones,
por exemplo) serdo, sem duvida, aquelas que
mais sofrerdo com essa escassez, pois ainda
dependem de um nUumero muito limitado de
fornecedores que ja estdo produzindo em
capacidade maxima.
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Utilizacdo da capacidade instalada do setor siderurgico na China
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...e da alta dos precos de
commodities, a acelerag¢ao da
inflacao deve ser temporaria

Os riscos inflacionarios ganharam as manchetes
nos ultimos meses. Nos EUA, a inflacdo acelerou
drasticamente para 5% em maio, a maior desde
2008. Varios motivos explicam essa tendéncia.
Em primeiro lugar, a aceleragdo da inflagdo anual
desde abril deve-se a efeitos de base: quando
a Europa e os EUA estavam em lockdown, os
precos de alguns bens e, sobretudo, de servicos
menos consumidos cairam. Consequentemente,
0s custos de producdao comecaram a subir:
além dos ja mencionados componentes
eletrénicos, houve também aumento nos
custos de transporte, assim como nos precos
de commodities, que devem permanecer
elevados de acordo com nossos novos modelos
de projecao para 13 deles (consulte o Quadro
1). A recuperagdo mais rapida e mais sdlida
do que o esperado (especialmente na China)
desde o inicio do verao de 2020 havia iniciado
a tendéncia, principalmente para petrdleo e

Estados Unidos: Medidas selecionadas de inflacdo, % ano a ano
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metais (50% da demanda global vem da China
por alguns metais, como aco, por exemplo). Para
este ultimo setor, a absorcao parcial do excesso
de capacidade no setor siderurgico chinés nos
ultimos cinco anos (veja o Grafico 4), o excesso
de demanda vinculado a construcédo e o sélido
desenvolvimento de baterias elétricas aliado a
capacidade de producédo limitada nos segmentos
de cobre, cobalto e niquel, sugerem que os
precos continuardo em alta até o final do ano.

Por ultimo, os precos de commodities agricolas

também estdo aumentando. Essa tendéncia é
anterior a pandemia, tendo inicio em 2018 devido
ao surto de Peste Suina Africana na China e as
medidas de protecdo do pais contra produtos
americanos (soja, carne suina). A tendéncia
cresceu, entdo, devido a demanda por alimentos
durante os periodos de lockdown e as medidas
de restricdo a exportacdo tomadas pela Russia
(trigo), Ucrania (trigo) e Vietna (arroz). Por fim,
fendbmenos climaticos na América Latina (por
exemplo, seca no Brasil) e na Asia também
tiveram um impacto.

— — — - Trimmed-mean PCE inflation
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As taxas de inflacao de IPC (indice de Precos ao Consumidor) e GCP (Gastos de Consumo Pessoal) s&o os dois principais indicadores de inflacdo nos Estados Unidos, acompanhando as

mudanc¢as Nnos precos reais

pagos pelos consumidores por bens e servicos

O IPC mediano refere-se a taxa de inflacdo do IPC do componente cujo peso da despesa estd no 502 percentil

A média truncada do GCP refere-se uma média ponderada das taxas de inflacdo do GCP de cada componente, sem os valores mais extremos

Ainflagao do IPC mediano e a inflacdo média truncada do GCP omitem os valores discrepantes e podem ajudar a identificar as tendéncias de inflacdo subjacentes
Source : BLS, BEA, Cleveland Fed, Dallas Fed, Refinitiv Datastream, Coface
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Neste momento, os principais bancos centrais
(Fed e BCE) acreditam que essa aceleracao
da inflacdo é temporaria, principalmente
porgue as economias dos EUA e da Zona do
Euro estdo longe do pleno emprego e muitas
empresas estdo saindo da crise em uma situacao
financeira fragil. Neste contexto, € improvavel
que as fortes pressdes salariais se materializem,
especialmente porque os efeitos estruturais
de gqueda nos precos continuam a vigorar
(por exemplo, na digitalizacdo). Na Zona do
Euro, embora a inflacdo ao consumidor tenha
atingido o patamar de 2% em maio pela primeira
vez desde 2018, o indice, excluindo energia e
alimentacdo, manteve-se proximo a 1%. Além
disso, mesmo nos EUA, varios indicadores que
omitem os precos mais volateis para captar um
sinal sobre o nivel da inflacdo subjacente (veja o
Grafico 5), mostram - por enquanto - que embora
tenha havido uma recuperacao, as pressoes
inflacionistas ndo sdo generalizadas, apesar
dos niveis muito elevados de inflacdo global.
No entanto, por outro lado, crescentes pressdes
sociais, potenciais realocacdes massivas para
paises com custos de mao de obra mais elevados
(o que ndo é o cenario central da Coface, veja o
Foco de maio de 2020°%) e, acima de tudo, erros
de politica econdmica (politicas monetarias e ou
orcamentarias excessivamente expansionistas
por um periodo prolongado) podem tornar este
aumento da inflacdo mais sustentavel.

Economias emergentes:

demanda doméstica restringida
pela tendéncia de “stop-and-go”
e inflagcao

Desde o inicio de abril e a publicacdo de nosso
bardometro anterior, a crise sanitaria permaneceu
desafiadora em varios paises da América Latina
(principalmente no Brasil e Argentina) e na
india. Um aumento no numero de infeccdes
também foi observado em varios paises asidticos
(Malasia, Tailandia, Coréia do Sul e Singapura,
por exemplo), de forma que os indicadores de
mobilidade de alta frequéncia tendem a apontar
uma diminuicdo da atividade econdmica nessas
areas desde o inicio da primavera. O niumero
de pessoas infectadas também aumentou
rapidamente na Africa e na RUssia no inicio do
verdo. A tendéncia é mais favordvel na Europa
Central e Oriental, Oriente Médio e Turquia.
Além disso, o ritmo lento da vacinacdo nos
paises emergentes sugere que é improvavel
gue a imunidade de rebanho seja alcan¢cada nos
proximos doze meses. I1sso, por sua vez, implica
gue essas tendéncias de “stop-and-go” se
manterdo ao longo deste periodo e continuarao
a restringir a demanda doméstica na maioria das
economias emergentes. Este sentimento parece
ser compartilhado pelas empresas locais: sua
confianca (medida pelos indicadores do indice
de Gestores de Compras, IGC) caiu em abril e
maio no Brasil, Turquia, india e China. Ou seja,
apos a primeira fase da recuperacao marcada
por uma rapida retomada das exportacdes para
os Estados Unidos, China e, em menor escala,
Europa Ocidental, a recuperacdo da demanda
interna serd mais lenta devido ao contexto de
saude.

BAROMETRO RISCO SETORIAL
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Além da situacdo sanitaria, o aumento da
inflacdo (+ 8,1% ano-a-ano em maio no Brasil, o
maior em cinco anos) e o consequente aperto da
politica monetaria desde o inicio do ano também
deverédo limitar a extensdo da recuperacao da
demanda interna. Até agora, varios bancos
centrais aumentaram suas taxas de juros em
resposta ao aumento da inflacdo: Brasil, Russia,
México, Republica Checa e Ucréania. Na Turquia,
O processo ja havia comecado no segundo
semestre de 2020, mas os motivos foram outros:
as altas de precos resultaram principalmente de
desvalorizacdo anterior da lira turca, e ndo do
aumento dos precos de commodities.

Além desses paises, aqueles para os quais as
commodities representam uma proporg¢ao
substancial de suas importacdes serdo
penalizados por um aumento significativo
em seus precos de importacdo. A india, cujas
compras de commodities de paises estrangeiros
representam cerca de 40% do total das
importacdes, parece estar na linha de frente,
seguida pela Coréia (25%). Egito, Turquia, Africa
do Sul, os Emirados Arabes Unidos e Tailandia
encontram-se em situacdo semelhante (entre 15
e 20%).

A China também importa muitas commodities,
gue representam mais de 30% de suas compras
totais de mercadorias estrangeiras. Enquanto a
inflacdo ao consumidor permanece contida por
enquanto (+ 1,3% ano-a-ano em maio), a forte alta
dos precos ao produtor (+ 9% no mesmo periodo,
a maior em 12 anos) sugere que a inflacdo devera
acelerar nos proximos meses. Combinado com
o desejo das autoridades de controlar o nivel
da divida nacional total, o banco central decidiu
adotar medidas de aperto monetario. No entanto,
essas medidas tém um alcance modesto, a fim
de evitar um aperto drastico das condi¢cdes de
crédito para empresas, o que poderia leva-las
a insolvéncia. Em abril de 2021, os atrasos nos
pagamentos, mensurados por nossa pesquisa
anual com mais de 600 empresas, diminuiram
em comparac¢do ao final de 2019. No entanto,
alguns setores, como energia e construcdo, nao
se beneficiaram dessa melhoria.

Nesse contexto de crescimento robusto da
China e, portanto, da demanda sustentada
pelas commodities que consome, os paises
exportadores de commodities estdao se
beneficiando da melhora em seus termos
de troca. Seu saldo comercial e fiscal deve,
portanto, ser fortalecido. Como esperado, a
Avaliacdo de Risco-Pais de varios exportadores
de commodities foi atualizada neste trimestre
(consulte a préoxima secdo), incluindo Russia,
Ardbia Saudita, Equador, Congo, Azerbaijao,
Botswana, Guiné e México (o ultimo também
estd, e acima de tudo, se beneficiando do
forte crescimento dos EUA). Além dos paises
emergentes, Australia e Canada também tiveram
sua avaliacdo melhorada, em parte devido a
recuperacdo dos precos das commodities que
exportam.
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Inflagcdo + crise sanitaria =
aumento dos riscos politicos

Nesse ambiente de alta inflacdo e crise sanitaria, a
atualizacdo anual do indice Coface aponta uma forte
alta do risco politico em todo o mundo. A medi¢ao
do risco politico em paises emergentes ndo pode
ignorar as crescentes pressdes sociais. O episddio
da Primavera Arabe levou a Coface a implantar uma
nova metodologia de avaliagdo do risco politico,
permitindo entender o surgimento dos movimentos
populares ao vincular as pressdes por mudangas aos
instrumentos que facilitem a mobilizacdo popular.
A deterioracdo dos padrdes de vida e do poder de
compra, bem como o aumento das desigualdades
observadas na esteira da crise da COVID-19, tornam
esta andlise tdo relevante quanto era anteriormente.
Mesmo que isso ndo se reflita necessariamente em
revolta popular, continua sendo um sinal de pressdes
sociais crescentes. A capacidade de mobilizacédo
da populacédo, entretanto, condiciona os efeitos
dessas pressdes. Tradicionalmente presentes na
metodologia Coface, os indicadores de pressao
social que pesam negativamente no score sdo a
inflacdo (nivel alto indica deterioracdo do poder de
compra), a taxa de desemprego (mede o0 acesso ao
emprego) e as desigualdades de renda. O PIB per
capita fornece informacdes sobre o nivel de recursos
dos paises em questdo. Além dessas variaveis
socioculturais, a mensuracao da corrupg¢do também
é um fator de pressdo, bem como outra variavel
que fornece informacdes sobre a capacidade de
autoexpressdo da populagdo.Em 2020, o indice de
risco social aumentou drasticamente (+5 pontos, veja
o Grafico 6) para 51% a nivel global, atingindo assim
o seu nivel histérico mais elevado (tendo aumentado
3 pontos para 48% em 2010). Apesar das inumeras
medidas de incentivo fiscal e monetario, 140 dos 160
paises avaliados viram seu PIB cair no ano passado,
tendo a taxa de desemprego aumentado em 145
paises. Ambos os indicadores sdo componentes do

Gréfico 6:
Evolugcdo da pontuacgao social de 2007 a 2020
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indice de risco social. O aumento é mais acentuado
nas economias de alta renda, que apresentam um
nivel de risco inicial mais baixo. Embora todas as
regides do mundo sejam afetadas por um aumento
acentuado na pontuac¢édo social, Europa e América
do Norte sdo mais afetadas ainda. Sua pontuacé&o
aumentou quase 8 pontos, devido a reducdo do PIB
per capita e ao aumento da taxa de desemprego.
Japédo, Reino Unido e Singapura também se
encontram em situacdo semelhante. Singapura,
um polo global que permaneceu em lockdown por
varios meses e cumpriu politicas sanitarias rigidas,
viu seu PIB cair. O Reino Unido estd passando
pelas mesmas mudangas, além de um aumento de
3 pontos percentuais na taxa de desemprego. No
resto da Europa, Alemanha, Hungria, Austria, Franca
e Suécia também estdo enfrentando os maiores
niveis de risco em uma década. Entre as regides
emergentes, a india esta entre os paises cujo nivel
de risco mais aumentou (veja o Grafico 7). Em ultima
analise, apesar desses desenvolvimentos muito
diferentes de um pais para outro, os paises com
maior nivel de risco social continuam sendo Iémen,
Siria, Iraque, Venezuela, Libia, Libano, Sudao, Ir§,
Argélia e Ardbia Saudita (veja o Grafico 8).

Por fim, o indice de Conflitos, segundo componente
do indice de Risco Politico da Coface, é calculado
para cada ano de acordo com o numero de
conflitos, sua intensidade, o nimero de vitimas e sua
duracdo5. Em 2020, o nivel de risco do Azerbaijao
e da Etidpia aumentou devido aos conflitos em seu
territério. Seguem-se os paises que lutam contra o
terrorismo ou em guerra civil: Republica Centro-
Africana, Sudao e Mali. Esses paises juntam-se ao
Afeganistdo, México, Siria e Nigéria no grupo de
paises com maior nivel de risco.
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Gréfico 7:

As 15 principais evolu¢cdes na pontuag¢do social entre 2020 e 2021
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Grafico 8:
As 15 maiores pontuag¢des sociais em 2021
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QUADRO 1:
Previsoes de precos de commodities
Os precos das commodities sdo uma preocupacao fundamental para os participantes do mercado, pois afetam
seus custos e receitas. A previsdo dos precos das commodities tornou-se, portanto, um grande motivo de atencéo.
Para isso, a Coface desenvolveu sua propria metodologia de previsdo de varios precos de commodities, incluindo
commodities agricolas, petrdleo e metais.
Grafico 9: O novo modelo de previsdo da Coface aponta para precos mais altos no final de 2021
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Selecionamos as variaveis a serem incluidas no modelo de
acordo com cada commodity, que dependem dos principais
participantes globais. Em seguida, para esses paises, foram
selecionadas varidveis como inflacdo, taxas de juros reais
e o indice da taxa de caAmbio efetiva real. Em seguida,
adicionamos variaveis “globais”, como pre¢os do petrdleo
e o Baltic Dry Index (um indice de pre¢cos para granéis
soélidos). Além disso, uma média mdovel de trés meses é
calculada em relacdo a todas as varidveis para descartar o
ruido de curto prazo e melhorar o modelo.

Dentre os diversos modelos testados, escolhemos o
LASSO (Least Absolute Selection Shrinkage Operator ou
Operador de reducao de selecao minimo absoluto), pois
minimiza erros de previsdo. A intuicdo por tras do LASSO
é que o modelo retém apenas variaveis “importantes” e
define os coeficientes de outras varidveis exatamente
como zero. Este tipo de modelo é util para lidar com
dados altamente dimensionais - algo que modelos
lineares “regulares” (como Minimos Quadrados) nao

Tabela 1:
Resumo dos resultados dos modelos de previsdo

podem atender adequadamente.

Matematicamente falando, temos o seguinte modelo
linear:
Y=XB+e
O estimador ﬁ\vem do seguinte programa de minizagéo:
é\ = arg min L RY-XpBR2 +ARPBR,
BeRPR 2
Onde:
* Y é a primeira diferenca da média mével de trés meses dos precos
das commodities

* X é a matriz das variaveis explicativas
. é‘é o vetor estimado do pardmetro do vetor verdadeiro

Um intervalo de confianca foi entdo adicionado a previsédo,
por meio da simulacdo de residuos, seguindo a distribuicdo
dos erros observados. Isso permite o “uso” das informacdes
que o LASSO ndo modelou. Optamos por um intervalo de
confianga de 60%.

‘ Lower ‘ Median ‘ Upper ‘ Last forecasted point ‘ Unit of measure
Milho -10% 5% 21% Dez-21 USD/Bushel
Trigo -12% 8% 28% Dez-21 USD/Bushel
Soja 1% 14% 26% Nov-21 USD/Bushel
Agucar -24% -2% 19% Nov-21 USD/Pound
Oleo -11% 1% 33% Nov-21 USD/Barril
Arroz -8% 7% 22% Nov-21 USD/Tonelada
Sorgo -19% 1% 21% Nov-21 USD/Bushel
Gas Natural -31% -3% 24% Nov-21 USD/Million BTU
Aluminio -5% 3% % Dez-21 USD/Tonelada Métrica
Cobre 2% 6% 1% Dez-21 USD/Tonelada Métrica
Aco -7% 0% 8% Dez-21 CNY/pontos
Niquel -1% 8% 17% Dez-21 USD/Tonelada Métrica
Zinco 1% 8% 15% Dez-21 USD/Tonelada Métrica

ources: Coface

A Tabela 1 resume os resultados dos modelos de previsao. As colunas

“Inferior”, “Mediano” e “Superior” mostram as previsdes com o intervalo

de 60% - “Inferior” e “Superior” sendo os limites inferior e superior

respectivamente. Os nimeros nessas colunas apontam a taxa de

crescimento no periodo previsto:

* Entre abril e dezembro para milho, trigo, aluminio, cobre,
aco, niquel e zinco.

* Entre marco e novembro para soja, agucar, 6leo, arroz,
sorgo e gas natural.

Olhando por essas projecdes, verifica-se que o cenario
mediano é de alta de precos até o final do ano, exceto para
gas natural (-3%), acucar (-2%) e aco (0%).

Isso pode ser explicado por diversos fatores: condicdes
climaticas adversas (em parte devido ao La Nifia) que
afetaram a producao, reabertura de economias e aumento
das importacdes de commodities da China.
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EUROPA CENTRAL E ORIENTAL
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EUROPA OCIDENTAL
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