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O crescimento do nivel de atividade esperado para 2023 continua menor do que o
observado em 2022, mas as expectativas de crescimento de importantes parceiros
comerciais do Brasil melhoraram. A inflacio vem caindo, mas ainda é bastante ele-
vada e os nucleos de inflacao seguem em alta, tanto na Europa quanto nos Estados
Unidos. Os juros de politica monetdria continuam sendo elevados pelos bancos
centrais, e essa politica nao foi afetada pelas crises bancdrias recentes. Os precos das
commodities continuaram caindo, contudo seguem ainda significativamente acima
dos niveis pré-pandemia. Uma das consequéncias da crise sanitdria e da invasao da
Ucrénia foi a ruptura nas cadeias globais de suprimentos; agora, porém, os indica-
dores de pressao nessas cadeias mostram, em sua maioria, volta 2 normalidade. O
mercado de trabalho nos Estados Unidos e na Europa continua resistente. Fato re-
levante é a reabertura da economia da China, que abandonou sua politica de covid
zero, que levava a frequentes lockdowns.

A inflagao de alimentos apresenta queda importante no periodo recente nos Esta-
dos Unidos, mas, na Europa, ao contrdrio, estd em ascensio. Nos Estados Unidos,
a inflagao de servigos, bastante relacionada ao mercado de trabalho, segue em tra-
jetdria preocupante, apesar da desaceleragio na margem; na Europa, continua em
elevagdo. Na China, a inflagao segue baixa. A taxa de desemprego urbano segue em
niveis estdveis para jovens adultos de 25 a 59 anos, mas tem apresentado crescimen-
to na margem para a faixa etdria dos 14 aos 24 anos e encontra-se em niveis maiores
do que do periodo pré-pandemia.

1 Panorama global

A dltima edi¢ao deste panorama da economia mundial, em novembro de 2022,
observava que, em meio as muitas incertezas quanto ao cendrio global, algumas
caracteristicas gerais podiam ser apontadas: i) o nivel de atividade estava em queda;
ii) a inflagdo continuava alta; iii) os juros de politica monetdria estavam em alta;
iv) os precos de commodities estavam caindo, mas para niveis ainda relativamente
altos; v) a pressdo nas cadeias de suprimento estava diminuindo; e vi) o mercado de
trabalho estava resistente. Com relagio a cada um desses tépicos, pode-se observar
agora que: i) o crescimento do nivel de atividade esperado para 2023 continua me-
nor do que o observado em 2022, mas as expectativas de crescimento melhoraram;
ii) a inflacdo vem caindo, mas ainda ¢ bastante elevada — e os nucleos de inflagao
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seguem em alta, tanto na Europa quanto nos Estados Unidos; iii) os juros de politica monetdria continuam
sendo elevados pelos bancos centrais; iv) os pregos das commodities continuaram caindo, mas ainda estao signi-
ficativamente acima dos niveis pré-pandemia; v) os indicadores de pressao nas cadeias globais de suprimentos
mostram, em sua maioria, volta 3 normalidade; e vi) o mercado de trabalho continua resistente, nos Estados
Unidos e na Europa.

Dois fatos novos se apresentam agora: a reabertura  GRAFICO 1
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do que anteriormente planejado. Fome: Bloomberg.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
O gr:iﬁco 1 mostra uma medida de inﬂa(;z’lo 20 consu- Obs.: O indice global de inflagio ao consumidor ¢ calculado pela Bloomberg
com base na inflagio acumulada em doze meses para diversos paises, com
o peso de cada pais dado pela sua participagao no produto interno bruto

piCO atingido em novembro do ano passado, mas ainda (PIB) global, em paridade do poder de compra, como calculado pelo Fundo
Monetério Internacional (FMI), cobrindo mais de 98% da economia global.

midor mundial e ilustra como vem caindo depois do

se encontra em nivel elevado.

BOX 1
Inflacao de demanda ou de oferta?

Um estudo do departamento econémico da Organizagio para a Cooperagao e o Desenvolvimento Econdmico
(OCDE)? observa que uma das incertezas que se apresentaram com a elevacio da inflacao nos tltimos dois
anos foi a questao sobre se isso refletia principalmente fatores de demanda ou choques de oferta. Embora obser-
vando que essa questao ndo pode ser respondida com alto grau de precisao, a nota prossegue descrevendo um
exercicio feito para oito paises, divulgado no OECD Economic Outlook em novembro de 2022. O exercicio,
por sua vez, se baseou noutro feito pelo Federal Reserve Bank of San Francisco, que usou dados de volume e
precos mensais do personal consumption expenditures (PCE) para distinguir itens em que os choques de prego
e volume andam na mesma diregio daqueles em que se movem em diregoes opostas. Os choques em pregos e
volumes num determinado més sdo identificados por autorregressoes vetoriais (VARSs) para o periodo de dez
anos terminado no més. A suposigao é de que residuos de pregos e volumes com o mesmo sinal refletem pressao
de demanda, enquanto residuos com sinais opostos, de oferta. Maior demanda empurra para cima tanto pregos
quanto volumes e menor oferta leva a redugao no volume, mas aumento no preco. Hd também uma terceira




Carta de Conjuntura |59 | Nota 8| 2° trimestre de 2023

categoria, rotulada ambigua. As contribuigoes das trés categorias somam a inflagio total. Os oito paises para os
quais os cdlculos foram feitos sao Estado Unidos, Franca, Reino Unido, Canad4, Australia, Coreia, Dinamarca
e Suécia. Nos demais paises das OCDE nao hd dados no formato requerido.

Em todos os paises, tanto fatores de demanda quanto de oferta puxaram a inflagio para cima desde meados
de 2020. A proporgao da inflagio anual causada por fatores de demanda no segundo trimestre de 2022 vai de
menos de um quarto na Coreia a cerca de metade no Reino Unido e Canadi. A inflacio de oferta é estimada
como responsdvel por aproximadamente metade da inflagio na média dos oito paises, mas bem acima da meta-
de na Dinamarca, na Coreia e na Suécia. Em geral, tanto a inflagio de demanda quanto a de oferta cresceram
nos trimestres recentes, com a Coreia sendo a excecio — 14 a inflacio de demanda passou pelo pico no segundo
trimestre de 2021 e caiu em seguida. Nos Estados Unidos, a contribui¢io da demanda foi estdvel por vérios
trimestres, o que estd em linha com os achados das estimativas mensais do estudo do Federal Reserve Bank de
Sao Francisco.

Em comparagao com o periodo logo anterior a pandemia, quando a inflagio estava préxima aos objetivos dos
bancos centrais em todos esses oito paises, a alta na inflacio, de maneira geral, refletiu tanto fatores de oferta
quanto de demanda. O aumento na contribui¢io da inflacio de oferta foi relativamente pequeno no Canadd e
no Reino Unido. O aumento na contribuicio da inflacio de demanda relativamente a 2019 foi maior no Reino
Unido, no Canad4 e na Franca.

A nota da OCDE observa que hd alguns cuidados a se ter em mente quanto aos resultados do estudo. Primeiro,
o método usado identifica a mudanga de prego de cada item num dado periodo como de demanda ou de oferta
(além da categoria sem significAncia), mas na maioria dos casos um misto de fatores de oferta e demanda estard
em opera¢do. Além disso, o periodo da pandemia é claramente atipico, com fatores fora do comum atuando,
o que pode fazer com que os resultados sejam menos confidveis. Por fim, as diferencas no grau de desagregacao
nos dados disponiveis para cada pais podem limitar a validade de andlises comparativas entres os resultados
para esses paises.

Outro estudo, do Banco de Compensag¢oes Internacionais (Bank for International Settlements — BIS), também
aborda a questao, usando outra metodologia.’ Para o surto inflaciondrio a partir de meados de 2021, as estima-
tivas dos autores indicam que ele foi, nos Estados Unidos, fruto de uma combinagao de condi¢oes de demanda
extraordinariamente expansionistas e de condigoes de oferta apertadas. Encontraram resultados similares para
a drea do euro, mas com um papel algo maior para a oferta, consistente com a maior exposi¢ao aos recentes
choques adversos de precos de energia.

O griéfico 2 traz diversos indicadores agregados de pressao nas cadeias globais de suprimentos; com excegao de um,
os outros trés jd voltaram 4 proximidade da média histérica. O gréfico 3 ilustra que o indice de pregos de energia,
apés atingir seu mdximo recente entre junho e agosto do ano passado, quando chegou a estar 127% acima do
nivel do ultimo trimestre de 2019 (pré-pandemia), passou a cair continuamente — chegando, em marco, a uma
queda de 40% —, mas ainda estd 36% mais alto do que no fim de 2019. O indice de precos de commodities agrico-
las atingiu seu pico em maio de 2022, 57% maior do que o nivel do quarto trimestre de 2019; caiu de forma mais
suave do que o indice de energia e hoje estd 14% abaixo do pico e 36% acima do nivel de antes da pandemia. J4
o indice de preos de commodities metélicas e minerais atingiu seu pico em margo de 2022, 84% acima do nivel
do terceiro trimestre de 2019, caiu até outubro de 2022 e passou a subir a partir dai; com queda em fevereiro e
marco deste ano, estava 23% abaixo do pico e ainda 41% acima do nivel pré-pandemia.

3. Disponivel em: <https://www.bis.org/publ/work1047.pdf>.
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GRAFICO 2 GRAFICO 3
Indices globais de pressao nas cadeias de suprimentos Indices de pregos de commodities
(Em desvios-padrio) (Dez./2019 = 100)
180 Inicio da
160 pandemia
140
Yy A\
100 )
20 %:\/
N H O —H N Om < 1 O N 0 O O H N oM 60 5
e Q@ < o o g g g g g g g g a g Inicio da
f © © © © © ©® © &6 ©& © ©® 6 &6 © © 40 guerra
€E E E E E € E E € E E € € E € €
20
. Ad A A9 9I NNNNdNNNNNNNNN
—Citi group T TSNS EESSEESSEESSEESS S
. T 5 U o ©® 5 O © © 5 VO © 5 U O © 5 U O ©
Morgan Stanley Supply Chain Index: Supply and Demand E=YOD E=YDTD ESYT EgSYT ESYTE
—Morgan Stanley Supply Chain Index —Energia —Agricultura —Metais e Minerais —Todas as Commodities
Fonte: Federal Reserve Bank of New York, Citi Group e Morgan Stanley. Fonte: Banco Mundial e FMI

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Indices mensais baseados em délares nominais dos Estados Unidos.

O délar se fortaleceu até outubro do ano passado, perdendo valor desde entio, de acordo com o indice DXY.* Conforme
ilustra o gréfico 4, pregos de commodities’ e d6lar costumam andar em diregoes opostas, mas isso se inverteu a partir de me-
ados de 2021. A quebra da relacio inversa entre precos de commodities e ddlar tem mais de uma causa e possiveis relevantes
consequéncias, tendo sido tema de artigo do BIS publicado em 13 de abril deste ano, abordado no box 2 desta Noza.* No
entanto, observando-se uma série mais longa da correlacao entre as duas varidveis, nio chega a ser novidade um episédio
de correlacio positiva durante algum tempo. Nos tltimos 23 anos, foram seis mais claros, em inspe¢io visual do gréfico 5,
considerando um ou outro indice de commodities. Ele mostra o coeficiente de correlacio linear entre 0 DXY e dois indices
de pregos de commodities em janelas méveis de 251 dias tteis, com séries didrias. De fato, em 2021 e 2022 essa correlagao
esteve positiva, ao contrdrio dos quatro anos anteriores, mas, como sugere o grafico 5, isso nao necessariamente significa
uma mudangca estrutural, mas tempordria, uma vez que ji houve outros episédios. Nao obstante, o estudo do BIS tece
interessantes consideracoes sobre o tema.

GRAFICO 4 GRAFICO 5
Dollar index e pregos de commodities
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Fonte: Bloomberg.

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

Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

4. O DXY, indice do délar americano, indica o valor internacional geral do délar, representando a média das taxas de cAmbio entre o USD e as principais moedas mundiais, com as taxas fornecidas por cerca de quinhentos bancos
5. O indice de commodities CRB, ou BLS Commodity Price Index, ¢, 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 influenciados por mudangas nas condlgoee econbmicas, servindo como um indicador precoce de mudangas iminentes na atividade empresarial”. Metodologia disponivel em:

6. Dlepomvel em: <https://www.bis.org/publ/bisbull74.htm>.
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BOX 2
Mudanca na relacao entre precos de commodities e taxa de cambio do délar

Neste artigo, os autores argumentam que a mudanca na relacao entre os pregos do délar e de commodities pode
ter causas tempordrias e permanentes. Os fatores temporarios decorrem do fato de que a alta dos pregos das
commodities se deu no contexto de pandemia e guerra, o que levou ao movimento de fuga para a seguranca
do délar americano; e o aperto monetdrio mais ripido nos Estados Unidos do que em outros paises também
contribuiu. O principal determinante duradouro ¢ a mudanga na estrutura do comércio exterior dos Estados
Unidos, que historicamente foi importador liquido de petréleo e gds, mas passou, recentemente, a exportador
liquido — desde 2017, de gds natural e de 2019, de petréleo. A invasio da Ucrdnia pela Rissia reforgou essas
mudangas, visto que vdrios paises passaram a buscar alternativas as importagoes de energia da Russia. Essa mu-
danga alterou a relagao entre pregos de commodities e os termos de troca” americanos. Historicamente, maiores
precos do petréleo eram associados & piora nos termos de troca, uma vez que os Estados Unidos eram impor-
tadores liquidos de petréleo; agora, porém, o prego do petréleo mais alto significa melhora nos termos de troca
norte-americanos. A correlagao positiva entre os termos de troca e a taxa de cAmbio efetiva real do délar, no
entanto, se mantém. Assim, antes, o preco do petréleo subia, os termos de troca caiam e o délar perdia valor;
agora, quando o prego do petréleo sobe, os termos de troca também sobem e o délar se valoriza. A correlacao
positiva entre moeda local e termos de troca é caracteristica de paises exportadores de commodities; assim, a nao
ser que os Estados Unidos voltem a ser importadores liquidos de energia, a combinagio de precos de commodi-
ties em alta e o d6lar apreciado pode se tornar mais comum que no passado.

O aumento nos precos das commodities costuma causar inflacio e reduzir o crescimento em economias im-
portadoras de commodities. A valoriza¢io do délar tem os mesmos efeitos em economias emergentes. Quando
precos de commodities e do d6lar eram inversamente relacionados, um efeito compensava o outro parcialmente.
Por exemplo, as commodities ficavam mais caras em délares, mas, como o délar se depreciava, o consumidor de
commodities no pais importador nao enfrentava a alta cheia do seu preco, que era mitigada pela valorizagao de
sua moeda ante o délar. Agora, os efeitos se compdem na mesma dire¢ao, aumentando o risco de estagflagao.®

FMI e OCDE publicaram recentemente atualizagoes de suas projecoes de crescimento do PIB no mundo. As tabelas
1 e 2 trazem os niimeros.

A tabela 1 traz as projegoes mais recentes do FMI e comparagoes com anteriores. O crescimento do PIB global este ano
foi revisto para baixo, de 2,9% em janeiro Gltimo para 2,8% em abril. Para 2024, a revisio também foi para baixo na
mesma magnitude, passando de 3,1% para 3%. As economias desenvolvidas tiveram revisao de 0,1 ponto percentual
(p-p.) para cima em 2023 e nao tiveram revisao em 2024. O crescimento da China para este ano e para o préximo
nio sofre revisao. Para os Estados Unidos, a revisdo foi de 0,2 p.p. para cima em 2023 ¢ 0,1 p.p. em 2024. A tabela 2
apresenta as projegoes da OCDE de marco deste ano, comparando-as com as de novembro de 2022. Houve revisao
para cima da projecdo de crescimento do PIB em 2023 para a maioria dos paises e grupos, com aumento de 0,4 p.p.
para o PIB mundial, previsto agora em 2,6%. O crescimento de Estados Unidos e China passou por significativas re-
visoes para cima, de 1,0 p.p. ¢ 0,7 p.p., respectivamente. Assim, de acordo com o FMI e a OCDE e de maneira geral,
as perspectivas de crescimento em 2023 de importantes parceiros comerciais do Brasil estao melhores agora que hd trés
e quatro meses, respectivamente.

7. Razdo entre os pregos das exportagoes e os das importagoes.
8. Esse resumo ndo ¢é exaustivo, destaca apenas alguns pontos do artigo, que explora também outras consequéncias da mudanga na relagio entre délar e commodities.
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TABELA 1
Crescimento do PIB: observado e projecao segundo o FMI (abr./2023)
(Em variacio %)

Diferenca das

L Diferencga das
projecoes de

projecoes de

Jan/2023
2000 | Média 2008 | M 2012
IO il v e o ) e e e e e
Mundo -3,1 -0,1 -0,1 -0,2
Economias desenvolvidas 2,7 0,4 1,9 1,7 -4,5 5,4 2,7 1,3 1,4 0,1 0,0 0,2 -0,2
Area do Euro 2,2 -0,1 1,2 1,5 -6,3 53 3,5 0,8 1,4 0,1 -0,2 0,3 -0,4
Reino Unido 2,8 -0,3 1,9 14 -93 7,6 4,0 -0,3 1,0 0,3 0,1 -0,6 0,4
Estados Unidos 2,7 0,3 2,4 2,3 -34 59 2,1 1,6 1,1 0,2 0,1 0,6 -0,1
Japso 14 0,8 1,2 00 -45 21 11 13 1,0 0,5 01 03 03
z:';e:vi':"l?::x:s € em 6,5 5,6 4,8 37 20 67 40 39 42 0,1 0,0 0,2 0,1
Asia 5,4 4,9 5,33 54 -08 74 4,4 573 58! 0,0 -0,1 0,4 -0,1
China 10,5 9,8 7,2 6,0 2,2 8,4 3,0 5,2 4,5 0,0 0,0 0,8 0,0
india 7,1 7,3 7,0 40 -66 87 6,8 5,9 6,3 -0,2 -0,5 -0,2 -0,5
América Latina e Caribe 3,5 31 1,3 01 -69 7,0 4,0 1,6 2,2 -0,2 0,1 -0,1 -0,2
México 2,4 1,1 2,6 -0,2 -81 4,7 3,1 1,8 1,6 0,1 0,0 0,6 -0,2
Brasil 3,6 4,1 0,2 14 -39 50 2,9 0,9 1,5 -0,3 0,0 -0,1 -0,4
5::::;;?;‘5::;"’9'3""‘“ eem 6.2 2,1 2,6 25 -18 69 08 1,2 2,5 0,3 0,1 0,6 0,0
Russia 7,2 1,6 13 20 -2,7 4,7 -21 0,7 1,3 0,4 -0,8 3,0 -0,2
Oriente Médio e Asia Central 6,1 3,8 3,3 1,5 -29 45 53 2,9 3,5 -0,3 -0,2 -0,7 0,0
Africa Subsaariana 5,7 5,4 3,7 31 -16 4,7 3,9 3,6 4,2 -0,2 0,1 -0,1 0,1
Africa do Sul 4,3 2,0 15 01 -63 49 2,0 0,1 1,8 -1,1 0,5 -1,0 0,5
Comércio Internacional - volume 7,3 2,7 3,6 09 -79 104 5,1 2,4 3,5 0,0 0,1 -0,1 -0,2

Fonte: FMI
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA 2
Crescimento do PIB: observado e projeciao segundo a OCDE (mar./2023)
(Em variacio %)

Projegoes de Diferenca das projegdes de Projeges de Diferenga das projegdes de
mar./23 nov./22 mar./22 nov./22

Mundo
G20 3,1 2,6 0,4 2,9 0,2
Australia 3,6 1,8 -0,1 1,5 -0,1
Canada 3,4 1,1 0,1 1,4 0,1
Euro Area 3,5 0,8 0,3 1,5 0,1
Alemanha 1,9 0,3 0,6 1,7 0,2
Franga 2,6 0,7 0,1 1,3 0,1
Itélia 3,8 0,6 0,4 1,0 0,0
Espanha 5,9 1,7 0,4 1,7 0,0
Japao 1,0 1,4 -0,4 1,1 0,2
Coréia do Sul 2,6 1,6 -0,2 2,3 0,4
México 3,0 1,8 0,2 2,1 0,0
Turquia 5,6 2,8 -0,2 3,8 0,4
Reino Unido 4,0 -0,2 0,2 0,9 0,7
Estados Unidos 2,1 15 1,0 0,9 -0,1
Argentina 5,6 0,1 -0,4 1,8 0,0
Brasil 3,0 1,0 -0,2 1,1 -0,3
China 3,0 53 0,7 4,9 0,8
india 6,9 5,9 0,2 71 0,2
Indonésia 5,3 4,7 0,0 5,1 0,0
Russia -2,1 -2,5 3,1 -0,5 -0,3
Arabia Saudita 8,7 2,6 -2,4 3,7 0,2
Africa do Sul 2,0 0,6 0,5 0,9 -0,7
Fonte: OCDE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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Em seu World Economic Outlook (WEO), o FMI avalia que o cendrio tornou-se incerto novamente, em meio
a crise no setor financeiro, alta inflacio, continuados efeitos da invasao da Ucrinia pela Rissia e trés anos de
covid. Num cendrio alternativo plausivel — em relacio ao apresentado na tabela 1 — com mais estresse no setor
financeiro, o crescimento global cai para cerca de 2,5% em 2023, com o das economias avanc¢adas ficando
abaixo de 1%. A inflagao global no cendrio base cai de 8,7% em 2022 para 7,0% em 2023 no rastro de pregos
mais baixos de commodities, mas o nicleo da inflagio provavelmente caird mais devagar. A volta da inflagao para
a meta antes de 2025 ¢ improvdvel na maioria dos casos.

De acordo com o OECD Economic Outlook, a guerra da Russia contra a Ucrinia continua a prejudicar a
economia mundial. A despeito de sinais recentes de melhora, a recuperagao nos préximos dois anos deve ser
moderada. O cendrio permanece fragil e os riscos negativos prevalecem. A incerteza gerada pela guerra pode
cobrar um prego alto em termos de atividade econdmica; além disso, as tensoes comerciais, ja elevadas, podem
piorar. Preocupagoes a respeito de vulnerabilidades financeiras aumentaram, enquanto a inflagio comegou a
cair, mas permanece elevada e pode persistir assim por mais tempo.

2 Estados Unidos

Os Estados Unidos apresentam cendrio de inflagao incerto. Apesar da trajetéria de queda para o indice cheio no
periodo recente, o niicleo de inflagao segue em valores persistentemente altos (gréfico 6). Considerando os da-
dos de marco, a inflagio anual foi de 5% contra 8,5% no mesmo periodo do ano anterior.Os dados de inflagao
no periodo recente tém surpreendido negativamente o mercado, como mostra o grifico 7, apesar da melhora
na margem. No entanto, considerando os dados de marco para o nucleo de inflagao, que exclui alimentos e
energia, houve aumento na margem de 0,1 p.p. contra o més anterior. Comparando com o mesmo periodo do
ano anterior, o panorama ¢ um pouco mais otimista. Em margo de 2022, o nicleo indicava uma inflagao de
6,1% contra 5,6% em marco de 2023.

GRAFICO 6 GRAFICO 7

Inflacio dos Estados Unidos: indice cheio e nicleo Indice de surpresa de inflagio
(Em variagao % interanual) (Neutro = 0)
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St. Louis Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Obs.: Valores positivos indicam que a inflagio é mais alta que o esperado e

valores negativos indicam que a inflacdo é mais baixa que o esperado.
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GRAFICO 8
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A inflagdo de alimentos, que foi fonte de preocupagao
durante 2022, também apresenta queda importante no
periodo recente, como mostra o grifico 8. Em marco
de 2023, a inflacao de alimentos foi de 8,5% na va-
ria¢do interanual, contra 9,5% no més anterior. Em
2022, a inflagao de alimentos atingiu o pico de 11,3%
em agosto e, desde entdo, vem caindo. A inflacio de
servicos, bastante relacionada ao mercado de trabalho,
segue em trajetdria preocupante, apesar da desacelera-
¢30 na margem, como mostra o grafico 9. Em marco de
2023, a inflagao de servigos (excluindo energia) foi de
7,1% contra 7,3% no més anterior e 4,7% em mar¢o
de 2022, como pode ser observado no gréfico 9.

O mercado de trabalho nos Estados Unidos segue
forte, com taxa de desemprego historicamente baixa,
como mostra o grafico 10. A taxa de desemprego em
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margo de 2023 foi de 3,5% e, de acordo com os dados de Payroll, houve criagio de 236 mil vagas de emprego.
Com o mercado de trabalho resiliente, espera-se que a inflacao de servigos seja mais persistente. Em relacao
ao PIB, houve crescimento de 2,1% em 2022. J4 no quarto trimestre de 2022, o crescimento foi de 2,6%), na
variagdo contra o trimestre imediatamente anterior, com ajuste para a sazonalidade e em termos anualizados
(a0 ano —a.a.). No entanto, os dados preliminares divulgados em 27 de abril de 2023 apontam a desaceleragao
da economia norte-americana. O PIB cresceu 1,1% a.a. no primeiro trimestre de 2023, valor abaixo das expec-
tativas de mercado. O consenso Refinitiv esperava crescimento de 2% a.a. e o da Bloomberg, 1,9%. Contri-
buiram positivamente para esse resultado os aumentos nos gastos dos consumidores, das exportagoes, do gasto
dos governos em todos os niveis e no investimento nao residencial; negativamente, contribuiram o aumento
das importagoes e as redu¢des no investimento privado em estoques e residencial. Apesar da queda na taxa de
crescimento total do PIB, sua composi¢ao revela considerdvel expansao do consumo, que cresceu 3,7%, acima

do 1% do quarto trimestre de 2022.




Carta de Conjuntura

| 59 | Nota 8 | 2° trimestre de 2023

pea-

Considerando indicadores de alta frequéncia, mais especificamente, os Indices dos Gerentes de Compras (Pur-
chasing Managers Index — PMIs), podemos observar trajetdria de recuperacio para o setor de servigos e, de
forma mais modesta, para a industria. O indice de surpresa de crescimento calculado pelo Citibank estd em
terreno positivo, mostrando que os dados observados foram melhores que o esperado pelo mercado.

Em relacao a politica monetdria, o Federal
Reserve (FED) continua em um ciclo de alta
da taxa de juros, como mostra o grafico 13.
No periodo recente, houve preocupagao com a
estabilidade do mercado bancdrio americano,
dada a turbuléncia diante da crise envolvendo
bancos regionais. No entanto, atualmente nio
hd expectativa de diminui¢do da taxa de juros
para enfrentar esse tipo de problema. Em sua
comunica¢iao, o FED afirmou que tal evento foi
isolado, e o sistema bancdrio continua resiliente
e bem capitalizado. As expectativas de mercado
apontam que o FED encerrard o ciclo de alta
dos juros com uma taxa de 5,25% a.a.

GRAFICO 12
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(Neutro = 0)
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Fonte: Bloomberg, calculado pelo Citibank.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Valores positivos indicam resultados melhores que o esperado e valores

negativos, resultados piores que o esperado. O indice é calculado como a soma
da diferenca entre valores observados e valores esperados.

GRAFICO 11
PMI: Indistria e servigos
(Indice de difusao: 50 = neutro)
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GRAFICO 13
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3 Europa

O cendrio na 4rea do euro (AE) é de inflacdo ainda elevada. O Indice de Precos a0 Consumidor (IPC), em mar-
co de 2023, registrou alta de 6,9%, com elevacio de 0,9% na margem, ou seja, em relagio ao més anterior. O
nucleo de inflacio, por sua vez, avangou para 5,7%. Como mostra o gréfico 14, o nicleo apresenta trajetéria de
alta persistente desde meados de 2022. De forma distinta do cendrio norte-americano, na AE tanto a infla¢io
de servicos quanto a de alimentos seguem em trajetdria crescente, como mostram os graficos 15 e 16. A inflagao
de servios em marco de 2023 foi de 5,1%, contra 2,7% no mesmo periodo do ano anterior. J4 a inflagao de
alimentos, que apresentou aumento considerdvel durante todo o ano de 2022, registrou 17,9% em margo de
2023 contra 5,8% no mesmo periodo do ano anterior. Entre as razdes para o aumento na inflagio de alimentos
na AE, podemos citar os efeitos da pandemia, os eventos climdticos intensos e o conflito entre Russia e Ucrénia.

GRAFICO 14 GRAFICO 15
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Quanto a atividade econémica para a AE, consideran-  GRAFICO 16
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comparado a fevereiro de 2022, quando o desemprego foi de 6,8%. O grifico 19 apresenta as taxas de desem-
prego para paises selecionados, onde podemos observar relativa estabilidade no periodo mais recente.

Em relagao a politica monetdria, houve elevagio da taxa de juros em 0,5 p.p. na reuniio de margo deste ano do
Banco Central Europeu (BCE), com a taxa fixada em 3,5% a.a., como mostra o grifico 20. Dado o cendrio
com inflagao ainda pressionada, a expectativa ¢ que o BCE continue seu ciclo de alta da taxa de juros nas pré-
ximas reunioes, a fim de atingir a meta de inflagio de 2% a.a.

GRAFICO 17 GRAFICO 18
PIB: Area do Euro e paises selecionados PMI: AE
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GRAFICO 19 GRAFICO 20
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4 China

Apdés um longo periodo de restricoes com a politica de covid zero, que foram encerradas em dezembro de 2022,
a China iniciou sua trajetéria de recuperagio. O PIB para o primeiro trimestre, divulgado em abril de 2023,
veio acima das expectativas de mercado, conforme aponta o gréfico 21. O crescimento foi de 4,5% em relacio
a0 mesmo trimestre do ano anterior. Esse resultado foi devido, principalmente, a consumo, investimentos e
servigos. O indice PMI de servigos, como mostra o grafico 23, apresentou crescimento importante no periodo
recente, dando suporte a uma visao otimista da recuperagio chinesa. Os dados de poupanca das familias ainda

permanecem em niveis elevados, como mostra o grafico 24. A expectativa é que o consumo represado seja con-
cretizado nos préximos meses, aquecendo ainda mais a demanda doméstica.

GRAFICO 21 GRAFICO 22
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Os dados para vendas no varejo, apresentados no gré-
fico 25, também mostram a recuperagio da economia
chinesa e um cendrio otimista nos préximos periodos.
Considerando o més de marco de 2023, houve cresci-
mento de 10,6% em relacao ao ano anterior, nimero
consideravelmente maior que o do més anterior, cujo
crescimento foi de 3,5%.

Em relacdo a inflacdo, os niveis seguem baixos, como
mostra o grifico 26. Tanto o IPC cheio quanto o nd-
cleo da inflagio estdo diminuindo na margem e em
valores ainda mais baixos que no periodo pré-pande-
mia. O Indice de Precos ao Produtor (PPI) também
apresentou queda importante no periodo recente. A
taxa de juros determinada pelo Banco do Povo Chinés
(People’s Bank of China — PBOC), que é a loan prime
rate (LPR), estd no patamar de 3,65% a.a. Jd a LPR de

GRAFICO 25
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Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

cinco anos estd mantida em 4,3%. A tltima alteracao das taxas foi realizada em agosto de 2022, quando ambas

diminufram — 3,70% e 4,45% a.a., respectivamente.

A taxa de desemprego urbano, como mostra o grafico 27, segue em niveis estdveis para jovens adultos de 25 a
59 anos, mas tem apresentado crescimento na margem para a faixa etdria dos 14 aos 24 anos, encontrando-se
em niveis maiores do que o periodo pré-pandemia. Essa é uma questao relevante para a China, que devera ser

acompanhada durante os préximos meses.

GRAFICO 26
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GRAFICO 27
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