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Os pregos internacionais das commodities, medidos pelo indice do Banco Mundial,
vém caindo desde o pico de junho de 2022. O aumento provocado pela invasao da
Ucrinia se desfez por uma combinag¢io de desaceleragio da atividade econémica,
clima favordvel no inverno do hemisfério norte e realocacio global dos fluxos co-
merciais das mercadorias. Para o restante deste ano, o banco prevé que os pregos,
de maneira geral, permanecerdo nos mesmos niveis atuais ¢ de forma similar para
2024. Essa perspectiva é corroborada pelas medianas das projegdes coletadas pela
Bloomberg para diversas mercadorias relevantes nas exportacoes do Brasil.

Nos Estados Unidos, uma das principais preocupagoes na conjuntura recente se
deu com respeito a crescente divida do pais e ao seu teto legal. Sem uma solu¢ao
para o problema, que envolveu negociagoes entre a Casa Branca e o Congresso, o
governo nao poderia cumprir uma série de obrigagdes, o que provocaria, de acordo
com o Departamento do Tesouro daquele pais, uma catdstrofe sem precedentes na
sua histéria. A perspectiva, embora improvével, teve consequéncias nos mercados,
mas, em 31 de maio, a Cdmara dos Deputados aprovou um acordo que suspende
o teto da divida até 1° de janeiro de 2025, adiando a preocupagio para depois das
elei¢oes presidenciais. Em relagao a politica monetdria, o Federal Reserve (FED),
em maio, elevou a taxa de juros pela décima vez consecutiva, conforme j4 era pre-
visto, passando do intervalo entre 4,75% e 5% ao ano (a.a.) para o intervalo entre
5% e 5,25% a.a. O cendrio para a taxa de inflagio permanece incerto; o mercado
de trabalho segue forte; em relagao ao produto interno bruto (PIB), houve desace-
leragao — o crescimento foi de 1,3% no primeiro trimestre de 2023, contra 2,6%
no trimestre anterior (com ajuste para a sazonalidade e em termos anualizados).

Na Europa, embora a elevagio dos pregos tenha apresentado desaceleragao maior
que a esperada, o cendrio na Area do Euro (AE) é de inflacio ainda elevada. Quanto
a atividade econdmica, considerando os dados sazonalmente ajustados, o PIB da
AE apresentou a segunda queda seguida no valor de 0,1% em relagdo ao trimestre
anterior. O destaque — negativo — ficou para a Alemanha, que apresentou a segun-
da queda seguida no PIB: 0,3% no primeiro trimestre de 2023 e 0,5% no quarto
trimestre de 2022, configurando recessao técnica. Em referéncia ao mercado de
trabalho, a taxa de desemprego em abril de 2023 na AE foi de 6,5%, caindo dos
6,6% de margo — o nivel atual é o mais baixo pelo menos nos tltimos dezessete
anos. Em relacio 4 politica monetdria, houve elevagao da taxa de juros em 0,25
ponto percentual (p.p.) na tltima reunido do Banco Central Europeu (BCE), com
a taxa fixada em 3,75% a.a.
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Apés um longo periodo de restrigoes com a politica de covid zero, as quais foram retiradas em dezembro de
2022, a China iniciou sua trajetéria de recuperagao, com crescimento do PIB de 4,5% no primeiro trimestre
de 2023 em relagio a0 mesmo trimestre do ano anterior. No entanto, os dados de atividade referentes a abril
nao foram tao favordveis. A inflacio segue baixa. A taxa de juros determinada pelo Banco do Povo Chinés estd
no patamar de 3,65% a.a. A Ultima alteragao ocorreu em agosto de 2022, quando caiu de 3,70% a.a. Em 13
de junho, o banco reduziu a taxa de sete dias, provavelmente sinalizando sua intengao de afrouxamento na taxa
principal, diante do pouco impeto da recuperacio. A taxa de desemprego urbano segue em niveis relativamente
estdveis para jovens adultos de 25 a 59 anos; para a faixa etdria dos 14 aos 24 anos, tem apresentado tendéncia
de crescimento e encontra-se em niveis maiores que no periodo pré-pandemia.

A América Latina foi destino de 17% das exportacoes brasileiras em 2022, gerando superavit de US$ 20,5 bi-
lhoes. Dos dez paises que mais importam do Brasil, trés sao da regido: Argentina, Chile e México. A Argentina
vem enfrentando um grave cendrio de inflacio: a taxa ao consumidor acumulada em doze meses atingiu 109%
em abril. Quanto aos dados de atividade econémica, o PIB cresceu 1,9% no quarto trimestre de 2022, em re-
lagao ao ano anterior, aumentando 5,2% em 2022 em comparagio com 2021. A economia do Chile encolheu
0,6%, no primeiro trimestre de 2023, comparado com o mesmo periodo do ano passado, apds queda de 2,3%
no trimestre anterior, puxada pela demanda interna. O Banco Central aumentou a taxa basica — que em julho
de 2021 era 0,5%, e agora estd em 11,25% desde outubro de 2022 — com o objetivo de combater a inflacio,
que comegou a subir em 2021, chegando ao pico de 14,1%, na comparagio interanual, em agosto de 2022,
e fechou o ano em 12,8%, a mais alta taxa em trinta anos e bem acima da meta de 3,0%. Em abril, a inflacio
caiu para 9,9%, ante 11,1% em margo. A economia mexicana expandiu-se em 3,7% no primeiro trimestre de
2023, em comparagio com o mesmo periodo de 2022. Em relacio a politica monetdria, o Banco do México
manteve a taxa bésica inalterada em 11,25% na ultima reunido (maio de 2023), nivel mais alto jd registrado
da série histdrica que comega em 1995. Desde o inicio do ciclo de aperto, em junho de 2021, a autoridade
monetdria adicionou 725 pontos-base, elevando a taxa de 4,0% até o nivel atual.

1 Panorama Global: Commodities

O Banco Mundial, em seu dltimo relatério semestral sobre cendrios para as commodities,* divulgado em abril
deste ano, resumiu a conjuntura atual da seguinte maneira. Os precos, medidos pelo indice de todas as com-
modities, vém caindo desde o pico de junho de 2022. O aumento provocado pela invasao da Ucrania se desfez
por uma combinagao de desaceleracio da atividade econémica, clima favordvel no inverno e realocagao global
dos fluxos comerciais de commodities. Para o restante deste ano, o Banco Mundial prevé que os precos das com-
modities permanecerdo praticamente inalterados, em nivel, porém, superior ao de antes da pandemia. Quanto
aos riscos para essa projegao, os de alta nos pregos incluem possiveis interrupgoes no fornecimento de energia e
metais (em parte devido a restri¢des comerciais), intensificagio das tensoes geopoliticas, uma recuperagao mais
forte que a prevista no setor industrial da China e eventos climdticos adversos.

O principal risco que pode levar & queda nos pregos é um crescimento global abaixo do esperado.

O grifico 1 mostra a evolu¢io do indice total de commodities, dividido também em energia e ndo energia,’

ilustra como, em abril deste ano, o indice total estava 30% menor que em junho de 2022, mas 48% acima da
média de 2015-2019. Também ¢ possivel verificar que a maior parte da queda se deveu a energia. O gréfico
mostra ainda as projegoes do Banco Mundial, ilustrando a expectativa de que os precos permanecam estdveis
em 2023 ¢ 2024. O grafico 2 traz as séries e projegdes para agricultura e fertilizantes; o grafico 3, para metais.*

3. O indice de precos de [ommm’me: do Banco Mundlal compreende todas aquelas energéticas e nio energéticas ponderadas por sua participagao nos valores de exportagao de 2002-2004. O
indice exclui metais preciosos. A participagio 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, Japao e Estados Unidos).
4. Metais bdsicos incluem aluminio, cobre, chumbo, niquel, estanho e zinco. Metais e minerais incluem os bdsicos anteriores e o minério de ferro.
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GRAFICO 1 GRAFICO 2
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Fonte: Banco Mundial. Fonte: Banco Mundial.

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

Nota: ! Em délares nominais. Nota: ! Em délares nominais.

Um dos principais riscos para as projecoes do prego do  GRAFICO 3
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se expandir, e se o uso do carvao na Europa persistir.

No caso do carvao, os riscos de alta do preco incluem também uma recuperagao mais forte da China, elevando a
demanda por essa fonte de energia. Adiciona-se a esse risco a possibilidade de redugao de producio ou exportagao
pela Russia. Na Europa, precos mais altos do gds natural no préximo inverno poderiam encorajar a substitui¢ao
pelo carvao. Os riscos de queda nos pregos advém da possibilidade de crescimento global menor, que reduziria a

demanda por energia como um todo. Condigées climdticas favordveis e menor demanda da China também con-
tribuiriam para a redugio dos pregos.

O relatério observa que a invasao da Ucrania reforgou os incentivos a transi¢io de combustiveis f6sseis para fontes
renovéveis, bem como a redu¢ao do consumo de energia, especialmente nos Estados Unidos e na Europa. No pais
norte-americano, a geragao a partir de fontes renovaveis ji ultrapassou a geragao baseada em carvao; na China, a
maior parte da demanda adicional de energia tem sido atendida por fontes renovéveis.
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O prego dos fertilizantes foi um dos que mais subiram, tendo alcangado, em abril de 2022, 3,5 vezes a média de
2015 a 2019. Desde entao, ji caiu 47%, mas ainda se encontra 88% acima daquela média. Esse preco se reveste
de especial importancia pela sua relevante participacio nos custos da agricultura no Brasil, na faixa entre 15% e
40%, dependendo do produto. O Banco Mundial espera queda de 37% em 2023 (considerando a média anual) e
adicionais de 7% em 2024. O principal risco para que os pregos sejam mais altos que os projetados ¢ o de insumos
mais caros, especialmente o gds natural, no caso dos fertilizantes sintéticos — como a ureia — produzidos a partir
do gés (assim como a queda recente nos pregos dos fertilizantes se deveu mais & diminuigao nos sintéticos que nos
obtidos de minerais, como DAP> e MOP°).

Para as commodities alimenticias, a retirada de restri¢oes a exportagdes em diversos paises e 0 menor crescimento
da economia global podem contribuir para precos mais baixos, enquanto riscos geopoliticos e eventos climdticos
adversos podem atuar no sentido contririo.

O indice de metais e minerais do Banco Mundial caiu 31% entre o pico de mar¢o de 2022 e outubro; em segui-
da, subiu 16% até janeiro e voltou a cair, chegando a abril 6% abaixo de janeiro. O nivel de abril ainda era 54%
superior 3 média de 2015-2019. A elevagio até janeiro se baseou no otimismo com a recuperagio chinesa e com
a atividade global; e a queda acompanhou a diminuicio desse otimismo. Os principais riscos que poderiam fazer
os precos desse segmento mais altos que o esperado sao uma recuperagao acima da projetada no setor imobilidrio
chinés e rupturas na oferta — como restrigoes a exportagdes, interrupgdes nas minas em consequéncia do mau
tempo, problemas operacionais, disputas trabalhistas e restricao de energia ou dgua, que podem afetar diversas
regioes, como Africa, Américas, Austrilia e Asia (especialmente, Indonésia). Como em outros casos, o risco de
precos menores vem de um crescimento mundial abaixo do esperado.

Num prazo mais longo, a chamada transicio energética pode aumentar significativamente a demanda e os pre-
cos de alguns metais, como aluminio, cobre, niquel e estanho. Seus usos sao amplos nas tecnologias de energias
renovdveis ou infraestrutura, como turbinas edlicas, veiculos elétricos, painéis solares e redes elétricas. Novas
tecnologias, como as baseadas em hidrogénio, podem criar demanda adicional por niquel. H4 ainda uma grande
variedade de minerais necessdrios a transi¢ao energética, alguns exemplos adicionais sendo cromo, chumbo, man-
ganés, molibdénio e zinco. A produ¢io desses minerais chamados criticos’ tem uma concentragio geografica
maior que a energia atual e os minerais basicos, com um nimero limitado de produtores responsiveis por uma

grande parcela da oferta global.

Ainda no tema transi¢ao energética, o relatério do Banco Mundial observa que politicas para acelerar essa transi-
¢ao podem desencorajar a produgio de combustiveis fésseis, enquanto aumentam a demanda por metais, parti-
cularmente cobre, niquel e litio. Os produtores de energia a partir de combustiveis f6sseis podem preferir usar os
lucros para reforcar seus balangos e recompensar os acionistas, em vez de investir na expansao da producio. Isso
levaria a precos mais altos das commodities de energia intensivas em carbono, mas também de metais e minerais.
Essa andlise estd em linha com a do World Economic Outlook de abril de 2022 do Fundo Monetdrio Internacio-
nal (FMI),8 resumida em um box desta se¢ao da Carta de Conjuntura de junho do mesmo ano,? segundo a qual a
antecipacio de menor demanda por combustiveis fésseis provavelmente reduziu as despesas de capital em petréleo
e gds mundialmente nos tltimos trés a quatro anos — especialmente no caso de empresas listadas em bolsa —, cau-
sando queda nos investimentos do setor de cerca de 20%. Produtores que nao fazem parte da Opep+'® focaram
em geracao de caixa mais do que em investimento, em parte por causa da transi¢ao energética. Segundo o estudo
do FM]I, a transigao para a energia limpa requer redugio substancial no investimento em combustiveis fésseis. A

5. Fosfato diaménico.

6. Cloreto de potassio.

7. Sdo criticos minerais relevantes numa cadeia produtiva cujo suprimento pode sofrer riscos de diversas naturezas. Sobre o assunto, ver Minerais Estratégicos e Criticos: uma visio internacional
e da politica mineral brasileira e Minerals for Climate Action: the mineral intensity of the clean energy transition, disponiveis em: <dx.doi.org/10.38116/td2768> e <https://www.worldbank.org/
en/topic/extractiveindustries/brief/climate-smart-mining-minerals-for-climate-action>.

8. Disponivel em: <https://www.imf.org/en/publications/weo>.

9. Disponivel em: <https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2022/06/panorama-da-economia-mundial/>.

10. Paises da Opep, mais a Ruissia e outros paises exportadores de petréleo que nio fazem parte da organizagio. Sao treze membros da Opep e dez ndo membros.
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recente crise energética — trazida pela pandemia e pela guerra —, porém, levantou preocupagoes sobre a possibili-
dade de o ritmo de desinvestimento em combustiveis f6sseis, especialmente petréleo e gés, estar rdpido demais em
relacao 4 velocidade de adogao da energia renovavel. Os combustiveis f6sseis ainda respondem, globalmente, por
mais de 80% do consumo total de energia; além disso, trés quartos das reducoes de CO2 na préxima década, em
uma redugio global eficiente, viriam da diminui¢ao do uso de carvéo, e nao de petréleo e gis.

De acordo com relatério PMI/S&P! os tltimos dados
mostraram que os precos de commodities cairam por todo
o setor industrial global em maio, em meio a uma ampla
estabilizagdo nas cadeias de suprimentos. O Indice Global
de Pressoes de Precos caiu de 0,2 em abril para -0,4 em
maio, sinalizando ampla redug¢ao nos precos das commo-
dities pela primeira vez desde dezembro de 2019. Embora
pequena, a queda foi a mais acentuada desde fevereiro
de 2016. Das 26 commodities monitoradas, dezessete re-
gistraram queda de preco. Ao mesmo tempo, o Indice
Global de Escassez de Oferta caiu de 1,6 em abril para
1,1 em maio, atingindo seu nivel mais baixo desde agosto
de 2020, sinalizando que os problemas de oferta foram
apenas ligeiramente maiores que sua tendéncia de longo
prazo. A escassez de suprimentos diminuiu notavelmente
para semicondutores, artigos elétricos e transporte, en-
quanto os problemas relatados em relagao ao petréleo
também diminuiram no més. Em maio, mais da metade
(treze) das vinte commodities monitoradas registrou escas-
sez equivalente ou abaixo da tendéncia de longo prazo.

GRAFICO 4
Preco do petréleo Brent
(Em US$/barril)
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Fonte: Bloomberg.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Mediana das projegoes de 27 informantes.

Os graficos 4 a 10 mostram dados e projegoes de pregos internacionais para algumas commodities relevantes no
comércio exterior brasileiro. De maneira geral, corroboram as projegoes do Banco Mundial de que, apds a queda
recente, os pregos ainda devem continuar consideravelmente acima dos niveis de antes de 2020.

GRAFICO 5
Preco da soja

(Em US$ centavos/bushel)
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Fonte: Bloomberg.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Mediana das projegoes de oito informantes.

GRAFICO 6
Prego do minério de ferro
(Em US$/v)
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Fonte: Bloomberg.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Mediana das projegoes de dezessete informantes.

11. Purchasing Managers Index/Standard&Poor’s. Disponivel em: <https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/0400d52f1c7f427492068856e92f45f5>.
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GRAFICO 7 GRAFICO 8
Preco do agticar Prego do café
(EmUSS$ centavos/lb) (Em US$ centavos/lb)
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GRAFICO 9 GRAFICO 10
Prego do milho Prego do trigo
(Em US$ centavos/bushel) (Em US$ centavos/bushel)
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2 Estados Unidos

Em relagdo aos Estados Unidos, uma das principais preocupagoes na conjuntura recente diz respeito a crescente
divida do pais e, consequentemente, ao teto da divida. No inicio de maio deste ano, a secretdria do Tesouro dos
Estados Unidos, Janet Yellen, fez um alerta comunicando que o governo poderia ficar sem recursos jd em 1° de
junho, caso o teto da divida publica fosse respeitado. Assim, se o teto nio fosse elevado ou suspenso a tempo, o
governo nao poderia cumprir suas obrigagoes legais, o que provocaria, de acordo com o Departamento do Te-
souro dos Estados Unidos, uma catdstrofe sem precedentes na histéria do pais.'> O gréfico 11 mostra a evolugao

12. Mais detalhes disponiveis em: <https:
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da divida norte-americana. J4 no inicio de 2023, o teto estabelecido (US$ 31,46 trilhoes, em termos nominais)
fora atingido. Essa incerteza provocou forte reagio nos mercados, elevando o credit default swap (CDS) de um
ano a niveis piores que o de emergentes com histérico de risco alto, como México, Brasil e Grécia, conforme
pode ser observado no grafico 12. Em 31 de maio de 2023, no entanto, a Cimara dos Deputados aprovou um
acordo que suspende o teto da divida até 1° de janeiro de 2025, adiando a preocupagao para depois das eleigoes
presidenciais. Ap6s a aprovagio do acordo, o CDS de um ano caiu drasticamente, voltando aos patamares his-

téricos, conforme pode ser visto também no grafico 12.

GRAFICO 11
Divida dos EUA
(Em US$ bilhoes)?
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Fonte: U.S. Department of the Treasury. Fiscal Service.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: ! Dados trimestrais, ndo ajustados sazonalmente.

Em relagao a politica monetdria, o FED continua em
um ciclo de alta da taxa de juros como mostra o grifico
13. Em maio, a taxa de juros foi elevada pela décima vez
consecutiva, conforme jd era previsto, passando do in-
tervalo entre 4,75% e 5% a.a. para o intervalo entre 5%
€ 5,25% a.a. As expectativas de mercado apontam que o
FED encerrard o ciclo de alta dos juros com uma taxa de
5,25% a.a. e, portanto, esse teria sido o Gltimo aumento
na taxa bdsica de juros. A meta de inflagio dos Estados
Unidos ¢ de 2% a.a. O comunicado do FED de 3 de
maio de 2023 afirma que ainda hd uma expansio mo-
desta da atividade econémica, de acordo com os dados
do primeiro trimestre do ano, com o mercado de traba-
lho aquecido e a inflagao ainda elevada. O comunicado
nao mostra preocupagio adicional com a recente crise
bancdria nos Estados Unidos, afirmando que o sistema
bancirio ¢ sélido e resiliente.

GRAFICO 12
CDS de um ano: Estados Unidos, Brasil, México e Grécia
(Em pontos-base)
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Fonte: Bloomberg.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: O CDS dos Estados Unidos é cotado em euros e os demais em déla-
res. Tecnicamente, a comparagio deveria ser feita com todas as varidveis na
mesma moeda. No entanto, de acordo com a Bloomberg, a conversao nio
altera significativamente os resultados obtidos.

GRAFICO 13
Taxa efetiva de fundos federais
(Em % a.a.)
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Fonte: Bloomberg.
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O indice de pregos ao consumidor (CPI, na sigla em inglés) de maio, divulgado em 13 de junho, subiu 0,1%
em maio, depois de subir 0,4% no més anterior. Em doze meses, a taxa foi de 4,0%. A inflagao dos aluguéis
deu a maior contribuigao positiva, seguida pelos precos de carros e caminhées usados. No sentido oposto, o
que mais puxou a inflagio para baixo foram os precos de energia. O ntcleo de inflagio, que exclui alimentos e

energia, subiu 0,4%, a mesma taxa de marco e abril. Tanto a inflagao cheia quanto o nucleo vieram de acordo
com o esperado pela mediana de pesquisa feita pela Bloomberg,.

O mercado de trabalho nos Estados Unidos segue forte, com taxa de desemprego historicamente baixa, como
mostra o grafico 14. A taxa de desemprego em maio de 2023 foi de 3,7%, marginalmente maior que o més
anterior, que foi de 3,4%. De acordo com os dados de Payroll, houve criagio de 339 mil vagas de emprego no
més de maio, contra 294 mil no més anterior. Com o mercado de trabalho resiliente, espera-se que a inflagao
de servigos seja mais persistente, o que pode dificultar o trabalho do FED.

GRAFICO 14

Taxa de desemprego e nivel de emprego
(Em % e em milhées de pessoas)
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Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Em relagao ao PIB, houve desaceleracio da economia. O crescimento foi de 1,3% no primeiro trimestre de
2023, contra 2,6% no trimestre anterior (com ajuste para a sazonalidade e em termos anualizados). Apesar de
modesto, o valor ficou acima da prévia divulgada em abril (1,1% a.a.). Contribuiram positivamente para esse
resultado os aumentos nos gastos dos consumidores, das exportagoes, do gasto dos governos em todos os niveis
e no investimento nio residencial; negativamente, contribuiram o aumento das importagdes e as redugdes no
investimento privado em estoques e residencial. Apesar da queda na taxa de crescimento total do PIB, sua com-
posigao revela considerdvel expansio do consumo, que cresceu 3,8%), acima do 1% do quarto trimestre de 2022.

TABELA 1

PIB dos Estados Unidos: variagio trimestral em relagio ao periodo anterior, com ajuste sazonal e anualizada

(Em %)

i e | aars | i | o | o | aars | zeme | aam |
PIB 6,3 7,0 25 7,0 -1,6 -0,6 332] 2,6 1,3
Consumo das Familias 10,8 12,1 3,0 3,1 1,3 2,0 2,3 1,0 3,8
Investimento Privado Bruto -5,4 0,9 10,4 32,0 5,4 -14,1 -9,6 4,5 -11,5
Investimento Fixo 9,7 5,8 -1,1 0,6 4,8 -5,0 -3,5 -3,8 -0,2
Investimento Ndo-Residencial 8,9 9,9 0,6 1,1 7,9 0,1 6,2 4,0 1,7
Investimento Residencial 11,6 -4,9 -5,8 -1,1 -3,1 -17,8 -27,1 -25,1 -5,4
Exportagdo Liquida de Bens e Servicos e e e e e
Exportagdes 0,4 49 1,1 23,5 -4,6 13,8 14,6 3,7 5,2
ImportagGes 7,6 79 6,6 18,6 18,4 2,2 7,3 5,5 4,0

Consumo e Investimento do Governo 6,5 -3,0 -0,2 -1,0 -2,3 -1,6 3,7 3,8 5,2

Fonte: Bureau of Economic Analysis.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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Considerando indicadores de alta frequéncia, mais especificamente os Indices dos Gerentes de Compras
(PMls), apresentados no grifico 15, podemos observar trajetéria de recuperacio para o setor de servigos. O
setor industrial vinha se recuperando, ainda que modestamente, mas registrou nova queda no més de maio.

GRAFICO 15
PMI: industria e servigos
(Indice de difusdo: 50 = neutro)
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Fonte: Bloomberg (Markit US).
Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
3 Europa
Embora a elevacio dos preos tenha apresentado desa-  GrAFICO 16
celeragio maior que a esperada, o cendrio na Area do  Taxa de inflagdo: Area do Euro
Euro (AE) ¢ de inflagdo ainda elevada. O indice de pre-  (Em %)!
¢os ao consumidor, em maio de 2023, registrou altade 12
6,1%, ante 7% no més anterior. O ntcleo de inflacio, 13 [out22; 106

(e}

por sua vez, passou de 5,6% para 5,3%. Como mos-
tra o grafico 16, o nicleo vinha apresentando trajetdria

. mai-23; 6,1&;7:;
de alta persistente desde meados de 2022 e a queda na >
margem ¢ um sinal positivo para a condugio da politica [mai23;5.3

monetdria.

Quanto a atividade econémica para a AE, consideran-
do os dados sazonalmente ajustados, o PIB permaneceu
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estdvel no primeiro trimestre de 2023, apresentando a E5 3283283288888 Y ¢Es

segunda queda seguida no valor de 0,1% em rela¢do ao —IPC cheio. —IPCnicleo
trimestre anterior. O destaque fica para a Alemanha,  Fonte: Bloomberg.

. 0 Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
que teve a segunda queda seguida no PIB: 0,3% no  Now: t Acumulada em doze mescs.
primeiro trimestre de 2023 e 0,5% no quarto trimestre

de 2022, apresentando recessdo técnica. A Itdlia, que havia apresentado queda da ordem de 0,1% no dltimo

trimestre de 2022, obteve crescimento de 0,6% no primeiro trimestre de 2023. Por sua vez, Franga e Espanha
mantiveram o crescimento modesto: 0,2% e 0,5%), respectivamente.
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Olhando para o PMI, houve diminui¢do na margem na AE para a categoria de servigos (diminuicio de 56,2
para 55,9 entre abril e maio de 2023), apesar do crescimento importante no periodo recente. Em relagao a
manufatura, houve queda de 45,8 para 44,6 no mesmo periodo. Jd em relacdo ao mercado de trabalho, a taxa
de desemprego em abril de 2023 na AE foi de 6,5%), contra 6,6% em margo de 2023.

GRAFICO 17 GRAFICO 18
PIB: Area do Euro e paises selecionados PMI: Area do Euro
(Em %, variagio sobre trimestre anterior) (Neutro = 50)
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Fonte: Bloomberg.

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

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Em relagao a politica monetdria, houve elevagao da taxa de juros em 0,25 p.p. na tltima reunido do BCE, com
a taxa fixada em 3,75% a.a., como mostra o grifico 20. Na reunido anterior, a taxa de juros havia sido elevada
em 0,5 p.p. Dessa forma, houve redugao no ritmo do aperto monetdrio. No entanto, dado o cendrio com in-
flacdo ainda pressionada e o dltimo comunicado do BCE, a expectativa é que o ciclo de alta da taxa de juros
continue nas préximas reunides, a fim de atingir a meta de inflagio de 2% a.a.

GRAFICO 19 GRAFICO 20
Area do Euro: taxa de desemprego Taxa de juros fixada pelo BCE
(Em %) (Em % a.a.)
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Fonte: Bloomberg.

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

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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4 China

Apés um longo periodo de restri¢des com a politica de covid zero, retiradas em dezembro de 2022, a China
iniciou sua trajetéria de recuperagao, com crescimento do PIB de 4,5% no primeiro trimestre de 2023 em
relagio a0 mesmo trimestre do ano anterior. No entanto, os dados de atividade referentes a abril nao foram tao
otimistas. O indice PMI de servigos, entretanto, como mostra o gréfico 21, incluindo maio, apresentou cres-
cimento importante no periodo recente, dando suporte a uma visao otimista da recuperacao chinesa. O indice
PMI da industria, por sua vez, apresentou recuperacao modesta, passando de 49,5 em abril para 50,9 em maio
de 2023. Os dados para vendas no varejo, apresentados no grafico 22, apontam a recuperagio da economia
chinesa altamente concentrada em vendas no varejo, que apresentou crescimento interanual de 18,4% em abril
de 2023 contra 10,6% no més anterior. E importante observar que os nimeros para produgio industrial e
investimento em ativos fixos sao bem mais modestos (em termos interanuais): 5,6% e 3,9%, respectivamente.

Caso o crescimento chinés seja de fato concentrado internamente, o impacto sobre a economia mundial nao
serd tao forte quanto era esperado inicialmente.

GRAFICO 21 GRAFICO 22
PMI: industria e servigos Vendas no varejo, producio industrial e investimento
(Indice de difusao: 50 = neutro) (Em %, variagio interanual)
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Fonte: Bloomberg.

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

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Em relagio a inflacdo, os niveis seguem baixos, como mostra o gréfico 23. Tanto o indice de pregos ao consu-
midor cheio quanto o nidcleo da inflagio estao diminuindo na margem e em valores ainda mais baixos que no
periodo pré-pandemia. O Indice de Precos ao Produtor (PPI) também apresentou queda importante no peri-
odo recente. A taxa de juros determinada pelo Banco do Povo Chinés, que é a loan prime rate (LPR), estd no
patamar de 3,65% a.a. Jd a LPR de cinco anos estd mantida em 4,3%. A tltima alteracio das taxas foi realizada
em agosto de 2022, quando ambas diminuiram de 3,70% e 4,45% a.a., respectivamente. No dia 13 de junho,
entretanto, o banco surpreendeu e reduziu a taxa de sete dias em dez pontos-base, sinalizando corte equivalente
na taxa principal no dia 15. As alteragdes nessas taxas costumam ser simultineas e a antecipacio deve ser uma
sinalizagdo antecipada da postura de afrouxamento, dada a fraqueza da recuperacio pés-politica de Covid-zero.

A taxa de desemprego urbano, como mostra o grafico 24, segue em niveis relativamente estdveis para jovens
adultos de 25 a 59 anos. No entanto, para a faixa etdria dos 14 aos 24 anos, tem apresentado tendéncia de cres-
cimento e encontra-se em niveis maiores do que o periodo pré-pandemia. Essa é uma questao relevante para a
China, que deverd ser acompanhada durante os proximos meses.

1
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GRAFICO 23 GRAFICO 24
Taxa de inflagao® Taxa de desemprego urbano
(Em %) (Em %)
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Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: ! Acumulada em doze meses.

5 América Latina

A América Latina foi destino de 17% das exportagoes brasileiras em 2022, gerando superdvit de US$ 20,5
bilhoes. Dos dez paises que mais importam do Brasil, trés sao da regido: Argentina, em terceiro lugar (atrds
da China e dos Estados Unidos), Chile, em sexto, e o0 México, em oitavo (grafico 25). Sendo assim, selecio-
namos esses trés paises (Argentina, Chile e México) para andlise do panorama da América Latina.

GRAFICO 25
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Fonte: Ministério do Desenvolvimento, Industria, Comércio e Servicos (MDIC).

Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
5.1 Argentina
A Argentina vem enfrentando um grave cendrio de inflagio. A taxa mensal subiu para 8,4% em abril de

2023, acelerando de 7,7% no més anterior ¢ marcando o maior aumento mensal de precos desde 2002
(grifico 26). Conforme pode ser observado no grifico 27, os precos aumentaram em ritmo mais acelerado
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para alimentos e bebidas nao alcodlicas (10,1% ante  GRAFICO 26

9,3% em marco); transporte (6,5% ante 5,3%); Argentina: inflagio ao consumidor
vestudrio e calcado (10,8% ante 9,4%); e em ritmo fm %, variagio mensal)

menos acelerado para habitagio, dgua, eletricidade,

gds e outros combustiveis (5,6% ante 6,5%); bebidas 9
alcodlicas e tabaco (3,8% ante 8,3%). Na variacio
interanual, os precos aumentaram 108,8%, primeira
vez que atingiu trés digitos desde o fim de um periodo ~ °
de superinflagio em outubro de 1991 (grifico 28).
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Central da Argentina aumentou, em maio, a taxa de

=

i ‘ 0 0 : 8883885833823 IL8532R38
juros do pais para 97% a.a. ante 91% que vinham gLgeegs888ggsggggggggds
, . ., 2252wy 3882z gs2wy 3oy
sendo praticados, levando a taxa ao nivel mais alto ji c ctoce £ E oo
. , . ... , Fonte: Banco Central da Republica Argentina (BCRA).
regIStrado na serie que se 1nicia em 2015 (graﬁco 29) Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
GRAFICO 27 GRAFICO 28
Argentina: inflagdo ao consumidor por categoria Argentina: inflacdo ao consumidor
(Em %, variagio mensal) (Em %, variagio interanual)
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Fonte: Instituto Nacional de Estadistica y Censos (Indec). Fonte: BCRA.

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

A situagio econdmica da Argentina foi agravada por uma seca histérica desde o ano passado, que prejudicou
as exportagoes de soja, milho e trigo, afetando a geragao de délares no pais, reduzindo as reservas interna-

cionais e prejudicando a capacidade de o governo combater a desvalorizagio da moeda. Em abril, o délar

paralelo (o chamado délar blue) passou de cerca de 400 pesos para quase 500 pesos em uma semana, pres-
sionando ainda mais a inflacao.

No gréfico 30, é possivel observar a queda nas exportagdes a partir de novembro de 2022. Em abril, as ex-

portagoes cairam 29,3% em comparagio com o mesmo periodo do ano passado. No grafico 31, observa-se a
queda no estoque de reservas do Banco Central —22% desde janeiro de 2023.
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GRAFICO 30
GRAFICO 29 Exportagdes, importagdes e saldo comercial: acumulado
Argentina: taxa bdsica de juros em doze meses
(Em %) (Em US$ milhoes)
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Fonte: BCRA. Fonte: BCRA.
Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Quanto aos dados de atividade econémica, o PIB da Argentina cresceu 1,9% no quarto trimestre de 2022,
em relagdo ao ano anterior e 5,2% em 2022 em comparagao com 2021. Observando dados mais recentes, o
estimador mensal de atividade divulgado pelo Indec (grifico 32) indica crescimento no primeiro trimestre de
2023. A atividade avangou 1,3%, em margo, comparando com o mesmo periodo de 2022, ante o crescimento
de 0,2% em fevereiro e 3,1% em janeiro. Considerando a variagao mensal, houve desaceleracio forte ao longo
do trimestre, crescendo 0,1% em marco, desacelerando de um crescimento de 0,5% e 1,1% em fevereiro e
janeiro, respectivamente. Em marco, doze dos quinze setores pesquisados ficaram acima dos niveis do ano
anterior. Os de melhor desempenho foram eletricidade e gds (aumento de 13,6% em comparagio interanual)
e mineragao (12,1%). Pesca recuou 15,5%, e agricultura e pecudria recuou 12,0%, refletindo a forte estiagem.

GRAFICO 31 GRAFICO 32

Reservas internacionais do BCRA Estimador mensal de atividade econémica
(Em US$ milhoes) (Em %)
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Fonte: BCRA. Fonte: Indec.
Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Série mensal dessazonalizada.
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5.2 Chile

A economia do Chile encolheu 0,6%, no primeiro tri-
mestre de 2023, comparada com o mesmo periodo do
ano passado, ap6s queda de 2,3% no trimestre anterior,
puxada pela demanda interna que continuou se redu-
zindo (-8,0% ante queda de 7,6% no quarto trimestre
de 2022), agravada pelo consumo das familias (-6,7%
ante -4,7%) e o investimento fixo (-2,1% ante -1,7%),
enquanto os gastos do governo se recuperaram (aumen-
to de 3,9% ante queda de 2,1%). No setor externo, as
exportagdes aumentaram mais rapidamente (2,4% ante
1,6% no quarto trimestre de 2022) e as importagoes
cairam ainda mais (-17,4% ante -15,8%). Em compa-
ragio com o trimestre anterior, o PIB aumentou 0,8%,
ap6s avanco de 0,2% no quarto trimestre de 2022.

A produgio industrial de manufaturados apresentou
queda de 6,5%, em abril, comparando com o mesmo
periodo do ano passado, apds queda de 5,6% no més

GRAFICO 33
Chile: PIB e demanda interna
(Em %, varia¢io interanual)
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Fonte: Banco Central do Chile.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

anterior. Em comparac¢io com o més passado, a produgao caiu 0,7% (grifico 34). J4 a venda no varejo caiu
10,7% na comparagio interanual, sendo o 12° més consecutivo de queda, apresentando a maior queda desde
dezembro de 2022. Na comparac¢ao mensal, as vendas cairam 1,0% apds se manterem constantes em margo

(gréfico 35).

GRAFICO 34
Producio industrial (manufatura)
(Em %)
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Fonte: Instituto Nacional de Estadisticas (INE).
Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Série mensal dessazonalizada.

GRAFICO 35

Chile: vendas no varejo

(Em %)
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Fonte: INE.

Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Série mensal dessazonalizada.

O Banco Central promoveu um ciclo de aumento da taxa bdsica — que em julho de 2021 era 0,5%, e agora
estd em 11,25% desde outubro de 2022 (gréfico 36) — com o objetivo de combater a inflagio, que comegou a
subir em 2021, chegando ao pico de 14,1%, na comparacio interanual, em agosto de 2022, e fechando o ano
em 12,8%, a mais alta taxa em trinta anos e bem acima da meta de 3,0%. Em abril, a inflagao caiu para 9,9%,
ante 11,1% em marco. Jd o nucleo da inflacdo, que exclui alimentos e energia, caiu para 8,7% de 9,4% no
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més anterior, o que pode ser observado no grifico 37. A inflacio de alimentos (grifico 38) alcangou um pico

em dezembro de 2022, quando atingiu 24,7%, e desde entao vem caindo, tendo chegado a 14,8% em abril,
tltimo dado disponivel.

GRAFICO 36 GRAFICO 37
Chile: taxa bésica de juros Chile: taxa de inflagao ao consumidor
(Em %) (Em %, variagio interanual)
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Fonte: Banco Central de Chile. Fonte: INE.

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

24,7
24,0 23,9
22,0
I |

GRAFICO 38

Chile: inflacio de alimentos ao consumidor
(Em %, variagio interanual)
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Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

5.3 México

A economia mexicana expandiu-se em 3,7% no primeiro trimestre de 2023 em comparagio com 0 mesmo
periodo de 2022. Na comparagao trimestral, o aumento foi de 1,0%, apds aumento de 0,6% no trimestre an-
terior — melhor desempenho desde o segundo trimestre de 2022 (grafico 39). No gréfico 40, é possivel observar
a evolugio dos setores da economia: o setor de servigos teve aumento de 1,5%, maior avango desde o quarto
trimestre de 2020. A inddstria avangou 0,6%, enquanto que a agricultura caiu 2,8%, apés crescimento médio

de 2,0% nos trés trimestres anteriores.
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GRAFICO 39
México: PIB
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Fonte: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (Inegi).
Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: ! Com ajuste para sazonalidade e varia¢ao interanual.

Quanto ao PMI da industria, diminuiu para 50,5 pontos, em maio, ante 51,1 no més anterior, mas perma-
neceu no territério de expansio (acima de 50 pontos) pelo quarto més seguido, o que pode ser observado no

grifico 41.

GRAFICO 40 GRAFICO 41
México: atividade econémica PMI inddstria
(Indice 2019T4 =100)! (Neutro = 50)
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Fonte: Inegi. Fonte: Bloomberg.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Nota: ! Com ajuste para sazonalidade.

Em relagao a politica monetdria, o Banco do México manteve a taxa bdsica inalterada em 11,25% na tltima
reunido de maio de 2023, nivel mais alto ja registrado da série histérica que comega em 1995. Desde o inicio do
ciclo de aperto, em junho de 2021, o banco adicionou 725 pontos-base, elevando a taxa de 4,0% para 11,25%,
o que pode ser observado no gréfico 42. O aperto teve como objetivo enfrentar a inflagao, que chegou ao pico
de 8,7%, na comparacio interanual, em setembro de 2022, maior valor desde dezembro de 2000, ¢ a partir de
entdo vem caindo, alcancando 6,25% no ltimo dado de abril (grifico 43).
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México: taxa de inflacdo ao consumidor
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Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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