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Sumario

A economia mundial vem se caracterizando pela concretizagio do cendrio de “pouso
suave”, com a inflagao se dirigindo para as metas com baixo custo em termos de ati-
vidade e emprego, com os bancos centrais dos Estados Unidos e da drea do euro (AE)
tendo comegado a reduzir seus juros. Para Estados Unidos e China, a expectativa é
de crescimento menor em 2025, em rela¢io a 2024, o contrdrio sendo esperado para
a AE. De maneira geral, é notdvel a diferenca de comportamento dos setores de ser-
vigos e da industria nas diversas regides e nos indicadores globais, com os primeiros
mostrando dindmica bem mais favordvel. O comércio mundial vem apresentando
crescimento em 2024: dos trés principais destinos das exportagoes brasileiras, no en-
tanto, s6 as importagdes totais do Estados Unidos vém crescendo, com as da China
e as da AE oscilando em torno da estabilidade.

Alguns riscos para esse cendrio de continuidade da redugio da inflagio com pouco
impacto na atividade e no emprego sao:

* se os pregos dos servicos subirem de modo a recuperarem a tendéncia de
pregos relativos entre servicos e bens vigente antes da pandemia, isso podera trazer
pressoes inflaciondrias;

* 0 mesmo quanto a recuperagao dos saldrios reais em alguns paises, embora as
margens de lucro possam ter espago para ceder sem pressionar a inflacao;

* o clevado endividamento publico deixa pouca margem de manobra fiscal em
caso de necessidade, se medidas de ajuste nao forem tomadas;

* apossivel ocorréncia do fenémeno climdtico La Nifa, que tem efeitos opos-
tos aos de El Nifo: caso se suceda, deve ser fraco ou moderado, porém, o fato de
acontecer logo apds um El Nifio é um ponto de aten¢io; e

e acirramento de tensoes geopoliticas.

1 Indicadores globais e perspectivas

Na tltima edi¢io desta se¢ao sobre economia mundial da Carza de Conjuntura, em
junho deste ano,” observdvamos que a fase de desinflagao rdpida e mais “fdcil” pare-
cia ter acabado. A inflacio mundial, apéds ter caido do pico de 10,3% em outubro
de 2022 para 5,4% em novembro do ano passado, passou a se reduzir bem mais
lentamente. De fato, em setembro de 2024, a taxa foi de 4,9% (grafico 1). Isso,
em parte, estd associado aos pregos das commodities, que nao tém mais ajudado na

1. Com informagées até 28 de outubro de 2024.
2. Disponivel em: htps://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2024/06/panorama-da-economia-mundial-6/.
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reducio da inflagio. Como ilustra o grifico 2, apds a queda entre meados de 2022 e meados de 2023, esses
pregos — tanto os indices totais quanto os separados em metais, agricolas e energia — tém se mantido relati-

vamente estaveis.

Parte da inflagio pés-pandemia se deveu a gargalos de oferta, assim como parte da desinflagao decorreu da
solucao desses gargalos. Como se vé no grifico 3, ji hd cerca de um ano os indices agregados que medem
pressao nas cadeias globais de suprimentos nio sugerem problemas, isto é, a solu¢ao de gargalos nao tem mais
sido fonte de alivio inflaciondrio. Nos meses mais recentes, pelo contrdrio, o movimento tem sido de alta,
levando trés desses indices para o terreno positivo. Um dos custos que voltou a se elevar é o de frete maritimo,

devido as tensoes no mar Vermelho, que fizeram parte considerdvel do trédfego ser desviado para o cabo da Boa
Esperanga, alongando muito o percurso entre a Asia e a Europa.

GRAFICO 1
Inflacio mundial
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Fonte: Bloomberg.

Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Calculado pela Bloomberg com base na inflagio acumulada em doze
meses para diversos pafses, com o peso de cada pais dado pela sua participa-
¢do no produto interno bruto (PIB) global, em paridade do poder de com-

pra, como calculado pelo Fundo Monetério Internacional (FMI), cobrindo
mais de 98% da economia global.

A moderagao da inflagao e a expectativa de que, em diver-
sos paises, convergird as metas, fez com que vérios ban-
cos centrais, incluindo os dos Estados Unidos e o da AE,
comegassem a baixar suas taxas de juros bésicas, embora
ainda estejam no terreno contracionista. O tamanho e
o ritmo dos cortes dependerdo da evolu¢io do mercado
de trabalho e também dos niicleos inflaciondrios, que se
mostram mais resistentes. Em seu relatério econdmico
anual,? o Bank for International Settlements (BIS) consi-
dera que o crescimento econdmico se mostrou resiliente,
configurando um “pouso suave”. No entanto, os precos
dos servicos e os saldrios reais ainda evoluem em tendén-
cias abaixo das prevalecentes antes da pandemia e uma
volta rdpida as tendéncias anteriores poderia fazer a infla-
¢ao subir. O relatério também alerta que finangas publicas
sem controle tornariam mais dificil a tarefa de baixar a

3. Disponivel em: https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2024e.htm.

GRAFICO 2
Indices de precos de commodities
(2019 = 100)
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Fonte: Banco Mundial e Bloomberg.
Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Indices mensais baseados em délares nominais dos Estados Unidos.

GRAFICO 3

Indices de pressio nas cadeias de suprimentos
(Em desvios-padrao)
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Fonte: Federal Reserve Bank of New York (NY FED), Citi Group e Morgan
Stanley.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Nota: ! Em desvios-padrao.



https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2024e.htm

Carta de Conjuntura | 65| Nota 9|4’ trimestre de 2024

inflacdo e ameagariam a estabilidade macroeconémica e financeira em prazos mais longos. Para o BIS, os riscos
atuais para a economia global tém a seguinte origem: a pandemia atingiu uma economia global que, embora
desfrutando de baixa inflagdo e crescendo rapidamente, dependia hd muito de um modelo de crescimento
insustentdvel, pois alimentado por dividas, que levou a niveis historicamente elevados de divida publica e
privada e a pequena margem de manobra para as politicas fiscal ¢ monetdria. A pandemia interrompeu a
tendéncia de elevagio dos precos dos servicos em rela¢do aos dos bens. Quando a demanda, por causa do
lockdown, se deslocou de servigos para bens e se deparou com uma oferta ineldstica, os precos dos bens su-
biram muito mais. J4 quando a demanda — inclusive turbinada pelos auxilios governamentais — voltou para
os servigos, os precos relativos pré-pandemia nao foram restabelecidos, apesar de os servigos terem passado a
liderar a inflagdo. E possivel que a pandemia tenha alterado permanentemente a tendéncia de pregos relativos
entre servigos e bens, mas esse pode nio ser o caso, jd que a tendéncia pré-pandemia refletia fatores profundos,
como maior demanda relativa por servigos a8 medida que a renda cresce; menor crescimento da produtividade
no setor tercidrio que no secunddrio; e aumentos nominais de saldrios que nio compensam o diferencial de
crescimento de produtividade entre os dois setores. Assim, como observado acima, um processo de volta dos
precos relativos entre servicos e bens a tendéncia de antes da covid-19 faria também a inflagdo, por algum
tempo, ser maior do que no periodo antes da crise sanitdria.

As mudangas provocadas pela pandemia também interromperam a tendéncia de aumento dos saldrios reais,
que se recuperaram um pouco depois, mas ainda evoluem consideravelmente abaixo da tendéncia anterior.
A eventual recuperagio dessa defasagem, dados os mercados de trabalho aquecidos e o baixo crescimento
da produtividade, poderiam adicionar pressao inflaciondria. Em contrapartida, tendo as margens de lucro
se beneficiado da surpresa inflaciondria, deveria haver espago para um ajuste nio inflaciondrio dos saldrios.
Os ajustes desses dois precos relativos — servigos/bens e saldrios/inflagao - sao interligados, uma vez que o
setor de servigos é mais intensivo em trabalho. Esta questao também foi assunto no World Economic Outlook
(WEO) do FMI divulgado em outubro, segundo o qual, em relagio a tendéncia pré-pandemia, os pregos
dos bens permanecem elevados em comparagio com os dos servicos, um efeito persistente da pandemia e
suas consequéncias, que viu uma forte demanda por bens se deparar com restrigdes de oferta. A volta, em
ambito global, da demanda de bens para o consumo de servigos estd em andamento. Esse reequilibrio tende
a impulsionar a atividade no setor de servigos em mercados avangados e emergentes, mas estd tendo efeitos
negativos sobre a inddstria. A produ¢ao manufatureira também estd cada vez mais mudando para economias
de mercados emergentes — em particular, China e India — 4 medida que as economias avangadas perdem
competitividade.*

O BIS considera ainda que a trajetéria fiscal representa uma das maiores ameagas a estabilidade macroeco-
ndémica e financeira no médio e longo prazos: antes da pandemia, esse problema foi mascarado pelo longo
perfodo de taxas de juros excepcionalmente baixas, que levou os encargos do servigo da divida para valores
minimos histdricos, apesar das também historicamente elevadas razoes entre divida e PIB. Desde entdo,
os estimulos fiscais devidos 2 pandemia pioraram o quadro e, em alguns casos, a politica fiscal continua
expansionista, agindo no sentido oposto ao da politica monetdria. Na auséncia de medidas de consolida-
¢ao fiscal, as dividas como proporgao do PIB continuarao a subir, mesmo num cendrio de taxas de juros
abaixo da taxa de crescimento da economia. E as demandas de expansao fiscal tém crescido, por causa das
necessidades de financiamento da transicio energética, de considera¢oes geopoliticas e do envelhecimento
da populagio.

4. Disponivel em: https://www.imf.org/en/Publications/WEO /Issues/2024/10/22/wotld-economic-outlook-october-2024.
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publicas elevadas recomendam que seja reconstruido espago fiscal para reagir a choques futuros e enfrentar
pressoes de despesas, como as advindas do envelhecimento da populagio.

GRAFICO 6
GRAFICO 5 Saldrio real no segundo trimestre de 2024: em viérios pai-
Volume global de comércio ses, o poder de compra ainda estd abaixo do nivel anterior
(Em %, variacio anualizada sobre trimestre imediatamente a pandemia
anterior) (Indice 2019T4=100)
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Fonte: OCDE. Fonte: OCDE.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: 1. Para Itdlia e AE, os dados sio referentes a 2024T1.

2. Saldrios nominais por empregado deflacionados pelo deflator do consumo
privado, exceto para o Brasil, cujo dado ¢ o saldrio real da Pesquisa Nacional
por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua).

Em seu WEO divulgado em outubro de 2024, o FMI espera que o crescimento global continue basicamente
estdvel, passando de 3,3%, em 2023, para 3,2%, em 2024 e 2025. Esta perspectiva permaneceu praticamen-
te inalterada em relacio as previsoes publicadas em abril de 2024 e outubro de 2023. No entanto, houve
revisdes para cima nas perspectivas para os Estados Unidos e para baixo na AE — para a Alemanha, em parti-
cular — em 2025. Para o fundo, tem havido melhor alinhamento da atividade com o produto potencial nas

5. OECD Economic Outlook, Interim Report September 2024: turning the corner. Disponivel em: <https://doi.org/10.1787/1517¢196-en >
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principais economias, e esse ajuste estd fazendo as taxas de inflagao dos paises em geral se aproximarem e tem
contribuido para reduzir a inflacao global.

TABELA 1
Taxa de crescimento do PIB
(Em %)
O A N
Mundo 3,1 3,2 3,2
Austrélia 2,0 1,1 1,8
Canadad 1,2 1,1 1,8
Area do euro 0,5 0,7 1,3
Alemanha -0,1 0,1 1,0
Franga 1,1 1,1 1,2
Italia 1,0 0,8 1,1
Espanha 2,5 2,8 2,2
Japao 1,7 -0,1 1,4
Coreia 1,4 2,5 2,2
Reino Unido 0,1 1,1 1,2
Estados Unidos 2.5 2,6 1,6
Fonte: OCDE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA 2

Taxa de crescimento do PIB: G20

(Em %)

G20 3,4 3,2 3,1
Argentina -1,6 -4,0 3,9
Brasil 2,9 2,9 2,6
China 5,2 4,9 4,5
india 8,2 6,7 6,8
Indonésia 5,0 5,1 5,2
México 3,2 1,4 1,2
Russia 3,6 3,7 1,1
Arabia Saudita -0,7 1,0 3,7
Africa do Sul 0,7 1,0 1,4
Turquia 51 3,2 3,1
Fonte: OCDE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Espera-se que a inflagao global caia de uma média anual de 6,7%, em 2023, para 5,8%, em 2024, e 4,3%, em
2025, com as economias avangadas alcancando suas metas de inflacio mais cedo que os mercados emergentes
e as economias em desenvolvimento. Os precos dos bens se estabilizaram, mas a inflagao de servigos continua
elevada em diversas regioes. O FMI também considera, entre os riscos, que uma intensifica¢ao de politicas pro-
tecionistas aumentaria as tensées comerciais, reduziria a eficiéncia dos mercados e poderia causar mais rupturas
nas cadeias produtivas. Entre poh’ticas necessdrias, considera que, em vdrios paises, ¢ preciso urgentemente reca-
librar a politica fiscal para garantir que a divida puablica tenha trajetéria sustentdvel e que se refagam “colchoes”
fiscais para amortecer futuros choques.
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TABELA 3

Taxa de inflacao: G20

(Em %)

O " R
G20 6,1 5,4 3,3
Argentina 117,2 147,5 46,7
Turquia 53,9 56,0 29,1
Russia 6,0 7,8 55
Africa do Sul 59 4,6 3,7
india >4 45 o1
México 5,5 4,5 3,0
Brasil 4,6 4,4 4,0
Australia 5,6 3,4 2,4
Espanha 3,4 3,0 2,1
Reino Unido 7,3 2,7 2,4
Indonésia 3,7 2,6 2,2
Canada 3,9 2,5 2,2
Japdo 3,3 2,5 2,1
Alemanha 6,0 2,4 2,0
Coreia 3,6 2,4 2,0
Franca 57 2,4 1,9
Estados Unidos 3,7 2,4 1,8
Area do Euro 5,4 2,4 2,1
Arabia Saudita 2,3 1,7 2,0
Italia 5,9 1,3 2,2
China 0,3 0,3 1,0

Fonte: OCDE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Indice de Pregos de Gastos com Consumo (Personal Consumption Expenditures Price Index — PCE) para os Estados Unidos; Indice Harmonizado de Pregos ao
Consumidor IHPC) para a AE, seus estados-membros e o Reino Unido; e Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) para todos os outros paises. As projegoes
da India sdo baseadas em anos fiscais, comecando em abril.

BOX 1
Adiamento de exigéncia ambiental da Europa

Em 16 de outubro de 2024, o Conselho da Uniio Europeia adiou em um ano a entrada em vigor de regulacoes
antidesmatamento, que passariam valer a partir de 30 de dezembro de 2024. Ainda falta a aprovagao pelo Par-
lamento Europeu.

Nesta se¢io Economia Mundial, divulgada em 21/11/2023, o box 1 (p. 6-7), Novas exigéncias ambientais da
Unido Europeia (UE) trazem desafios para o Brasil, abordou as “duas novas exigéncias ambientais que podem im-
pactar as exportagoes do Brasil para o bloco: 0 Mecanismo de Ajuste de Fronteira de Carbono (Carbon Border
Adjustment Mechanism — CBAM) e o Regulamento para Produtos Livres de Desmatamento (European Union
Deforestation-Free Regulation — EUDR)”. Este tltimo visa proibir o comércio e o consumo na UE de produtos
responsaveis pelo desmatamento em seus paises de origem. Essa regulacio se aplicard aos exportadores de soja,
carne bovina, éleo de palma, madeira, cacau, café, borracha e alguns de seus produtos derivados, como couro,
chocolate, pneus ou méveis, sendo, portanto, bastante relevante para o Brasil. Segundo o regulamento, qualquer
operador ou comerciante que coloque esses produtos no mercado da UE, ou dele exporte, deve ser capaz de
provar que os produtos nio provém de terras recentemente desmatadas nem contribuiram para a degradagao
florestal. Os operadores e comerciantes teriam dezoito meses para implementar as novas regras, ou seja, até 30
de dezembro de 2024. As micro e pequenas empresas teriam um periodo de adaptagio mais longo. Agora, a
entrada em vigor da medida estd sendo adiada para 30 de dezembro de 2025, para grandes operadores, ¢ 30 de
junho de 2026, para pequenas e microempresas.
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Tema relevante na economia mundial recentemente foi a reversio de operagdes de carry-trade com o iene na
ponta passiva.® Nos tltimos anos, grandes posicoes de carry-trade com o iene foram montadas, com base nos
juros japoneses baixos e estdveis. A partir de agosto, aproximadamente, porém, o iene se valorizou, o Banco do
Japao subiu os juros bdsicos, houve o medo de recessao nos Estados Unidos e o FED sinalizou cortes mais fortes
de juros.

Tudo isso levou a um intenso movimento de reversio do carry-trade com ienes, atingindo vérios mercados. Os
mercados mais atingidos foram aqueles usados nas pontas ativas das operacoes, como moedas com juros altos
como o real, o peso mexicano ¢ o délar da Nova Zelandia e ativos como as a¢des de tecnologia nos Estados
Unidos, o que levou a turbuléncia também para as bolsas. Isso também ajudou na observada desvalorizacao de
moedas latino-americanas. Outros fatores que contribuiram para essa desvalorizagio, adicionando perdas para
as operagoes de carry-trade, foram as expectativas de cortes de juros no México, no Chile e na Colémbia e o au-
mento da incerteza politica e regulatéria em alguns paises. No México, a vitéria da candidata da situacio, junto
com vitdria significativa do agora ex-presidente Lépez Obrador também nas eleigoes para o Poder Legislativo,
trouxe ao menos duas vertentes de incertezas para o pais: i) o United States-Mexico-Canada Agreement (USM-
CA), sucessor do Acordo de Livre Comércio da América do Norte (North America Free Trade Agreement — NAF-
TA), tem revisoes previstas e a candidata vitoriosa, agora presidente, Cldudia Sheinbaum, é menos favordvel ao
acordo do que o opositor derrotado X6chitl Galvez; e ii) a reforma do Judicidrio aprovada no Legislativo, que
levantou receios quanto a independéncia futura do novo Judicidrio. No Chile, por sua vez, o governo de Gabriel
Boric estd tentando mudar um mecanismo de precificagio para pequenos geradores de eletricidade que deveria
permanecer em vigor por mais dez anos. A mudanga pde em risco uma industria que atraiu bilhdes de délares
em investimentos, principalmente em energia solar. As mudangas propostas podem abrir caminho para medidas
semelhantes em outros setores, de acordo com relatério da S&P Global Ratings, que acrescentou que isso pro-
vavelmente mudaria sua percep¢do da estrutura regulatéria no Chile. Os planos para a mudanca de legislagao
estao agitando o setor de energia renovavel no pais e podem acabar colocando em questio todo o seu arcabougo
regulatério.

Box 2
El Nino e La Nina

O fen6meno El Nino — aquecimento persistente das dguas superficiais do Pacifico préximas & Linha do Equa-
dor — durou de junho de 2023 a junho de 2024. Desde entao, a temperatura da superficie do Pacifico estd em
condi¢des de neutralidade, de acordo com a World Meteorological Association (WMO), da Organizagao das
Nagoes Unidas (ONU). De acordo com a WMO, hd chance de 60% de ocorréncia de La Nifia — o fen6meno
inverso, de resfriamento das dguas da superficie do Pacifico — entre outubro deste ano e fevereiro de 2025.
Para o US Climate Prediction Center, em relatério de setembro deste ano, a chance de ocorréncia é de 71%.
Segundo o brasileiro Instituto Nacional de Meteorologia (Inmet), as seguintes condigoes climdticas que fo-
ram observadas no Brasil sao caracteristicas da atuagio de El Nifio, que atingiu a categoria de intensidade
forte (depois de quase quatro anos sem ocorrer) e teve seu auge em dezembro de 2023: chuva acima da média
na regido Sul e parte sul de Mato Grosso do Sul e Sao Paulo; chuva abaixo da média em parte das regices
Norte e Nordeste; e elevagao da temperatura em grande parte do Brasil. Para se ter uma ideia dos efeitos de El
Nino, de acordo com o Instituto Nacional de Pesquisas Espaciais (Inpe), esteve entre os principais fendmenos

6. Carry-trade ¢ uma operagio em que se toma emprestado em uma moeda de juros mais baixos, por exemplo o iene, e aplica-se em uma moeda de juros mais altos, como o real ou o peso
mexicano, em busca do ganho advindo do diferencial de juros.
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climdticos que causaram as trdgicas enchentes no Rio Grande do Sul’. Internacionalmente, provocou aumen-
to do prego dos fretes maritimos, por problemas no Canal do Panamd, uma vez que o sistema de eclusas do
canal ¢ alimentado por dgua doce e foi prejudicado pela seca causada por esse fendmeno.

De acordo com a Business Monitor International (BMI), empresa associada do Grupo Fitch,® La Nifa “repre-
senta um risco negativo para a produ¢io mundial de milho e soja, um risco positivo para a produ¢io mundial
de arroz e um risco misto para a produ¢io mundial de trigo. Além disso, (...) representa um risco de alta para
a produ¢iao mundial de cacau e 6leo de palma e um risco misto para a produ¢ao mundial de café e agticar.
No entanto, o momento e a duragio precisos do evento e a evolugao de sua forga determinarao a magnitude
desses riscos”. Segundo o mesmo relatério, “o sul do Brasil e o Rio da Prata tendem a ter chuvas abaixo da
média e temperaturas mais baixas, enquanto o norte do Brasil tende a receber chuvas acima da média”. A
BMI também espera que “La Nifa (...) terd um impacto fraco na produgio agricola em nivel global em 2024-
2025, sujeito a variagoes inter-regionais e nao obstante o impacto potencial de eventos climdticos extremos
localizados”.

Ha4 analistas que consideram que a resultante de La Nina seria inflaciondria,” podendo causar secas na Amé-
rica Latina, prejudicando lavouras e pressionando os custos de produtos agricolas. Além disso, também po-
deria provocar mais furacées no Golfo do México e gerar impacto na produgio de petréleo na América do
Norte. No Brasil, La Nifia provoca chuva no Nordeste e seca na regido Sul, em boa parte do Centro-Oeste
e no Sudeste."

No mundo, La Nina pode, ainda, trazer um inverno na Europa mais frio que no ano passado, embora ainda
possa ser mais quente que as médias de longo prazo, lembrando que uma série de invernos amenos ajudou a
Europa a evitar uma crise energética enquanto faz a transi¢ao para depender menos do gds russo; as ondas de
frio trazidas por La Nina podem, ainda, pressionar as redes elétricas da regiao."'

Leve-se em conta que, apesar de o fenémeno La Nifa (no caso de ocorrer) ser provavelmente fraco ou mode-
rado, o fato de se dar pouco tempo depois de El Nifio é um fator de atencio.

Os gréficos 7 e 8 mostram as expectativas de crescimento do PIB em 2024 e 2025, de acordo com a mediana
de coleta feita pela Bloomberg com analistas, para Estados Unidos, AE, Brasil e China. Além da expectativa
vigente no fim de outubro deste ano, também se encontram as de um ano antes. Para o crescimento dos Estados
Unidos em 2024, houve significativa melhora na projegio. A expectativa para a AE pouco se alterou e, para a
China, também houve melhora, mas menos expressiva do que para os Estados Unidos. A melhoria para o PIB
do Brasil em 2024 foi semelhante & dos Estados Unidos. Para 2025, a expectativa para os Estados Unidos nao
mudou muito em um ano, mas passou a ser de desaceleragio em relagao a 2024. Na AE, continua a perspectiva
de maior crescimento em 2025 em comparagio com 2024, mas a projegio para 0 ano que vem caiu. Para a
China, a expectativa é de crescimento um pouco menor que em 2024.

7. Ver relatério “Evento extremo no Rio Grande do Sul entre final de abril e inicio de maio de 2024”, do Inpe (Disponivel em: https://www.gov.br/inpe/pt-br/assuntos/ultimas-noticias/
relatorio-do-inpe-explica-evento-meteorologico-que-causou-a-tragedia-no-rs).

8. Relatério “La Nina: Implications For Global Agribusiness”, de setembro de 2024. Disponivel em:
9.“La Nifia ¢ mais um risco inflaciondrio para titulos emergentes”, Por Matthew Burgess e Catherine Bosley, Bloomberg News Story, 15 de julho de 2024.

10. Segundo a climatologista Francis Lacerda, do Instituto Agrondmico de Pernambuco, de acordo com matéria da Bloomberg, “La Nifia deve ter intensidade fraca este ano, diz climatologista”,
por Anna Franga, Bloomberg News Story, 29 de setembro de 2024.

11.De acordo com a nota “Europe Set for Colder Winter Than Last Year as La Nifia Arrives”, por y Eamon Akil Farhat, Bloomberg News Story, 01/10/2024.

heeps://store.fitchsolutions.com/agribusiness/la-nina-implications-for-global-agribusiness.



https://www.gov.br/inpe/pt-br/assuntos/ultimas-noticias/relatorio-do-inpe-explica-evento-meteorologi
https://www.gov.br/inpe/pt-br/assuntos/ultimas-noticias/relatorio-do-inpe-explica-evento-meteorologi
https://store.fitchsolutions.com/agribusiness/la-nina-implications-for-global-agribusiness
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GRAFICO 7

Projegoes para crescimento do PIB em 2024: mediana —
coleta Bloomberg

(Em %)

Area do Euro Brasil China

W 31/10/2023 m25/10/2024

Fonte: Bloomberg.
Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 8

Projegoes para crescimento do PIB 2025: mediana —
coleta Bloomberg

(Em %)

Area do Euro Brasil China
W31/10/2023 m25/10/2024

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

Os graficos 9 e 10 mostram as medianas das previsoes coletadas pela Bloomberg para a inflacio em 2024 e

2025. As projegoes para os Estados Unidos e para o Brasil em 2024 aumentaram em relagao a um ano atrds,

enquanto as de China e AE foram reduzidas. Para 2025, as taxas de inflacio esperadas pelas medianas do

mercado para os Estados Unidos, AE e Brasil sao aproximadamente as mesmas de um ano antes. J4 para a

China, houve reducio.

GRAFICO 9
Projecoes de inflagio para 2024: mediana — coleta
Bloomberg
(Em %)
1,8
0,5

Area do Euro Brasil China
W 31/10/2023 m25/10/2024

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

GRAFICO 10

Projecdes de inflacio para 2025: mediana — coleta
Bloomberg

(Em %)

Area do Euro Brasil China
W31/10/2023 m25/10/2024

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

Os gréficos 11 e 12 ilustram os juros bdsicos esperados para o fim de 2024 ¢ 2025. Nos Estados Unidos, as
taxas esperadas praticamente nao se alteraram entre outubro do ano passado e outubro deste ano; para a AE

e China, reduziram-se nos dois anos; para o Brasil, houve significativo aumento.
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GRAFICO 11

Projecoes de juros bdsicos para o fim de 2024: mediana
— coleta Bloomberg

GRAFICO 12

Projegoes de juros bdsicos para o fim de 2025: mediana
— coleta Bloomberg

(Em %) (Em %)
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Fonte: Bloomberg.
Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Para a China, taxas de titulos de dois anos e a data de 2023 ¢ 30 de novembro.

Fonte: Bloomberg.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Para a China, taxas de titulos de dois anos e a data de 2023 ¢ 30 de novembro.

De acordo com o indice de gerentes de compras (Purchasing Managers' Index — PMI), o crescimento mundial se
reduziu em setembro, especialmente por causa da queda de atividade na industria, enquanto os servi¢os continua-
ram crescendo, embora menos que em agosto. A desaceleracio na industria j4 era observada desde julho, enquanto
os servicos vém oscilando entre 53 e 54, aproximadamente (sendo 50 o nivel neutro, indicativo de estabilidade na
atividade em relagao a0 més anterior). A queda na industria foi a primeira do ano e o boletim mensal do PMI de
outubro'? alerta sobre os indicadores prospectivos, que sugerem maior desaceleragio no crescimento da atividade
nos préximos meses, particularmente para o setor produtor de bens. A deterioragao aponta para a reversao da recu-
peragdo no setor industrial que havia sido observada no primeiro semestre do ano, com subindices do PMI indican-
do que a desaceleragio, provavelmente, serd mais forte no quarto trimestre.'> O gréfico 13 mostra a evolugao desses
indices, deixando clara a diferenca de comportamento entre inddstria e servicos. Os fluxos comerciais globais, em
especial, atuaram negativamente sobre a produg¢io, com novas encomendas de exportagio caindo globalmente em
setembro, no ritmo mais rdpido em onze meses. Os dados do PMI apontam para os volumes de comércio global
caindo de 3% a 4% em termos interanuais. O grifico 14 ilustra que o recente crescimento do comércio global tem
tido a influéncia positiva das importagdes dos Estados Unidos, mas nao da China e da AE.

GRAFICO 13

PMI global de produto composto (inddstria e servigos)
(50 = neutro)
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Fonte: ].PMorgan, S&P Global PMI, apud Bloomberg.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

12. Disponivel em: https //www.spglobal com/marketlntellgence/en/ml/research analy5|s/monthlv pmi- bulletln october-2024. htmI
13. Disponivel em: https: . 1l
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GRAFICO 14

Comércio internacional, volumes com ajuste para a sazonalidade, médias méveis de trés meses
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Fonte: CPB World Trade Monitor.
Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

2 Estados Unidos

Nos Estados Unidos, a infla¢io cheia acumulada em doze meses, medida pelo indice de pregos ao consumidor,
ap6s ficar por cerca de um ano — de junho de 2023 a junho de 2024 — entre 3% e 4%, comecou a ceder e, em
setembro deste ano, registrou 2,4%. O nicleo da inflagio — exclui alimentos e energia — porém, que vinha cain-
do desde o ultimo trimestre de 2022, estagnou-se desde junho deste ano em 3,3% (grafico 15). Uma medida
que ndo carrega tanto o passado como a taxa acumulada em doze meses e que nio ¢ tao voldtil como a inflacao

mensal é a taxa acumulada em trés meses e anualizada (grifico 16). Nessa medida, a inflagao, em ambos os casos
— cheia e ntcleo —, apés atingir um minimo em julho, subiu em agosto e setembro.

GRAFICO 15

GRAFICO 16
Inflagao ao consumidor nos Estados Unidos: indice cheio Inflagao ao consumidor nos Estados Unidos: indice cheio
e niicleo — varia¢do acumulada em doze meses e niicleo — varia¢io acumulada em trés meses anualizada
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Fonte: Federal Reserve Economic Data (Fred)/Federal Reserve Bank of St. Louis. Fonte: Fred/Federal Reserve Bank of St. Louis.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: CPI — Consumer Price Index.

Com relagio ao mercado de trabalho, quando divulgada a dltima andlise desta se¢do, em junho deste ano, a
taxa de desemprego vinha aumentando, enquanto o nimero de pessoas empregadas vinha mantendo o ritmo de

crescimento. Com oscilagoes, a taxa de desemprego havia saido de 3,4% em abril de 2023 para 4,0% em maio
de 2024. Em seguida, continuou subindo até 4,3% em julho deste ano, mas, desde entdo, caiu, registrando

1
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4,1% em setembro. E o ritmo de crescimento do ntimero  GRAFICO 17

de pessoas ocupadas aumentou, passando de 118 mil em Estados Unidos: taxa de desemprego e variagio mensal
. . . do nivel de emprego

junho deste ano para 254 mil pessoas em setembro, maior
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crescimento desde marco (grafico 17). —
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L. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
18 mostra a evolugao dessas duas séries desde setembro de Obs.: Nivel de emprego total, exceto agropecudria, série dessazonalizada.

2021. Em abril de 2022, o nimero de vagas abertas de emprego, 12 milhoes, era o dobro do nimero de pessoas
desempregadas. Em abril de 2024, tltimo dado na versio de junho deste panorama, o nimero de vagas conti-
nuava superior ao de desempregados, mas em propor¢ao bem menor: 25% acima. A diminui¢ao da diferenca
continuou até julho, quando o niimero de vagas foi de 7,7 milhoes e o de desempregados, 7,2 milhoes (8%
acima); a partir dai, a diferen¢a nao oscilou muito, com os dados de setembro mostrando 7,4 milhdes de vagas
e 6,8 milhoes de desempregados (9% a mais de vagas) - grifico 18. Assim, os sinais mais recentes do mercado

de trabalho, com queda na taxa de desemprego, maior ritmo de aumento do pessoal ocupado e fechamento da
diferenca entre vagas e desempregados, tém sido de aquecimento.

GRAFICO 18 GRAFICO 19
Estados Unidos: vagas de empregos e total de desem- Estados Unidos: taxa efetiva dos fundos federais e ren-
pregados
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Fonte: BLS.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Séries dessazonalizadas.

Fonte: Fred/Federal Reserve Bank of St. Louis.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Apbs elevar rapidamente sua taxa de juros bdsica, entre margo de 2022 e agosto de 2023, de quase zero para
5,33% (considerando a taxa efetiva, mostrada no grifico 19 — o intervalo-alvo era de 5,25%-5,50%), o Federal
Reserve (FED) pausou a sua subida e, em dezembro, falas do seu presidente, Jerome Powell, levaram os mercados
a interpretar que poderia haver uma série de cortes em 2024, comegando cedo no ano. Essa expectativa, porém,
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nio se confirmou; o FED ajustou o discurso e comecou
a cortar os juros apenas em setembro, quando o inter-
valo passou para 4,75%-5,00%. Como vimos na se¢io
anterior, a mediana das expectativas para a taxa dos FED
funds no fim deste ano é de 4,5% e, no fim de 2025,
3,3%. Outro importante indicador refere-se as taxas de
dez anos dos titulos do Tesouro, também mostradas no

grafico 19.

O ddlar, considerado seu valor medido por uma cesta de
moedas (grafico 20), depois de ter caido significativamen-
te no primeiro ano da pandemia e subido fortemente en-
tre maio de 2021 e outubro de 2022, passou por nova
queda e, desde o inicio de 2023, vem oscilando em torno
de uma média aproximadamente 8% superior 4 média en-
tre junho de 2015 e dezembro de 2019. Olhando para os
meses mais recentes, em outubro de 2024, a média didria
até o dia 23 estava 1,9% mais alta do que o indice de
setembro, que foi o tltimo numa sequéncia de trés meses
de queda, periodo em que o ddlar havia acumulado des-
valorizagao de 3,9%.

A primeira estimativa do PIB do terceiro trimestre des-
te ano mostrou crescimento anualizado, sobre o segundo
trimestre, de 2,8%, depois do crescimento de 3,0% no
segundo trimestre, sinalizando uma economia aquecida.
Quando da divulgacio do PIB do segundo trimestre, os
dados do crescimento de 2022 e 2023 tiveram revisao para
cima significativa, como ilustrado no grifico 21, de ma-
neira que o crescimento médio desses dois anos aumentou
em 0,5 ponto percentual (p.p.), passando de 2,2% para
2,7%. O crescimento de janeiro a setembro em 2024,
sobre 0 mesmo periodo de 2023, de 2,8%), corrobora o
ritmo de crescimento.

O gréfico 22 evidencia que a elevagao da taxa de cresci-
mento sobre o trimestre imediatamente anterior, do pri-
meiro para o segundo trimestre deste ano, foi bastante

GRAFICO 20
Indice do délar norte-americano (cesta de moedas/délar)
(Mar./1973 = 100)
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Fonte: Bloomberg e Banco Mundial.

Elabora¢io: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: 1. Outubro de 2024, média até dia 23.

2. O indice do délar americano representa a média das taxas de cAmbio
entre o délar e as principais moedas mundiais, com as taxas fornecidas por
cerca de quinhentos bancos. As moedas sao o euro, o iene, a libra esterlina, o
dolar canadense, a coroa sueca e o franco suico. Elevacio do indice significa
valorizacao do délar americano.

GRAFICO 21
PIB trimestral dos Estados Unidos: crescimento anual
(Em %)
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Fonte: Bureau of Economic Analysis (BEA).
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: ! em 2024, variagao de janeiro a setembro em relagio ao mesmo pe-

riodo de 2023.

influenciada pela variagio de estoques. Outros agregados cujas contribui¢oes aumentaram foram o consumo das
familias e 0 consumo e investimento do governo. As contribuigoes do investimento privado fixo e das exporta-
coes liquidas diminuiram. Na passagem do segundo para o terceiro trimestre, quando o crescimento do PIB se
reduziu um pouco, de 3,0% para 2,8% anualizados, houve novamente oscilagao forte da variagao de estoques,
que voltou a contribuir negativamente. A contribui¢io do consumo das familias continuou crescendo, assim
como a do consumo e investimento do governo. A do investimento fixo do setor privado continuou se reduzin-
do e a contribuigao negativa das exportagoes liquidas diminuiu.
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GRAFICO 22

PIB trimestral dos Estados Unidos: contribui¢io para o crescimento sobre o trimestre imediatamente anterior — série dessazo-
nalizada e taxa anualizada

(Em pontos percentuais)
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Fonte: BEA.
Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Os dados do PMI dos servigos tiveram forte impulso em maio deste ano, jd estando anteriormente em terreno

expansionista (acima de 50) e, desde entdo, permaneceram nesse nivel, oscilando em torno da média de 55,2. O
PMI da industria esteve na zona que indica crescimento em relagiao ao més anterior pela tltima vez em junho
deste ano. Desde julho, estd abaixo de 50, registrando 47,8 em outubro (grafico 23).

GRAFICO 23

Estados Unidos: PMI inddstria e servigos
(Nivel neutro = 50)
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Fonte: Bloomberg (Markit US).
Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

3 China

De acordo com o recente WEO/FMI, lancado em outubro de 2024, o crescimento do PIB da China deve desa-
celerar gradualmente. Apesar da fraqueza persistente no setor imobilidrio e da baixa confian¢a do consumidor,
o crescimento deve ser de 4,8% em 2024, gragas as exportacdes liquidas melhores do que o esperado. Essa pro-
jegao estd em linha com a da OCDE, de 4,9%, e com a mediana da Bloomberg em 25 de outubro, também de

4,8%. Em relacdo a abril, a previsio do FMI foi revisada para cima em 0,2 p.p. para 2024 ¢ 0,4 p.p. para 2025
(4,5%, o mesmo nimero de OCDE e Bloomberg).
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O setor imobilidrio segue sendo o maior problema na
China. Desde julho de 2021, as taxas interanuais de va-
ria¢do das vendas de moradias, em termos nominais, tém
sido fortemente negativas, apenas com raros meses de
exce¢do. A média mével de doze meses revela que essas
quedas tém flutuado em torno de 20% (grafico 24). O re-
latério do FMI menciona que, dado o papel singnifiativo
da China no comércio global, novas quedas de pregos no
mercado imobilidrio que venham a impactar a confianca
do consumidor e o consumo das familias terdo potenciais
repercussoes negativas tanto para economias avancadas
quanto para emergentes. O fundo observa que as experi-
éncias do Japao nos anos 1990 e dos Estados Unidos em
2008 sugerem que novas quedas nos precos sao um risco
plausivel se o problema nio for adequadamente tratado.

O PMI industrial da China, de acordo com a S&P Glo-

GRAFICO 24

China: vendas de moradias — variacio sobre 0 mesmo més
do ano anterior
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Fonte: National Bureau of Statistics of China (NBS).
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

bal, e considerando uma média mével de trés meses, vem declinando desde julho e passou ligeiramente para o
terreno da contragio, abaixo de 50, em setembro. No setor de servigos, o PMI também vem caindo, neste caso,

desde junho, e, em setembro, registrou 51,3 (grafico 25).

O citado relatério do FMI mencionou como fato que contribuiu positivamente para o crescimento o compor-
tamento do comércio exterior. De fato, na média de trés meses da variagao interanual, em setembro, as expor-
tagoes cresceram 6,9% (maior valor desde abril de 2023, quando cresceu 7,3%). E as importagoes cresceram
1,5%, mais ou menos em linha com o que vem sendo observado em 2024 (grifico 26).

GRAFICO 25

China: PMI inddustria e servicos — média mével de trés
meses
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Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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4 Area do Euro

GRAFICO 26
China: exportagdes e importagdes — média mével de trés
meses da variacio interanual
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Fonte: Bloomberg e Trading Economics.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

O WEO/EMI considera que o crescimento na AE parece ter atingido seu minimo em 2023, quando foi de
0,4%, devendo ser de 0,8% em 2024 e 1,2% em 2025. A melhoria em 2024 serd devida, principalmente, ao
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melhor desempenho das exportagoes, em especial de bens; em 2025, a demanda interna terd um papel mais
relevante, com o crescimento dos saldrios reais estimulando o consumo e o afrouxamento da politica monetd-
ria facilitando os investimentos. No grifico 27, pode-se notar, nos dados recentes, que o PIB da regido tem,
realmente, crescido pouco, a0 mesmo tempo em que o primeiro semestre de 2024 mostra desempenho melhor
do que o do segundo semestre de 2023. O grifico 28 ilustra a diferenca de comportamento dos servigos e da
inddstria nos tltimos anos. Enquanto o PMI dos servigos tem estado com frequéncia na drea de expansio em
relagio a0 més anterior, acima de 50, o da industria tem ficado sempre na regiao de contragao.

GRAFICO 27 GRAFICO 28
Area do euro: PIB — variagio Area do euro: PMI industria e servigos
(Em %) (Neutro = 50)
0,9 65
0,38

60
0,7

0,6

0,6 N, 05 55
05 ‘
04 >0
03

45 S
02
set/24; 45,0
0,1 40
— i o~ o~ o~ o o~ o~ o m n on on on < < < < <
0,0 STSESSSTSSSSSESSSESSSS
© =] © > @© >
202312 202373 202374 202471 202472 @28 gEg=328gEg=328¢E=a
Sobre mesmo trim. ano anterior ~ —Sobre trim. anterior —PMI Servigos —PMI Manufatura
Fonte: Eurostat. Fonte: Bloomberg.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

A inflagao ao consumidor acumulada em doze meses apresentou significativa queda a partir de agosto deste ano,
depois de ficar aproximadamente estdvel desde os ultimos meses de 2023, e estd em niveis similares aos de antes
da pandemia. Em setembro, registrou 1,7%, sendo de 2% a meta de inflagao do Banco Central Europeu. O
nucleo da inflagao continua correndo por cima e se mantém em patamar superior ao tipico de antes da covid-19

(gréfico 29).

GRAFICO 29
Area do euro: taxa de inflagao medida pelo IPC cheio e nicleo — variacao interanual
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Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: IPC — Indice de Precos a0 Consumidor.
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