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Interrupcdes na cadeia de abastecimento
e pressodes inflacionarias dificultam a

recuperacao global

ais de 18 meses apds o inicio da
recessdao global desencadeada
pela pandemia da COVID-19, a
recuperacdo econdmica continua.
Essa tendéncia deve muito ao
progresso na distribuicdo da vacina
durante o verdo, especialmente nas economias
avang¢adas, permitindo o afrouxamento das
restricbes de mobilidade. Por sua vez, isso esta
estimulando uma recupera¢cao no consumo
de servicos de alto contato, como varejo
fisico, servicos de alimentacdo, acomodacéao
e recreacdo. A alta poupanca das familias
acumulada no ano passado - a medida que os
gastos dos consumidores despencaram durante
os lockdowns rigidos e a renda aumentou,
impulsionada pelo apoio macico do governo -
é um fator-chave por tras da recuperacao dos
gastos das familias nas economias avang¢adas. A
situacdo permanece heterogénea nas economias
emergentes: essa recuperacao estd beneficiando
0s paises exportadores, enquanto as economias
dependentes de servicos continuam atrasadas.

Apesar da perspectiva positiva - nossas previsdes
de crescimento do PIB global para 2021 e 2022
permanecem inalteradas (ver Grafico 1) - sinais
de que a recuperacao global estd perdendo
impeto estdo se acumulando. No contexto de
recuperacao da demanda, surtos de pandemia
em elos criticos da cadeia de suprimentos
resultaram em interrup¢cdes no abastecimento,
alimentando, por sua vez, pressdes sobre os
precos. Interrupcdes nas cadeias de suprimentos
devido a congestionamentos portuarios, falta de
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contéineres e navios, bem como capacidades de
producao sobrecarregadas, acarretaram escassez
e aumento de precos, estdo comecando a afetar a
producdo e as vendas dos fabricantes em todo o
mundo. O descompasso entre a oferta e a demanda
gerou um aumento nos pre¢os das commodities e
dos insumos, o que esta alimentando uma inflac&o
mais alta em muitos paises, a medida que ele é
repassado aos consumidores. Ventos contrarios
representados por preocupacdes com a oferta,
escassez de mao de obra e inflacdo, juntamente
com a ameaca persistente da COVID-19, aumentam
a lista de riscos e de incertezas. Enquanto isso,
uma desaceleracdo econdmica na China também
esta contribuindo para um impeto de recuperacéo
menos favoravel.

No 32 trimestre de 2021, enquanto a recuperacao
continua ganhando for¢a, a Coface elevou suas
avaliacdes de risco para 26 paises, incluindo
Alemanha (A2), Franca (A2), Italia (A4), Espanha
(A2) e Portugal (A2). Fortes exportacdes de
produtos manufaturados para mercados avancados
estdo gerando lucros para economias exportadoras
para exportacdao na Europa Central e Oriental
(Polénia, Hungria, Tchéquia, etc.), na Asia (Coreia
do Sul, Cingapura, Hong Kong) e na Turquia (B).
Depois de rebaixar 78 avaliacdes de risco-pais
na esteira da pandemia no ano passado, essas 26
elevagdes sdo adicionais as 16 ja implementadas
no primeiro semestre do ano. Neste trimestre, eles
sdo acompanhados por 30 elevacdes de avaliacéo
setorial, também refletindo melhorias apds
reducdes generalizadas, no primeiro semestre de
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Gréfico 1:
Previsdo de Crescimento do PIB Mundial da Coface

(média anual, %)
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O setor manufatureiro global se recuperou rapidamente
desde meados de 2020, impulsionado pelo aumento
dos gastos com bens de consumo. Devido a robusta
demanda final, fortes fluxos de comércio continuam
a ser um suporte fundamental para o crescimento
econdmico, principalmente na Asia-Pacifico. A
demanda por eletrénicos e commodities esta de fato
beneficiando varios mercados da regido, como a Coreia
do Sul (elevada para A2) e Taiwan. Eles continuam a
registrar taxas de crescimento anuais robustas das
exportacdes de 26,5% e 30,1% no terceiro trimestre de
2021. Enquanto isso, a economia de varios exportadores
de commodities importantes (Russia, Ucrania, Africa
do Sul, Chile, Argélia, etc.) também é sustentada por
pre¢cos mais altos. Austrdlia e Indonésia, por exemplo,
registraram taxas de crescimento anual das exportacdes
de 25,9% e 37,8% para o periodo de janeiro a agosto,
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Gréafico 2:
Parcela da populacdo vacinada contra COVID-19 em paises selecionados (%)
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Sources: Our World in Data, Refinitiv Datastream, Coface

As tendéncias econdmicas globais destacadas
em nosso ultimo barémetro' foram amplamente
confirmadas no terceiro trimestre. O avanco da
vacinacdo na Europa Ocidental e na América
do Norte - onde, na maioria dos casos, mais de
60% da populacdo recebeu uma dose da vacina
contra COVID-19 - ajudou a evitar novas ondas de
restricdes rigorosas de mobilidade (Grafico 2), e
estd alimentando o otimismo de que uma repeticado
dos lockdowns de outono/inverno do ano passado
serd evitada. Na Unido Europeia, quase 70% da
populacdo adulta havia recebido pelo menos uma
dose da vacina em meados de outubro, alcancando
paises que estavam a frente em suas respectivas
campanhas de vacinag¢do no inicio deste ano
(Estados Unidos, Reino Unido, Israel, etc.).

Os favoritos a nivel mundial e europeu sdo Portugal
e Espanha (ambos elevados para A2), com uma
taxa de vacinacdo préoxima de 90%. Outros paises,

respectivamente. Na Europa Central e Oriental, as
exportacdes competitivas da regido e a ampla integracado
nas cadeias de abastecimento europeias também séo
favoraveis ao crescimento das exportagdes.
2022 N . - ~

Em termos de tendéncias setoriais, a flexibilizacdo e a
suspensdo das restricbes em paises onde as taxas de
vacinacdo sdo as mais altas estd contribuindo para uma
mudanca dos gastos das familias para servi¢cos de alto
contato, para os quais a demanda reprimida ¢ alta apds
18 meses de «idas e vindas». Isso beneficia notavelmente
o varejo fisico, a hotelaria e o lazer. A recuperacao
do setor de turismo continua mais desafiadora,
especialmente para paises onde as taxas de vacinacdo
sdo mais baixas.

2016 2017 2018 2019 2020 2021

No contexto da recuperacédo, a Coface elevou suas
avaliacOes de risco-pais para 10 paises da Europa
Ocidental, revertendo os rebaixamentos decididos no
inicio da pandemia. Suica, Luxemburgo e Noruega sao
notavelmente elevados para Al, tornando-se os primeiros
paises desde o inicio da pandemia a obter a avaliacédo
de risco mais baixa da Coface. Também & importante
observar que a Alemanha foi elevada para A2, apds
dois rebaixamentos no final de 2019 e inicio de 2020
(de Al para A3). Embora os rebaixamentos tenham
refletido (1) uma recessdo no setor manufatureiro, que
comegou no outono de 2018, e (2) o impacto da crise
da COVID-19, uma melhora em ambos os campos leva a

Graéfico 3:
Previsdo de evolugdo do PIB da Coface (paises selecionados, média anual, %)

como a Franca (elevada para A2), que estava
ficando para tras no final da primavera, também
alcancaram os lideres. O aumento do acesso
ao fornecimento de vacinas, a introducdo do
“passaporte da vacina” (em bares, restaurantes,
espacos culturais e de lazer, e para viagens de
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atualizacdo deste trimestre. Em primeiro lugar, o setor
manufatureiro estd passando por um renascimento, a
medida que a demanda por produtos aleméaes aumentou
drasticamente na primeira metade do ano. Em segundo
lugar, muitas restricdes foram suspensas e um retorno a
um lockdown rigoroso é improvavel. Os resultados das
eleicdes para o parlamento alemao, que provavelmente
levardo a primeira coalizdo de trés partidos, nédo
contribuiram significativamente para as perspectivas.
A Coface também atualizou 9 paises da CEE, que estdo
se beneficiando das melhores perspectivas na Europa
Ocidental, bem como do investimento interno positivo
e da dindmica de consumo: Polbénia (A3), Hungria (A3),
Tchéquia (A3) e os trés estados balticos estdo entre
essas elevacodes. As avaliagcdes de risco-pais também
foram elevadas para Cingapura (A2), Coreia do Sul (A2),
Hong Kong (A3), Turquia (B), Egito (B) e Argélia (C).

Apesar dessas atualizacdes, é importante notar que a
ameaca da COVID-19 ndo desapareceu completamente.
Taxas de vacinacdo mais baixas em mercados
emergentes - particularmente em paises de baixa renda -
ainda representam o risco do surgimento de variantes de
COVID-19 resistentes as vacinas disponiveis atualmente.
Por exemplo, a variante Delta atingiu fortemente o Sul e
o Sudeste Asiatico neste verao, levando as autoridades
a impor novas restricdes e bloqueios. Essas medidas
ndo pesaram apenas na mobilidade e nos gastos dos
consumidores, mas também na producdo manufatureira
de alguns paises, prejudicando a atividade econbmica
e atrasando, em alguns casos, o retorno da regido as
condicdes pré-pandémicas de negdcios, especialmente
em setores duramente atingidos pela pandemia
(turismo e viagens). Consequentemente, reduzimos
nossas projecdes de PIB para 2021 para varios paises da
regiao Asia-Pacifico, incluindo Jap&o, Australia e quatro
paises do Sudeste Asiatico. A onda de COVID-19 ligada
a variante Delta, comecando em comunidades onde
a hesitacdo vacinal foi a mais alta, também é um dos
fatores por tras da revisdo negativa de nossa previsao
de PIB para 2021 para os Estados Unidos, de 6,5% para
6,0%, a medida que a confianca do consumidor diminuia
em resposta a infeccdes mais altas (Grafico 3).

9.0
7.5

6.0

contra a COVID-19, como na Dinamarca, onde

n
longa distancia) em julho, juntamente com a 50 = R < % .
perspectiva dos testes COVID-19 deixarem de ser N I
gratuitos para os ndo vacinados, contribuiu para
um rapido impulso de vacinacdo na Europa neste oo
verdo. Consegquentemente, os governos europeus '
conseguem evitar as medidas mais restritivas
a COVID-19 é cada vez mais tratada como uma 50 T
pandemia de gripe comum. Os paises da Europa 3 3
Central e Oriental (CEE) estagnaram abaixo

-10.0 -T-

-8.2

da média da Unido Europeia (UE) em termos
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Interrupcoes na cadeia de abastecimento e a inflacao atrapalham a

recuperacao

Gréfico 4:

Entregas de fornecedores, pesquisa de fabricantes (% dos
entrevistados)
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Fonte: Institute for Supply Management,
refinitiv Datastream, Coface

Além disso, embora a recuperacao ainda esteja
no caminho certo, ventos contrarios se acumulam,
principalmente do lado da oferta da economia. O
alto nivel de poupanca em paises de alta renda - a
medida que os gastos do consumidor despencaram
durante os lockdowns rigidos e a renda aumentou,
impulsionada pelo apoio maci¢co do governo -
levou a uma rapida recuperacao dos gastos do
consumidor. No entanto, concomitantemente,
interrupcdes pandémicas em diferentes partes
do mundo criaram interrupcdes na cadeia de
suprimentos. Consequentemente, interrupcdes
na cadeia de suprimentos mais longas do que
o previsto estdo atrapalhando a atividade
da econdmia (Grafico 4). A competicdo por
commodities e insumos ¢é forte, dificultando a
producdo industrial em nivel global e, em alguns
casos, impactando as vendas. Apesar de novos
projetos de investimento, como a construcéo de
novas fabricas, levard muito tempo antes que a
capacidade possa ser aumentada para atender a
demanda. Isso é especialmente verdadeiro para a
escassez de semicondutores, que estd impactando

Gréafico 5:

E improvavel que as interrupcdes na cadeia de
suprimentos desapare¢gam da noite para o dia, mas
um aumento nas despesas de capital corporativo
global em 20213 e uma demanda um tanto resfriada
(a medida que os gastos mudam de bens de
consumo para servicos de alto contato) devem,
em ultima instancia, aliviar a escassez. A regido da
CEE esta entre as regides que estao vivenciando
um aumento no investimento. Os paises da regido
ainda usardo amplamente os fundos da UE como
uma ferramenta de cofinanciamento substancial
para varios investimentos, enquanto o Mecanismo
de Recuperag¢do e Resiliéncia (um dos maiores
componentes do programa da UE de Préxima
Geracao) devera trazer um novo impulso. Além
disso, a regido continua sendo um local atraente
para empresas estrangeiras, devido aos projetos
adiados planejados para 2020, mas também por
conta da disposicdo das empresas de remodelar
suas cadeias de suprimentos existentes. Na
verdade, a regido da CEE poderia se beneficiar
das tendéncias de near-shoring gracas aos custos
competitivos de mao de obra, forca de trabalho
instruida e qualificada, bem como a proximidade
geografica com a Europa Ocidental.

Enguanto isso, em um contexto de desequilibrio
entre oferta e demanda, os precos das
commodities, os custos de insumos e as taxas
de frete aumentaram desde o verdo de 2020.
Muitas commodities bateram niveis recordes
ou alcancaram altas de varios anos. Este
tem sido notavelmente o caso da energia -
especialmente com a disparada dos precos do gas
na Europa e Asia - e os precos dos metais (ver
Quadro). Aumentos generalizados de precos de
commodities e insumos também se traduziram
em aumento dos precos ao consumidor. A taxa de
inflacdo harmonizada na Zona do Euro atingiu 3,4%
em setembro de 2021, o maior nivel em 13 anos.
Isso ecoa um aumento da inflacdo observado na
maior parte do globo, principalmente nos Estados
Unidos, onde a taxa de inflacdo medida pelo indice

Economias avancadas selecionadas: taxa de inflagdo principal, %a/a
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Source: National Statistics Office. Refintiv Datastream. Coface

uma ampla gama de industrias, desde a automotiva
até os setores de TIC? tanto em economias

avancadas quanto emergentes.
2 - Tecnologia da informacdo e comunicacaos

de Pregos ao Consumidor também oscila em 13
anos de alta de 5,4% nos ultimos quatro meses até
setembro (Grafico 5). Embora algumas das atuais

3 - S&P Global Ratings forecast capital expenditures will rise by 13% in 2021. https://www.spglobal.com/_assets/

documents/ratings/research/100288873.pdf
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pressdes de pregcos continuem a estar ligadas a
interrupcdes na cadeia de suprimentos e choques
pontuais (por exemplo, mudancas temporarias
no Imposto sobre Valor Agregado, impostos
mais altos sobre as emissdes de CO2, secas,
exportacao, restricdoes, estoques de alimentos),
alguns relacionados aos custos de produ¢do mais
elevados podem causar inflacdo por mais tempo
do que inicialmente previsto. Um pico na inflacdo é
esperado em breve nas economias avancadas, mas
0s riscos tendem para o lado positivo.

O dilema da inflagdo pode ser complicado por
relatos de escassez de mao de obra. No Reino
Unido e nos Estados Unidos, o crescimento dos
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saldrios acelerou, a medida que as empresas
oferecem remuneracdes mais altas para preencher
as vagas de emprego. No Reino Unido, o governo
teve até de conceder vistos temporarios a
motoristas de caminhdes-tanque e de alimentos,
bem como a trabalhadores avicolas, para resolver
o problema. Embora a escassez de caminhoneiros
j& fosse um problema antes da pandemia no Reino
Unido, ela foi agravada desde que o pais deixou
formalmente a Unido Europeia (UE). Um aumento
nos custos trabalhistas pode significar pressdes
inflaciondrias mais persistentes, ou seja, niveis de
inflacdo acima das metas dos principais bancos
centrais.

Quadro:

Precos de metais e energia atingem altas em varios anos

Com a reabertura gradual das economias em
todo o mundo, os precos dos metais aumentaram
acentuadamente. A oferta ndo acompanhou a
demanda, pois o afrouxamento das restricdes ao redor
do mundo ndo so se seguiu ao fechamento de usinas
e minas de processamento de metais, mas também a
anos de subinvestimento no setor. De fato, as empresas
de mineracédo e processamento de metais tiveram que
preservar o dinheiro para redistribui-lo aos investidores
apds o fim do “superciclo das commodities” no
inicio do século. Hoje, apds o rapido aumento, os
precos parecem ter se estabilizado a medida que a
desaceleracdo da atividade econdmica chinesa esta
se consolidando.

Embora permane¢cam em niveis elevados, alguns precos
de metais deverao continuar diminuindo apds um pico
em 2021. Espera-se que a escassez de microchips, as
interrupcdes que afetam o frete maritimo e os precos
mais altos dos insumos para o setor manufatureiro
reduzam a producao dos clientes da industria de
metais, principalmente a produ¢do de automoveis. A
IHS Markit cortou sua previsdo de producgao global de
veiculos para 2021 (feita em setembro) em cerca de 5
milhdes de unidades em comparacdo com o exercicio
de previsdo anterior durante a primavera de 2021 (75,8
milhdes contra 80,82 milhdes). Além disso, a limpeza
em curso do setor imobilidrio chinés pode afetar
projetos de construgdo e infraestrutura e, portanto,
esfriard a demanda por aco, cobre, estanho e zinco.

O minério de ferro, que esta intimamente relacionado
ao aco, por ser uma matéria-prima essencial para
esta liga, também esta testemunhando uma demanda
menor, ja que as autoridades chinesas estdo tentando
reduzir as emissdes fechando fabricas de aco
poluentes e lutando para conter o aumento nos prec¢os
dos insumos, que estd impactando muitos setores
derivados, principalmente no lado da manufatura.
Embora os precos estejam subindo recentemente,
essa mudanca sera de curta duragao, pois se trata
principalmente da continuacdo de um frenesi de
reabastecimento. Por fim, com o aumento dos precos
da energia (principalmente gas natural e carvao), o
setor manufatureiro chinés sofreu cortes de energia e,
portanto, pode ser for¢cado a cortar a producgdo.

Para o cobre, duas forcas opostas estdo agindo sobre

0os precos. Embora a demanda por tecnologias de
baixa emissdo possa ajudar a sustentar os precos
elevados, uma grande perda no setor imobiliario
chinés pode afetar negativamente o setor interno
de construcao e, portanto, a demanda por cobre.
Este risco de desvantagem compensa o impeto
induzido pela transicdo energética global. O boom
de veiculos elétricos em 2020, com maiores niveis de
vendas na Europa e na China (mas ndo nos Estados
Unidos), vai fomentar o uso de cobre, mas também de
aluminio e litio, para citar alguns. Quanto ao niquel, o
racionamento de energia na China pode restringir a
oferta por meio do canal de aco inoxidavel e, por sua
vez, impactar os precos. No entanto, a forte demanda
dos fabricantes de baterias certamente exercerd uma
pressdo positiva de alta sobre os precos.

Quanto a energia, os precos do petrdleo, carvao e
gas natural estdo subindo a medida que a demanda
supera a oferta restrita. No primeiro semestre de
2020, o consumo de petrdéleo entrou em colapso,
sofrendo o impacto dos blogueios implementados no
primeiro semestre de 2020 e das restri¢cdes a viagens
internacionais. Os precos seguiram o exemplo, caindo
para os niveis mais baixos em décadas. A retomada
da atividade manufatureira desde meados de 2020
tem sustentado uma forte retomada do consumo e,
com ela, dos precos. Os precos foram ainda apoiados
por grandes cortes de producg¢édo (equivalentes a
cerca de 10% do consumo global de petrdleo de 2019)
implementados pela OPEP+. Com o grupo devolvendo
cautelosamente esses barris ao mercado, desde o inicio
do ano, e o crescimento moderado da produc¢do nos
EUA devido a maior disciplina de capital na drea de
petrdleo, isso levou a uma rapida recuperag¢do dos
precos do petroleo bruto. Em outubro, e depois de cair
para US$ 15, em abril de 2020, o Brent internacional
ultrapassou US$ 80 por barril, uma alta de trés anos.
O impacto do furacdo Ida nas instalacdes de producao
de petroleo dos EUA e os precos mais altos do gas
pressionaram os prec¢os para superar esse nivel. Como
resultado, a Coface prevé que, apds uma média de
US$ 42,3 em 2020, o Brent terd uma média de cerca
de US$ 70 em 2021. No entanto, a Coface espera que
0s precos atinjam o pico em breve, uma vez que se
espera que o crescimento do consumo desacelere,
em linha com o crescimento econdmico e a medida
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que a OPEP+ continua desfazendo seus cortes
de producdo, aumentando a oferta global. Além
disso, os produtores dos EUA também devem
aumentar a producdo em resposta aos precos
mais altos. A Coface prevé que um barril de Brent

commodity. Além disso, o carvao esta passando
por um aumento em seus pregos, principalmente
devido ao maior consumo da China e da india,
enqguanto a oferta tem sido limitada por anos de
baixo investimento. Com a alta dos precos do

Fonte: LME, Refinitiv, SteelHome, Coface

Evolucédo de alguns precos de commodities selecionados, escala logaritmica, base 100 = média. 2019
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Diante desse risco, algumas delas ja sinalizaram que
o fim das politicas monetarias ultra-acomodaticias
se aproxima. Nos Estados Unidos, o Federal Reserve
(Fed) deu uma forte indicacdo de que comecaria a
reduzir seu programa de compra de ativos a partir de
meados de novembro. Os formuladores de politicas
do Fed estdo de olho em uma reducdo em relacdo ao
ritmo mensal atual de US$ 120 bilhées na compra de
titulos do Tesouro e titulos lastreados em hipotecas. A
ultima projecdo do Fed também sinaliza um potencial
aumento da taxa do atual nivel recorde de baixa ja no
préoximo ano. No Reino Unido, o Banco da Inglaterra,
gue agora projeta que a inflacdo deve atingir um pico
acima de 4% e permanecer alto até o 22 trimestre de
2022, elevou a perspectiva de aumento das taxas de
juros, ja que abandonou a orientagcdo anterior de que
nao restringiria sua politica antes que a economia se
recuperasse totalmente. Por sua vez, o Banco Central
Europeu (BCE) acompanha de perto a dindmica da
inflacdo com preocupacdo, mas mesmo que o banco
quisesse adaptar sua politica monetdria expansionista,
isso sé seria possivel em passos muito pequenos. Em
sua ultima orientacao, o BCE observou que as compras
de ativos atuais no ambito do Programa de Compras
de Emergéncia Pandémica (PEPP) continuariam até
pelo menos o final de marco de 2022, totalizando
uma dotag¢do de 1.850 bilhdes de euros. Além disso,
o banco central deixou claro que esses ativos seriam
reinvestidos até pelo menos o final de 2023. No
ambiente atual, como é improvavel que a taxa de
depdsito do BCE seja aumentada sem desencadear
grande volatilidade nos mercados financeiros,

especialmente para paises altamente endividados,
0s Unicos instrumentos restantes sdo as compras de
ativos sob seu programa normal de compra de ativos
(APP), e comunicacao.

Nas economias emergentes, varios bancos centrais
tiveram de aumentar suas taxas basicas de juros nos
ultimos meses, devido a preocupacdes com o aumento
da inflacdo (Grafico 7): Brasil, México, Peru, RUssia,
Ucrania, Tchéquia, Hungria, Polénia ou Roménia estéo
entre eles. Apesar de a inflacdo permanecer elevada,
o Banco Central da Turquia reforcou a tendéncia e
reduziu sua taxa basica de juros.

Nas economias avanc¢adas, o lado fiscal da equag¢ao
permanecera favoravel. Na Europa Ocidental, embora
muitos governos nacionais continuem a apoiar ainda
mais a economia até o final do ano, o fundo de
recuperacdo da UE, com sua dotacdo de 750 bilhdes
de euros, serd lentamente pago. Embora o Fundo da
UE, com seus enormes investimentos, possa aumentar
o problema de suprimentos a medida que intensifica a
competicdo por insumos escassos, ele é considerado
essencial para apoiar as perspectivas de crescimento
de varios paises europeus, especialmente no sul da
Europa e na Europa Central e Oriental. Nesse sentido,
a economia italiana esta rapidamente se tornando o
garoto-propaganda do crescimento impulsionado
pelo investimento. De fato, a formacado bruta de
capital fixo total é estimada em pelo menos 5% acima
dos niveis pré-pandémicos a partir de meados de
2021. Existem duas razdes por tras dessa tendéncia.

Grafico 7:
Economias emergentes selecionadas:
Taxa de inflag&o principal e metas do banco central

@ Headline inflation (% YoY.3mma)
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Sources: National Statistics Office. Central Banks. Refinitiv Datastream. Coface

Em primeiro lugar, a ltalia é, em termos absolutos,
o maior beneficidrio do fundo de recuperacdo da
“Préxima Geracdo UE”, com uma dotacdo de 205 mil
milhdes de euros. Em segundo lugar, a Italia parece ter
alcancado um equilibrio politico atipicamente estavel
sob o governo de Mario Draghi. Além do impulso fiscal
de primeira ordem, essas duas forc¢as restauraram a
confianca dos empresarios apds anos (sendo décadas)
de estagnacao, liberando mais despesas de capital do
setor privado. Mais ao norte do continente europeu,
ndo se espera que o fundo de recuperacao seja
usado tanto em 2021/2022, visto que muitas medidas
de apoio financeiro nacional existentes sdo usadas
apenas parcialmente.Nos Estados Unidos, os préoximos
passos da resposta fiscal ainda sdo incertos. Um plano
bipartidario de infraestrutura, no valor de mais de US$
1trilhdo (incluindo US$ 579 bilhdes em novos gastos),
foi aprovado pelo Senado em agosto, mas ainda esta
pendente de aprovacdo na Cadmara dos Deputados.
O destino do projeto de lei de infraestrutura esta
vinculado a uma proposta de orcamento de US$
3,5 trilhdes com o objetivo de expandir a rede de
seguranca social do pais, que ainda esta sendo
debatida pelos democratas no Congresso. O outono de
2021 serd, portanto, decisivo para a agenda econémica
do presidente Joe Biden.

Também importante para a economia global, a
economia da China mostrou sinais de desaceleracao
em direcdo ao segundo semestre de 2021. As
pesquisas do indice de Gerentes de Compras (PMI)
indicam enfraguecimento do crescimento nos setores
de manufatura e servicos, nos ultimos meses. Em
setembro, o PMI* de manufatura da NBS sinalizou
notavelmente a primeira deterioracdo nas condi¢cdes
de fabrica desde fevereiro de 2020, quando o pais
entrou em lockdown. A desaceleracao foi impulsionada
por pequenas e médias empresas manufatureiras.
Projetamos que a economia da China cresca 7,5% este
ano, esperando um crescimento do PIB notavelmente
mais lento no segundo semestre, apds uma expansao
de 12,6%, no primeiro semestre.

Varios fatores estdo por tras da desaceleracdo da
atividade econédmica chinesa, alguns dos quais
sdo fatores de longo prazo. Isso inclui o aperto da
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politica no crescimento do crédito - especialmente
no mercado imobilidrio, o abrandamento do consumo
doméstico refletindo um entrave devido a surtos da

atinja uma média de US$ 75, em 2022. gas natural, as concessionarias estao se voltando 2007 @ . ) .
} ) _ _ para o carvdo, mantendo essa commodity viva. variante Delta e o racionamento de energia para as
O gas natural é muito procurado, pois os Precos de energia mais elevados impactarao o 16.0 industrias. Outro fator esta relacionado as metas de
estoques estéo baixos, depois de um verao setor manufatureiro, ja que muitas industrias «carbono duplo» da China para (1) garantir o pico de
com temperaturas mais altas no hemisfério demandam utilizacé;o intensiva de energia e 12.0 emissdes de carbono do pais até 2030 e (2) que atinja
norte, menor geracdo de eletricidade a partir precisam de precos baixos da eletricidade para PY ® a neutralidade de carbono até 2060. Essas metas de
de renovaveis compensada com o usodo gas oo produzindo de maneira lucrativa. 8.0 P PY mudancas climaticas levaram a imposicdo de politicas
natural, episédio de seca no Brasil que precipitou — e © — e ® 2 o — ® de restricdo a produc¢do de aco, ja que o setor estad
a necessidade do gas para substituir a hidrelétrica 4.0 A - =0 = = - °® = - entre os mais poluidores (cerca de 15% das emissdes
como uma fonte de eletricidade, etc. O inverno 0.0 ° ht de carbono do pais). Consequentemente, o volume da
estd chegando no hemisfério norte e pode ' producdo mensal de a¢o caiu de um pico de quase 100
testemunhar temperaturas baixas a muito baixas, 40 milhdes de toneladas em maio para 83,2 milhdes em
0 gque pode induzir uma maior demanda por esta & @4,\\ & SRS d.\\\z &d 6‘@ & f‘@ S° y"o 06@ &° agosto. Ma_n’s cortes na producao dg aco sao espera_dos
Q) & ¢ < \)90 &v \\\QQ &v‘ AR em 2021, ja que muitas das provincias siderudrgicas
Grafico 6: o <€ & © continuam atrasadas com suas metas de reduc¢do do

consumo de energia.

Além disso, a medida que a China entra em sua
estacdo de agquecimento, o pais enfrenta uma
escassez de energia em varias provincias, levando
ao racionamento de eletricidade para salvaguardar
os estoques de combustivel. Quase 20 provincias
tém restringido a energia para usuarios industriais
e, em alguns casos, residenciais, desde o final de
agosto. A participacdo combinada do valor agregado
da industria nas provincias afetadas é de cerca de
17% do PIB da China, incluindo os principais centros
de manufatura (Guangdong, Jiangsu, Shandong e
Zhejiang), sugerindo que o fechamento temporario
de fabricas pesard no crescimento econédmico. Os
setores de utilizacdo intensiva de energia foram os
mais afetados. Além disso, as inunda¢cdes no nordeste
da China, que sdo as principais regides de mineracao
de carvao, atrapalharam os esforcos para aumentar
a producdo doméstica de carvao para aliviar a crise
energética.

O aumento dos precos das commodities,
principalmente de energia, ampliou o desequilibrio
entre o produtor chinés (9,5% a/a®* em agosto) e os
precos ao consumidor (0,8% a/a em agosto) que, por
sua vez, pesou na rentabilidade das empresas. As
empresas a montante se beneficiaram dos precos mais
altos das matérias-primas, registrando um aumento
de 183% YoY nos lucros durante o periodo de janeiro
a agosto, mas o crescimento do lucro das empresas
mid-to-downstream foi muito menor em comparacao,
com algumas até relatando um declinio nos lucros
(agroalimentar e geracao de eletricidade). Dificultaram
as iniciativas para aumentar a producdo doméstica de
carvao para aliviar a crise energética.

Considerando o papel da China no comércio
internacional e nas cadeias de suprimentos regionais,
uma desaceleracdo econdémica representaria riscos
negativos significativos para a atividade econbmica
asiatica, mas também em outros mercados emergentes
na América Latina, Oriente Médio e Africa.

4 - O PMI é um indice de alta frequéncia da direcdo das tendéncias econdmicas.

5- Ano apds ano
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13 PRINCIPAIS SETORES AVALIADOS NO
MUNDO TODO
As avaliacdes de risco da Coface sdo baseadas em EUROPA OCIDENTAL

nossos 75 anos de experiéncia como seguradora lider
em seguro de crédito.

Uma metodologia baseada em 8 critérios, integrados

em 3 pilares principais:

* Nossa expertise e dados exclusivos de nosso historico
de pagamentos como seguradora de crédito.

» PrevisGes de dados financeiros externos (quantis).

* Dados multifatoriais (previsdes de precos das
commodities, mudancas estruturais, avaliacdo de
risco-pais da Coface).
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