6 Cenario Setorial
il bradesco 28 de setembro de 2021

Desempenho heterogéneo recente reflete desafios ao crescimento

o Temos observado recuperagao heterogénea setorialmente, refletindo desafios ao crescimento.
Projetamos expansao de 5,2% para o PIB neste ano e de 1,8% em 2022.

o A agricultura sofreu revisdes baixistas importantes para safra deste ano, prejudicada por secas e
geadas. Os pregos se mantém em patamar elevado, apesar da queda recente, mantendo boa
rentabilidade ao produtor. A pecuaria, por sua vez, enfrenta desafios de custos elevados (ragao) e
consumo reduzido. A previsao € de safra recorde em 2022, mantendo a trajetéria de queda de pregos
no proximo ano. Para a pecudria, isso significa menor pressao de custos, mas o baixo consumo de
carne bovina seguira como um desafio.

o A industria tem registrado retragao, recentemente. A falta de insumos e baixos estoques tém limitado
a expansao do setor. Os segmentos mais afetados sao automoveis, mantendo a demanda por
intermediarios reduzida. A normalizagao da cadeia global nao deve ocorrer antes de meados de 2022,
ou seja, esse segue como desafio ao setor no préximo ano.

o A construgao civil segue impulsionada pelo setor imobiliario, mas apostamos em retomada mais
intensa de infraestrutura em 2022. Prevemos menor pressao de custos em 2022, mas juros elevados
serao um desafio.

o As vendas do comércio varejista tém se mantido em patamar elevado, apesar de alguma volatilidade
recente. O processo de migragao do consumo de bens para servigos deve levar a redugao do consumo
de bens, mas nivel seguira elevado. Para 2022, o comércio sera impulsionado por emprego e renda,
ainda que os juros mais altos tenham impacto no consumo de bens duraveis.

o O setor de servigos tem registrado desaceleragao em transportes e forte recuperagao dos servigos
prestados as familias. O desempenho em 2022 seguira favoravel para esses dois segmentos. Servigos
as familias serao impulsionados por emprego e renda crescente e, no caso de transportes, pela
supersafra de graos e normalizagao da industria ao longo do ano.

Setor em Foco: Mineragao e siderurgia

Preco de minério de ferro cedeu rapidamente, diante da menor demanda chinesa

o O prego de minério de ferro registrou forte queda, como reflexo da menor demanda chinesa. Ja
esperdvamos queda dos pregos no segundo semestre, puxado, entre outros fatores, pela
desaceleragao do setor imobiliario chinés. A velocidade da queda, no entanto, tem surpreendido. Um
dos motivos para a trajetéria ser mais rapida esta ligado ao fechamento mais intenso de capacidade
produtiva da industria siderurgica e a perda de ritmo da economia.

o Entretanto, os precos de outras commodities como aluminio, cobre e de produtos siderurgicos
seguem em patamar elevado, em alguns casos registrando alta nos ultimos 30 dias. Acreditamos que
a trajetoria para outras metalicas é de pre¢os menos pressionados nos proximos meses, com recuos
graduais. Primeiro ha restrigdes mais importantes a oferta nesses mercados. Segundo, houve uma
mudanca estrutural na demanda de cobre e aluminio que também motivam ajuste de pre¢os menores
do que os observados no mercado de minério.
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Desempenho heterogéneo recente reflete desafios ao crescimento

Nas ultimas semanas, os dados de atividade doméstica tém sido mistos. Industria em retracgao,
comércio se acomodando em patamar elevado, setor de servicos com desaceleragao em transportes,
mas com forte recuperacao dos servigos prestados as familias, e agricultura com revisdes baixistas
importantes para safra deste ano. O desempenho heterogéneo reflete alguns desafios enfrentados,
como falta de insumos, custos elevados e clima adverso. Além disso, alguns riscos também estarao
presentes em 2022. Por ora, projetamos expansao de 5,2% para o PIB neste ano e de 1,8% em 2022.

0 agronegdcio continua com desempenho favoravel, com a quebra de safra sendo recompensada
por precos em nivel elevado. As estimativas de safra agricola recorde foram sendo revistas para baixo
ao longo deste ano, primeiro com efeitos importantes da seca e depois pelo impacto das geadas no
inverno. Atualmente, a estimativa é de quebra de safra de graos, café e cana, o que pesa sobre o volume
das nossas exportagdes e sobre 0 avan¢o do PIB. No entanto, o resultado é compensado por pregos em
patamar elevado, o que garante boa rentabilidade ao agricultor. O abate de animais tende a ser maior a
partir do segundo semestre deste ano. A ocorréncia de casos atipicos da doenga da vaca louca no Brasil
levou a interrupcao das exportagdes para a China, maior parceiro comercial. Acreditamos em
normalizagao nas préximas semanas, afetando apenas o volume produzido e exportado de carne bovina
em setembro. Além disso, a pressao de custos, principalmente com ragao, segue desfavoravel ao
segmento que atende a demanda interna. A queda da renda real e precos elevados de carne bovina tém
levado a uma migra¢ao do consumo de bovinos por frango e suino.

Para o proximo ano, a estimativa é de safra de graos recorde, com crescimento de dois digitos. Se
esse cenario se confirmar, os pregos tendem a ceder, mesmo que a baixa relagao estoque e consumo
global limite a redugao dos pregos internacionais. Internamente, a queda de pregos pode ser mais
intensa neste cenario. No mesmo sentido, a producao pecuaria deve ser maior, refletindo anos de
reten¢ao de matrizes. Com aumento de abates, os pre¢os tendem a recuar, acompanhando também a
menor pressao de custos (gerada pela queda dos pregos de graos), mas com margens melhores do que
neste ano. Ainda na pecuaria, o baixo consumo doméstico de carne vermelha continuara sendo um
desafio. Por outro lado, a seca e as geadas deste ano podem afetar a produtividade da safra 2022 de
café e cana, com perda do potencial produtivo. Por ora, o clima tem favorecido a florada de café e a
rebrota de cana. Para café, temos ainda bienalidade positiva para favorecer uma safra maior. Assim,
nossas estimativas para PIB agricola neste e no proximo ano sao de 2,8% e 1,6%, nesta ordem.

A indastria continua com restricoes de insumos. As cadeias globais n3ao se recuperaram
completamente e isso tem reflexo no baixo nivel de estoques e na falta de insumos na industria
brasileira. Ou seja, a queda recente da industria esta ligada aos problemas de oferta e nao reflete
necessariamente uma redugao de demanda. Bens de capital seguem com dinamica favoravel,
respondendo ao setor agroexportador. Ja a industria de bens de consumo esta em patamar abaixo do
pré-pandemia, puxado pelo fraco desempenho da industria automotiva, uma das mais afetadas pela
falta de insumos (especialmente semicondutores). A industria intermediaria, por sua vez, tem
apresentado ligeiro recuo nos ultimos meses, mas segue acima do nivel pré-pandemia, influenciada
negativamente por bens de consumo e positivamente por bens de capital.

Esperamos normalizacao lenta das cadeias globais, 0 que nao deve acontecer antes de meados de
2022. Isso implica que os desafios ao crescimento na industria seguirdo presentes e se somarao aos
efeitos do aperto monetario, com taxas de juros mais elevadas que o nivel neutro. No entanto, se os
problemas de falta de insumos forem se normalizando aos poucos, a dinamica prospectiva tem viés
positivo, com a tese de recomposi¢cao de estoques trazendo um vetor adicional de impulso ao setor.
Nesse contexto, projetamos alta de 5,2% para a industria neste ano e 2,1% em 2022.
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A construgao civil segue com comportamento positivo, impulsionada pelo segmento imobiliario.
Os volumes de vendas e langamentos no mercado primario cresceram na primeira metade do ano em
todo o pais, a despeito do choque observado entre margo e abril com a 22 onda da pandemia de Covid-19.
Taxas de juros reduzidas e recuperacao do emprego formal tém tem sido os principais vetores para o
mercado imobilidrio. O setor tem tido pressoes relevantes de custos de materiais desde o fim de 2020,
que tém sido acompanhadas por alta de pregos de imdveis, sobretudo no segmento de médio e alto
padrao, em que ha maior capacidade de repasse. Ja no segmento de baixa renda, as margens vém sendo
comprimidas. Em infraestrutura, o avango de obras tem se concentrado em projetos estaduais desde
meados do ano passado. Este ano, no entanto, foi marcado pelo avango da agenda de concessdes
federais, paralisada no ultimo ano por conta da pandemia, e que tera impacto importante no avango do
setor nos anos a frente.

Assim, a infraestrutura deve se destacar em 2022. Os projetos ja concedidos neste ano de transporte
e saneamento somam investimentos de R$ 49 bilhdes durante a concessdo, sendo que parte relevante se
concentra nos primeiros 5 anos. Nesse sentido, em 2022 veremos aceleragao das obras de infraestrutura.
No segmento imobiliario, por sua vez, comega a surgir alguma precaugao com a trajetéria dos juros. Pela
primeira vez desde 2016, a taxa de juros média do crédito imobilidrio pode iniciar um movimento
consistente de alta, acompanhando o ciclo de elevagao da Selic. Como os juros ainda estao
historicamente baixos, as preocupagdes do setor seguem concentradas nas pressdes de custos. Com
aceleracao de infraestrutura e desaceleragao do setor imobiliario, projetamos alta de 5,3% e de 0,6%
para o PIB da construgao civil entre este e o proximo ano.

O comércio varejista tem se mantido acima do nivel pré-pandemia, apesar de alguma volatilidade
recente. Materiais de construgao, eletrodomésticos e moveis seguem como 0s principais beneficiados
pelos estimulos fiscais e monetarios implementados durante a pandemia. Nesse sentido, olhando adiante,
também devem ser os mais afetados pela retirada desses estimulos, especialmente a partir de meados de
2022, quando o nivel de juros mais elevado comeca a ter impacto mais relevante, dada a defasagem de
politica monetdria. Por outro lado, setores como vestuario, cal¢ados e combustiveis, que ainda estao
abaixo do patamar pré-pandemia, tendem a ganhar tracao com a reabertura total das atividades e
crescimento da massa de rendimentos com a recupera¢ao do mercado de trabalho. Por fim, o avango de
comércio em supermercados depende nao s6 da continuidade de recuperagao do emprego, mas também
da desaceleragao de precos de alimentos, ambos contemplados no nosso cenario para o proximo ano.
Dessa forma, estimamos crescimento de 6,6% neste ano e de 1,9% em 2022 para o varejo.

Tabela 1: Projegoes setoriais
Variacao %

Safra graos -5,0% 2,2% -2,1% 14,8%
Indastria - PIM -11% -4,5% 5,2% 2,1%
PIB Construgao 1,5% -7,0% 5,3% 0,6%
Comércio - PMC 3,9% -1,4% 6,6% 1,9%
Servigos - PMS 1,0% -7,8% 10,4% 1,0%
PIB Brasil 1,4% -4,1% 52% 1,8%

Fonte: IBGE, Conab, Bradesco
(*) Projecao
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O setor de servigos vem acelerando nos ultimos meses. Os servigos prestados as familias avangam
rapidamente desde abril, ainda abaixo do nivel pré-pandemia, como reflexo da reabertura das atividades
econémicas e pelo bom desempenho do emprego. Alids, o emprego formal continua favorecendo a
contracao de planos coletivos de saude, que acelerou nos ultimos meses. A reabertura das escolas
favorece o setor de educagao, mas a captagao de alunos continua sendo um grande desafio para o
segmento, especialmente para o ensino superior. J& os servicos de transporte mostram algum
arrefecimento em meados do ano, limitado pela retragao da industria e da menor safra agricola. Esse
quadro é compativel com crescimento de 10,4% de servigos neste ano.

Transportes e servicos prestados as familias serao os mais beneficiados em 2022. No setor de
transporte, a safra recorde de graos, o avan¢o de abates e a retomada da industria devem favorecer o
transporte rodoviario e ferroviario de carga. No mesmo sentido, 0s servigos prestados as familias devem
voltar ao patamar pré-pandemia, ndao s6 como reflexo da reabertura completa da economia como também
pela continuidade da recuperagao do mercado de trabalho e avango da renda real. Para o préximo ano,
projetamos alta de 1,0% para 0s servigos.

Os riscos ao nosso cenario base estao concentrados em trés fatores: hidrologia, custos elevados e
juros mais altos. Todos discutidos a seguir.

Custos elevados

A pressao de custos tem sido uma realidade para indastria, comércio e agropecuaria desde meados
do ano passado. Ciclo positivo de commodities e cambio depreciado explicam parte dos choques
inflacionarios nos pregos do atacado. A falta de insumos, proveniente das paralisagoes realizadas no inicio
da pandemia, também contribui para pressdes de pregos de bens. Os setores mais afetados sao grandes
consumidores de produtos siderurgicos (automdveis, bens de capital, eletrodomésticos), derivados de
petroleo (combustiveis, fertilizantes, petroquimicos) e de produtos agricolas (industria de alimentos e
combustiveis). Muitos conseguiram repassar precos ao consumidor final, diante da retomada da demanda,
estimulada por medidas fiscais e monetarias no mundo todo.

Recentemente, vimos queda dos precgos internacionais de agricolas e minério de ferro. Petréleo e
outras metalicas ainda se sustentam em patamar elevado. A desaceleracao do mercado imobiliario
chinés e medidas para redu¢ao da emissao de gases naquele pais levaram a corre¢des nos pregos de
minério. Ao mesmo tempo, a confirmagao de uma boa safra de graos nos EUA neste ano e a expectativa de
safra recorde no Brasil para o préximo tém puxado os pre¢os agricolas para baixo. Tal trajetdria deve se
manter no préximo ano, em especial se o clima confirmar a supersafra brasileira. Para petréleo, a oferta
continua restrita pela OPEP+, com o grupo sinalizando recuperagao gradual da produgao. Assim, em 2002
devemos ver alguma acomodagao de pregos, mas sem movimentos abruptos. A negociagao entre EUA e Ird
para retomar o acordo nuclear pode aliviar as sangdes a produgao iraniana, aumentando a oferta global de
petroleo. Ao mesmo tempo, a demanda por cobre, aluminio, niquel e zinco foi estruturalmente alterada
pelo aumento de projetos sustentaveis (que utilizam essas commodities), mantendo os precgos elevados.
Ainda assim, a desaceleragao do segmento imobilidrio na China tende a gerar alivio aos pregos de
metalicas, ainda que de forma mais gradual.

Nesse sentido, esperamos algum alivio de custos nos proximos meses. A trajetéria é favoravel para a
industria automotiva, de eletroeletronicos, de bens de capital, quimica, construtoras, setor de transportes,
agricultura e pecuadria, que se deparam ha um ano com alta dos custos.
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Alta das taxas de juros

A politica monetaria expansionista adotada globalmente durante a pandemia foi essencial para
estimular a demanda por bens e a recuperagao do mercado de trabalho. No Brasil, experimentamos o
menor juro da historia, além de um volume elevado de estimulos fiscais. A reversao da trajetdria baixista
da inflagao ocorreu primeiro pelo choque de commodities em reais, mas mais recentemente comegamos a
observar espalhamento das altas, com alguma pressao em servigos. Para evitar contagio persistente e
para cumprir seu objetivo de perseguir o centro da meta de inflagao, o Banco Central tem elevado a taxa
Selic, que subiu de de 2,0% para 6,25% a.a.. Nossas projegoes indicam que a trajetdria altista seguira neste
ano, com a taxa basica de juros atingindo ao menos 7,50% a.a.. Esse patamar de juros, na nossa leitura, ja é
considerado acima do nivel neutro (estimado em torno de 6,50 a 7,00% a.a.), ou seja, o atual ciclo deve
levar os juros ao campo contracionista.

O que podemos esperar setorialmente do impacto de elevagao dos juros? As preocupagdes com o
impacto na atividade doméstica em cenario de elevagao dos juros sao crescentes. Sabemos que o impacto
de politica monetaria é diferente em cada setor. Na industria e no comércio, a defasagem é menor,
enquanto no setor de servigos o impacto demora mais a se concretizar. Temos que avaliar os impactos de
duas formas: i) a elevacao da divida existente e ii) o estimulo ao financiamento se reduz.

No caso de endividamento, as empresas sao mais afetadas. As familias, em sua grande maioria, tomam
empréstimos com juros pré-fixados, nao alterando a divida existente. Novos empréstimos, entretanto,
serao mais caros e podem elevar o comprometimento de renda. J& as empresas adotam financiamento
majoritariamente pds-fixado e, portanto, estao sujeitas as flutuagées do mercado. Assim, a elevagao dos
juros ja teve impacto direto no endividamento das empresas. Mas vale destacar que durante a pandemia
houve uma redugao substancial da divida liquida das empresas, ou seja, o nivel de endividamento hoje é o
menor em pelo menos uma década. De qualquer forma, alguns setores sao mais endividados e sentirao os
efeitos da politica monetaria contracionista de forma mais intensa. Sao eles: papel e celulose, agronegdcio
e petroleo e gas.

Juros mais elevados reduzem estimulos a novos empréstimos. Nesse sentido, as familias sao
impactadas e o apetite pela aquisicao de bens duraveis (automoéveis, eletrodomésticos, méveis, reformas
residenciais) e imdveis se reduz com o aperto de juros. Pelo lado das empresas, a alta de juros pode levar
a postergacao de projetos de investimento, que sairiam do papel, reduzindo o potencial produtivo a
frente. Uma ressalva: apesar do aperto monetario estimado para esse ciclo monetario, 0s juros estarao em
patamar historicamente baixos. Isso significa que o efeito total desse ciclo tende a ter impacto menor na
demanda por financiamento do que em periodos que 0s juros estavam mais elevados.

Hidrologia

O risco hidrolégico aumentou nos ultimos meses. O volume de chuvas tem sido menor do que o
esperado, trazendo algum risco de racionamento, custos elevados de energia, além de comprometer o
abastecimento de dgua em alguns municipios e elevar a possibilidade de quebra de safra agricola nas
regides afetadas. O que podemos esperar de chuvas daqui pra frente? A probabilidade de La Nina, que
traz menor volume de chuvas no centro-sul do Brasil, aumentou para os préoximos meses. Os modelos, no
entanto, estao bem volateis e se alternam entre probabilidade de La Nifa e neutralidade climatica (que
traria um volume de chuvas dentro da normalidade, reduzindo o risco hidrolégico). Além disso, a previsao
climatica nos préximos trés meses apontam bom volume de chuvas, tendendo a normalidade. Assim, em
Nosso cenario, nao consideramos a concretizagao de um racionamento de energia.
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O racionamento de energia tem impacto abrangente pois compromete todo o sistema elétrico, que
é interligado. A falta de chuvas tem reduzido o nivel de reservatérios no sistema Sudeste/Centro-Oeste,
onde estao os maiores reservatérios de agua e onde se concentra a maior demanda por energia no pais.
Diferentemente do racionamento em 2001, hoje temos menor dependéncia de hidrelétricas e maior
extensao de linhas de transmissao, aumentando a conexao entre as regides. Além disso, diversas medidas
foram tomadas para reduzir o risco de racionamento, como acionamento de térmicas, incentivo a redugao
do consumo, entre outras. Ainda assim, o menor volume de chuvas tem surpreendido, principalmente
entre agosto e setembro. A principio, nossas estimativas para o nivel de reservatérios indicam que
chegaremos em novembro no limite do sistema, mas sem necessidade de racionar energia. Entretanto,
dependemos do volume de chuvas no periodo chuvoso (novembro-abril) para que o risco de
racionamento se reduza em 2022.

0 abastecimento de agua ja foi comprometido em alguns municipios em fungao da falta de chuvas.
Aqui, o impacto esta concentrado em algumas regides, pois 0s rios mais comprometidos sao Parana e
Tieté. No Parana, sao 18 municipios com falta de agua, incluindo a regiao metropolitana de Curitiba. Na
verdade, a populagao de Curitiba tem convivido com rodizio de agua desde o final de 2020. Em Sao Paulo,
0s municipios com rodizio de agua chegam a 16 (no inicio de agosto eram apenas 6), incluindo importantes
cidades do interior, como Franca, Bauru, Sao José do Rio Preto e a regiao metropolitana de Sao Paulo, que
também adotou o rodizio, recentemente, para controlar o nivel do reservatério do Sistema Cantareira.

Por fim, a falta de chuvas pode afetar o plantio e o desenvolvimento da safra de graos e a pecuaria
extensiva. A Conab estima crescimento de 14% da safra de graos, sem considerar problemas climaticos.
Entre setembro e outubro temos o inicio do plantio de soja e mitho e as chuvas estao irregulares no
Centro-Oeste, mas, no Sul, o volume de chuvas ja aumentou. Assim, o plantio deve ocorrer dentro do
prazo normal, reduzindo o risco de plantio de milho safrinha no periodo mais seco e com maior risco de
geadas. Para a pecuaria, a seca significa reducao da area de pastagem e de maior confinamento. Assim, se
tivermos seca no periodo chuvoso, o setor tera maior pressao de custos, prejudicando as margens do
produtor em momento de consumo ainda reduzido no Brasil. As estimativas de chuvas do Inmet para
setembro e novembro apontam volumes préximos a normalidade. Esse quadro reduziria muito o risco de
quebra de safra.

Departamento de Pesquisas e Estudos Econdmicos
B T . . . OO
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Mineragao e siderurgia

Preco de minério de ferro cedeu rapidamente, diante de menor demanda
chinesa

O preco de minério de Ferro registra forte queda desde julho, como reflexo da menor demanda
chinesa. Ja vinhamos apontando que os pre¢os de commodities em geral estavam acima daqueles
sugeridos pelos fundamentos'. No caso do minério, esperavamos queda dos pregos neste segundo
semestre, principalmente pela desaceleragao do consumo chinés. A velocidade da queda, no entanto, tem
surpreendido, uma vez que o preco recuou mais de 50% em menos de 50 dias. O fechamento de
siderdrgicas foi mais intenso e a desaceleragao do setor imobiliario foi se consolidando, com preocupagdes
relacionadas também a saude financeira de diversas construtoras do pais.

Entretanto, os precos de outras commodities, como aluminio, cobre e de produtos siderargicos
seguem em patamar elevado, em alguns casos registrando alta nos ultimos 30 dias. Acreditamos que
a trajetoria para outras metalicas é de cotagdes menos pressionadas nos ultimos meses, mas gradualmente.
Primeiro porque ha restricdes a oferta mais importantes nesses mercados. Segundo, houve uma mudanga
estrutural na demanda de cobre e aluminio que motivam ajuste de pregos distintos dos observados no
mercado de minério.

Grafico 1: Pregos de minério de ferro, aco, aluminio e cobre
USS/t (minério, aco e aluminio) e US$/Ld (cobre)
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Fonte: Bloomberg, Bradesco

A desaceleragao da economia chinesa neste semestre tem se consolidado. A normalizagao de politica
monetaria ja indicava arrefecimento da atividade, retornando ao padrao de crescimento observado antes da
pandemia. No entanto, ajustes adicionais da politica econdmica apontam para uma desaceleragao mais
intensa, com destaque para o setor imobilidrio e para as agdes de controle de polui¢do, que aumentam a
probabilidade de expansao ao redor de 5% no ano que vem

Medidas restritivas ao mercado imobiliario explicam grande parte da queda da demanda chinesa por
minério de Ferro. Durante a pandemia houve aumento da procura por iméveis, 0 que beneficiou o setor
imobilidrio e elevou os precos. O governo chinés tem adotado medidas para reduzir a especulagao. Em
adicao, em outubro do ano passado, o governo tomou medidas importantes para controlar a alavancagem
das construtoras, impondo limites ao financiamento daquelas mais endividadas. Por ora, nao ha sinalizagao
de recuo dessas medidas e, diante disso, entendemos que a perda de dinamismo do setor — que responde
por algo entre 15 e 20% do PIB — devera seguir presente nos proximos anos.

! Discutimos o tema no Destaque Depec-Bradesco em 14/jul/21.
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A China também tem adotado medidas restritivas para emissao de poluentes, com maior
intensidade desde margo. Os esforcos para redugao de emissdes sao um dos pilares para a transformagao
para uma economia verde. Assim, as agdes devem ser lidas como permanentes, especialmente para
indUstrias pesadas em carbono, como ago e carvao. Nesse sentido, diversas unidades siderurgicas
reduziram sua producao nos ultimos meses.

Nesse cenario, os pre¢os de minério cederam mais do que os fundamentos apontavam. Nossas
estimativas apontam que o preco de minério deve ficar entre US$ 100-120/tonelada neste ano, mesmo
considerando demanda permanentemente mais fraca da China. Ha expectativa de oferta adicional de
minério de ferro, especialmente a partir de 2022, permitindo continuidade da trajetéria de queda dos
pregos. Portanto, o prego deve passar para cerca de US$ 85 a tonelada no fim de 2022.

Grafico 2: Proje¢ao de precos de minério de ferro*
USS/tonelada
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Fonte: Bloomberg, Bradesco
(*) Minério de 62% Fe

Para o aco, cobre e aluminio, as restrigoes a oferta implicam uma corregao de pregos mais gradual.
A menor demanda do mercado imobilidrio tem sido ofuscada pelas restricoes a produgao siderurgica
impostas pelo governo chinés. Dessa forma, os precos de ago estao se mantendo em patamar elevado,
subindo inclusive nos ultimos 30 dias. Entretanto, acreditamos que a retracao da demanda segue como
fundamento importante para a trajetéria futura de pregos, que tendem a ceder nos proximos meses, de
forma gradual. No mesmo sentido, a adogao de projetos verdes em paises desenvolvidos, para atender as
metas do acordo de Paris, tem alterado estruturalmente a demanda por cobre e aluminio. O caso do
cobre parece o mais claro, com a necessidade de cabeamento em vias e rodovias para abastecimento de
veiculos elétricos. Mesmo assim, a menor demanda chinesa deve impactar negativamente os precos.

Assim, por ora, a corregao de precos de minério foi mais intensa do que aquela esperada para as
outras metalicas. O sinal, entretanto, € o mesmo: precos continuardao em queda olhando a frente,
respondendo a menor demanda chinesa e a entrada de novos projetos, que ampliarao a oferta nos
proximos anos.
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