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A última página deste relatório contém informações importantes sobre o seu conteúdo.  
Os investidores não devem considerar este relatório como fator único ao tomarem suas decisões de investimento. 

China: uma economia em duas velocidades

 A dinâmica da economia chinesa não é a mesma do que antes da pandemia. Desde 2021, o foco da política 

econômica tem sido estimular a manufatura e infraestrutura com o objetivo de compensar a fraqueza do setor 

imobiliário. Isso tem consequências para o acompanhamento das tendências de crescimento do país, a inflação 

global de bens e os ativos afetados pelo ciclo econômico chinês. 

 Nesse relatório, mostramos que a indústria forte pode sustentar um crescimento perto da meta de 5% em 2024, 

se as decepções no setor imobiliário permanecerem relativamente contidas. Com a demanda doméstica ainda 

modesta, o excesso de capacidade no setor de manufatura sustenta os preços de commodities, mas mantém a 

inflação global de bens em patamares baixos, perto dos níveis atuais (em torno de 0,5%), o que, na ausência de 

novos choques, deveria contribuir para o início de cortes de juros dos bancos centrais desenvolvidos.  

 Porém, apesar da atividade corrente ainda ajudar a sustentar as moedas de países emergentes e as 

commodities metálicas, o cenário geopolítico desafiador, com um distanciamento crescente e relação ao 

Ocidente, é um risco para esse modelo de crescimento com peso maior nas exportações, como apontado pelo 

descolamento da bolsa e da moeda do país em relação aos ativos de outros países emergentes e pela tendência 

de saída do investimento estrangeiro do país. 

1) A força na manufatura e infraestrutura é suficiente para compensar a fraqueza do setor 

imobiliário? 

A atividade foi melhor do que o esperado no primeiro trimestre. Os dados de janeiro e fevereiro vieram acima 

das expectativas, principalmente, para a produção industrial (7,0% a/a; consenso 5,3%; anterior 6,8%) e o 

investimento (4,2% a/a; consenso 3,2%; anterior 7,6%). Em março, a sondagem PMI de manufatura também 

surpreendeu com uma alta para 50,8, vindo de 49,1 em fevereiro. Por outro lado, o cenário do setor imobiliário segue 

frágil, com construção e vendas com quedas anuais de 30,5% e de 24,9%, respectivamente.  

A composição reforça o padrão vigente desde 2021 de uma economia em 2 velocidades, com o crescimento 

em manufatura e infraestrutura se contrapondo à fraqueza do setor imobiliário (ver gráfico). O consumo, por 

sua vez, continua com um desempenho modesto, com as vendas no varejo pouco acima do respectivo patamar em 

2019. O impulso de manufatura e infraestrutura é reflexo direto das diretrizes políticas para desenvolver setores 

voltados para eficiência energética, como carros elétricos e painéis solares, além da priorização da expansão da 

indústria doméstica de semicondutores diante das sanções ocidentais contra o país. 
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Indústria e infraestrutura compensando fraqueza do 
setor imobiliário 

 
Fonte: Haver, Itaú 

A principal dúvida à frente é em que medida essa dinâmica é sustentável. No curto prazo, a fraqueza do setor 

imobiliário tem sido mais intensa do que esperávamos, enquanto no médio prazo o cenário geopolítico está mais 

desafiador com vários países discutindo medidas protecionistas para limitar a concorrência chinesa.  

Estimamos um modelo que correlaciona o crescimento do PIB com a produção industrial, o investimento em 

infraestrutura e a parte de construção de casas. A tabela abaixo mostra que, se a produção industrial continuar 

com o ritmo de crescimento anual acima de 5% observado em janeiro e fevereiro, mesmo com uma queda de 

construção por volta de 50%, observada no pior momento do setor no início desse ano, o crescimento do PIB ainda 

seria consistente com alta de 5%. Notamos que o ritmo de atividade em janeiro e fevereiro é usualmente volátil devido 

ao feriado do ano novo chinês e que a velocidade na margem da produção industrial parece exagerada, frente ao 4% 

observado em 2023 (ver 1º gráfico).  
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Projetamos crescimento de 4,7% em 2024, perto da meta estabelecida de 5%. Esperamos crescimento de 4% da 

produção industrial no ano, uma alta de 7% para o investimento de infraestrutura (vindo de perto de 10% em 2023)1 e 

queda de 7% da parte de construção. No entanto, esse desempenho é condicional ao setor imobiliário. As vendas 

diárias de casas, que indicam a demanda final das construções, mostraram alguma melhora em março - um sinal 

positivo para o setor (ver gráfico), mas é necessário observar mais sinais de estabilização à frente, com as vendas 

permanecendo ao redor de 400 mil metros quadrados.  

 
1 A elasticidade do modelo é menor para o investimento em infraestrutura, em torno de 0,1pp de diferença entre os cenários de 7% 

e 15%. 
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Vendas diárias na China 

 
Fonte: Ceic, Itaú 

2) O que explica e quais os impactos globais da deflação de preços ao produtor na China?  

O modelo de crescimento adotado pela China nos últimos anos, descrito acima, gerou um excesso de 

capacidade ociosa em vários setores, em meio a uma demanda doméstica relativamente modesta. A utilização 

de capacidade industrial se encontra abaixo da média de 2016-19 em setores como o de automóveis, computadores, 

têxtil, máquinas elétricas, alimentação e minerais não metálicos (ver gráfico).  

Utilização da capacidade instalada por setor 

 
Fonte: IBGE, Itaú 

 

 

 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

550

600

650

700

750

800

850

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez

1.000 metros quadrados, 
média 7 dias 2019

2022
2023
2024

55

60

65

70

75

80

85

90

95

P
e
tró

le
o

F
ib

ra
s

C
a

rro
s

C
o

m
p
u

ta
d
o

re
s

T
ê
x
til

M
á

q
u
in

a
s
 E

lé
tric

a
s

P
re

n
s
.m

e
ta

is
 n

ã
o
 fe

rro
s
o
s

E
q
u
ip

a
m

e
n

to
s
 e

s
p
e

c
ia

is

P
re

n
s
. d

e
 m

e
ta

is

F
a
rm

a
c
ê

u
tic

o
s

E
q
u
ip

a
m

e
n

to
s
 U

n
iv

e
rs

a
is

M
a

n
u
fa

tu
ra

T
o

ta
l

Q
u
ím

ic
a

A
lim

e
n

to
s

E
n
e
rg

ia

M
in

e
ra

ç
ã

o

M
in

e
ra

ç
ã

o
 n

ã
o
 m

e
tá

lic
a

M
in

e
ra

ç
ã

o
 d

e
 c

a
rv

ã
o

Utilização de capacidade 
(média 16-19)

Utilização de capacidade 
(média 23)



 

 

5 

Macro Visão  |  11 de abril de 2024 
 

O excesso de capacidade ociosa gera uma pressão baixista para produtos industriais, justificando o cenário 

de deflação dos preços ao produtor (PPI) na China (ver gráfico). Mesmo com a estabilização de preços de 

commodities que projetamos2 , a baixa utilização da capacidade no setor industrial observada até o quarto trimestre 

de 2023 aponta para um PPI deflacionário. Com a manutenção da deflação em torno de 3% no primeiro trimestre de 

2024, é possível que o excesso de capacidade ociosa esteja até maior na margem.  

PPI, commodities & capacidade instalada 

 
Fonte: Haver, Bloomberg, Itaú 

A queda nos preços industriais chineses tem repercussões globais, uma vez que a China é responsável por 

quase 15% das exportações mundiais e 30% do valor adicionado da manufatura global. 

Projetamos que os núcleos de inflação global de bens continuarão próximos aos patamares atuais de 0,5% 

a/a.  Estimamos um modelo que depende do PPI da China, do preço do petróleo e do indicador de tempo de entrega 

da sondagem industrial do PMI global, uma métrica do funcionamento das cadeias produtivas, que foram impactadas 

pela pandemia e mais recentemente por tensões geopolíticas. Nosso cenário considera o PPI da China em -2% (em 

linha com o indicador de utilização de capacidade recuando de 75,5 para 72), nossa projeção de petróleo Brent em 

US$80/barril no fim desse ano, além de uma estabilidade no indicador de tempo de entrega.  

A inflação global de bens próxima a zero é um contraponto a uma inflação de serviços ainda resiliente e 

elevada com mercados de trabalho apertados e contribuiria para que os bancos centrais de mercados 

desenvolvidos comecem a cortar juros esse ano. Um cenário alternativo de aumento do preço do petróleo para 

US$100/barril, por exemplo por tensões geopolíticas prolongadas, levaria a inflação global de bens para perto de 1%, 

dificultando, mas não inviabilizando o início de cortes de juros dos bancos centrais desenvolvidos esse ano, na 

ausência de um impacto deflacionário ainda maior vindo da China.   

 

 
2 Projetamos queda de preços de commodities agrícolas, energéticas e cobre  frente aos patamares atuais e alta de minério. 
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3) Quais ativos são os mais impactados pelo contexto atual da economia chinesa? 

Com a economia chinesa mudando a composição do seu crescimento e descolando em termos geopolíticos 

do ocidente, o seu impacto sobre os ativos globais não é mais o mesmo que o de antes da pandemia.  

Por um lado, a força em manufatura e infraestrutura sustenta as commodities metálicas, ajudando a sustentar 

as moedas de países emergentes (ver 1º gráfico). Para prazos mais longos, nas commodities o minério de ferro 

tem um cenário estrutural mais desafiador, diante do uso intensivo de aço pelo setor imobiliário e em menor escala 

nos setores automobilístico e de exportação.    

Por outro lado, com a China mais isolada em relação ao resto do mundo, a bolsa e a moeda chinesa se 

descolaram dos ativos dos países emergentes. Isso é reflexo tanto de políticas domésticas menos favoráveis ao 

setor privado quanto ao decoupling entre Estados Unidos e China, em meio a um cenário geopolítico pior, capturado 

por uma saída do investimento estrangeiro do país (ver 2º gráfico) 
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Laura Pitta 
 
 

Pesquisa macroeconômica – Itaú  

Mario Mesquita – Economista-Chefe  

Para acessar nossas publicações e projeções visite nosso site: 

https://www.itau.com.br/itaubba-pt/analises-economicas 

 

 

  

Bolsa e CNY sofrem com decoupling/saída de FDI.. 

 
Fonte: Bloomberg, Haver, Itaú 

 
...mas foco em manufatura e infraestrutura sustentam 
commodities metálicas e EM FX 

 
Fonte: IBGE, Itaú 
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Informações Relevantes 

1. Este relatório foi desenvolvido e publicado pelo Departamento de Pesquisa Macroeconômica do Itaú Unibanco S.A. (“Itaú Unibanco”). Este relatório não é um 
produto do Departamento de Análise de Ações do Itaú Unibanco ou da Itaú Corretora de Valores S.A. e não deve ser considerado um relatório de análise para os 
fins do artigo 1º da Instrução CVM n.º 20, de 2021.  

2. Este relatório tem como objetivo único fornecer informações macroeconômicas e não constitui e nem deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra e/ou 
venda ou como uma solicitação de uma oferta de compra e/ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participação em uma determinada estratégia de 
negócios em qualquer jurisdição. As informações contidas neste relatório foram consideradas razoáveis na data em que o relatório foi divulgado e foram obtidas de 
fontes públicas consideradas confiáveis. Entretanto, o Itaú Unibanco não dá nenhuma segurança ou garantia, seja de forma expressa ou implícita, sobre a 
integridade, confiabilidade ou exatidão dessas informações. Este relatório também não tem a intenção de ser uma relação completa ou resumida dos mercados ou 
desdobramentos nele abordados. O Itaú Unibanco não possui qualquer obrigação de atualizar, modificar ou alterar este relatório e informar o respectivo leitor. 

3. As opiniões expressas neste relatório refletem única e exclusivamente as visões e opiniões pessoais do analista responsável pelo conteúdo deste material na data 
de sua divulgação e foram produzidas de forma independente e autônoma, inclusive em relação ao Itaú Unibanco, à Itaú Corretora de Valores S.A. e demais 
empresas do grupo econômico do Itaú Unibanco.  

4. Este relatório não pode ser reproduzido ou redistribuído para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propósito, sem o prévio 
consentimento por escrito do Itaú Unibanco. Informações adicionais sobre os instrumentos financeiros discutidos neste relatório  encontram-se disponíveis 
mediante solicitação. O Itaú Unibanco e/ou qualquer outra empresa de seu grupo econômico não se responsabiliza e tampouco se responsabilizará por quaisquer 
decisões, de investimento ou e outra, que forem tomadas com base nos dados aqui divulgados. 

Observação Adicional: Este material não leva em consideração os objetivos, situação financeira ou necessidades específicas de qualquer cliente em particular. Os 
clientes precisam obter aconselhamento financeiro, legal, contábil, econômico, de crédito e de mercado individualmente, com base em seus objetivos e características 
pessoais antes de tomar qualquer decisão fundamentada na informação aqui contida. Ao acessar este material, você declara e confirma que compreende os riscos 
relativos aos mercados abordados neste relatório e às leis em sua jurisdição referentes a provisão e venda de produtos de serviço financeiro. Você reconhece que 
este material contém informações proprietárias e concorda em manter esta informação somente para seu uso exclusivo.  
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