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Em janeiro, o Fundo Monetdirio Internacional (FMI) reviu para cima suas projecoes para o
crescimento da economia mundial, nma expressao do atual momento positivo, do ponto de vista
econdmico, que o mundo atravessa. De fato, apds vdrios anos de instabilidade e baixo crescimento,
a economia internacional encontra-se em um periodo de expansao sincronizada dos principais pa-
ises, associada a taxas de inflagio ainda bastante baixas. Até mesmo os fortes desequilibrios em
conta corrente no balanco de pagamentos, que caracterizaram o periodo anterior a eclosao da crise
[inanceira internacional, parecem ter ficado para trds. Nao obstante esse contexto favordvel, o
inicio de fevereiro marcon também o ressurgimento da volatilidade financeira, com fortes variagoes
de pregos de ativos em decorréncia da expectativa de um ritmo mais acelerado que o esperado na
normalizacio das condigies monetarias nos EUA ¢, em menor gran, na Area do Euro (AE).
Essa mudanga, por seu turno, seria resultado da propria percepeao de que o crescimento deve pres-
sionar a inflagao em algum momento no futuro proximo. Esse surto de instabilidade dissipou-se
rapidamente, mas deixon um rastro de preocupagao sobre os riscos d frente.

Outra fonte de preocupagio sao os desdobramentos da decisao dos EUA de sobretaxar importa-
¢oes de ago e aluminio. O coméreio internacional voltou a crescer em 2007 a uma taxa superior a
da economia mundial. Apenas as sobretaxas impostas pelos EUA as importacies desses produ-
tos especificos ndo parece capaz; de desviar a economia mundial da atnal trajetdria de recuperacao,
mas 0 1isco de nma guerra comercial pode desestabilizar os mercados na medida em que ela afete
as percepgoes quanto a continuidade do atual momento do crescimento.

Urma das caracteristicas mais marcantes da economia mundial do periodo recente é a inflagao bai-
xa. No caso dos EUA, isso ¢ ainda mais surpreendente diante do mercado de trabalho aguecido
¢ — fator comum a todas as economias — da elevagao relativamente forte do preco do petroleo no
mercado internacional (o preo do petrdleo no mercado internacional anmenton 60% entre junho
de 2017 e janeiro de 2018). No entanto, o fendmeno ¢ global, e suas cansas ainda sao objeto de
intenso debate: a anséncia de pressies sobre o prego dos alimentos tem algum papel, mas nudan-
¢as estruturais associadas a relagao entre mercado de trabalho e inflacao (0 “achatamento” da
curva de Phillips), oun a dinamica do coméreio internacional e a ampliacio das cadeias globais de
valor, que tem reduzido custos de produgio e barateado os bens em todo mundo, sao algumas das
hipdteses levantadas para explicar o fendmeno.

Economia Mundial
Em sua revisao de projecoes para a economia mundial e diferentes paises, divulga-

da em janeiro dltimo, o FMI elevou o crescimento previsto para 2018 e 2019 para
3,9% em cada um desses anos — 0,2 ponto percentual (p.p.) a mais que nas proje-
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desenvolvimento mantiveram-se iguais as de outubro. Destacam-se as revisoes,
para cima, no crescimento dos EUA (previsao de expansao de 2,7% e 2,5%, res-
pectivamente, em 2018 e 2019), o que representou aumentos de 0,4 e 0,6 p.p.,
respectivamente, em relagao as previsoes de outubro de 2017, e da Area do Euro
(crescimento de 2,2% e 2,0%) —um aumento de 0,3 p.p. nos dois casos. Destaca-se
também a revisdo da proje¢dao de crescimento no Japao este ano, para 1,2% — 0,5
p-p. a mais que o projetado em outubro, embora represente uma desacelera¢io em
relagdo ao crescimento de 1,7% estimado para 2017.

No caso dos paises emergentes e em desenvolvimento, a estabilidade das proje-
¢oes encobre revisdes significativas no crescimento projetado de alguns paises ou
grupos de paises. E o caso da previsao de crescimento do México, revista para
cima em 0,4 e 0,7 p.p., para 2,3% e 3,0% em 2018 e 2019, respectivamente, ¢ dos
paises da Europa Central e Oriental (mais 0,5 p.p. em cada um dos dois anos), para
4,0 e 3,8% em 2018 e 2019, respectivamente. Do ponto de vista do ritmo de cres-
cimento, os destaques continuam sendo China (crescimento projetado de 6,5%
em 2018 e de 6,6% em 2019) e India (7,4% e 7,8%, respectivamente).

Por fim, as proje¢oes para o crescimento do comércio mundial em volume man-
tem-se elevadas: apos forte recuperagao em 2017, quando o crescimento estimado
foi de 4,7%, bem superior a média de 2,6% do biénio 2015-2016, projetam-se ta-
xas de 4,6% e 4,4% em 2018 e 2019, respectivamente (Tabela 1). Os dados recen-
tes de comércio internacional em volume, estimados pelo Monitor do Comércio
Internacional do Escritério de Analise de Politica Economica (CPB), da Holanda,
corroboram as proje¢oes do FMI, revelando que a taxa de variagao do dltimo tri-
mestre de 2017, em relagdo ao trimestre anterior, apos ajuste para a sazonalidade,
foi de 4,7% em termos anualizados.

Os precos de commodities refletiram a aceleracdo do crescimento e reativagio do
comércio internacional ao longo de 2017, bem como a desvalorizacio do ddlar.
Em fevereiro ultimo, os precos de commodities metalicas e relacionadas a geracao
de energia eram 13,7% e 15,9%, respectivamente, superiores ao observado um
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ano antes. As commodities agricolas, por outro lado, caracterizaram-se por relativa
estabilidade ao longo desse perfodo (Grafico 2). Os pregos do petroleo, em parti-
cular, apresentaram forte elevacao do longo do ano passado, tendo saido da faixa
dos US$ 45 por barril (tipo Brent) em meados de junho para US$ 70 por barril no
final de janeiro dltimo, para recuar ligeiramente ao longo de fevereiro (Grafico 3).
Por um lado, a economia mundial aquecida tende a pressionar os precos para cima,
especialmente diante da determinacao da Organizacao dos Paises Exportadores de
Petréleo (OPEP) — juntamente com a Russia — de manter limites estreitos para os
nfveis de produgao; por outro, o aumento da produ¢ao nos EUA a partir de fon-
tes nao convencionais (shale 0zl) impede que os pre¢os subam muito, conforme se
observa no Grafico 4.

TABELA 1
Crescimento do PIB: observado e proje¢des do FMI em Janeiro de 2018
(Em %)
Mundo 4,1 2,8 3,4 3,4 3,2 3,7 3,9 3,9
Economias desenvolvidas 2,3 0,4 1,5 2,1 1,7 2,3 2,3 2,2
Area do Euro 2,0 -0,3 -0,1 2,0 1,8 24 2,2 2
Reino Unido 2,7 0,4 1,6 2,2 1,9 1,7 1,5 1,5
Estados Unidos 2,3 0,3 2,3 2,6 1,5 2,3 2,7 2,5
Japdo 1,2 -0,6 1,0 1,1 0,9 1,8 1,2 0,9
::zzznaixsseem 65 55 4,9 43 44 4,7 4,9 5,0
Asia 8,5 8,2 6,8 6,8 6,4 6,5 6,5 6,6
China 10,4 9,7 711 6,9 6,7 6,8 6,5 6,6
india 7,0 7,5 6,3 8,0 71 6,7 7,4 7,8
América Latina e Caribe 3,7 3,0 2,4 0,1 -0,7 1,3 1,9 2,6
México 2,6 1,5 2,5 2,6 2,9 2,0 2,3 3,0
Brasil 3,7 33 1,3 3,8 3,5 1,1 1,9 2,1
Europa Central e Oriental 4,7 2,0 2,4 4,7 3,2 5,2 4,0 3,8
Russia 7,0 0,2 1,8 2,8 0,2 1,8 1,7 1,5
Oriente Médio e Norte da Africa 5,8 4,1 3,3 2,7 4,9 2,5 3,6 3,5
Africa Subsaariana 5,8 4,5 4,9 3,4 1,4 2,7 3,3 3,5
Africa do Sul 4,2 1,7 2,1 1,3 0,3 0,9 0,9 0,9
Comércio Internacional - volume 6,7 2,8 3,3 2,6 2,5 4,7 4,6 4,4

Fonte: FMI
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac / Ipea.

GRAFICO 3
GRAFICO 2 Prego do Petréleo (Brent)
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GRAFICO 4
Produgio de petroleo mensal

(Em mil barris/dia)
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Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac / Ipea.

Atividade Econdmica — os dados recentes

A atividade econémica mundial manteve-se aquecida no fim de 2017, mas atraves-
sa um momento de acomoda¢ao no inicio deste ano. Os Graficos 5 ¢ 6 mostram
a trajetoria recente das taxas trimestrais de crescimento, em termos dessazonaliza-
dos e anualizados, do PIB dos EUA, Area do Euro e Japao, e para alguns paises
emergentes, inclusive o Brasil para referéncia. Como se pode observar, mesmo
tendo havido uma desaceleracio do ritmo de aumento do PIB no ultimo trimestre
de 2017, a taxa de crescimento ainda é elevada frente aos dois anos anteriores nos
paises avancados. Nos paises emergentes a tendéncia de aceleragao do crescimento
¢ menos clara, com maior variabilidade nas taxas trimestrais, exceto China.
GRAFICO 5 GRAFICO 6

Crescimento do PIB - Variagio Trimestral anualizada Crescimento do PIB - Variagdo Trimestral anualizada
(Em % a.a.) (Em % a.a.)
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Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac / Ipea.

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac / Ipea.

Esse comportamento contrasta um pouco com o dos indices de gerentes de com-
pras — PMI na sigla em inglés — que mostram um dinamismo maior que os dados
de contas nacionais, em particular na indudstria. Destaca-se a recuperagao do in-
dicador na Area do Euro, onde o componente industrial, em dezembro de 2017,
registrou o valor mais elevado da série histérica. Em termos do nivel do indicador
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— que sinaliza o ritmo do crescimento —, a industria também esta em patamar mais
elevado que os servicos. Nos EUA e no Japao, a tendéncia do indicador é mais
forte na industria que nos servigos: em termos do nivel do indicador, no Japao é
a industria que sinaliza um crescimento mais forte, enquanto nos EUA ambos os
setores encontram-se em nivel semelhante. Os PMIs na China continuam acima
de 50 pontos, sinalizando expansao da atividade economica, mas esse dinamismo
tem vindo mais dos servicos que da industria, que depois de forte recuperagao até
meados de 2017, estabilizou-se em patamar pouco inferior a 52 pontos.

GRAFICO 7 GRAFICO 8
Indice de gerentes de compras (PMI) - Industria Indice de gerentes de compras (PMI) - Servigos
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Os dados de produgao industrial corroboram as sondagens de opinido. Nos EUA,
o crescimento médio mensal, em termos anualizados, da média movel trimestral
até janeiro de 2018, foi de 2,5% a.a., numa desaceleracao forte em relagdo ao final
de 2017, quando essa taxa alcangou quase 10% a.a.. A aceleragdo e posterior perda
de ritmo estao associadas ao setor de extra¢ao mineral, muito influenciado pela
extragdao de petrdleo e gas que, nesta métrica, cresceu a taxa anualizada de 14,3%
a.a. no ultimo trimestre de 2017, segundo a variagao da média mével de trés meses,
antes de recuar para a faixa de 3% a.a. em janeiro. A industria de transformacio
crescia a taxas mais baixas no fim de 2017 (6,2% a.a.) e também desacelerou em
janeiro, para 0,8% a.a.

GRAFICO 9
EUA - Produgio industrial - Taxa de variagao da média moével de trés meses anualizada
(Em % a.a.)
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GRAFICO 10

Area do Euro - Produgdo industrial - Taxa de variagio da média mével de trés meses, anualizada
(Em % a.a.)
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Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac / Ipea.

Na Area do Euro, o crescimento da  GRAFICO 11

produgio industrial apresenta piCOS me- Japdo -Produgio industrial - Taxa de variagio anual
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em dezembro a produgio crescia acima
de 16% a.a. em termos anualizados, ou 5,7% na comparagao com dezembro de
2016. O grafico 11, a seguir, mostra essa ultima comparag¢ao devido a variabilidade
das taxas mensais de variagao anualizadas, mesmo quando suavizadas por média

movel.

Do ponto de vista dos componentes da demanda, o crescimento dos EUA em
2017 (2,3%) foi em boa medida fruto do aumento do consumo, que cresceu 2,7%
e contribuiu com 1,9 p.p. para o crescimento. O investimento cresceu a taxa ele-
vada de 4%, contribuindo com 0,6 p.p., refletindo o comportamento do compo-
nente nao residencial, que cresceu 4,7%. As exportagdes liquidas tiveram impacto
negativo de 0,2 p.p. do PIB no crescimento de 2017. As tabelas a seguir mostram,
respectivamente, as taxas de crescimento trimestral anualizadas e a contribuigdo
dos componentes da demanda para essas taxas.

No udltimo trimestre de 2017, o PIB americano desacelerou para 2,6%, devido ao
forte desempenho tanto do consumo (cresceu 3,8%) quanto do investimento fixo
(7,9%), em especial do componente residencial, com variacao de 11,6%. Essa forte
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expansao da demanda interna foi em parte acomodada pelo aumento das importa-
coes (13,9%), o que resultou em contribuigdo negativa das exportagoes liquidas de
-1,1 p.p. (Tabelas 2 e 3).

TABELA 2
EUA - PIB - Variagdo Trimestral, com ajuste sazonal e anualizada
(Em % a.a.)
2016 2016 2017 2017 2017 2017
PIB 0,5 0,6 2,2 2,8 1,8 1,2 31 3,2 2,6
Consumo Pessoal 2,7 1,8 3,8 2,8 2,9 1,9 3,3 2,2 3,8
Investimento Privado Bruto -6,2 -4,0 -2,7 2,4 8,5 -1,2 3,9 7,3 3,6
Investimento Fixo -2,4 -0,2 1,4 1,5 1,7 8,1 3,2 2,4 7,9
Investimento N3o-Residencial -5,1 -4,0 33 3,4 0,2 7,2 6,7 4,7 6,8
Investimento Residencial 7,3 13,4 -4,7 -4,5 7,1 11,1 -7,3 -4,7 11,6
Variagdo de Estoques L e e e N
Exportagdo Liquida de Bens e Servigos . L e e e e
Exportagdes -2,3 -2,6 2,8 6,4 -3,8 7,3 3,5 2,1 6,9
Importacdes 0,0 -0,2 0,4 2,7 8,1 4,3 1,5 -0,7 13,9
Gastos do Governo em Consumo e Investimento 0,3 1,8 -0,9 0,5 0,2 -0,6 -0,2 0,7 3,0

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

TABELA 3
EUA - PIB - Contribuigbes para a Variagdo Trimestral com ajuste sazonal e anualizada
(Em % e p.p.)

PIB 0,5 0,6 2,2 2,8 1,8 1,2 3,1 3,2 2,6
Consumo das Familias 1,8 1,2 2,6 19 2,0 1,3 2,2 1,5 2,6
Investimento Privado -1,1 -0,7 -0,5 0,4 1,3 -0,2 0,6 1,2 0,6
Investmento Fixo -0,4 -0,1 0,2 0,3 0,3 1,3 0,5 0,4 1,3
N&o-residencial -0,7 -0,5 0,4 0,4 0,0 0,9 0,8 0,6 0,8
Residencial 0,3 0,5 -0,2 -0,2 0,3 0,4 -0,3 -0,2 0,4
Variagdo de Estoques -0,7 -0,6 -0,7 0,2 1,1 =15 0,1 0,8 -0,7
Exportagdes Liquidas de Bens e Servigos -0,3 -0,3 0,3 0,4 -1,6 0,2 0,2 0,4 -1,1
Exportagdes -0,3 -0,3 0,3 0,7 -0,5 0,9 0,4 0,3 0,8
Importagdes 0,0 0,0 0,0 -0,4 -1,1 -0,6 -0,2 0,1 -2,0
Gastos do Governo - consumo e investimento 0,1 0,3 -0,2 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,5
Fonte: BEA

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac / Ipea.

O crescimento do consumo das familias tem se refletido na reducao de sua taxa
de poupanca, que caiu de 7,6% da renda disponivel em 2012 para 3,8% em 2017.
O movimento de redugao do endividamento apds a crise parece ter se concluido,
e a relagao divida/renda disponivel das familias, depois de ter alcancado 134,5%
no inicio de 2008, agora se encontra em 107,6%. Mais recentemente, a relagao di-
vida/renda disponivel das familias voltou a crescer, ainda que de forma moderada,

aumentando em relacao ao valor minimo observado no inicio de 2016, de 105,6%
do PIB.

Na Area do Euro, o PIB cresceu 2,7% no ultimo trimestre de 2017 ante igual pe-
riodo de 2016. Na média do ano, o crescimento foi de 2,3%. O crescimento do
PIB no final de 2017 na Area do Euro, da mesma forma que nos EUA, também
registrou desaceleracdo, de 2,8% a.a. no terceiro trimestre para 2,4% a.a. no quarto.
Porém, enquanto nos EUA o consumo acelerou e o investimento perdeu ritmo, na
AE ocorreu o inverso: o ritmo de expansao do consumo das familias desacelerou
no terceiro e quarto trimestres, ficando em 0,8% a.a. neste ultimo, frente a 2% a.a.
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na média do primeiro semestre do ano, enquanto os investimentos aceleraram para
3,6% a.a. — depois de terem caido a taxa de -0,8% a.a. no terceiro trimestre. Expor-
tagdes e importagoes aceleraram o ritmo de crescimento: as primeiras passaram de
um crescimento anualizado de 6,6% a.a. no terceiro trimestre para 7,8% no quarto;
para as importagoes, essas taxas foram de 2,4% e 4,5%, respectivamente. Assim,
as exportagoes liquidas tiveram contribui¢ao positiva de cerca de 1,7 p.p. (anuali-
zados) para o crescimento do PIB no periodo. Em sentido inverso, a variacio de
estoques contribuiu negativamente com -0,7 p.p. (anualizados) para a variagio do
PIB no periodo. A Tabela 4 apresenta a trajetoria recente do PIB e de seus com-
ponentes pelo lado da demanda em termos de variagdes trimestrais anualizadas.

TABELA 4
AE - Variagdes Trimestrais, com ajuste sazonal e anualizadas
(Em % a.a.)

12tri. | 29tri. | 32tri. | 42tri. [ 12 tri. | 22 tri. | 32tri. | 42 tri. | 19 tri. | 22 tri. | 32 tri. [ 42 tri. | 12 tri. | 22 tri. | 32 tri. | 42 tri.
2014 | 2014 | 2014 | 2014 | 2015 | 2015 | 2015 | 2015 | 2016 | 2016 | 2016 | 2016 | 2017 | 2017 | 2017 | 2017
PIB 1,6 04 1,6 20 32 1,2 1,6 1,6 20 1,6 16 24 24 28 28 24

Consumo das 0,4 12 1,6 2,0 1,6 1,6 2,0 2,0 2,8 1,2 1,2 2,0 2,0 2,0 1,2 0,8

Familias
FBKF 40 28 28 28 52 04 44 56 20 96 28 32 08 68 -08 36
Gastos do 00 08 16 08 20 08 20 16 32 12 08 12 08 16 16 12
Governo
Exportagdes 36 40 72 52 100 56 12 44 16 52 16 64 52 48 64 76
Importagdes 52 52 64 40 112 36 44 72 16 80 24 72 08 72 24 44

Fonte: Eurostat
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac / Ipea.

Da mesma forma que os dados mais re-  GRAFICO 12
centes de producao industrial indicam EUA e AE: Vendas no varejo - Taxa de variagio da
média movel de trés meses, com ajuste sazonal e anu-

alguma desaceleragdo do crescimento,  alizada
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e de encomendas de bens capital tam-
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de dinamismo sem, contudo, implicar
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Area do Euro, as flutuacbes na taxa de
. R A Fonte: FRED
crescimento tem Sldo menos acentua- Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac / Ipea.

das, mas também mostram queda em dezembro.

No setor de construc¢io, o que se observa ¢ grande variabilidade das taxas de cres-
cimento em torno de uma tendéncia de recuperagao (ver Graficos 13 e 14). No
grafico que mostra as taxa de variagao, observa-se que em novembro de 2017 hou-
ve uma rara convergéncia de crescimento nos indicadores de atividade no setor de
construcao: vendas de residéncias novas, vendas de residéncias ja existentes, inicio
de construcdao de novas residéncias e gastos com construgao apresentaram taxas
de variagdo relativamente elevadas, desacelerando posteriormente, com as vendas
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de residéncias ja existentes e as novas construcoes refluindo para valores negativos
em janeiro. Vale notar, também, que esse setor é particularmente sensivel ao rigor
do inverno, o que parece ter sido o caso no periodo considerado, nio obstante
tratarem-se de variagoes construidas a partir de séries com ajuste sazonal.

GRAFICO 13
EUA - Inicio da Construgio e Vendas de novas moradias
(Dados com ajuste sazonal e anualizados)
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Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac / Ipea.

GRAFICO 14

EUA - Indicadores do Setor de Construgio -Taxas de variagdo da média mével de trés meses, com ajuste sazonal
e anualizadas

(Em % a.a.)
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Fonte: FRED

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac / Ipea.

Por fim, para caracterizar a tendéncia de crescimento no periodo recente, a des-
peito de alguma desaceleracio em janeiro, mostra-se nos graficos a seguir, para os
EUA, o comportamento de novos pedidos no setor de bens duraveis, excluindo
bens de consumo e o setor de defesa nacional. Como reflexo do aquecimento da
economia norte-americana no final de 2017, as taxas de crescimento anualizadas
das médias méveis trimestrais dos dados dessazonalizados mostram um ritmo mui-

to forte entre outubro e dezembro, antes de desacelerarem fortemente em janeiro,
mantendo-se ainda em terreno positivo.
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GRAFICO 16
EUA - Pedidos de bens duraveis - Taxas de Variagdo

GRAFICO 15 da média movel de trés meses, com ajuste sazonal e
EUA - Pedidos de bens duraveis (com ajuste sazonal) anualizadas
(Em milhGes de US$) (Em % a.a.)
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Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac / Ipea. Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac / Ipea.

Mercado de Trabalho

Os dados recém-divulgados sobre o comportamento do mercado de trabalho nos
EUA mostram que, ndo obstante a desaceleracio dos indicadores de atividade
entre o final do ano passado e inicio deste ano, as contratagdes tém se mantido
em nivel elevado e a taxa de desemprego muito baixa. Em fevereiro, foram criados
313 mil novos empregos no setor nao agricola. Em termos da média movel de trés
meses, ¢ o valor mais elevado desde agosto de 2016.

A taxa de desemprego foi de 4,1%, estavel nesse patamar desde outubro de 2017
e 0,6 p.p. inferior a de fevereiro do ano passado. Esse patamar tem se sustentado a
despeito da elevagao da taxa de participagao na for¢a de trabalho, de 62,7%, nivel
que prevaleceu de outubro de 2017 a janeiro deste ano, para 63,0% em fevereiro.
Tem também se mostrado compativel com taxas de desemprego que levam em
conta potenciais situacdes de subemprego (a chamada taxa U6, que inclui entre os
desempregados trabalhadores desencorajados ou que trabalham em tempo parcial
por razoes economicas) bastante baixas: o nivel de fevereiro de 2018, 8,2%, ¢ se-
melhante ao que prevalecia no final de 2006 e inicio de 2007, antes da eclosao da
crise financeira internacional.

GRAFICO 17 GRAFICO 18
EUA - Novos postos de trabalho (com ajuste sazonal) Taxas de desemprego (com ajuste sazonal)
(Em 1000 unidades) (Em %)
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Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac / Ipea. Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac / Ipea.
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Por fim, vale notar que o surto de vola-
tilidade observado no inicio de fevereiro
foi detonado pela divulgacio do dado

de crescimento dos salarios naquele mo-
mento: em janeiro, segundo o Burean of
Labor Statisties (BLS), aquele crescimen-
to teria sido de 2,9% ante igual periodo
de 2017. Como esse valor era superior
a média de variacao anual de 2,4% ob-
servada no ultimo trimestre de 2017, o
mercado o interpretou como sinal de
que as pressoes inflacionarias tenderiam
a aumentar, o que forcaria o Federal Re-
serve (Fed, o banco central americano) a
elevar os juros mais rapidamente que o

GRAFICO 19

EUA - Variagio anual do salario-hora, da produtivida-
de e do custo unitario do trabalho
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Fonte: US. Bureau of Labor Statistics
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac / Ipea.

até entdo precificado nas curvas de juros. A divulgacao de fevereiro reviu aquela

variagao ligeiramente para baixo, para 2,8%, e revelou também que em fevereiro o

crescimento foi de 2,6%. O grafico a seguir mostra a trajetoria da variagao anual do
salario real por hora trabalhada: ndo ha tendéncia perceptivel no periodo recente, e

a média das variagOes anuais permanece em torno de 2,5% a.a.. Nao obstante, boa

parte da preocupagao com a trajetoria dos salarios num contexto de baixa taxa de

desemprego vem do comportamento da produtividade, cujo crescimento tem se

mostrado muito baixo para uma fase de recuperagio ciclica, o que tem pressionado

o custo unitario do trabalho.

Na Area do Euro, a taxa de desempre-
go vem se reduzindo de forma bastante
gradual, porém consistente. Para a AE
como um todo, a taxa de desemprego
atingiu um pico em meados de 2013,
em 12,1% da forca de trabalho, pas-
sando a declinar a partir daf para atingir
8,6% em janeiro dltimo. Entre as prin-
cipais economias, 0 comportamento ¢
semelhante, destacando-se a trajetoria
na Espanha, onde declina de 26,3% em
meados de 2013 para 16,3% em janeiro.
Na Alemanha, a taxa n2o s6 é bem mais
baixa que nos outros paises como tam-

GRAFICO 20
AE - Taxa de desemprego (com ajuste sazonal)
(Em %)
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Fonte: Eurostat
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac / Ipea.

bém apresentou tendéncia de declinio, enquanto na Franga e na Italia a tendéncia

recente é de queda, porém em niveis ainda bastante elevados e, no caso da Italia,

superiores aos que prevaleciam no inicio do periodo.
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Inflacao, Politica Monetaria e Taxas de Cambio

Uma das caracteristicas mais marcantes da economia mundial do periodo recente
¢ a inflacdo baixa. No caso dos EUA, isso ¢ ainda mais surpreendente diante do
mercado de trabalho aquecido e — fator comum a todas as economias — da eleva-
¢ao relativamente forte do preco do petréleo no mercado internacional (o prego
do petréleo no mercado internacional aumentou 60% entre junho de 2017 e ja-
neiro de 2018). No entanto, o fenémeno ¢ global, e suas causas ainda sao objeto
de intenso debate: a auséncia de pressodes sobre o preco dos alimentos tem algum
papel, mas mudancas estruturais associadas a relagdo entre mercado de trabalho
e inflagao (o “achatamento” da curva de Phillips), ou a dinamica do comércio in-
ternacional e a ampliacao das cadeias globais de valor, que tem reduzido custos de
producao e barateado os bens em todo mundo, sao algumas das hipoteses levanta-
das para explicar o fenomeno.

Como se pode ver no grafico a seguir, a taxa de inflagdo dos precos ao consumi-
dor acelerou de niveis proximos de zero, ou mesmo negativos, em termos anuais
até o segundo semestre de 2015 para atingir 2,65% em fevereiro de 2017. Depois
disso, a taxa declinou até 1,7% em junho do ano passado, voltando a aumentar
novamente, alcancando 2,3% em fevereiro deste ano. No entanto, quando se ex-
clui do calculo os componentes mais volateis, como alimentos e energia (gasolina),
observa-se que essa medida de nucleo da inflagdo apresenta comportamento bem
mais estavel. Depois de declinar de 2,2% em janeiro do ano passado para 1,7%
em maio, a taxa se manteve aproximadamente constante em torno desse patamar,
aumentando um pouco a partir de novembro: em fevereiro, atingiu 1,9%. Vale
notar que os pregos da gasolina e 6leo combustivel acumulam alta em 12 meses de
12,6% e 20,7%, respectivamente.

Na AE, a inflagdo segue extremamente baixa. A pressao do preco dos combusti-
veis levou o indice cheio a acelerar a partir do segundo trimestre de 2016, quando
registrou variacdo anual de -0,2% em abril, atingindo 1,5% em agosto do ano
passado, mantendo-se nesse patamar até novembro. Os dois meses seguintes, con-
tudo, foram de queda, e em janeiro dltimo a inflagdo anual aos consumidores re-
gistrou 1,3%. Em contraste, o nicleo da inflagdo (excluidos os itens relacionados
a energia e aos alimentos nao processados) manteve-se relativamente estavel entre
2015 e o terceiro trimestre de 2016, em torno de 0,8% a.a., acelerando para 1,3%
até setembro do ano passado. Houve ligeiro recuo no final de 2017, para 1,1%
a.a., € em janeiro uma pequena aceleragao, para 1,2% a.a. No Japdo, o quadro ¢
semelhante: a inflagdo até acelerou, tendo passado de 0,4% anual em julho do ano
passado para 1,4% em janeiro deste ano. No entanto, o nucleo ainda se mantém
virtualmente zero.
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GRAFICO 21 GRAFICO 22

EUA - Inflagdo e seu niicleo - Variagdo anual AE - Inflagio e seu nucleo - variagdo anual
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Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac / Ipea. Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac / Ipea.

Diante desse quadro de inflagdo relati- ~ GRAFICO 23
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longo prazo, enquanto a trajetoria dos 12
juros de curto prazo — a taxa Fed Funds
— ainda embute alguma incerteza no que
se refere ao numero de elevagdes previs-
tas para este ano. Na ultima reunido de
2017, em dezembro, o Comité de Met-
cado Aberto (FOMC, na sigla em inglés) aumentou a Fed Funds em 0,25 p.p., para o
intervalo 1,25 — 1,50% a.a.. As projecées dos membros do FOMC reveladas nesta
reunido parecem apontar para trés altas da Fed Funds em 2018, o que levaria essa
taxa para o intervalo 2,0 — 2,25% a.a. no final deste ano. No entanto, nao se des-
carta a necessidade de uma elevagao adicional caso o crescimento (que foi revisto
para cima na reuniao de dezembro, para 2,5% em 2018, ante previsao mediana de
2,1% na reunido de setembro) pressione a inflagdo mais que o esperado (expectati-
va de variagao de 1,9% para o deflator das despesas de consumo, PCE, ante 1,7%
em 2017). O comportamento do rendimento dos titulos de 10 anos do Tesouro
americano (T10) reflete essa visao de que os aumentos da taxa de juros pelo Fed
tendem a ser moderados: a despeito da elevagao a partir de meados de setembro
de 2017, quando a taxa encontrava-se proxima a 2% a.a., até se aproximar de 3%
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Fonte: FRED
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac / Ipea.

a.a. em fevereiro deste ano, houve uma pequena redugao no perfodo mais recente,
para a faixa 2,8 — 2,9% a.a. (Grafico 23). Em sua ultima reunido, realizada no final
de janeiro, o FOMC manteve a taxa de juros constante no patamar definido na
reunido anterior, sem mudanga de sinalizagdo para a trajetoria futura da Fed Funds.
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A elevagao no final do ano passado da taxa de juros do T10 foi causada, também,
pelo anuncio e posterior aprovagao da redugao de impostos proposta pelo governo
Trump. Na auséncia de medidas de reducdo de gastos — na verdade, no processo
de negociacao no Congresso americano para evitar a paralizacao do governo (shu-
tdown), aprovou-se, ja em 2018, um pequeno aumento dos limites de gastos — o
corte de impostos, mesmo levando em conta o impacto positivo que deve ocorrer
sobre a demanda agregada, vai provocar um aumento do deficit fiscal. Em 2017,
esse deficit foi de cerca de US$ 700 bilhoes, e, mesmo sem considerar os cortes de
impostos, o Congressional Budget Office (CBO) ja estimava, em seu relatorio de junho
do ano passado, que o déficit aumentaria de 4,7% do PIB estimado em 2017 para
5,7% do PIB daqui a 10 anos. Novas projecoes para o or¢amento do governo fede-
ral americano incorporando a reducdo de impostos devem ser divulgadas no inicio
de abril, mas em sua avaliagao da legislacao aprovada no Congresso, o CBO estima
que o aumento acumulado do deficit deve ser da ordem de US$ 1,5 trilhdao ao longo
dos proximos 10 anos, o equivalente a 7,7% do PIB de 2017.

Na Atea do Euro, a tltima reunido do BCE, realizada em 8 de marc¢o, manteve a
taxa de juros para operacoes de refinanciamento constante em zero € a taxa para
depositos de institui¢oes financeiras junto ao banco central em -0,4% a.a.. Ainda
assim, no comunicado divulgado apds a reunido foi retirada a mengao a possibili-
dade de se ampliar os estimulos monetarios, via programa de aquisi¢iao de ativos,
caso 1850 se mostrasse necessario. Essa mudanga sinaliza a percepgao por parte da
autoridade monetaria europeia de que a atividade economica estaria se firmando,
o que abre caminho para a normaliza¢do das condi¢oes monetarias. Isso inclui a
redugdo ou eventual interrupgao do atual programa de aquisi¢ao de ativos, previsto
para durar até setembro deste ano, e cujo ritmo de aquisi¢oes ja foi reduzido, de
€ 60 bilhoes para € 30 bilhGes por meés, em outubro do ano passado, ou ainda a
elevagdo das taxas de juros.

Com a inflacdo ainda muito abaixo da  GRAFICO 24
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de 1,5% em janeiro de 2018 ante igual
més do ano passado (Grafico 24).

1 Ajustado para vendas e securitizagio
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Os desenvolvimentos recentes relativos as perspectivas de crescimento e inflagdo,

bem como seus reflexos sobre a politica monetaria nos paises desenvolvidos, tém
impactado as taxas de cambio, em particular a relagio entre o ddlar, o euro e o
iene. Apesar da perspectiva de elevagao da taxa de juros nos EUA, o ddlar apre-
sentou valorizagao relativamente modesta, sem conseguir reverter a perda de valor
ocorrida ao longo de 2017, até setembro, e que implicou em desvalorizagao de
cerca de 9% no indice restrito aos principais parceiros comerciais dos EUA, e de
aproximadamente 7,5% no caso do indice amplo (Grafico 25). Em rela¢do ao euro,
o ddlar desvalorizou quase 16% até setembro do ano passado, e voltou a ficar pres-
sionado de novembro do ano passado a fevereiro deste ano, quando aproximou-se
da marca de US$ 1,25/€, depois de ter atingido a marca de US$ 1,04/€ no final de
2016. O grafico mostra também uma leve recuperacao do valor do ddlar a partir de
meados de fevereiro deste ano.

GRAFICO 25
Taxa de CAmbio Efetiva do Dolar -- indice amplo e principais parceiros
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Fonte: FRED
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac / Ipea.

China

A economia chinesa continua mantendo um ritmo relativamente forte de cresci-
mento. No ultimo trimestre de 2017, o PIB cresceu 6,8% em relacdo a igual peri-
odo de 2016, e 1,6% em relacdo ao terceiro trimestre. No ano, o crescimento foi

de 6,9%.

Esse desempenho segue firme em 2018, conforme os dados da atividade economi-
ca no primeiro bimestre do ano.* A produgio industrial no petiodo cresceu 7,2%
ante o primeiro bimestre de 2017, acelerando ligeiramente em relagao ao final do
ano (variagdo média anual de 6,2% na média de novembro e dezembro). Da mes-
ma forma, o investimento fixo também acelerou em relagao ao crescimento anual
de dezembro, avancando 7,9%, ante 7,2% no bimestre final de 2017, enquanto as
vendas no varejo mantiveram o ritmo acelerado de crescimento, registrando varia-
¢oes anuais de 9,7% no primeiro bimestre de 2018 e de 9,8% no ultimo bimestre
do ano passado.

2 Devido ao fetiado mével do Ano Novo lunar, que ocorre ou em janeiro ou em fevereiro, o NBS divulga as estatisticas mensais relativas a
atividade econdmica apenas de forma agregada para o primeiro bimestre.
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O o6rgao oficial de estatisticas da China, o National Bureau of Statistics INBS), destaca
no setor industrial o desempenho dos segmentos de alta tecnologia (com variagao
anual de 11,9% no primeiro bimestre) e de producao de maquinas e equipamentos

(8,4%). Nos investimentos em ativos fixos, destacam-se aqueles em infraestrutura,
com variagao de 16,1%, e os imobiliarios (9,9%), entre os quais os residenciais
cresceram 12,3%. Refletindo a expansao sincronizada em curso no mundo, o co-
mércio exterior chinés registrou forte crescimento no primeiro bimestre de 2018.
O valor das exportagoes aumentou 18% e o das importagdes cresceu 15,2%, ante

igual periodo de 2017.

A inflagao de precos ao consumidor acelerou em fevereiro para 1,2% na taxa men-
sal e 2,9% na taxa anual. Em fevereiro do ano passado, essas taxas foram 0,8% e
-0,2%, respectivamente, e em janeiro deste ano, 1,5% e 0,6%, respectivamente.
Embora a maior pressio tenha vindo do preco dos alimentos, que avangou 4,4%
em termos anuais devido ao inverno rigoroso deste ano e a base extremamente
baixa de fevereiro do ano passado (quando a taxa anual foi de -2,4%), os de-
mais componentes do indice também registraram variacao elevada (2,5%) quando
comparados a trajetoria dos dltimos anos — destacando-se o aumento de 6% no
componente Saude. O nucleo da inflagao acelerou de 1,9% em janeiro para 2,5%
em fevereiro. Parte da aceleracao da taxa anual se deve também ao fato de o Ano
Novo chinés — periodo em que ha um forte aumento do consumo — ter caido em
fevereiro neste ano e em janeiro no ano passado.

ipea
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