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A economia mundial continuou a exibir, no segundo trimestre do ano, sinais de
desaceleracao da atividade economica, embora a intensidade do processo ainda
nao esteja clara. Além da perspectiva incerta em relagao ao Brexit e das tensdes
geopoliticas envolvendo sangdes ao Ira, houve no periodo um agravamento do
conflito comercial entre Estados Unidos e China. As tensdes comerciais parecem
estar impactando a atividade econémica global tanto direta quanto indiretamente.
O comércio internacional nos quatro primeiros meses de 2019 cresceu apenas
0,4%, em volume, em relacdo a igual periodo de 2018, o que representa forte
desaceleracao em relagao ao crescimento de 4,1% de meados do ano passado.
Indiretamente, a guerra comercial, na medida em que aumenta incertezas num
mundo com cadeias de producdo cada vez mais integradas, vem afetando o
investimento.

A desaceleracio da atividade econdmica vem se mostrando mais intensa na Area
do Euro (AE) e, nos ultimos meses, na China. Nos Estados Unidos, a queda do
crescimento ¢ menor e os sinais ainda um pouco ambiguos, principalmente no
mercado de trabalho. Uma preocupacio em relagao a desaceleragao do crescimento
refere-se ao espago reduzido para a politica economica reagir caso o processo de
perda de dinamismo se aprofunde. Esse é o caso, em particular, da Europa, onde
a taxa de juros ja encontra-se proxima de zero, ¢ da China, onde os niveis de
endividamento tornam arriscado repetir a estratégia de estimulos via crédito.

1 Visao Global

A economia mundial continuou a exibir, no segundo trimestre do ano, sinais de
desaceleragao da atividade economica, embora a intensidade do processo ainda nao
esteja clara. As previsOes de crescimento tém sido revistas para baixo: relativamente
ao relatorio Perspectivas da Economia Mundial de janeiro, o Banco Mundial reduziu
sua projecao para 2019 em 0,3 ponto percentual (p.p.) — para 2,6% — e em 0,1 p.p.
— para 2,7% — em 2020. Além da perspectiva incerta em relacao ao Brexit e das
tensoes geopoliticas envolvendo sangdes ao Ira, houve no periodo um agravamento
do conflito comercial entre Estados Unidos e China com a imposi¢ao, em maio,
pelos norte-americanos, de novas e elevadas tarifas as importagoes chinesas, com
posterior retaliagao pela China. Eventualmente, as negociagoes entre os dois paises
foram retomadas apds o encontro entre seus lideres na reuniao do Grupo dos 20
(G20), que aconteceu em Tdéquio no final de junho, mas a conclusao do processo
ainda ¢ incerta, seja quanto aos resultados, seja quanto aos prazos. Vale destacar
que a desaceleragao da atividade econémica vem se mostrando mais intensa na AE
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e, nos ultimos meses, na China. Nos Estados Unidos, a queda do crescimento ¢
menor e os sinais ainda sao um pouco ambiguos, principalmente no mercado de

trabalho.

As tensoes comerciais parecem estar impactando a atividade economica global
tanto direta quanto indiretamente. De acordo com o Centraal Planbureau (CPB) —
Instituto de Analise de Politica Econémica da Holanda —, o comércio internacional
nos quatro primeiros meses de 2019 cresceu apenas 0,4%, em volume, em relagiao
a igual perfodo de 2018, o que representa forte desaceleragao em relacdo as taxas
de crescimento ainda elevadas de meados do ano passado — 4,1%, em média, nos
primeiros dez meses do ano (grafico 1). Na AE, as exportagoes de bens e servigos
cresceram 2,1% no primeiro trimestre de 2019 em relagdo a igual perfodo de 2018
— taxa que em 2017 foi de 5,1% e, em 2018, de 3,2%. Indiretamente, a guerra
comercial, na medida em que aumenta incertezas num mundo com cadeias de
produgdo cada vez mais integradas, vem afetando o investimento: nos Estados
Unidos, as encomendas de bens de capital (exceto de uso militar e avides), que
cresceram 2 taxa média anualizada de 7,1% entre maio de 2016 e outubro de 2018,
apresentaram uma ligeira queda desde entdo (grafico 2). Na China, o investimento
cresceu 4,4% em maio na comparagao anual — valor baixo para o padrio pos-crise
financeira internacional e inferior aos 5,9% de 2018 e 7,2% de 2017.

GRAFICO 2
GRAFICO 1 Estados Unidos: encomendas de bens de capital (ex-
Crescimento do comércio internacional — em volume ceto militar e aeronaves)
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Fonte: CPB World Trade Monitor. Fonte: Federal Reserve Economic Data (FRED)
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Politicas Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea
Macroeconémicas (Dimac) do Ipea.

Uma preocupagao em relagao a desaceleragao do crescimento refere-se ao espago
reduzido para a politica economica reagir caso o processo de perda de dinamismo
se aprofunde. Esse é o caso, em particular, da Europa, onde a taxa de juros ja
encontra-se proxima de zero, e da China, onde os niveis de endividamento tornam
arriscado repetir a estratégia seguida no imediato pds-crise financeira internacional
e, novamente, no periodo mais recente (2017-2018), de forte expansao do crédito.
Pelo lado da politica fiscal, o estimulo gerado pela politica de redugiao de impostos
do governo Trump parece ter ja produzido o impacto esperado sobre a atividade
econdmica, em especial sobre os investimentos, e muitos argumentam que a
desaceleragdo em curso reflete exatamente o esgotamento dos efeitos associados
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ao impulso fiscal derivado das medidas adotadas no final de 2017 e observados
ao longo de 2018. O Congressional Budget Office (CBO), 6rgio do Congresso
americano para a avaliagdo da politica fiscal, projeta deficit crescentes até 2022,
partindo de 3,9% do produto interno bruto (PIB) em 2018 para atingir 4,7% do
PIB naquele ano, indicando que o espago para utilizar a politica fiscal ¢ limitado,
restando o recurso a politica monetaria, como ja sinalizado pelo Federal Reserve
(Fed), o banco central americano.

A economia chinesa da mostras de sentir os efeitos da guerra comercial com
os Estados Unidos, mesmo que esse fator possa ser interpretado como apenas
o gatilho de uma desaceleracio que ocorreria inevitavelmente apds tantos anos
de crescimento acelerado. Ha receio, em particular, de que os niveis ja elevados
de endividamento de familias, empresas e governos possam impedir medidas
adicionais de estimulo, a exemplo das que foram adotadas no segundo semestre
de 2018 e que vinham sustentando o crescimento chinés até o primeiro trimestre
deste ano. De fato, segundo o Banco de Compensagoes Internacionais (Bank for
International Settlements — BIS), o endividamento do setor privado nao financeiro
na China atingiu 254% do PIB ao final de 2018, enquanto o endividamento publico
chegou a quase 50% do PIB. Ao final de 2008, quando da eclosio da crise financeira
mundial, esses niveis eram 142% e 27% do PIB, respectivamente. Nao obstante,
a China vem enfrentando os choques externos com politicas fiscal e monetaria
expansionistas.

2 Atividade econdmica e mercado de trabalho

Os purchasing managers’ indexes GRAFICO 3
(PMIS) de junho — indicadores baseados Indices de Gerentes de Compras (PMIs) — Industria
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Fonte: Bloomberg.
Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea

mas nos trés casos o indicador situava-
se em junho abaixo dos 50 pontos, indicando a percepcao de piora da atividade
no setor. Nos Estados Unidos também houve reducio, mas em junho ele ainda
situava-se ligeiramente acima dos 50 pontos, tendo sido também o unico entre os
paises e regides destacados no grafico a apresentar crescimento em junho, ainda
que modesto. '

1 Pelo Institute of Supply Management’s (ISM) index — indicador semelhante a0 PMI —, houve queda em junho, para 51,7 pontos, o nivel mais
baixo pata a industria de transformacio desde setembro de 2016.
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Os indicadores equivalentes para o setor ~ GRAFICO 4
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Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea

ela ocorre a partir de fevereiro deste ano, ]
GRAFICO 5

enquanto na AE o declinio vem desde  Estados Unidos: produgdo industrial
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queda. Nota-se a influéncia do setor de

extragao mineral (influenciado pela producio de petréleo a partir de fontes nao
convencionais), com elevadas, porém declinantes, taxas de crescimento, enquanto
o crescimento na industria de transformacgao parece ter convergido para zero (2,3%
em 2018). Na AE, a produgdo industrial acumula queda de 1% em dois meses
até abril, acompanhando de perto as variagoes a industria de transformacao. A
desaceleracao comegou no segundo semestre de 2018, em novembro e dezembro
a produgio caiu acentuadamente, e desde entdo manteve uma suave tendéncia de
queda. Na China, o crescimento anual de 5% da producio industrial em maio é o

menor da série desde 1995 e parece reforgar a tendéncia de desaceleracao desde o
inicio de 2018.

As vendas do comércio varejista nos Estados Unidos cresceram 3,4% contra igual
periodo do ano anterior na média moével de trés meses até maio, numa recuperagao
importante em relagdo a variagdo média de 1,9% registrada nos trés meses até
fevereiro. Vale notar que o atraso nas restituicoes de Imposto de Renda este ano
pode ter influenciado esse ultimo dado. As vendas de veiculos leves no acumulado
do ano até junho cairam 1,9% na comparagio com o primeiro semestre de 2018,

ipea
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ano em que cresceram 0,4%. Na AE, as vendas no varejo tém oscilado, com
crescimento relativamente forte na margem em janeiro e fevereiro e desaceleragdao
em margo e abril, quando registrou-se queda de 0,4% ante o més anterior. Desde
2015, as vendas no varejo na AE tém crescido a uma taxa média mensal anualizada
proxima a 2% ao ano (a.a.). Na China, o desempenho do comércio varejista tem
sido melhor que o da producao industrial e dos investimentos: o crescimento anual
desacelerou em relacao a 2018 (9%), mas ainda mantinha-se em 8,6% em maio.

GRAFICO 6
AE e China: produgio industrial

(Vatiagoes em relagdo a0 mesmo més do ano anterior, em %)
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Fonte: Eurostat ¢ National Bureau of Statistics.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea

Os indicadores de mercado de trabalho ~ GRAFICO7
Estados Unidos, AE e China: vendas no varejo
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7,5% em maio, 0,8 p.p. menor que um
ano antes. Nos Estados Unidos, foram
criados 224 mil postos de trabalho em
junho, uma recupera¢io em relacdo
ao meés anterior, que havia registrado
apenas 72 mil novos postos. A média
mensal do primeiro semestre foi de 172
mil contratagdes liquidas por més. A taxa de desemprego em junho foi de 3,7%, 0,3
p-p- a menos que um ano antes. O rendimento médio por hora trabalhada cresceu
3,1% ante um ano antes, proximo a média observada no primeiro semestre. Vale
notar que a produtividade apresentou, no primeiro trimestre de 2019, a taxa de
crescimento da produtividade mais alta — 3,4% na comparacdo anualizada com o
trimestre anterior — desde o terceiro trimestre de 2014.

Fonte: FRED, Eurostat e National Bureau of Statistics.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea
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GRAFICO 8

Estados Unidos: novos postos de trabalho e taxa de desemprego
(Em 1 mil postos de trabalho e em %)
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Fonte: FRED.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimﬂc/Ipea

3 Inflacao e politica monetaria

A inflagao nos paises avancados, e em grande parte dos paises emergentes, tem
surpreendido para baixo, dificultando o cumprimento das metas de inflacao e
refletindo a reducao do ritmo de crescimento. Superado o impacto do aumento
dos precos do petréleo que prevaleceu na segunda metade de 2017 e quase todo
ano de 2018,* os indices de precos ao consumidor, que haviam chegado a quase
3% nos Estados Unidos, superado 2% na AE e atingido 2,5% na China, voltaram
a declinar. No pafs norte-americano, a inflagao anual ao consumidor em maio foi
de 1,8%; na AE, de 1,2%; e na China, 2,7% — neste ultimo caso, reflexo da febre
suina, que afetou o preco da carne de porco, componente importante da cesta de
consumo naquele pafs. Quando se observam os nuicleos de inflacdo, constata-se
um comportamento bem mais estavel, com a inflagao oscilando em torno de 2%
nos Estados Unidos, de 1,0% na AE e declinando para a faixa de 1,5% na China.

GRAFICO 9 GRAFICO 10
Estados Unidos, AE e China: inflagdo — indice cheio Estados Unidos, AE e China: inflagido — nucleos
(Variagao anual, em %) (Variagdo anual, em %0)
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Fonte: FRED, Eurostat e National Bureau of Statistics.

Fonte: FRED, Eurostat e National Bureau of Statistics.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea

2 De julho de 2017 a outubro de 2018, o prego do petrdleo (tipo Brent) mais que triplicou, passando de US$ 28 para US$ 86 por barril.
Despencou no final de 2018 para US$ 50 por barril, mas voltou a subir quase 50% entre o final de 2018 e o final de abril deste ano, para

US$ 74 por barril. Caiu, entio, cerca de 20% até meados de junho, para US$ 60, recuperando-se ligeiramente, desde entio, para a faixa de
US$ 65 por barril
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A preocupagao com o baixo dinamismo ~ GRAFICO11
Estados Unidos: rendimento dos titulos do Tesouro
com maturidade constante de dez anos

inflagdao que persiste em niveis inferiores ~ (Fm % aa)
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Fonte: FRED.
uma Sinahzﬁ(}ao forte de que 0S juros’ Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea
atualmente proximos de zero, nio devem subir tdo cedo. O Japao deve continuar
com a politica que tem como alvo manter a taxa de juros dos titulos de dez anos
do governo proxima de zero. Como resultado dessa mudanga brusca de postura
das autoridades monetarias, a taxa de juros dos titulos do Tesouro americano caiu

de 3,2% a.a. no inicio de novembro do ano passado para menos de 2% no inicio
de julho deste ano.

A perspectiva de um afrouxamento monetario tem obviamente estimulado os
mercados de ativos. O indice S&P 500 ja vinha em trajetéria de valorizaciao desde
o inicio do ano, tendo se valorizado 17,5% até o inicio de maio. O aumento da
volatilidade, decorrente das incertezas em relacao ao conflito comercial Estados
Unidos-China, levou a uma queda de 6,8% do indice até o comeco de junho,
quando ele, entdo, volta a crescer, na mesma medida em que a volatilidade declina,
acumulando variacao de 8,4% desde entdo, até 8 de julho. As demais bolsas de
valores seguem de perto esse movimento.

GRAFICO 12

Indices internacionais de precos de agdes em bolsas de valores
(Em pontos)
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Fonte: FRED e Bloomberg.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea
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4 Paises emergentes e precos de commodities

Os pafses emergentes tendem a se beneficiar dessa situagio na medida em que
as taxas de juros tendem a se manter baixas nos paises centrais. Dada a ampla
liquidez internacional, os fluxos de capital para esses paises tendem a crescer.
Niao obstante, o quadro internacional carrega muitas incertezas, e o balanco entre
condicoes financeiras relativamente mais favoraveis e uma economia e comércio
mundiais em desaceleragdao nio ¢ totalmente claro, embora o primeiro fator tenda
a prevalecer no curto prazo.

GRAFICO 13
Credit defanlt swaps (CDS) emergentes
(Em pontos-base)
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Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea

Nessa perspectiva, 0s precos de  GRAFICO 14
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de um ano atras, devido ao acidente de
Brumadinho e consequente reduc¢ao global da oferta.

Vale mencionar, por fim, os sinais de recuperagao da economia argentina. O PIB
caiu 0,2% no primeiro trimestre ante o trimestre anterior, e 5,8% na compara¢ao
com o primeiro trimestre de 2018. No entanto, ha sinais de estabilizacdo tanto da
atividade economica quanto da inflagdo, que tende a declinar, embora mantendo
taxas ainda bastante elevadas. Em abril, o Estimador Mensal de Atividade
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Economica (Emae) cresceu 0,8% na margem, embora ainda apresente queda

de 1,3% ante abril do ano passado. O desempenho do setor agropecuario, com
aumento anual de 7,7% no primeiro trimestre, vem ajudando nessa recuperagao,
enquanto as exportacoes aumentaram 1,7% na mesma comparagao. Para o ano,

projeta-se queda do PIB de 1,4%.’

A situagao externa também tem evoluido positivamente, com o deficit em conta-
corrente no balango de pagamentos no primeiro trimestre, de US$ 3,8 bilhdes —
60% menor que em igual perfodo de 2018. Em 2018, o deficit em conta-corrente foi
de 5,1% do PIB, esperando-se que caia para 2% do PIB este ano. A inflacdo, em
contrapartida, mantém-se ainda muito alta: 57,3% no acumulado em doze meses
até maio, mas, mesmo aqui, a tendéncia ¢ de desaceleragao, a medida que forem
saindo do calculo os meses de agosto a outubro, quando a inflagio média mensal
foi de 5,3%. As expectativas apontam para uma inflagao anual de 40% este ano.

3 Esta e as demais previsoes citadas em seguida estdo condizentes com a mediana das proje¢des em Latin Focus Consensus Forecasts, de julho
de 2019.
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As opinides emitidas nesta publica¢do sio de exclusiva e inteira responsabilidade dos autores, ndo
exprimindo, necessariamente, o ponto de vista do Instituto de Pesquisa Economica Aplicada ou do
Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestao.

E permitida a reproducio deste texto e dos dados nele contidos, desde que citada a fonte. Repro-
dugbes para fins comerciais sdo proibidas.
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