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Economia Internacional

Paulo Mansur Levy®

Panorama Global

O terceiro trimestre do ano caracterizou-se pela reversdo das expectativas mais
negativas que prevaleciam ao final de junho, sem que se tenha conseguido, porém,
superar as incertezas de carater mais estrutural. O periodo comecou sob o impacto da
decisdo do Reino Unido de deixar a Unido Europeia (processo que ficou conhecido
como Brexit). Os efeitos negativos dessa decisdo, no entanto, acabaram revelando-se
menores do que o esperado, pelo menos até 0 momento: a libra desvalorizou-se 13%
logo apo6s o andncio do resultado do plebiscito, estabilizando-se posteriormente nesse
novo patamar,” enquanto os dados de atividade também apresentaram recuperacio apés
queda em junho e julho. Na Area do Euro (AE), em que se esperava que 0 impacto
negativo do Brexit seria sentido mais intensamente, a tendéncia de crescimento
moderado ndo parece ter se alterado, embora o crescimento do segundo trimestre tenha
desacelerado em relacdo ao primeiro. O crescimento moderado do periodo na AE foi
influenciado positivamente pelas exportacdes, algo que deve ser dificil de sustentar
diante do modesto crescimento em volume no comércio internacional.

Nos EUA, a reunido de junho do Comité de Politica Monetaria (FOMC na sigla
em inglés) do Federal Reserve (Fed, o banco central americano) trouxe um tom mais
cauteloso quanto a perspectiva de aumento da taxa de juros. Na ata daquela reunido, o
FOMC reconheceu 0s sinais ambiguos quanto ao nivel de atividade (os dados de
emprego de maio foram particularmente ruins) enquanto o cenario internacional incerto,
inclusive pelo temor quanto aos efeitos do Brexit, também foi usado como justificativa
para um eventual adiamento da desejada normalizacdo da politica monetaria. Desde
aquele momento, contudo, houve significativa melhora no mercado de trabalho e o
Brexit, como mencionado, ndo teve o impacto negativo de curto prazo que se temia. Os
indicadores de atividade nos EUA (producéo industrial, setor habitacional, vendas do
varejo, confianga), no entanto, tém se mostrado volateis e a inflacdo (medida pelo
nacleo do deflator das despesas de consumo das familias, PCE na sigla em inglés) tem
se mantido abaixo do objetivo de longo prazo do Fed, de 2% ao ano, ainda que em
ligeiro crescimento. Nas discussdes internas do FOMC e nas declaragbes de seus
membros, voltaram a ganhar forca os defensores de um aumento dos juros, e a reuniao
de setembro apontou claramente que uma nova elevacao da taxa de juros Federal Funds
deve acontecer ainda em 2016. Ndo obstante, a expectativa € de que essa elevacéo seja
bem gradual.

! Técnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas (Dimac) do
Ipea. E-mail: <paulo.levy@ipea.gov.br>.

A definigcdo, no inicio da semana de outubro, da data para iniciar o processo de saida do Reino Unido,

fixada em margo de 2017, voltou a causar desvalorizagdo da libra esterlina, da ordem de 5%, em relagdo
as cotagbes do inicio de setembro.
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A esse quadro mais geral de falta de dinamismo da atividade econdmica somou-
se 0 Japdo, onde a inflagdo proxima de zero e novos sinais de perda de félego do
crescimento vém colocando em xeque a efetividade da politica monetaria, de modo que
em julho foi anunciado um novo pacote fiscal. Em sua reunido de setembro, o Banco do
Japdo (BoJ, na sigla em inglés) anunciou uma nova forma de operar a politica
monetaria, fixando uma meta de juro zero para os titulos de dez anos do governo
japonés, aléem da manutencdo dos demais instrumentos, como a compra de ativos e o
compromisso com a obtencdo de uma inflacdo superior a 2% ao ano. Trata-se de uma
tentativa inédita por parte da autoridade monetaria de fixar a estrutura a termo da taxa
de juros, algo que equivale a um afrouxamento quantitativo (QE, na sigla em inglés)
sem limites. Os titulos do governo japonés de dez anos vinham sendo negociados a
taxas negativas em termos nominais.

Nos mercados emergentes, as perspectivas para a China parecem ter se
estabilizado no que se refere ao crescimento de curto prazo. Isso néo significa, contudo,
que tenham desaparecido as desconfiancas quanto a sua sustentabilidade no medio
prazo. A China encontra-se em meio a uma transi¢cdo na qual o peso do passado, sob a
forma de um endividamento elevado, acumulado principalmente depois de 2008,
impede gue 0s novos setores e fontes de dinamismo avancem mais rapidamente. Apesar
disso, as politicas fiscal e monetéria tém estimulado a atividade econémica, mantido o0s
investimentos em infraestrutura e sustentado o crescimento em patamar ainda elevado,
ainda que obviamente inferior as taxas estratosfericas de alguns anos atras. A confianga
dos empreséarios da industria em setembro aumentou novamente, voltando em alguns
casos ao terreno da expansdo, acima de 50 pontos, indicando assim certa estabilizacéo
do atual ritmo de crescimento.

Na América Latina, o crescimento também parece ter se estabilizado, embora em
niveis relativamente baixos quando comparados ao observado no periodo de boom de
precos de commaodities. Por outro lado, as noticias positivas quanto aos efeitos menores
esperados do Brexit e a perspectiva de adiamento da elevacdo dos juros nos EUA, e de
um gradualismo comedido quando voltarem a subir, mantiveram o ambiente favoravel
no que se refere & aceitacdo de riscos pelos investidores internacionais. 1sso permitiu
alguma valorizacdo cambial e favoreceu o controle da inflagdo de modo que as politicas
monetarias na regido vém se tornando menos restritivas.

As previsbes de crescimento da economia mundial vinham sendo
sistematicamente revistas para baixo (Graficos 1 e 2), refletindo o ritmo relativamente
mais lento da atual recuperacdo em comparagdo a ciclos anteriores. Atualmente, as
projecdes do FMI apresentadas no Panorama da Economia Mundial (WEO na sigla em
inglés), de outubro, sdo de um crescimento da economia mundial de 3,1% em 2016 e
3,4% em 2017 — projecdes que se mantiveram estaveis em relacdo ao relatério de julho,
mas que encobrem uma nova revisdo para baixo do crescimento em 2016 dos paises
desenvolvidos (-0,6 ponto percentual nos EUA) e movimento em sentido oposto para os
paises emergentes, especialmente Russia e India (Tabela 1). Vale notar que apenas a
China, apesar da forte desaceleracdo de seu crescimento nos ultimos anos, deve
contribuir com quase 40% do crescimento global.
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TABELA 1

Crescimento do PIB: observado e projecdes do FMI (WEO - Outubro de 2016)

(Em %)

Projecdes de
Jul./2016
(diferenca)
Crescimento real do PIB (%) 2015 2016 (p) [2017(p) | 2016 (p) | 2017(p)

Mundo 3,2 3,1 3,4 0,0 0,0
Economias desenvolvidas 2,1 1,6 1,8 -0,2 0,0
Area do Euro 2,0 1,7 15 0,1 0,1
Reino Unido 2,2 1,8 1,1 0,1 -0,2
Estados Unidos 2,6 1,6 2,2 -0,6 -0,3
Japdo 0,5 0,5 0,6 0,2 0,5
Paises emergentes e em desenvolvimento 40 4,2 4,6 0,1 0,0
Asia 6,6 6,5 6,3 0,1 0,0
China 6,9 6,6 6,2 0,0 0,0
india 7,6 7,6 7,6 0,2 0,2
América Latina e Caribe 0,0 -0,6 1,6 -0,2 0,0
Brasil -3,8 -3,3 0,5 0,0 0,0
Europa Central e Oriental 3,6 3,3 3,1 -0,2 -0,1
Comunidade de Estados independentes -2,8 -0,3 14 0,3 -0,1
Russia -3,7 -0,8 1,1 0,4 0,1
Oriente Médio e Norte da Africa 2,3 3,4 3,4 0,0 0,1
Africa Subssariana 3,4 1,4 2,9 0,2 -0,4
Africa do Sul 1,3 0,1 0,8 0,0 -0,2
Comércio Internacional - volume 2,6 2,3 3,8 -0,4 -0,1

Fonte: FMI
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
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GRAFICO 1
Projecdes de Crescimento para 2016 - WEO FMI (abr./2014 — out./2016)
(Em %)
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Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

GRAFICO 2
Projecdes de Crescimento para 2017 - WEO FMI (abr./2014 — out./2016)
(Em %)
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Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.
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Commodities

Como destacado na Carta de Conjuntura n° 31, os precos de commodities
experimentaram um aumento de 27% ao longo do primeiro semestre de 2016, depois de
terem atingido seus valores mais baixos entre o final de 2015 e o inicio deste ano. Esse
aumento refletiu tanto uma ligeira expansdo da demanda quanto ajustes pelo lado da
oferta. Em julho, porém, esse processo se interrompeu, de acordo com os dados do FMI,
refletindo uma nova queda dos precos do petrdleo (-7,2%) e, em menor medida, o dos
alimentos (-2,5%). Foi a primeira queda do indice de commodities do FMI desde
janeiro. (Gréficos 3 e 4)

GRAFICO 3
Precos de Commodities — Combustiveis e demais (jan./2005 — jul./2016)
(Indice, 2005=100)
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Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
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GRAFICO 4
Precos de Commodities — Alimentos e Metais (jan./2005 — jul./2016)
(Indice, 2005=100)
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Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

No caso do petréleo, seu preco (tipo Brent) chegou a cair a US$ 40 o barril no
inicio de agosto, mas recuperou-se ao longo do més para voltar a faixa em torno de US$
50 o barril em junho. Desde ent&o, tem oscilado um pouco abaixo desse valor. A forte
queda dos precos do petroleo — 70% desde o seu pico recente, em meados de 2014 —
refletiu menos a desaceleracdo da demanda que a mudanga nas condigdes de oferta, com
a OPEP (Organizacdo dos Paises Exportadores de Petroleo) deixando de mirar em um
preco determinado para fixar metas em termos de producdo exatamente quando a
producdo a partir de fontes ndo-convencionais (shale oil) acelerava. Como resultado, as
unidades de producdo de maior custo foram fechadas e os planos de investimento
fortemente revistos para baixo.® Movimentos recentes por parte dos paises da OPEP no
sentido de restringir sua producdo, que equivale a cerca de 40% da demanda mundial,
provocaram ligeira alta nas Gltimas semanas nos precos internacionais do petroleo,
levando-os acima de US$ 50 o barril, mas as oscilagdes de preco ainda sédo grandes.

Os precos de produtos agricolas registraram um salto nas cota¢Ges internacionais
ao longo do primeiro semestre, mas depois disso reverteram com forca. No caso da soja,
a variacao entre o inicio de marco e o inicio de junho foi de 36%, mas depois disso
houve um recuo de 18,6%, de modo que o nivel ainda é superior ao minimo recente. No
caso do milho, o aumento entre o inicio de abril e meados de junho foi de 23,6%.
Diferentemente da soja, contudo, a queda posterior foi muito forte: 25,8%, o que coloca

% O fechamento de pocos de exploracéo e o cancelamento de projetos tém sido um fator negativo para a
economia americana desde o final do ano passado.
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0 preco do milho em patamar 8% inferior ao da minima anterior. Em ambos os casos, 0
fator determinante para 0s movimentos observados veio de fatores pelo lado da oferta: a
subida inicial parece ter refletido a quebra de safra, por problemas climaticos, no
hemisfério sul, bem como a expectativa de que isso pudesse se repetir na safra do
hemisfério norte. Ap6s junho, quando as perspectivas de um choque climético negativo
no hemisfério norte comecaram a se dissipar, 0S precos comecaram a cair. Vale
destacar, por fim, que alguns alimentos, como carne e agucar, vém registrando ganhos
de precos no mercado internacional devido a maior demanda de paises asiaticos. No
caso da carne, a variacdo de julho em relacédo a janeiro foi de 18%, enquanto o preco do
acucar no mercado internacional aumentou 48% em relacéo a fevereiro.

As commodities metélicas apresentaram comportamento menos volatil que o
grupo de alimentos, embora também mostrando algum crescimento no primeiro
semestre, com alta de 9,5% entre janeiro e junho. O minério de ferro, em particular, viu
seu preco no mercado internacional (captado pelo preco de importacdo da China)
aumentar 50% de janeiro a abril deste ano, depois de ter caido quase 80% em relacéo
aos niveis-recorde alcancados no inicio de 2011. Depois de duas quedas em maio e
junho, os pregos subiram em julho, situando-se préximos aos valores registrados no
pico mais recente, em abril. Apesar da recuperacdo que atingiu a maioria das
commodities metalicas, seus precos ainda se mantém 53% inferiores ao pico observado
no inicio de 2011.

Comércio internacional

O comércio internacional em volume passou por acentuada desaceleracdo depois da
crise: a taxa de crescimento do volume de comércio foi, em média, de 7,3% ao ano entre
2003 e 2007, caindo para -12,5% ao ano entre 0os meses finais de 2008 e os de 2009. Em
2010 e 2011, o crescimento voltou a ser vigoroso, em média de 10% ao ano, em fungédo
do “efeito-rebote”. Depois disso as taxas voltaram a declinar fortemente, de modo que
entre 2012 e 2015 o crescimento médio do comércio mundial caiu para 2,1% ao ano.
Em 2016, por fim, a taxa caiu para zero (Grafico 5). Obviamente, essa desaceleracdo do
comeércio internacional coloca um obstaculo a mais para a recuperacdo da atividade
econbmica global. Vale notar que na edicdo de outubro do WEO o FMI projeta
crescimento do volume de comércio internacional de bens e servigos de 2,3% em 2016 e
3,8% em 2017.

Neste mesmo WEO, o FMI apresenta no Capitulo 2 uma andlise do
comportamento recente do comércio internacional buscando identificar os fatores
determinantes da forte desaceleracdo de seu crescimento observada ap0s a crise
financeira internacional de 2007-2008. O relatdrio aponta para a fraqueza da economia
mundial, e em particular dos investimentos, como o principal fator para a perda de
dinamismo. Outros fatores que também teriam contribuido para o descolamento entre o
crescimento da atividade econdmica em nivel global e o crescimento do comércio —
lembrando que este chegou a crescer a taxas duas vezes superiores ao crescimento da
economia mundial — seriam o fim do impulso gerado por um amplo processo de
liberalizagdo de comércio a partir de meados dos anos 1980; o ressurgimento do
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protecionismo e a menor expansao das cadeias internacionais de valor. Esses fatores, no
entanto, teriam impacto relativamente limitado. Isso significa que a reativacdo da
atividade econébmica no mundo, em especial a retomada dos investimentos, teria um
efeito positivo sobre a expansdo do comércio internacional e repercussdo favoravel
sobre a demanda e, principalmente, o crescimento da produtividade.

GRAFICO5

Crescimento Anual do Comércio Internacional em Volume (jan./2001 — jul./2016)
(Em %)
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Fonte: CPB — Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Estados Unidos

A economia americana cresceu 1,4% no segundo trimestre, em termos de
variacdo trimestral dessazonalizada e anualizada, conforme dados do PIB recentemente
revistos. No primeiro trimestre, o crescimento havia sido menor, de 0,8% — ambos
bastante frustrantes na medida em que reforcam a percepcdo de perda de dinamismo
desde o final de 2015. O consumo das familias teve desempenho bastante positivo,
crescendo 4,3% e contribuindo com 2,9 pontos percentuais (p.p.) para o crescimento do
periodo (Tabelas 2 e 3). O investimento fixo, por outro lado, teve uma queda de 1,1%,
refletindo a forte reducdo nos investimentos residenciais (-7,7%), enquanto o
investimento ndo-residencial cresceu 1%, apos dois trimestres de queda. A queda do
investimento residencial interrompeu uma sequéncia de forte recuperacdo que vinha
desde o segundo trimestre de 2014, sendo tanto mais intrigante quando se constata que
outros indicadores do setor vinham mostrando continuidade daquele processo de
recuperacdo. Destaca-se também no segundo trimestre a forte contribuicdo negativa da
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variacdo de estoques, que subtraiu 1,2 pp do crescimento do PIB no periodo (ver Tabela
3). A reversdo desse processo de ajuste de estoques deve produzir uma aceleragéo do
crescimento no terceiro trimestre, projetado entre 2 e 3% anualizados de acordo com o0s
dados mais recentes.

TABELA 2
Variacao Trimestral, com ajuste sazonal e anualizada
(Em %)
2°tri. 3°tri. 4°tri. 1°tri. 2°tri. 3°tri. 4°tri. 1°tri. 2°tri.
2014 2014 2014 2015 2015 2015 2015 2016 2016
PIB 4,0 5,0 2,3 2,0 2,6 2,0 0,9 0,8 1,4
Consumo Pessoal 3,8 3,7 46 2,4 2,9 2,7 2,3 1,6 43
Investimento Privado
Bruto 11,2 8,9 2,6 9,9 1,0 2,0 -2,3 -3,3 -7,9
Investimento Fixo 7,2 7.4 1,3 3,7 43 57 -0,2 -0,9 -1.1
Investimento Ndo-
Residencial 6,1 8,3 -1.1 1,3 1,6 3,9 -3,3 -3,4 1,0
Investimento Residencial 11,7 3,6 11,4 13,3 14,9 12,6 11,5 7,8 -1,7

Variagdo de Estoques | o e e e e e e
Exportacédo Liquida de
Bense Servicos | e e e e e e

Exportagdes 8,7 2,1 4,5 -5,8 2,9 -2,8 -2,7 -0,7 1,8
Importacbes 9,9 -1,2 11,2 5,6 2,9 11 0,7 -0,6 0,2
Gastos do Governo em

Consumo e Investimento 0,1 2,5 -0,4 2,6 3,2 1,9 1 1,6 -1,7

Fonte: Bureau of Economic Analysis (BEA).
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

TABELA 3
Contribuicéo para a Variacédo Trimestral, com ajuste sazonal e anualizada
(Em %)

20tri. 3°tri. 4°tri. 1°tri. 2°tri. 3°tri. 4°tri. 1°tri. 2°tri.
2014 2014 2014 2015 2015 2015 2015 2016 2016
PIB 4,0 5,0 2,3 2,0 2,6 2,0 0,9 0,8 1,4
Consumo das Familias 2,6 2,5 3,1 1,6 1,9 1,8 15 11 2,9
Investimento Privado 18 15 0,5 1,6 0,2 0,4 -0,4 -0,6 -1,3
Investmento Fixo 1,1 1,2 0,2 0,6 0,7 0,9 0,0 -0,2 -0,2
Nao-residencial 0,8 1,1 -0,1 0,2 0,2 0,5 -0,4 -0,4 0,1
Residencial 0,4 0,1 0,4 0,4 0,5 0,4 0,4 0,3 -0,3
Variacdo de Estoques 0,7 0,3 0,2 1,0 -0,5 -0,6 -0,4 -0,4 -1,2
ExportacGes Liquidas de
Bens e Servicos -0,4 0,5 -1,1 -1,7 -0,1 -0,5 -0,5 0,0 0,2
Exportagdes 1,2 0,3 0,6 -0,8 0,4 -0,4 -0,3 -0,1 0,2
ImportacGes -1,6 0,2 -1,7 -0,9 -0,4 -0,2 -0,1 0,1 0,0
Gastos do Governo -
consumo e investimento 0,0 0,5 -0,1 0,5 0,6 0,3 0,2 0,3 -0,3

Fonte: Bureau of Economic Analysis (BEA).
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

O crescimento do consumo acelerou no segundo trimestre, em movimento
compativel com o aumento das vendas reais do comercio varejista, que passou de -0,2%
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no primeiro trimestre para 6% no segundo, em termos anualizados. No entanto, quando
se considera o bimestre julho-agosto, a taxa anualizada de crescimento ante o bimestre
maio-junho se reduziu bastante, para 1,1% — destacando-se a queda das vendas de
automaveis em agosto, de 5% em relacdo julho. Confirmando a volatilidade dos dados
antes mencionada, as vendas de automoveis voltaram a se recuperar em setembro,
retornando aos niveis observados em julho, de 17,7 milhdes de unidades vendidas, em
termos dessazonalizados e anualizados.

No caso do investimento fixo ndo residencial, apesar do seu crescimento no
segundo trimestre, parecem pesar contra uma expansao mais significativa os niveis de
utilizacdo da capacidade instalada ainda baixos (o0 nivel esta estavel em torno de 75,4%
desde o inicio do ano, ante uma média de 82,3% na década de 90) e o problema ja
mencionado do desinvestimento no setor de petréleo e gas devido aos baixos pregos. A
baixa utilizago da capacidade instalada, por seu turno, reflete o baixo dinamismo da
producdo industrial no segmento de extracdo mineral, por razdes ja comentadas, e no
segmento de transformacdo, em que as taxas interanuais de crescimento vém oscilando
em torno de zero desde o inicio do ano. Em agosto, a producdo da industria de
transformacdo caiu 0,4% tanto na comparacdo mensal dessazonalizada quanto na
comparacéo contra igual més de 2015.

O setor de construcdo residencial, como ja comentado, apresentou forte reversao
da taxa de crescimento no segundo trimestre, depois de se expandir a uma taxa média
trimestral anualizada de 11% ao ano desde o segundo trimestre de 2014. De fato, a
construcdo de novas residéncias passou por um forte processo de recuperacdo a partir de
2011 que levou a média mensal dessazonalizada e anualizada do indicador “inicio da
construcdo de novas moradias” de 585 mil unidades em 2010 para 1145 mil no segundo
semestre de 2015. No entanto, esse numero parece ter se estabilizado no primeiro
semestre de 2016, embora o resultado de julho tenha superado a taxa de 1200 mil novas
moradias, em termos anualizados, apenas para recuar novamente em agosto, para 1142
mil (Gréfico 6). Vale notar que outros indicadores do mercado imobiliario, como
vendas de novas casas (20% superior a de um ano antes em agosto e 13,4% maior no
acumulado no ano) e pregos dos imoveis (5,1% de aumento em relagdo a um ano antes,
embora em trajetdria ligeiramente declinante) ainda se mostram favoraveis. Dentre as
hipdteses para a relativa perda de folego do setor habitacional, mesmo em um ambiente
de taxas de juros para hipotecas de longo prazo muito baixas, estdo as mudancas
demogréaficas e comportamentais — neste caso, associadas a uma menor prioridade a
aquisicdo da casa propria.
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GRAFICO 6

Inicio da Construgdo de Novas Moradias (jan./2010 — ago./2016)
(Em milhares de unidades, dessazonalizado e anualizado)
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Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis Data (FRED).
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Como mencionado anteriormente, os dados de mercado de trabalho no bimestre
abril-maio foram relativamente fracos, registrando uma média mensal de 84 mil novos
postos de trabalho gerados, ante 196 mil no primeiro trimestre (Grafico 7). Em maio, o
numero foi de apenas 24 mil, valor que, associado a outros indicadores de atividade
econdmica, como os fracos resultados do PIB do primeiro trimestre, deu margem a
expectativa de que a politica monetaria nos Estados Unidos poderia sofrer mudangas no
sentido de uma cautela maior no processo de elevacdo da taxa de juros. Em junho e
julho esse quadro passou por sensivel melhora, com uma média mensal de 273 mil
novos postos de trabalho criados e com a taxa de desemprego se mantendo estavel em
4,9%. Em agosto, por fim, houve nova desaceleragéo, para 151 mil novos postos — uma
queda relativamente forte que, no entanto, por estar associada a manutencao da taxa de
desemprego no patamar anterior, fez reacender as discussdes sobre a necessidade de
elevacdo dos juros. Vale notar que, em funcdo da reducdo da taxa de participacdo na
forca de trabalho, o nimero de novos postos de trabalho necessdrio para manter
constante a taxa de desemprego reduziu-se bastante em relacdo ao periodo pré-crise. Os
rendimentos médios reais por hora trabalhada aceleraram sua taxa de crescimento anual
ao longo de 2015, oscilando em 2016 em torno de 2,5% ao més (Grafico 8).
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GRAFICO 7

Criacdo Liquida de Postos de Trabalho e Taxa de Desemprego (jan./2010 —
ago./2016)
(Mil postos; %)
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Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis Data (FRED).

Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.

GRAFICO 8

Rendimentos Médios por Hora Trabalhada (jan./2010 — ago./2016)
(Variacéo Interanual, em %)

2,80

2,60

2,40

2,20 n A /.\/ o
2,00 1 V v
AN

1,80

v v
1,60 |
1,40
O O O d o4 4 &N o N 0o o o g g g 1 on 1w 0V W
A S T T S T A T A LTS AL,
C T ¥ € T ¥ € T ¥ € T ¥ € ©® ¥ € ®T ¥ < ®
@© ] ®© ] ®© ) © Q (o] Q © 1) ©
L g o & ¢ o & ¢ o 8 ¢ o & ¢ o & g o 8 ¢

Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis Data (FRED).
Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.
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Um aspecto da atual recuperac@o que tem se destacado € o fraco crescimento da
produtividade do trabalho. Normalmente, espera-se que na fase de crescimento do ciclo
econdmico, em especial em seu estégio inicial, a produtividade cresga a taxas elevadas.
Porém, ndo é isso que vem ocorrendo nos EUA: como se pode ver no grafico 9, a
seguir, a produtividade por hora trabalhada cresceu em média a uma taxa anual de 1%
entre o quarto trimestre de 2013 e o segundo de 2015. Desde ent&o, a produtividade tem
se mantido estagnada, crescendo em média apenas 0,2% em termos anuais e caindo
0,4% no segundo trimestre de 2016.

GRAFICO 9

Produtividade por Hora Trabalhada — Setor empresarial ndo agricola
(Variacgdo Interanual, em %)
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Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis Data (FRED).
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

As incertezas sobre a real intensidade e a sustentabilidade do crescimento na
economia americana estao por tras do debate — crucial para o resto do mundo — em torno
dos rumos da politica monetaria nos Estados Unidos. A inflagio aumentou
gradualmente desde o terceiro trimestre de 2015 depois de ter oscilado em torno de zero
nos nove meses iniciais do ano refletindo a forte queda dos precos do petroleo. Mesmo
com essa recuperacdo, o indice de precos ao consumidor (CPI, na sigla em inglés) cheio
tem oscilado em torno de 1% em termos anuais, enquanto a média de 2012 a 2014 foi
de 1,9% (Grafico 10). O nucleo da inflagio ao consumidor tem apresentado
comportamento menos volatil, inclusive acelerando ao longo de 2015 para atingir 2,3%
no inicio de 2016. Desde entdo, o nucleo desacelerou ligeiramente, registrando variagdo
anual de 2,2% em julho.
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O Fed focaliza ndo no indice de precos ao consumidor e sim no deflator das
despesas de consumo das familias — possivelmente pelo fato de este indice, construido
em base mdvel e depois encadeado, refletir melhor as mudancas de padrdo de consumo
do que um indice de base fixa como o CPI. O deflator do consumo tem se comportado
de forma semelhante ao CPIl, mas o seu nucleo tem apresentado variagdes bem mais
baixas que o nucleo do indice de precos ao consumidor, tendo oscilado em torno de
1,5% ao ano desde 2013. Em agosto ultimo, sua variacdo foi de 1,7% (Grafico 11).
Como a meta do Fed é que no longo prazo a inflagdo convirja para 2% ao ano, esse
comportamento do nucleo justificaria ainda alguma cautela com a politica monetaria,

reforcando assim ainda mais a preocupacdo com os dados volateis da atividade
econdmica e o baixo crescimento do PIB.

GRAFICO 10

Indice de Precos ao Consumidor — cheio e ntcleo (jan./2010 — ago./2016)
(Variacgéo interanual, em %)
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Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis Data (FRED).
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
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GRAFICO 11

Deflator das Despesas de Consumo das Familias (jan./2010 — ago./2016)
(Variagéo interanual, em %)
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Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis Data (FRED).
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

O mercado financeiro tem refletido essas incertezas alterando suas expectativas
com relagdo a trajetoria da taxa Federal Funds — FFR na sigla em inglés, a taxa de juros
de mercado aberto do Fed — e ao rendimento dos titulos do governo americano de prazo
mais longo. Essas taxas chegaram a atingir valores superiores a 2,5% ao ano em meados
de 2015 nos titulos de dez anos do Tesouro americano, quando o Fed anunciou que
estava proximo o momento de elevar a FFR, mas a medida que os sinais de vitalidade
da economia americana e da economia mundial se mostravam menos consistentes, 0
mercado passou a rever para baixo esses valores. Depois de registrar valor inferior a
1,4% a.a. em julho, repetindo o periodo recente de maior estresse em igual més de 2012,
o rendimento dos titulos de dez anos do Tesouro americano encontrava-se em torno de
1,7% ao ano até a véspera da reunido de setembro do FOMC. Com a decisdo de manter
0 juro inalterado, mas sinalizar com uma alta até o final de 2016, as taxas recuaram
ligeiramente, para o patamar de 1,6% a.a.. Esse resultado paradoxal pode ser explicado
pelo fato de que as altas sinalizadas sdo menores do que as que 0 mercado esperava. Em
especial, houve nova revisdo para baixo das projecoes de juros feitas pelos membros do
FOMOC, inclusive daquela que seria a taxa “neutra” ou de longo prazo, indicando que o
processo de normalizacdo das condicBes monetarias sera bastante gradual diante das
incertezas ainda existentes sobre a atividade econdmica e o crescimento de médio prazo.
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GRAFICO 12

Taxa de Juros dos Titulos do Tesouro Norte-Americano de 10 anos (jan./2013 —
set./2016)
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Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis Data (FRED).
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Area do Euro e Reino Unido

O terceiro trimestre comecou sob o impacto da saida do Reino Unido da Uniéo
Europeia. Contudo, a catastrofe esperada para o curto prazo ndo se materializou. Na
Inglaterra, os indices PMI, tanto para a industria de transformacdo quanto para as
empresas ligadas a servicos, apresentaram significativa melhora em agosto e setembro
em relacdo a julho, superando inclusive os niveis prevalecentes em junho, captados
antes do referendo. Da mesma forma, as vendas do comércio continuaram em alta e a
confianca dos consumidores melhorou relativamente em agosto, embora ainda continue
em niveis que caracterizam pessimismo. Outro dado positivo é que as expectativas de
inflacdo de curto prazo aumentaram diante da perspectiva de repasse da desvalorizacao
da libra esterlina para o indice de precos ao consumidor. A postura do Banco da
Inglaterra (BoE, na sigla em inglés, o banco central do pais) € de evitar que o Brexit
tenha impacto muito negativo sobre a atividade econdmica, e para tanto cortou a sua
taxa de referéncia em 0,25 pp, para 0,25% ao ano na reunido do inicio de agosto, ao
mesmo tempo em que ampliou o escopo e o volume de seu programa de aquisicdo de

Carta de Conjuntura | 32 | 3° trimestre de 2016 18



ativos. As expectativas sdo de que, até o final do ano, deve ocorrer um novo corte na
taxa de juros.

Na Area do Euro (AE), os dados do segundo trimestre mostraram desacelerago
do crescimento do PIB, de 0,5% no primeiro trimestre para 0,3% na comparagéo
dessazonalizada ante o trimestre anterior. A demanda domeéstica desacelerou
significativamente: sua contribuicdo para o crescimento trimestral caiu de 0,4 pp para
0,1 pp. Em sentido contréario, a contribuicdo das exportacdes liquidas passou de 0,1 pp
no primeiro trimestre para 0,4 pp no segundo (Tabela 4).

TABELA 4
PIB - Contribuicdo para a Variacdo Trimestral, ante ao periodo anterior, com
ajuste sazonal - AE

(Em %)
20 30 40 10 20 30 40 10 20
tri.  tri. tri. tri. tri. trii tri. tri. tri.
2014 2014 2014 2015 2015 2015 2015 2016 2016
PIB 02 04 04 08 04 04 04 05 03
Consumo das Familias 02 02 03 02 02 03 02 103 01
FBKF 01 01 01 03 00 01 03 01 00
Variacao de Estoques 01 02 -01 00 -02 03 01 -01 -0,2
Gastos do Governo o0 01 00 01 01 01 01 01 00
Exportacdes Liquidas de Bens e Servicos| 01 01 01 02 02 -03 -03 01 04

Fonte: Eurostat.
Elaboracdo: Gecon/Dimac/lpea.

Todos componentes da demanda domeéstica apresentaram forte desaceleragdo no
segundo trimestre. O crescimento trimestral do consumo das familias recuou de 0,6%
no primeiro trimestre para 0,2% no segundo — a variacdo mais baixa desde o primeiro
trimestre de 2014. No mesmo periodo, a taxa de crescimento do investimento em capital
fixo caiu de 0,4% para zero e a dos gastos do governo, de 0,6% para 0,1% (Tabela 5).

TABELA S
PIB - Variacao Trimestral, ante ao periodo anterior, com ajuste sazonal — AE
(Em %)

2°tri.  3°tri.  4°tri. 1°tri. 2°tri. 3°tri. 4°tri. 1°tri. 2°tri.

2014 2014 2014 2015 2015 2015 2015 2016 2016
PIB 0,2 0,4 0,4 0,8 0,4 0,4 0,4 0,5 0,3
Consumo das Familias| 0,3 0,4 0,5 0,4 0,4 0,5 0,3 0,6 0,2
FBKF -0,3 0,6 0,5 1,6 0,1 0,5 14 0,4 0
Gastos do Governo 0,2 0,3 0,1 0,5 0,4 0,4 0,6 0,6 0,1
Exportagdes 1,1 1,6 1,5 2,5 1,2 0,4 0,7 0 1,1
ImportacBes 1,3 15 1,4 2,4 0,7 1,2 14 -0,1 0,4

Fonte: Eurostat.
Elaboracdo: Gecon/Dimac/lpea.

A variacdo do PIB no segundo trimestre contra igual trimestre do ano anterior
foi de 2,2%, maior que no primeiro (1,6%) e que o crescimento médio de 2015 (2,0%).
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Entre os componentes pelo lado da demanda, as maiores aceleragdes ocorreram nos
investimentos (de 2,2% para 4%) e nas exportacdes (de 2,1% para 3,6%). Em termos
dos principais paises da AE, destaca-se a recuperacdo da Espanha, com variacdo do PIB
de 3,2%, seguida pelo Reino Unido (2,2%) e Alemanha (1,8%). Por outro lado, Portugal
e Itdlia mostram tendéncia de desaceleracdo mais pronunciada na taxa anual de variacao
do PIB (Gréfico 13).

GRAFICO 13
PIB da Unido Europeia — paises selecionados (1°tri./2010 — 2°tri./2016)
(Variagéo interanual, em %)
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Fonte: Eurostat.
Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.

Os indicadores mais recentes de atividade da AE ainda mostram um quadro
relativamente favoravel. Os Indices de Gerentes de Compras composto (PMIs na sigla
em inglés) se mantém na zona de expansdo (acima de 50 pontos), mas tém alternado
meses de alta (como em julho) e de queda (como em agosto). Em setembro, o PMI da
indUstria voltou a subir, para 52,6 pontos — o nivel mais alto em trés meses. O setor de
servicos, porém, que registra niveis de confianga maiores que os da industria, caiu
fortemente ao longo do primeiro semestre, de modo que o indice composto registra
tendéncia de desaceleragdo ao longo de 2016 (Gréfico 14).
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GRAFICO 14
Indices de Gerentes de Compras (PMIs) — Area do Euro (ago./2014 — set./2016)
(indice em ponto)
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Fonte: Bloomberg.
Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.

A despeito da desaceleracdo do consumo no PIB, o indice de vendas reais do
comeércio varejista tem mostrado tendéncia de crescimento desde 2014. No periodo mais
recente, as vendas no varejo declinaram entre fevereiro e junho, de modo que neste
Gltimo més o indice voltou a um patamar préximo ao observado em janeiro. Porém, em
julho, houve forte crescimento ante junho, de 1,1%, com o indice atingindo o valor mais
elevado da série (Grafico 15). Portanto, em se mantendo esta trajetoria, pode-se esperar
uma aceleracdo do crescimento do consumo no terceiro trimestre.
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GRAFICO 15
Vendas Reais do Comércio Varejista — AE
(Indice com Ajuste Sazonal, 2010 = 100)
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Fonte: Eurostat.

Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.

O crescimento econémico moderado ndo parece ter sido ainda afetado pelo
Brexit. N&o obstante, a inflagdo ainda extremamente baixa desperta receios de que
mesmo esse quadro ndo se sustente e que pressdes deflacionarias levem a economia da
AE novamente para uma recessdo, a exemplo do que ocorreu em 2011-2012. De fato, a
inflacdo tem se mantido teimosamente baixa na AE desde meados de 2015, alternando
variagdes anuais positivas e negativas em torno de zero. Em setembro, a inflacdo anual
surpreendeu para cima, ficando em 0,4%, enquanto o nucleo se manteve em 0,8%,
mesmo patamar de agosto (Grafico 16).
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GRAFICO 16

Indice de Precos ao Consumidor — cheio e ntcleo — AE (jan./2013 — set./2016)
(Variagéo Interanual, em %)
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Fonte: Eurostat.
Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.

A politica monetaria do Banco Central Europeu (BCE) tem procurado reagir a
essas tendéncias expandindo seu balan¢o por meio de aquisi¢Bes de titulos soberanos e
de empresas. Na reunido de setembro, 0 BCE manteve as taxas de juros de empréstimos
e de depositos em 0,25% e -0,4%, respectivamente. Manteve também o volume mensal
de aquisicdo de ativos em € 80 bilhdes por més previsto para durar até marco de 2017.

China

A atividade econémica na China apresentou relativa estabilidade em agosto,
surpreendendo positivamente 0s mercados que esperavam uma continuidade da
desaceleracdo apos os fracos resultados de julho. Os investimentos voltaram a crescer
(8,2% contra agosto de 2015), ap0s variacdo de apenas 3,9% em julho — interrompendo
assim uma sequéncia de desaceleracbes mensais que vinha desde maio. Os
investimentos em infraestrutura e os de empresas estatais foram os que mais aceleraram,
e também os que vém apresentando as maiores variacdes anuais (19,4% e 19,6%,
respectivamente). A taxa de crescimento dos investimentos privados no setor industrial
teve reacdo bem mais modesta, de 0,7% para 1%. Essas taxas sdo palida lembranca do
crescimento de quase 50% em 2011. Os investimentos no setor imobiliario também
aceleraram, registrando crescimento de 6,2% em relagéo a agosto de 2015. No entanto,
por esses dados constata-se que a recuperacdo observada nos meses iniciais de 2016
parece ter perdido félego a partir de maio (Gréafico 17).
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GRAFICO 17

Investimento em Ativos Fixos — China (jan-fev./2013 — ago./2016)
(Variacdo Interanual, em %)
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Fonte: CEIC.

Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.

A taxa anual de crescimento da producdo industrial em agosto foi 6,3%,
acelerando em relacdo aos 6,0% de julho. Esse ritmo tem se mantido bastante estavel
desde o inicio de 2015, ndo obstante a forte queda das exportacGes de manufaturados
(Gréfico 18). Os dados iniciais de setembro mostram uma continuidade desse processo
de aceleracdo da atividade econdmica, em contraste com a tendéncia de queda das taxas
de crescimento do periodo p6s-2013. Em particular, a sinalizagdo do PMI calculado
pelo NBS — Escritorio de Estatisticas da China — é positiva: o indice de producdo da
industria de transformacdo passou de 52,1 pontos em julho para 52,8 pontos em
setembro, enquanto o indicador de novas encomendas passou de 50,4 para 50,9 pontos,
e o indicador especifico para novas encomendas do exterior aumentou de 49 para 50,1
pontos. Vale mencionar que, em sentido contréario, 0 PMI dos servicos caiu entre julho e
setembro, de 53,9 para 53,7 pontos, de modo que o indice composto, apesar de ter

crescido entre julho e setembro, manteve-se estavel neste Gltimo més relativamente a
agosto, em 50,4 pontos.
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GRAFICO 18

Producéo Industrial e Exportagdes de Manufaturados (mar./2010 — ago./2016)
(Variacdo Interanual, em %)
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Fonte: CEIC.

Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.

As vendas reais no varejo cresceram 10,2% em agosto frente a agosto do ano
passado, acelerando em relacdo a julho (9,8%) e a média do primeiro semestre (9,7%).
A variacdo anual do indice de precos ao consumidor foi de apenas 1,5% em agosto,
ficando bem abaixo da média do primeiro semestre (2,2%). A variagdo do nucleo da
inflacdo ao consumidor em agosto foi de 1,7%, estavel em relacdo a julho e um pouco
acima da média do primeiro semestre (1,5%). A reducdo no ritmo de queda dos precos
ao produtor, mencionada na ultima Carta, se acentuou desde maio, com a variagédo

interanual atingindo -0,8% em agosto, o valor menos negativo desde julho de 2014
(Gréfico 19).

Carta de Conjuntura | 32 | 3° trimestre de 2016 25



GRAFICO 19

Indice de Precos ao Consumidor e Produtor — China (jan./2010 — ago./2016)
(Variagéo Interanual, em %)
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Fonte: CEIC.

Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.

Esse cenario de inflacdo declinante tem favorecido a flexibilizacdo das
condi¢cbes monetarias e de crédito. As novas concessdes de crédito aumentaram de
RMB 480 bilhdes para RMB 1.470 bilhdes entre julho e agosto. Isso significa um
crescimento de 32% em relacdo a igual més de 2015. Esse aumento reflete
principalmente a expansdo de empréstimos por meio de instrumentos alternativos, ja
que os empréstimos bancarios expandiram-se 12,7% contra agosto de 2015.
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GRAFICO 20

Crédito — Novas Concessdes — Total e Bancario — China (jan./2010 — ago./2016)
(Variacéo Interanual do Acumulado em 12 meses, em %)
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Fonte: CEIC.

Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.
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