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Economia Mundial

Paulo Mansur Levy?

A economia mundial nos ualtimos meses combinou alguma melhoria dos
indicadores de desempenho com o0 aumento do grau de incertezas, associado ao
comportamento dos mercados financeiros e as expectativas no campo das politicas
econbmicas nacionais e a questdes geopoliticas. O desempenho, medido pelo PIB do
terceiro trimestre, revelou aceleragdo do crescimento nos Estados Unidos e no Japéo e
estabilidade na Europa. Na China, 0 crescimento manteve-se estavel em 6,5%. Mais
recentemente, os indicadores de gerentes de compras (Purchasing Managers' Indexes -
PMI) em outubro e novembro corroboraram essa tendéncia, tanto na industria quanto
nos servi¢os. Os mercados de trabalho vém se recuperando — mais rapidamente nos
EUA, mais lentamente na Europa — e a inflagdo tem acelerado, ainda que lentamente,
uma vez absorvidos os efeitos da forte queda do preco de commodities, especialmente
energia, ocorrida ao longo de 2015 e inicio de 2016.

Nessa perspectiva, as politicas monetarias mantiveram-se expansionistas na Area
do Euro e no Japdo e passaram a uma postura um pouco menos acomodativa nos EUA,
onde a taxa basica de juros aumentou em dezembro. Talvez um elemento novo no
quadro da politica econbmica seja a postura um pouco menos rigida da politica fiscal
nesses paises ou regides. Parece ter se formado um consenso de que a politica monetaria
teria atingido seu limite, em termos do uso de instrumentos quantitativos, e que caberia
a politica fiscal agora aumentar sua contribuicdo para sustentar uma recuperacao ainda
percebida como fragil.

N&o obstante a evolucdo relativamente favoravel da economia mundial, choques
de natureza politica tém impactado de forma negativa os mercados financeiros e 0s
fluxos internacionais de capital. Especificamente, a elei¢cdo de Donald Trump nos EUA
trouxe incertezas do ponto de vista da politica econbémica interna, assim como pelas
implicacdes geopoliticas das posi¢des assumidas pelo candidato durante as eleicdes. As
taxas de juros de longo prazo aumentaram significativamente apds as eleicoes,
refletindo a expectativa de um aumento do déficit fiscal num contexto em que a
economia americana ja se encontra préxima do pleno emprego. Na Europa, a derrota do
governo no referendo na Itélia parece ter reforcado a posicdo dos “eurocéticos”, apds o
Brexit do final de junho. A consequéncia tem sido a valorizacdo do dolar no mercado
internacional, especialmente contra o Euro.

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

O preco das commodities se recuperou gradativamente durante o ano, apos a
intensa queda de meados de 2015 até o comego de 2016. O indice de pregos de
commodities do Fundo Monetério Internacional (FMI), no indicador geral (de todas as
commodities) apresenta variagdo de 28,5% entre janeiro e novembro deste ano. Dentre
as categorias, 0 maior crescimento ocorreu em combustiveis, com aumento de 46,9%, e
nos metais, com variacao de 30,9%.

O preco dos combustiveis oscilou ao longo do ano, apds se recuperar em relacédo
ao fundo do poco registrado no primeiro trimestre. Mais recentemente, 0 preco do
petroleo chegou a US$ 53/barril apdés o andncio da Organizacdo dos Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP) de um acordo que reduzird sua producdo em 1,2
milh&o de barris por dia (MBD) a partir de janeiro de 2017. Decisdo que é vista como
suficiente para equilibrar o0 mercado e que tende a ser acompanhada por reducdo da
producdo também em outros produtores importantes que ndo participam da OPEP,
como a Rdassia, por exemplo. N&o se espera, contudo, um aumento muito forte de precos
devido ao papel estratégico representado pelos produtores que produzem a partir de
fontes ndo convencionais, como Estados Unidos e Canada.

GRAFICO 1
Precos de Commodities — Combustiveis e demais (jan./2005 - nov./2016)
(Indice, 2005=100)
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Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis Data (FRED).
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Carta de Conjuntura | 33 | 4° bimestre de 2016 4



GRAFICO 2

Precos de Commodities — Alimentos e Metais (jan./2005 — nov./2016)
(Indice, 2005=100)
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Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis Data (FRED).
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.
GRAFICO 3
Preco diario do Minério de Ferro (set./2011 — dez. /2016)
(US$ por tonelada)
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Fonte: CEIC.
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.
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A estabilizacdo do crescimento chinés elevou a demanda por commodities, de
modo que os precos do minério de ferro, do carvdo e de outros metais aumentaram ao
longo do ano. Em novembro, em particular, houve uma forte alta: na comparacéo
interanual, a variagdo do indice de preco de metais do FMI foi 24,3%, e o preco do
minério de ferro chegou a quase US$ 80/tonelada em novembro. Esse salto pode ser
atribuido a sinalizacdo de um programa pesado de gastos em infraestrutura defendido
por Donald Trump durante as eleigdes.

Estados Unidos

A economia americana cresceu 3,5% no terceiro trimestre, em termos da
variacao trimestral dessazonalizada e anualizada, o que configura forte aceleragéo frente
a variacdo de 1,4% no segundo trimestre e 0,8% no primeiro. Esse resultado parece
consolidar a recuperagdo da economia americana e € o crescimento mais alto desde o
ultimo trimestre de 2014. Da mesma forma que nos dois trimestres anteriores, a maior
contribuicdo para o crescimento do produto veio do consumo das familias (2,0 ponto
percentual — pp), mesmo que seu ritmo de crescimento tenha desacelerado
significativamente comparado ao segundo trimestre, de 4,3% para 3,0%. As exportacdes
liquidas também contribuiram positivamente (0.9 pp) para o crescimento do terceiro
trimestre, refletindo a forte expansdo das exportacdes (+10,0%) e o aumento mais
modesto das importagdes (2,2%). A contribuicdo das exportagdes liquidas para o
crescimento foi negativa ao longo de praticamente todos os trimestres de 2014 e 2015, e
a reversdo observada em 2016 ndo deixa de ser surpreendente quando se considera que
houve forte valorizacdo do dolar no mercado internacional no periodo anterior, de 2014
a 2015, e que as reacbes do comércio exterior a mudangas cambiais ocorrem com
alguma defasagem.

No terceiro trimestre, o investimento privado cresceu 3,0% — 0 primeiro
resultado positivo desde o terceiro trimestre de 2015, contribuindo com 0,5 pp para o
crescimento do PIB. E, apesar da forte queda do investimento residencial (-4,1%), o
investimento fixo apresentou crescimento de 0,1%, reflexo da recuperacdo do
investimento n&do residencial, que cresceu 1,4%. O crescimento do investimento
privado, portanto, refletiu o final do ciclo de ajuste dos estoques: no terceiro trimestre, a
contribuicdo da variacédo de estoques foi de 0,5 pp para o crescimento do PIB — primeira
contribuicdo positiva desde o primeiro trimestre de 2015.

A producdo industrial cresceu 0,5% do segundo para o terceiro trimestre, com
correcdo sazonal e em outubro houve ligeiro crescimento da producdo mensal ante
setembro. O fraco desempenho da inddstria vinha sendo puxado para baixo pelo setor
de mineragdo, mas aqui também houve reacdo em outubro (aumento de 2,1%),
possivelmente como reflexo da melhoria das condi¢cdes do mercado internacional de
petréleo. O PMI da indudstria de transformacado em novembro cresceu para o nivel mais
alto em mais de um ano, atingindo 54,1 pontos. O indicador composto, que inclui
servigos, manteve-se estavel em 54,9 pontos — também o mais elevado em um ano. As
vendas do comércio varejista e as vendas de automoveis cresceram 3,7% e 2,2%, em
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termos anualizados, respectivamente, no terceiro trimestre com relagdo ao segundo. Em
outubro houve novo crescimento nos dois segmentos: 1,0 e 1,4%, respectivamente.

TABELA 1

Estados Unidos — PIB - Contribuicdo para a VVariagdo Trimestral, com ajuste
sazonal e anualizada

(Em %)
1°tri. 2°0tri.  3°tri.  4°tri. 1°tri. 2°tri. 3°tri.
2015 2015 2015 2015 2016 2016 2016
PIB 2,0 2,6 2,0 0,9 0,8 1,4 3,5
Consumo das Familias 1,6 1,9 1,8 15 11 2,9 2,0
Investimento Privado 1,6 0,2 0,4 -0,4 -0,6 -1,3 0,5
Investmento Fixo 0,6 0,7 0,9 0,0 -0,2 -0,2 0,0
Nao-residencial 0,2 0,2 0,5 -0,4 -0,4 0,1 0,2
Residencial 0,4 0,5 0,4 0,4 0,3 -0,3 -0,2
Variagdo de Estoques 1,0 -0,5 -0,6 -0,4 -0,4 -1,2 0,5
Exportacgdes Liquidas
de Bens e Servicos -1,7 -0,1 -0,5 -0,5 0,0 0,2 0,9
Exportactes -0,8 0,4 -0,4 -0,3 -0,1 0,2 1,2
Importacdes -0,9 -0,4 -0,2 -0,1 0,1 0,0 -0,3
Gastos do Governo -
consumo e investimento 0,5 0,6 0,3 0,2 0,3 -0,3 0,1

Fonte: Bureau of Economic Analysis (BEA).
Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.
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TABELA 2
Estados Unidos — PIB - Variacdo Trimestral, com ajuste sazonal e anualizada
(Em %)

°tri.  2°tri.  3°tri. 4°tri. 1°tri. 2°tri. 3°tri.
2015 2015 2015 2015 2016 2016 2016

PIB 2,0 2,6 2,0 0,9 0,8 14 3,5

Consumo Pessoal 2,4 2,9 2,7 2,3 1,6 43 3,0

Investimento Privado

Bruto 9,9 1,0 2,0 -2,3 -3,3 -7,9 3,0
Investimento Fixo 3,7 43 57 -0,2 -0,9 -1,1 0,1
Investimento Né&o-

Residencial 1,3 1,6 3,9 -3,3 -3,4 1,0 1,4
Investimento Residencial 13,3 14,9 12,6 115 7,8 -1,7 -4,1

Variagdo de Estoques | ... . ke e

Exportacédo Liquida de
Bense Servicos | e eh e e e e,

Exportacoes -5,8 2,9 -2,8 -2,7 -0,7 1,8 10,0
Importacbes 5,6 2,9 1,1 0,7 -0,6 0,2 2,2
Gastos do Governo em

Consumo e Investimento 2,6 3,2 1,9 1 1,6 -1,7 0,8

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

Os dados do PIB no terceiro trimestre mostraram o setor de construgédo
residencial ainda em retracdo, embora com uma queda menos intensa do que no
segundo. Indicadores mais recentes, contudo, apontam para uma reversao dessa
trajetoria, a qual tem se mostrado bastante voldtil: a retracdo do indicador “inicio da
construgdo de novas moradias” foi de -1,2%, em termos de variagdo trimestral
dessazonalizada e anualizada; na comparagdo contra o terceiro trimestre de 2015, a
variacdo foi de -0,9%. Porém, o resultado deste indicador em outubro foi positivo,
superando a taxa de 1300 mil novas moradias, em termos anualizados, com crescimento
de 23,3% na comparacao interanual. Por outro lado, e assim como no segundo trimestre,
os indicadores ‘venda de novas casas’ e o indice de precos dos imoveis S&P/Case-
Shiller foram favoréaveis no terceiro trimestre e em outubro cresceram, em relagdo a
outubro de 2015, 17,8% e 5,1%, respectivamente.
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GRAFICO 4

Estados Unidos - Inicio da Construcdo de Novas Moradias e Vendas de Novas
Moradias (jan./2010 — out./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.

O mercado de trabalho parece ter se recuperado do fraco desempenho do
segundo trimestre. O terceiro trimestre registrou uma média mensal de 212 mil novos
postos de trabalho gerados, o0 melhor desempenho do ano, e 10% maior que a média de
novos postos de trabalho criados no terceiro trimestre de 2015. Em outubro e novembro
houve desaceleracdo na média, mas no Ultimo més o ritmo voltou a crescer para 178 mil
novos postos de trabalho.

A taxa média de desemprego ficou estavel em 4,9% durante o terceiro trimestre
e apresentou reducdo para 4,6% em novembro devido a uma pequena reducdo da taxa
de participacdo que, em 62,7%, ainda se mantém significativamente abaixo dos 66%
observados antes da crise de 2008. No conceito mais amplo de desemprego (taxa
conhecida como U6, e que inclui desemprego por desalento e trabalhadores em tempo
parcial por raz6es econémicas), a tendéncia também é de queda com a taxa de 9,3% em
novembro se aproximando dos niveis pré-crise (8,3%, na média de 2007). Os
rendimentos médios reais por hora trabalhada sofreram desaceleracdo em sua taxa de
crescimento anual em outubro, registrando 2,4% em novembro. Ainda assim, a média
de 2016 até novembro é de 2,5%, resultado maior que a média da taxa de crescimento
anual de 2015, de 2,3%.
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GRAFICO 5

Estados Unidos - Criagdo Liquida de Postos de Trabalho e Taxa de Desemprego
(Jan./2010 - nov./2016)
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Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis Data (FRED).
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Um aspecto importante discutido na Carta de Conjuntura n°® 32 foi o fraco
crescimento da produtividade do trabalho na atual recuperacdo da economia americana.
Os dados mais recentes, contudo, indicam que essa desaceleracdo pode ter chegado ao
fim. O resultado do terceiro trimestre mostra a produtividade do trabalho crescendo
3,1% na comparacdo trimestral anualizada — primeiro resultado positivo apds trés
trimestres de queda. Vale notar que essa retomada de crescimento contribui para
amenizar eventuais pressdes inflacionarias de um mercado de trabalho ja razoavelmente
aquecido. O grafico 6, no entanto, construido de modo a captar tendéncias de mais
longo prazo, deixa claro que a desaceleracdo do crescimento da produtividade do
trabalho parece refletir forcas de carater mais estrutural.
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GRAFICO 6

Estados Unidos - Crescimento da Produtividade por Hora Trabalhada — Setor
empresarial ndo agricola

(Média dos ultimos cinco anos, em %)

45 -
a0 4 | -
35 4 | W -
“H _ Mo\ |
25 - |
2)0_ A -
151 5 = | S I
10 R { i
o R B B H Lﬂ_
0,0
o o o o o o o =
3000500030003 003g00Q0g0gg00ay
N~ s 0 000 m e~ e O 00 A m I~ O NS O R N
W w W w o W w0000 0000 90009 o dA-
G O D D D Oy OOy O O O O OO OO
L= I I I B I B I I I I R R R R R B I I T I B I o I I o [ R I |

periodos de recessdo crescimento da produtividade do trabalho - média de 5 anos

Fonte: U. S. Bureau of Labor Statistics
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

A perspectiva de continuidade da recuperacdo tem contribuido para um aumento
das taxas de inflagdo. Em outubro, a varia¢do anual do indice de precos ao consumidor
(CPI, na sigla em inglés) alcancou 1,64% — a taxa mais alta em dois anos. Esse
movimento de alta reflete principalmente o esgotamento dos efeitos da queda dos precos
do petrdleo ao longo de 2015. O ndcleo da inflagdo, por seu turno, tem oscilado entre
2,1 e 2,3% ao ano, porém em patamar claramente superior ao de 2015, quando registrou
variacdo anual média de 1,8%. Movimento semelhante — ainda que em patamares mais
baixos — se observa na trajetoria do deflator das despesas do consumo (PCE na sigla em
inglés) — indice de inflagdo utilizado pelo Federal Reserve (Fed) como referéncia para
conduzir a politica monetaria. O nucleo do PCE em outubro registrou variacdo anual de
1,7%, ante 1,5% — numa trajetdria bastante estavel — ao longo de 2015.
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GRAFICO 7

Estados Unidos - Indice de Pregos ao Consumidor — cheio e ndcleo (jan./2010 —
out./2016)

(Variacéo interanual, em %)
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Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis Data (FRED).
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

GRAFICO 8

Estados Unidos - Deflator das Despesas de Consumo das Familias (jan./2010 -
out./2016)
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Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis Data (FRED).
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.
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A politica monetéria americana tem se ajustado a esse cenario e 0s debates em
torno de uma elevacdo dos juros foram ganhando corpo progressivamente ao longo do
segundo semestre. O aumento de 0,25 pp em dezembro ja era dado como “carta
marcada”, especulando-se agora sobre o ritmo dos aumentos ao longo de 2017. A
percepcao dominante até as eleicbes era de um ou dois aumentos, configurando uma
elevacdo bastante gradual. A eleicdo de Trump mudou radicalmente o quadro: diante de
suas promessas de cortes de impostos e expansdo dos gastos pubicos, especialmente em
infraestrutura, passou-se a projetar altas maiores, inclinando significativamente a curva
de juros, como se pode inferir do movimento das taxas de juros dos titulos de 10 anos
do Tesouro americano que ja estavam em trajetoria crescente desde o meio do ano
(média foi 1,6% a.a entre julho e outubro) e chegaram a 2,45% no inicio de dezembro.

GRAFICO 9

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

A administracdo Trump sinaliza mudancas ndo apenas no mix de politica
econbmica, mas também medidas que afetam o lado da oferta, como é o caso dos
controles mais rigidos sobre imigracdo e aumento do protecionismo comercial visando
reduzir as importacdes e, eventualmente, tentar transferir de volta para os Estados
Unidos parte da atividade manufatureira que se deslocou para outros paises,
especialmente a Asia. Em ambos os casos, trata-se de medidas com impactos negativos
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a curto prazo, seja sobre o mercado de trabalho, seja sobre o ambiente competitivo
enfrentado pelas empresas nos EUA. Esses efeitos tendem a reforcar o viés inflacionério
da nova administragdo, e assim a perspectiva de uma politica monetaria mais apertada
que aquela implicita na trajetoria projetada antes das eleigdes.

Area do Euro e Inglaterra

Apesar das expectativas de um terceiro trimestre ruim para a Area do Euro e a
Inglaterra, principalmente apds a deciséo do Brexit, o desempenho no periodo acabou se
mostrando relativamente positivo. O PIB da Inglaterra cresceu 0,4% na comparacao
com o segundo trimestre, em ligeira desaceleracdo ante a variagédo de 0,7% no trimestre
anterior. Na Area do Euro, o PIB cresceu 0,3% em relacéo ao segundo trimestre, estavel
em relagcdo ao crescimento no periodo anterior. O consumo das familias acelerou
discretamente no terceiro trimestre, passando de 0,2% para 0,3% na comparagdo com o
trimestre anterior, 0 mesmo acontecendo com 0s gastos do governo, cujo crescimento
trimestral passou de 0,4% para 0,5%. Em sentido contrario, as exportacdes liquidas
passaram de uma contribuicdo positiva no segundo trimestre (0,1 pp) para uma negativa
(-0,1 pp) no terceiro. Houve forte queda da taxa de crescimento tanto de exportacfes
quanto de importa¢es, com predominio da primeira, 0 que explica a mudanca de sinal
da contribuicdo das exportac@es liquidas. Houve, de fato, uma valorizagdo do Euro ao
longo da primeira metade de 2015, o que pode explicar a relativa perda de dinamismo
das exportacOes. Mas, a queda da taxa de crescimento das importacdes parece refletir o
menor dinamismo da demanda doméstica. Como ja mencionado, o Euro voltou a
desvalorizar frente ao ddlar a partir de novembro: a queda ja chega a 7%.

'I:ABELA 3
Area do Euro - PIB - Contribuicdo para a Variacdo Trimestral, ante ao periodo
anterior, com ajuste sazonal

(Em %)
1°tri.  2°tri.  3°tri.  4°tri.  1°tri. 2°tri. 3°tri.
2015 2015 2015 2015 2016 2016 2016
PIB 0,8 0,4 0,3 0,5 0,5 0,3 0,3
Consumo das Familias 0,3 0,3 0,2 0,2 0,4 0,1 0,2
FBKF 0,4 0,0 0,1 0,3 0,1 0,2 0,0
Variagéo de Estoques -0,1 -0,2 0,2 0,2 -0,2 -0,2 0,1
Gastos do Governo 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Exportacgdes Liquidas de
Bens e Servigos 0,2 0,2 -0,4 -0,3 0,2 0,1 -0,1

Fonte: Eurostat.
Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.
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TABELA 4

Area do Euro - PIB - Variagdo Trimestral, ante ao periodo anterior, com ajuste

sazonal
(Em %)
1°tri.  2°tri. 3°tri.  4°tri.  1°tri.  2°tri.  3°tri.
2015 2015 2015 2015 2016 2016 2016
PIB 0,8 0,4 0,3 0,5 0,5 0,3 0,3
Consumo das Familias 0,5 0,5 0,4 0,4 0,7 0,2 0,3
FBKF 1,8 0,0 0,7 1,3 0,4 1,2 0,2
Gastos do Governo 0,4 0,4 0,4 0,6 0,6 0,4 0,5
ExportacGes 2,7 1,1 0,3 0,8 0,2 1,2 0,1
Importages 2,4 0,8 11 15 -0,1 1,2 0,2

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

A producdo industrial e as vendas no varejo vém apresentando crescimento

moderado e instavel. A produgdo industrial cresceu 0,5% no terceiro trimestre na

comparagao com o trimestre anterior e 1,2% na comparacao interanual. A trajetoria das
taxas mensais ao longo do trimestre, no entanto, foi declinante, com queda em setembro
(-0,9%) e novamente em outubro (-0,1%). As vendas no varejo apresentaram
crescimento mais modesto entre o segundo e o terceiro trimestre (0,35%), mas em
outubro o crescimento mensal foi muito forte: 1,1%.

GRAFICO 10

Area do Euro - Vendas no Comércio Varejista e Producéo Industrial

(indice, 2010 = 100)
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Fonte: Eurostat.
Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.
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A inflagdo mostrou aceleragdo a partir do segundo trimestre do ano, refletindo o
esgotamento do impacto deflacionério da queda dos precos de energia ocorrida ao longo
de 2015. A variacdo anual do indice de pregos ao consumidor cheio alcangou 0,6% em
novembro, apos deflagéo de 0,2% em abril, mas o nlcleo da inflagdo ainda se mantém
estavel em 0,8% - valor em torno do qual tem oscilado desde o segundo trimestre de
2015.

GRAFICO 11

Area do Euro - indice de Precos ao Consumidor — cheio e nicleo (jan./2010 —
nov./2016)

(Variacgdo interanual, em %)
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Fonte: Eurostat.
Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.

Diante dessa falta de reacdo da inflagdo, o Banco Central Europeu (BCE)
manteve as taxas de juros constantes e proximas a zero na sua reunido ocorrida no inicio
de dezembro, a0 mesmo tempo em que anunciou uma extensdo de seu programa de
aquisicdo de ativos até dezembro de 2017, embora reduzindo o volume de aquisi¢des
mensais a partir de abril, de 80 para 60 bilhdes de euros por més. A decisdo reflete,
entre outros fatores, o fato de as expectativas de inflacdo dois anos a frente ainda se
encontrarem abaixo da meta de 2%, tendo inclusive declinado recentemente de 1,6%
para 1,5% para 2018.
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China

O PIB da China cresceu 6,7% na comparagéo interanual no terceiro trimestre,
mantendo o ritmo de crescimento dos dois trimestres anteriores. Esse desempenho
refletiu, principalmente, o crescimento do setor de Servicos, cuja variagdo interanual
alcancou 7,6%, indicando que a transi¢do da economia chinesa no sentido de um menor
peso da industria e dos investimentos vem se processando até agora sem afetar
significativamente o crescimento agregado.

A producdo industrial tem também mantido um ritmo de crescimento
relativamente estavel, oscilando um pouco acima de 6% anuais desde o inicio do ano.
Em novembro, o crescimento anual foi de 6,2%. Da mesma forma, as vendas do
comércio varejista se mantém crescendo a taxas elevadas, oscilando més a més entre 10
e 11% anuais. Em novembro, a variacdo foi de 10,8% ante 10% em outubro. Vale
destacar a influéncia das vendas de automoveis que tém se mostrado bastante volateis,
mas com forte tendéncia de aceleracdo do inicio do ano até setembro quando atingiram
30% de crescimento, desacelerando posteriormente para registrar variagdo interanual de
18% em novembro.

Essa perspectiva positiva é corroborada pelos dados do PMI, calculado pelo
Escritdrio de Estatisticas da China — NBS —, em especial o da producdo da inddstria de
transformacéo, que cresceu durante todo o terceiro trimestre e atingiu em novembro o
maior valor desde julho de 2014 (53,9 pontos). O indicador de novas encomendas, por
seu turno, cresceu de 50,9 pontos em setembro para 53,2 pontos em novembro, também
o maior valor desde julho de 2014. Vale notar que essa melhora reflete principalmente
as encomendas do mercado interno ja que encomendas do exterior, embora tendo
melhorado a partir do segundo trimestre, continuam oscilando em torno do valor neutro
de 50 pontos. O PMI de servigos também cresceu entre setembro e novembro, de 53,7
para 54,7 pontos, enquanto o indice composto variou de 50,4 para 51,7 pontos.

Os investimentos cresceram 8,8% na comparagdo interanual em novembro —
mesma taxa de outubro — e parecem ter se recuperado da queda observada entre maio e
julho, més em que a variagao anual chegou a ficar abaixo de 4%. Todos 0s componentes
do investimento exibem essa tendéncia de recuperacdo nos ultimos meses, embora com
oscilagbes. Os investimentos em infraestrutura e na industria de transformacéo foram
0S gue apresentaram as maiores taxa anuais de crescimento em novembro: 13,7% e
8,4%, respectivamente. O investimento privado no setor industrial vem acelerando
desde agosto, quando a taxa anual de crescimento foi de 1%, e o resultado em outubro
foi de 3,4% ante a outubro de 2015. No setor imobilidrio os investimentos também
aceleraram, saindo de 6,2% em agosto para 13,4% em outubro na comparagédo
interanual, mas em novembro a taxa de crescimento voltou a desacelerar, para 5,7%.
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GRAFICO 12

China - Producao Industrial e Vendas no Comércio Varejista (jan-fev./2013 —
nov./2016)

(Variacéo interanual, em %)
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Fonte: CEIC.
Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.
GRAFICO 13
China - Investimento em Ativos Fixos — (jan-fev./2010 — nov./2016)
(Variacéo Interanual, em %)
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Elaboragdo: Gecon/Dimac/lpea.
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O desempenho do setor habitacional vem sendo estimulado pela ampliagdo do
crédito. As novas concessdes alcancaram RMB 1.736 bilhdes em novembro, ante RMB
896 bilhdes em outubro. Apesar disso, a média mensal do segundo semestre ainda é
menor que a do primeiro, indicando maior seletividade nas novas concessdes em fungao

de medidas prudenciais adotadas pelo governo chinés que tem afetado especialmente o
crédito bancario.

GRAFICO 14

China - Crédito — Novas Concessdes — Total e Bancario — (jan./2010 — nov./2016)
(Variagéo Interanual do Acumulado em 12 meses, em %)
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Fonte: CEIC.
Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.

As pressdes deflacionarias continuaram cedendo nos ultimos meses: a variacéo
anual do indice de precos ao consumidor cheio chegou a 2,4% em novembro, depois de
ter alcancado 1,5% em agosto. Esse movimento decorre ndo apenas do esgotamento dos
efeitos da queda do prego do petrdleo sobre os combustiveis, mas aparece também no
préprio nucleo da inflagdo que também acelerou nos ultimos meses para registrar
variacdo de 1,9% em novembro, ante 1,4% em junho. Os precos ao produtor, que no
inicio do ano apresentavam deflacdo anual de cerca de 6%, apresentaram crescimento
de 3,2% em novembro, movimento que parece refletir um comportamento relativamente
forte do consumo e o fim das quedas de precos associadas a commodities.
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GRAFICO 15

China - Indice de Pregos ao Consumidor e Produtor (jan./2010 — nov./2016)
(Variacdo Interanual, em %)
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Fonte: CEIC.

Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.

As condigOes da economia chinesa parecem ter se estabilizado ao longo de 2016,
apos um inicio de ano bastante turbulento, com pressfes sobre a moeda e a bolsa de
valores, em boa medida derivadas de incertezas sobre a solidez das finangas do pais e
das preocupacbes com os indices de endividamento muito elevados entre empresas e
governos locais. Nao obstante, novas incertezas surgiram a partir da elei¢cdo nos Estados
Unidos, o que pode gerar novos momentos de tensdo. Do ponto de vista da politica
econdmica, a perspectiva € de que a politica fiscal se mantenha expansionista em 2017
de modo a reforcar a recuperacdo em curso da demanda domeéstica, enquanto a politica
monetaria se manteria neutra.
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