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A economia mundial segue evoluindo de forma positiva, seja em termos de cres-
cimento, seja em termos das condi¢oes financeiras. O segundo trimestre caracte-
tizou-se pela manutenc¢do e/ou aceleragio da atividade economica nos paises de-
senvolvidos, com destaque para a economia japonesa, que surpreendeu ao crescer
1% neste trimestre. As politicas monetarias nos EUA, Area do Euro (AE) e Japio
ainda sao relativamente acomodativas e, embora a taxa de desemprego nos EUA
tenha caido significativamente, a inflagao anual tem declinado sistematicamente,
inclusive seu nicleo. Diante da perspectiva de uma normalizacao bastante gradual
da politica monetaria nos paises industrializados, o apetite pelo risco dos investido-
res estrangeiros mantém-se ativo. O indice VIX, que mede a volatilidade do preco
dos ativos, estd em niveis muito baixos. Por outro lado, a China tem conseguido
manter o crescimento em ritmo estavel, ainda que haja preocupacao com os efei-
tos negativos derivados da necessidade de reduzir o endividamento das empresas,
considerado excessivo.

1 Panorama Geral

O quadro favoravel da economia mundial levou o Fundo Monetario Internacio-
nal (FMI) a manter, em julho, suas projeces de crescimento para a economia
mundial: 3,5% em 2017 e 3,6% em 2018. Os EUA devem crescer 2,1% nos dois
anos — mais que em 2016 (1,7%), mas menos que em 2015 (2,6%). Para a Area do
Euro (AE), as projegoes sao de crescimento de 1,9% em 2017 e 1,7% em 2018,
praticamente estavel em relagao a média do biénio anterior. No Japao, as proje¢oes
sao de 1,3% e 0,6%, respectivamente. Para as economias desenvolvidas, essas taxas
representam uma consolidaciao do processo de recuperacao em relagdo a crise fi-
nanceira internacional de 2007/2008, pois até agora o titmo vinha sendo bastante
mais lento (conforme Tabela 1) e instavel.

Para os pafses emergentes e em desenvolvimento, o FMI também projeta uma
aceleragao do crescimento neste ano e no proximo, para 4,6% e 4,8%, respec-
tivamente, em compara¢do ao biénio 2015/2016. Esses paises, no entanto, tive-
ram uma recupera¢ao rapida do crescimento apods a crise financeira internacional,
mantendo taxas de expansao relativamente elevadas até 2014. Foi apenas nos dois
ultimos anos que as taxas de crescimento cafram, de 4,9% entre 2012 ¢ 2014, para
4,3% em 2015-16. Russia e Brasil explicam boa parte dessa perda de dinamismo,
enquanto a China, mesmo reduzindo o ritmo, manteve crescimento relativamente
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forte, e a India, por sua vez, viu seu crescimento acelerar no periodo. Em todos os

casos, o0 FMI prevé ou a manutengao das taxas de crescimento em patamar elevado
(caso de China e india), ou aceleragao: Brasil, para 0,3% e 1,3% em 2017 e 2018,

respectivamente, e Russia, para 1,4% nos dois anos.
bl 5 bl

TABELA 1

Crescimento do PIB: observado e proje¢des do FMI (WEO - Julho de 2017)

(Em %)

Crescimento real do PIB (%) Med2|8121009— Medz'glzflz' 2015 2016 | 2017(p) | 2018(p)
2,8 34 34 32 35 36

Mundo
Economias desenvolvidas 0,4 1,5 2,1 1,7 2,0 1,9
Area do Euro -0,3 -0,1 2,0 1,8 1,9 1,7
Reino Unido -0,4 1,6 2,2 1,8 1,7 1,5
Estados Unidos 0,3 2,3 2,6 1,6 2,1 2,1
Japdo -0,6 1,0 1,1 1,0 1,3 0,6
Paises emergentes e em desenvolvimento 5,5 4,9 43 43 4,6 4,8
Asia 8,2 6,8 6,8 6,4 6,5 6,5
China 9,7 Ut/ 6,9 6,7 6,7 6,4
india 7,5 6,3 8,0 7,1 7,2 7,7
América Latina e Caribe 3,0 2,4 0,1 -1,0 1,0 1,9
México 1,5 2,5 2,6 2,3 1,9 2,0
Brasil 33 1,3 -3,8 -3,6 0,3 1,3
Europa Central e Oriental 2,0 2,4 4,7 3,0 3,5 3,2
Comunidade de Estados independentes 1,0 2,2 -2,2 0,4 1,7 2,1
Russia 0,2 1,8 -2,8 -0,2 1,4 1,4
Oriente Médio e Norte da Africa 4,1 3,3 2,7 5,0 2,6 3,3
Africa Subsaariana 4,5 49 3,4 1,3 2,7 3,5
Africa do Sul 1,7 251 1,3 0,3 1,0 1,2
Comércio Internacional - volume 2,8 3,3 2,6 2,3 4,0 3,9
Fonte: Bureau of Economic Analysis (BEA)
Elaboragio: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea

GRAFICO 1

Como argumentado em numeros ante-
tiores da Carta de Conjuntura ’, o cresci-
mento global é mais lento que no peri-
odo pré-crise, mas isso provavelmente
reflete, em algum grau, uma desacele-
ragao da tendéncia de mais longo pra-
zo. B significativo, nessa perspectiva, o
fato de que a produtividade do trabalho
nos BEUA — variavel que apresenta cla-
ro comportamento pro-ciclico — esteja
crescendo bem mais lentamente compa-
rada a recuperagoes passadas, conforme

o Grafico 1.

Estados Unidos - Crescimento da produtividade por
hora trabalhada — setor empresarial nio agricola
(Média dos tltimos cinco anos, em %)
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Fonte: U. S. Bureau of Labor Statistics (BLS)
Elaboracdo: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea

As projecoes do FMI apontam também para uma acelera¢ao do crescimento do

comércio internacional. Em 2015/16, o comércio internacional em volume cres-

ceu a taxa média de 2,5% ao ano (3,3% ao ano no triénio anterior). A expectativa

1 Ver, por exemplo, Carta de Conjuntura n® 33, dezembro de 2016, se¢io Economia Mundial.
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¢ de aceleragao para 4% ao ano em 2017 e 2018.

Dados mensais mais recentes mostram que, em julho, os indices de gerentes de
compra da indudstria — PMI na sigla em inglés — tiveram recuperagao nos EUA e na
China e pequena queda na Europa, neste caso, porém, depois de forte crescimento
nos meses anteriores (Grafico 2). Os indices compostos, que englobam o setor
servigos, também apresentaram crescimento em julho, mas menos acentuado que
na industria, exceto pela Europa, onde o indice composto ficou estavel (Grafico 3).
Em todos os casos, esses indices estdo acima de 50 pontos, sinalizando expansio
da atividade econ6mica.

GRAFICO 2 GRAFICO 3

PMIs: Industria (jul/2012 - jul/2017) PMIs: Composto (jul/2012 - jul /2017)
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Os riscos a continuidade desse cenario  GRAFICO 4
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na China, ou a dos desequilibrios em
conta corrente, envolvendo superavits
elevados na Alemanha e na China e deficits nos EUA e em outros paises da AE —
serdo corrigidos também gradualmente. Nos paises emergentes, a perspectiva de
inflagdao sob controle tem aberto espago para reducoes das taxas de juros, atraindo
o capital externo. Uma expressao dessa percepgao de relativa normalidade na eco-

nomia mundial é o comportamento do indice de volatilidade implicita nas negocia-
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¢oes de opcoes sobre o valor futuro do indice da Bolsa de Chicago, o VIX, que se

encontra em niveis bastante baixos, conforme o Grafico 4.
2 Commodities

Dados do FMI mostram que os precos de commodities passaram a cair a partir de
abril, revertendo a trajetéria de recuperacao observada desde o segundo trimestre
do ano passado. Esse movimento é mais acentuado nos metais e combustiveis e
mais suave nos alimentos. (Graficos 5 e 6). Os dados até junho (os dltimos dis-
poniveis pelo FMI), contudo, ainda mostram que o nivel mantinha-se superior ao
de um ano antes no caso do indice agregado, dos metais e dos precos de energia,
mas cafam no caso dos alimentos. Em julho, porém, ha indicagoes de ter havido
aumento desses precos.

GRAFICO 5 GRAFICO 6
Precos de Commuodities— Combustiveis e demais Precos de Commodities — Alimentos e Metais
(jan./2005 — jun./2017) (jan./2005 — jun./2017)
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Elaboracio: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea Elabora¢io: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea

Em nivel um pouco mais detalhado, é possivel observar que os precos do petréleo
seguiram trajetoria de queda ao longo do segundo trimestre, quando cairam abaixo
de US$ 45 o barril, mas recuperaram-se a partir de julho, sem, contudo terem vol-
tado ao nivel de US$ 55 o barril. O movimento de queda dos pregos no segundo
trimestre, apos a forte alta do final de 2016, quando passou a vigorar um acordo
de restricao de producao pelos paises da Organizacao dos Paises Exportadores de
Petroleo (OPEP) mais a Russia, o primeiro deste tipo desde 2008, refletiu a recom-
posicao da oferta associada principalmente a expansao da produg¢iao de petroleo
e gas a partir de fontes ndo convencionais nos EUA. Sua subida no perfodo mais
recente, por outro lado, pode estar refletindo um aumento da demanda e um délar
mais fraco.”

O preco internacional do minério de ferro registrou queda de mais de 50% entre
fevereiro e junho, mas recuperou-se ao longo de julho e agosto — influenciado por
perspectivas favoraveis na China. O ganho foi de cerca de 40%, de modo que o
nivel dos precgos ainda ¢ cerca de 20% superior ao de um ano atras. Esse movimen-
to recente de recuperacao dos precos dos metais se estende aos demais produtos,

2 Ver Federal Reserve Bank of New York, Oi/ Price Dynamics.
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como cobre, aluminio, niquel e zinco.

No caso da soja, as condi¢des climaticas favoraveis no hemisfério sul, que permiti-

ram uma safra recorde no Brasil, pressionaram para baixo as cotagoes ao longo do

primeiro semestre, porém condi¢des menos favoraveis no hemisfério norte pare-
cem estar afetando negativamente a safra de 2017, atuando em sentido contrario.
Os pregos internacionais da soja encontram-se cerca de 6% abaixo dos niveis de
um ano atras, mas tiveram recuperacao ao longo de julho, parcialmente revertida
em agosto. Os precos do milho, por seu turno, tém se mantido relativamente es-
taveis, com crescimento de 15% na comparagiao com agosto do ano passado — o
fundo do pogo dos pregos nos dltimos anos — sem exibir tendéncia muito clara nos
ultimos meses. Os graficos 7 a 10, a seguir, ilustram essas trajetorias.

GRAFICO 8
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3 Estados Unidos

Fonte: Bloomberg
Elaboragio: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea

O PIB norte-americano cresceu 3,0% no segundo trimestre (2* estimativa, variagao
trimestral dessazonalizada e anualizada), depois de ter aumentado apenas 1,2% no




primeiro. Essa aceleragao decorreu do comportamento do consumo das familias,

cuja taxa de crescimento, em termos trimestrais e anualizados, passou de 1,9% para
3,3%; e da variacdo de estoques, cuja contribui¢do passou de -1,5% no primeiro
trimestre para zero no segundo. Os investimentos desaceleraram, com destaque
para o investimento residencial, cujo crescimento passou de 11,1% no primeiro
trimestre para -6,5% no segundo, com impacto de -0,3 ponto percentual na mar-
gem. Esse comportamento instavel do setor da constru¢ao pode ser atribuido em
parte as condigOes climaticas que, devido ao inverno ameno, fizeram a atividade
explodir no primeiro trimestre (em termos dessazonalizados), mas “roubaram”
crescimento no segundo. O crescimento do investimento nao residencial também
desacelerou, de 7,2% para 3,6%, mas manteve-se positivo e em ritmo relativamen-
te forte quando comparado ao desempenho desde 2015. As exportacdes liquidas
contribuiram com 0,2 ponto percentual para o crescimento do segundo trimestre.

TABELA 2

EUA - PIB: Variac¢io Trimestral, com ajuste sazonal e anualizada

(Em %)

N R

2015 2016 2016 2016 2016 2017 2017

PIB 0,5 0,6 232 2,8 1,8 i7) 3,0
Consumo Pessoal 2,7 1,8 3,8 2,8 2,9 1,9 3,3
Investimento Privado Bruto -6,2 -4,0 -2,7 2,4 8,5 -1,2 2
Investimento Fixo -2,4 -0,2 1,4 1,5 1,7 8,1 3,6
Investimento Nao-Residencial -5,1 -4,0 3,3 3,4 0,2 7,2 3,6
Investimento Residencial 7,3 13,4 -4,7 -4,5 7,1 11,1 -6,5

Variagdo de Estoques .o e S USSR VR I

Exportagdo Liquida de Bens e Servigos .. e

Exportacdes -2,3 -2,6 2,8 6,4 -3,8 7,3 3,7
Importagdes 0,0 -0,2 0,4 2,7 8,1 43 1,6
Gastos do Governo em Consumo e Investimento 0,3 1,8 -0,9 0,5 0,2 -0,6 -0,3

Fonte: Bureau of Economic Analysis (BEA)
Elaboracio: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea

TABELA 3
EUA - PIB: Contribuigio para a Variagao Trimestral, com ajuste sazonal e anualizada

(Em %)
42 tri. 2015 | 12 tri. 2016 | 22 tri. 2016 | 32 tri. 2016 | 42 tri. 2016 | 12 tri. 2017 | 22 tri. 2017
0,5 0,6 2,2 28 1,8 1,2 3,0

PIB

Consumo das Familias 1,8 1,2 2,6 1,9 2,0 1,3 2,3
Investimento Privado -1,1 -0,7 -0,5 0,4 1,3 -0,2 0,6
Investmento Fixo -0,4 -0,1 0,2 0,3 0,3 1,3 0,6
N&o-residencial -0,7 -0,5 0,4 0,4 0,0 0,9 0,9
Residencial 0,3 0,5 -0,2 -0,2 0,3 0,4 -0,3
Variagdo de Estoques -0,7 -0,6 -0,7 0,2 1,1 -1,5 0,0
Exportagdes Liquidas de Bens e Servigos -0,3 -0,3 0,3 0,4 -1,6 0,2 0,2
ExportagGes -0,3 -0,3 0,3 0,7 -0,5 09 0,5
Importagdes 0,0 0,0 0,0 -0,4 -1,1 -0,6 -0,2
Gastos do Governo - consumo e investimento 0,1 0,3 -0,2 0,1 0,0 -0,1 -0,1

Fonte: Bureau of Economic Analysis (BEA)
Elaborag¢io: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea

Dados parciais relativos a julho mostram que o terceiro trimestre deve manter um
ritmo de crescimento semelhante ao do segundo. Dentre esses indicadores, des-
taca-se o comportamento do mercado de trabalho, que em julho voltou a exibir
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solida geracdao de empregos — 209 mil novas posicoes, para uma média moével de

trés meses de 195 mil novos postos de trabalho. A taxa de desemprego caiu 0,1
ponto percentual para 4,3% da forca de trabalho; a taxa de participa¢ao aumentou
também 0,1 ponto percentual para 62,9% da Populagiao em Idade Ativa (PIA); e o

salario-hora manteve o crescimento de 2,5% na comparagao interanual.

A produgido industrial em julho cresceu 0,2% na margem e 2,2% ante julho de
2016. O segmento de transformagao manteve-se praticamente estavel na margem
(-0,07%), enquanto servigos de utilidade publica e mineragao cresceram 1,6% e
0,5%, respectivamente. Este ultimo setor da inddstria cresceu 5,2% no acumulado
do ano até julho na comparagao anual, contra variacao de 1,4% para a inddstria
como um todo, refletindo a retomada das atividades de produgao de petrdleo e gas
a partir de fontes ndo convencionais, como mencionado anteriormente.

As vendas do comércio varejista, em julho, tiveram crescimento na margem de
0,6% e de 4,3% na comparacio interanual. O segmento de automoveis também
cresceu em julho (0,6%), mas seu desempenho ao longo de 2017 vem sendo bas-
tante irregular: as vendas no acumulado no ano até junho exibem queda de 2,5%

contra igual periodo de 2016.

No setor habitacional a volatilidade  GRAFICO 11
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A inflagao nos EUA atingiu um pico em fevereiro, quando o indice de precos ao
consumidor cheio teve variagao de 2,8% em termos anuais. Depois disso, a taxa de-
clinou sistematicamente e atingiu 1,7% em julho. O nucleo da inflagao apresentou
comportamento semelhante, caindo de 2,3% em janeiro — patamar em torno do
qual se mantinha desde o final de 2015 — para 1,7% em julho (Grafico 12). Ou seja,
a desaceleracao da inflacao nao ¢ resultado de movimentos de itens isolados, mas
fenémeno mais disseminado. Na verdade, observa-se que as variagdes mais fortes
do indice em julho estio concentradas em habitagao e cuidados médicos (2,8%
e 2,06%, respectivamente) — itens que, por sua dinamica, tendem a refletir fatores
especificos. Em particular, dentro de habitagao destacam-se as fortes variagoes dos
aluguéis, tanto na dimensao observada (aluguéis “propriamente ditos”, com varia-
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¢ao anual de 3,8% em julho), quanto na dimensao imputada (owners equivalente rent,
com variac¢ao de 3,2%) — possivelmente refletindo a continua elevacao dos pregos
dos iméveis, conforme o Grafico 13.

GRAFICO 13

EUA - Indice de Precos ao Consumidor (CPI): Alu- GRAFICO 12
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Diante desse cenario de inflacao sob controle e crescimento moderado, o Federal
Reserve (Fed, o banco central norte-americano) tem sinalizado com a normaliza-
¢ao gradual da politica monetaria: redu¢ao do seu balanco, por meio de um per-
centual crescente de ndo renovagao dos titulos adquiridos no periodo de expansao
quantitativa 2 medida que forem vencendo, e elevaciao da taxa de juros dos Federal
Funds. Os juros longos vém refletindo essas sinalizagoes, mas respondem também
a reversio das expectativas formadas apods a eleicao de Donald Trump de que
haveria uma forte expansio fiscal por conta de redugdes de impostos e aumento
de gastos em infraestrutura. Diante dessa perspectiva, tudo o mais constante, o

ipea.
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Fed teria que subir mais os juros. Ao longo do segundo semestre de 2016, o rendi-
mento dos titulos de 10 anos do governo americano (T'10) aumentou de 1,4% ao
ano para 2,6% ao ano. As recentes dificuldades enfrentadas pelo presidente para

aprovar outros projetos no Congresso, como a reversio do Obamacare, tornaram
menos provavel essa ampliagao do deficit fiscal, levando a redugao dos juros espe-
rados no futuro. Como consequéncia, o rendimento dos T10 recuou para 2,2% ao
ano. (Grafico 14). A taxa de cambio do ddlar frente aos seus principais parceiros
comerciais refletiu esses movimentos, revertendo a forte valorizaciao observada na
segunda metade do ano passado, particularmente apos as elei¢oes.

4 Area do Euro

As economias da Area do Euro (AE) tém surpreendido positivamente no que se
refere ao crescimento. O PIB do segundo trimestre cresceu 0,7% na comparagiao
com o primeiro trimestre e 2,2% em relacdo ao segundo trimestre de 2016. Em
ambas as comparagoes houve modesta aceleragdo em relagiao ao crescimento de
trimestres anteriores. Para os paifses que ja divulgaram seus resultados para o se-
gundo trimestre, destaca-se a Franga, com crescimento trimestral dessazonalizado
de 0,5%, estavel em relacio ao primeiro trimestre; a Espanha, com variagao de
0,9%, acelerando em relagdo aos dois trimestres anteriores; e a Alemanha, que
cresceu 0,6%, com ligeira desaceleracdo frente aos 0,7% do primeiro trimestre.
De modo geral, em todos esses pafses observa-se uma contribuicdo crescente da
demanda interna.

Os resultados eleitorais em diferentes  GRAFICO 16
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Grafico 16 e mostram uma significativa
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dCStC ano prlnclpalmente pelo Compo_ Fonte: Center for Economic Studies (CES) — ifo Institute.

Elaboracio: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea

nente ‘Expectativas’. Pode-se observar

trajetoria semelhante no indicador equivalente para a Franca, ainda que menos
intensa e mais tardia que na Alemanha. Por isso, espera-se que o crescimento pros-
siga nos proximos trimestres.

Os dados do PIB abertos por setores e categorias de demanda no segundo trimes-
tre ainda nao estao disponiveis. No primeiro trimestre, os investimentos cresceram
4,0% na comparagao anual (sem ajuste sazonal) e 1,3% no dessazonalizado. O
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consumo das familias, por seu turno, teve variagoes de 1,7% e 0,3%, respectiva-

mente. Na comparag¢ao anual, as exportagoes liquidas contribuiram com 0,2 ponto
percentual para o crescimento observado de 2,6%.

TABELA 4
Area do Euro — PIB: Variagio Trimestral, ante ao petiodo anteriot, com ajuste sazonal

(Em %)

- 42 tri. 2015 12 tri. 2016 22 tri. 2016 32tri. 2016 42 tri. 2016 19 tri. 2017 29 tri. 2017
PIB 0,5 0,5 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7

Consumo das Familias 0,4 0,7 0,3 0,3 0,4 0,3
FBKF 0,8 0,5 12 0 3,4 13
Gastos do Governo 0,5 0,7 0,3 0,1 0,3 0,4
Exportagdes 0,7 0,4 1,2 0,4 1,7 1,2 -
ImportagGes 1,4 0 1,6 0,3 3,8 1,3

Fonte: Furostat
Elaboracio: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea

TABELA 5
Area do Euro — PIB: Variagio Trimestral, ante igual periodo no ano anterior
(Em %)

4@ tri. 2015 12 tri. 2016 22 tri. 2016 32 tri. 2016 49 tri. 2016 12tri. 2017 22 tri. 2017

PIB 2,2 1,7 2,3 1,7 1,5 2,5 2,2
Consumo das Familias 1,8 2,2 2,3 1,9 1,9 1,7
FBKF 4,4 2,3 5,1 2,1 52 4
Gastos do Governo 1,5 2,1 2 1,7 1,4 1,3
Exportagdes 5,6 2,4 4 2,4 31 6
Importagdes 6,5 3,5 51 2,8 51 6,2

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

Os dados mais desagregados de atividade economica mostram continuidade dessa
trajetoria. A producao industrial da AE caiu 0,6% em junho, apds trés meses conse-
cutivos de crescimento, incluindo uma variaciao de +1,2% em maio. O crescimento
anual no segundo trimestre foi de 2,7%. As vendas no varejo (exceto veiculos), por
seu turno, cresceram 0,5% em junho ante maio e 2,8% em relagdo a junho do ano
passado. No segundo trimestre, as variagdes foram 0,9% no dessazonalizado ante
o primeiro trimestre e 2,5% ante o segundo trimestre de 2016.

Mesmo diante desse maior dinamismo da atividade econdémica na AE, a infla-
¢do tem se mostrado bastante contida, frustrando os objetivos do Banco Central
Europeu (BCE). Apos ter crescido acentuadamente entre abril do ano passado e
fevereiro deste ano, a inflacaio ao consumidor desacelerou, com a variacao anual
caindo de 2% em fevereiro para 1,3% em julho. O nucleo fez movimento oposto,
acelerando de 0,7% em marc¢o para 1,2% em julho (Grafico 19). A politica mone-
taria, portanto, deve continuar em modo expansionista, e uma eventual sinalizagao
de nova redugdo do programa de aquisi¢do de ativos torna-se menos provavel a
curto prazo. Em especial, os dados de operacées de crédito com o setor privado

ipea.
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nao financeiro mostram que os empréstimos estio crescendo a taxas cada vez
maiores nas comparacoes interanuais, sugerindo a possibilidade do canal do crédi-
to pode ser uma alavanca importante para a politica monetaria estimular a atividade
economica na Area do Euro (Griafico 20).

GRAFICO 17

Area do Euro - Produgio Industrial (jan./2013 —
jun./2017)

(Indice 2010 = 100. Com ajuste sazonal)

GRAFICO 18

Area do Euro - Vendas do comércio varejista
(jan./2013 — jun./2017)

(Indice 2010 = 100. Com ajuste sazonal)
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Fonte: Eurostat Fonte: Eurostat
Elaboracio: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea Elaboracdo: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea
GRAFICO 19 GRAFICO 20
Area do Euro - Indice de Pregos ao Consumidor — Area do Euro - Empréstimos ao setor privado
cheio e nucleo (jan./2013 —jul./2017) (jan./2004 — jun./2017)
(Variacio Interanual, em %) (Variacio Interanual, em %)
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Fonte: Eurostat
Elaboracio: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea

Por fim, vale destacar que a politica fiscal na AE, que entre 2011 e 2012 foi contra-
cionista, tem se mostrado mais neutra ou levemente expansionista na maioria dos
paises, exceto talvez naqueles que passaram por sérias crises relacionadas a divida
publica, e que por isso se veem forcados a manter resultados primarios positivos
elevados. Mesmo nestes paises, contudo, o impulso fiscal, medido pela variagao
entre dois anos consecutivos do resultado primario recorrente e ajustado para o
ciclo economico, tem sido positivo — quando ha reduciao do superavit ou aumento

Fonte: European Central Bank (ECB)
Elaboracio: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea

do deficit, conforme os Graficos 21 e 22, a seguir.
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GRAFICO 21

Area do Euro — Resultados Primarios Recorrentes e
ajustados de paises selecionados (2005 — 2018)

(% do PIB Potencial)

GRAFICO 22

Area do Euro — Resultados Primarios Recorrentes e
ajustados de paises selecionados (2005 — 2018)

(% do PIB Potencial)
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Elaboragio: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea
*Projegoes da OCDE

5 China

Elaboragio: Grupo de Conjuntum/Dimac/Ipea
*Projegoes da OCDE

A economia chinesa cresceu 6,9% no segundo trimestre deste ano em comparagao

aigual perfodo de 2016. Em termos anuais, o ritmo manteve-se constante em rela-

¢a0 a0 primeiro trimestre, mas na compara¢ao dessazonalizada houve uma acelera-

¢ao, de 1,3% para 1,7%. Na comparacdo anual, destaca-se no segundo trimestre o
crescimento dos servicos (7,6%) e da industria (6,4%), enquanto o setor primario
cresceu 3,8%. Dentre os subsetores, a industria de transformacao cresceu 7,1% e

a construcao civil, 5,4%, com ligeira aceleragao em relagdo ao primeiro trimestre.

Nos servicos, destacam-se os segmentos ligados a tecnologia de informagao e co-
munica¢oes, com variaciao de 23%, e o segmento de transportes e armazenagem,

com variacao de 9%.

TABELA 6
China — PIB: Variagio Interanual
(Em %)

PIB
Setor Primario

Setor Secundario
Setor Tercidrio
Agropecuaria
Industria
Manufatura
Construgdo

Comércio: varejo e atacado
Transporte, armazanagem e correios

Servigos de alojamento e alimentagdo
Servigos Financeiros
Setor Imobilidrio

Servigos de Informagdo e Comunicagdo

Aluguéis e Servigos prestados as empresas

Outros

29 tri. 2017 19 sem. 2017
6,9 6,9
3,8 3,5
6,4 6,4
7,6 7,7
3,9 3,6
6,6 6,5
71 7,0
5,4 5,3
71 73
9,6 9,2
7,0 7,2
3,2 3,8
6,2 6,9
23,0 21,0
9,3 9,8
7,2 7,0

Fonte: National Bureau of Statistics of China
Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

ipea.

/10Z 3p aasawil € | 9¢ | eanjunfuo) ap eue)

12



Dados de atividade economica de julho, ~ GRAFICO 23

China — PIB: Variagio interanual e Variagdo Trimes-
tral com ajuste sazonal (1° tri./2012 — 2° tri./2017)
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Fonte: National Bureau of Statistics of China

de 11,3% em junho. Vale notar qUE A8 Elboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea
importagoes também  desaceleraram.

Com a taxa de crescimento anual passando de 17,2% em junho para 11,3% em ju-
lho. No entanto, na perspectiva de uma retomada sincronizada da economia mun-
dial, como a que se encontra em curso, pode-se esperar que as exportagoes voltem
a crescer a taxas mais elevadas que as de julho nos préximos meses.

As transformagdes pelas quais a economia chinesa vem passando envolvem um
maior estimulo ao consumo das familias. Embora os dados de contas nacionais
pela 6tica da demanda nio estejam disponiveis, os dados de vendas no varejo for-
necem um indicador aproximado do comportamento dessa variavel. Em julho, as
vendas no varejo cresceram 10,4% na comparagao anual — uma ligeira desacelera-
¢ao em relacdo a variacao de 11% registrada em junho, mas ainda em consonancia
com o crescimento acumulado no primeiro semestre, 10,5%. Da mesma forma, os
investimentos cresceram 6,5% em julho, menos que os 8,8% de junho. Os inves-
timentos em construcao residencial cresceram 5,4%, também em queda frente a
variacdo de junho (7,9%). O investimento na industria de transformacao cresceu

apenas 1,3% em julho na comparacao anual — o valor mais baixo desde junho de
2016.

GRAFICO 24 GRAFICO 25

China — Produgio Industrial e Vendas no Varejo China — Investimento em Ativos Fixos (FAI) (jan-
(jan./2013 — jul./2017) -fev./2010 — jul./2017)

(Variagao interanual, em%o) (Variagdo interanual, em %o)

14 . 50 4

8
7
6
5
4+—""TT T
MMM M S $ T TN NN OOV ONN 210 -
R N S B B Bt B B =~ S R B B v B
L U (R (T A Loy L O 00 < d NN ™M™ n nwnmw o o~
2% $ 38 S 38 535”RT Q38 s S 2g2S8scoddaaIIgarvsss
&£ E @ c g=YT ® T 0 2 E @ c g = S 2 N & 3 o5 & L oL L 5 3L N £ S
c [ 29 29 506239 98 nd 39502
S = s T = ¢ E O ® ¥ g @ £ T = ¢ E
= c c s
Ru B, EuA
—Produgéo Industrial -==Venda no Comércio Varejista «=«Total Industria ==Residencial/Propriedade
Fonte: National Bureau of Statistics of China. Fonte: National Bureau of Statistics of China.
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A inflacao na China tem se mantido relativamente baixa, com varia¢ao anual em
julho de 1,4%, em desaceleracio frente aos dois meses anteriores. A deflagdo dos
precos de alimentos vem desde fevereiro, embora tenha perdido intensidade em
julho (apenas -0,1% de variacdo mensal, ante -1% em junho). O nucleo da infla-
¢ao (excluindo alimentagdo e energia) tem se mantido estavel, com crescimento
anual de 2,2% em julho. As principais pressoes localizam-se nos itens habita¢iao
(2,5% anuais em julho), recreacdo (idem) e despesas médicas (5,5% em julho). Vale
notar que os pregos ao produtor tém registrado crescimento bem mais forte que
os pre¢os ao consumidor, observando-se variagao anual de 5,6% em julho. Essa
diferenca pode ser atribuida a elevagao dos precos de commodities, especialmente as
metalicas, conforme discutido anteriormente.

O desempenho relativamente forte da economia chinesa no primeiro semestre

pode ser atribuido em boa medida ao relaxamento da politica monetaria e seu
impacto sobre a oferta de crédito. Como se pode observar no Grafico 27, a se-
guir, a oferta total de crédito (Total Social Financing — TSF, na expressao oficial
adotada pelo Banco do Povo — o banco central chinés) passou por forte contragao
ao longo de 2014 e 2015. A recuperacido comegou em 2016, mas foi somente na
primeira metade deste ano que o volume de crédito voltou a apresentar taxas de
crescimento mais robustas, de 23,2%, voltando a um ritmo observado pela ultima
vez em 2013. Embora nao tenha contraido tanto quanto o TSE, o crédito bancario
também havia desacelerado fortemente, tendo voltado a crescer a taxas mais ele-
vadas no primeiro semestre deste ano. Esses dados sugerem que o problema do
endividamento elevado de empresas publicas e governos locais tende a ser enfren-
tado gradualmente, por meio de medidas regulatérias que limitem o crescimento
desses empréstimos, conforme diretriz definida na recente Conferéncia Nacional
de Trabalho sobre Financ¢as — evento promovido pelo governo a cada cinco anos

— realizada em julho e que teve como uma das principais recomendagoes a desala-
vancagem de empresas estatais.

GRAFICO 26 GRAFICO 27
China — Indice de Pregos a0 Consumidor e Produtor China Crédito — Novas Concessoes — Total e Banca-
(jan./2010 — jul./2017) rio — China (jan./2010 — jul./2017)
(Variagdo Interanual, em %) (Variacio Interanual do Acumulado em 12 meses, em %)
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Fonte: National Bureau of Statistics of China. Fonte: HSBC

Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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