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A economia internacional apresentou alguns sinais de desaceleragao frente ao
ritmo de crescimento observado até o final de 2017. De um modo geral, o cenario
externo ainda é favoravel ao Brasil: o crescimento da economia mundial man-
tém-se relativamente forte; o comércio internacional continua se expandindo; os
precos de commodities aumentaram apos a forte queda entre 2011 e 2016, porém,
a inflagao na grande maioria dos paises continua bem-comportada.

No caso dos Estados Unidos, a recuperacdo atual ja é a terceira mais longa da
histéria, resultando num mercado de trabalho relativamente aquecido, com baixas
taxas de desemprego, embora o ritmo de aumento dos salarios ainda seja modera-
do. Na Area do Euro (AE) e no Japio, a desaceleragio parece ter sido um pouco
mais intensa que nos Estados Unidos, especialmente na AE, mas mesmo neste
caso os indicadores das sondagens empresariais (PMIs) ainda se encontram em
nfveis bastante elevados.

Comega assim a desenhar-se um quadro em que a politica monetaria nos Estados
Unidos tende a caminhar mais rapidamente rumo a normalidade, enquanto na
AE e no Japio ela tende a permanecer expansionista. A recente valorizagao do
ddlar no mercado internacional parece refletir essa tendéncia. Esse movimento é
refor¢ado pela politica fiscal expansionista nos Estados Unidos num contexto de
economia proxima ao pleno emprego.

Os riscos para a economia mundial tém refletido principalmente fatores geopoli-
ticos. Por um lado, aumentou o risco de uma guerra comercial diante de medidas
restritivas adotadas pelos Estados Unidos em relagao as importagoes de produtos
especificos (a¢o, aluminio) e/ou com origem em paises especificos, como a Chi-
na. Por outro, esses fatores, notadamente os que envolvem o Oriente Médio, tém
influenciado, juntamente com variaveis mais estritamente economicas, o preco do
petréleo no mercado internacional. Os precos de commodities em geral exibiram
trajetéria de alta ao longo de 2017, refor¢ando uma tendéncia que ja vinha do ano
anterior e que, mais recentemente, se estendeu aos produtos agricolas.

Na vizinhanca do Brasil, a Argentina enfrentou no infcio de maio uma corrida
especulativa contra o peso, o que forcou uma brusca elevagao da taxa basica de
juros para impedir uma desvalorizagao ainda maior da taxa de cambio. O pais esta
recorrendo ao Fundo Monetario Internacional (FMI) para obter um empréstimo
de emergéncia.
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Atividade Econdmica e Mercado de Trabalho

A economia global parece ter desacelerado entre o final de 2017 ¢ o inicio de 2018.
Nao se trata da reversao da trajetéria de recuperagao, apenas de uma reducio do
seu ritmo de crescimento e, mesmo neste caso, a sinalizacao dos diversos indica-
dores esta longe de ser clara.

Dentre os indicadores mais tempestivos, os PMIs (indice dos gerentes de compras,
calculado a partir de sondagens entre executivos da industria e do setor servigos
feitas em um grande numero de paises com metodologia homogénea) apontam
para uma relativa perda de folego da industria na Area do Euro (AE) e no Japio.
Na AE, o PMI da industria de transformacao caiu de 60,6 pontos em dezembro
de 2017 para 56,2 pontos em abril; no Japao, o pico recente foi de 54,8 pontos em
dezembro, caindo para 53,8 pontos em abril — lembrando que valores acima de
50 pontos indicam expansio da atividade setorial, e valores abaixo de 50 pontos,
contracao.

A produgao industrial no Japao caiu 4,5% em janeiro ante o més anterior, recu-
perando-se parcialmente (+3,2%) nos dois meses seguintes. Isso, no entanto, nao
impediu que o trimestre apresentasse queda de 1,3% ante o ultimo trimestre de
2017 — a primeira queda trimestral desde o primeiro trimestre de 2016.

Na AE, a producao industrial acumulou queda de 1,4% no primeiro bimestre ante
dezembro. Em marco, houve crescimento de 0,5% ante o més anterior, insuficien-
te, porém, para reverter as quedas anteriores. No primeiro trimestre a queda foi de
0,6%, ante aumento de 1,3% no ultimo trimestre de 2017.

Na China, o PMI calculado pela Markit/ — GRAFICO 1
PMI da Industria: AE, Japao e China
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n . . . Elaboracio: Grupo de Conjuntura da DIMAC/Ipea.
de uma tendéncia de crescimento ainda
relativamente forte: os investimentos em ativos fixos em abril variaram 5,5% ante
abril de 2017, uma desaceleragao relativamente forte quando comparada com a va-

riacao de 7,9% no primeiro bimestre do ano. No varejo, o crescimento das vendas

1 O PMI calculado pelo Escritorio de Estatisticas Nacionais da China (NBS) diverge pontualmente do apresentado pela Markit/Caixin. Na
média do primeiro quadrimestre apresentou valor de 51,1 pontos.
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ainda é robusto, tendo alcancado 9,4% em abril ante 10% em marco, ¢ 9,7% no = )/

primeiro bimestre, sempre em comparag¢ao a igual periodo de 2017. ‘e}
Nos Estados Unidos, os indicadores de ~ GRAFICO 2
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Os indicadores compostos, que incluem — GRAFICO 3
PMI composto — AE, EUA, Japdo e China
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de 2017 para 2,30/0 de crescimento des— Fonte: Bloomberg.

. . . . Elaboracio: Grupo de Conjuntura da DIMAC/Ipea.
sazonalizado e anualizado no primeiro
trimestre de 2018. Nao obstante, esse resultado foi superior as expectativas. Na
AE, o PIB cresceu 0,4% no primeiro trimestre de 2018, ante variagao de 0,7%
no ultimo trimestre de 2017, enquanto no Japao o PIB do primeiro trimestre caiu

0,2% na comparagao com o trimestre anteriof.

As tabelas 1 e 2 detalham o comportamento do PIB americano no primeiro trimes-
tre de 2018 pela 6tica de demanda. Tanto o crescimento do consumo das familias
quanto o do investimento fixo se reduziram: no primeiro, a taxa de variagao ante o
trimestre anterior dessazonalizada e anualizada caiu de 4,0 para 1,1%; no segundo,
passou de 8,2 para 4,6%. Exportacbes e importagdes também cresceram menos:
4,8% e 2,6%, ante 7,0% e 14,1%, respectivamente. Como se pode ver na tabela 2,
a contribuicdo das exportacoes liquidas passou de -1,2 p.p. para +0,2 p.p. entre o
quarto trimestre de 2017 e o primeiro de 2018.




TABELA 1
EUA - PIB - Variagao Trimestral, com ajuste sazonal e anualizada

(Em%0)
e [ ea2 | 603 | doas | a1 | 1702 | 1703 | 174 | s |
PIB 0,6 2,2 2,8 1,8 il,7) 3,1 3,2 2,9 2,3
Consumo Pessoal 1,8 3,8 2,8 2,9 1,9 3,3 2,2 4,0 1,1
Investimento Privado Bruto -4,0 -2,7 2,4 8,5 -1,2 3,9 7,3 4,7 7.3
Investimento Fixo -0,2 1,4 1,5 1,7 8,1 3,2 2,4 8,2 4,6
Investimento Ndo-Residencial -4,0 3,3 3,4 0,2 7,2 6,7 4,7 6,8 6,1
Investimento Residencial 13,4 -4,7 -4,5 7,1 11,1 -7,3 -4,7 12,8 0,0

Variagdo de Estoques
Exportagio Liquida de Bens e Servigos
Exportagdes -2,6 2,8 6,4 -3,8 7,3 Bi5) 2,1 7,0 4,8

Importagdes -0,2 0,4 2,7 8,1 4,3 1,5 -0,7 14,1 2,6
Gastos do Governo em Consumo e Investimento 1,8 -0,9 0,5 0,2 -0,6 -0,2 0,7 3,0 1,2

Fonte: Bureau of economic analysis.
Elaboracdo: Grupo de Conjuntadara da DIMAC/ Ipea.

TABELA 2

EUA - PIB - Contribuigio para a Variagdo Trimestral, com ajuste sazonal e anualizada

(Em % e p.p.)

e o | e | 1603 | 1sas | 1701 | 1702 | 1703 | 1704 | isau |
06 2,2 2,8 1,8 1,2 3,1 3,2 2,9 23

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

Fonte: Bureau of economic analysis.
Elaboragio: Grupo de Conjuntadara da DIMAC/ Ipea.

A desaceleragao do investimento refletiu o fraco desempenho da construgio resi-
dencial, cujo crescimento caiu de 12,8% no ultimo trimestre de 2017 para zero no
primeiro trimestre de 2018. A desaceleracao do investimento nao -residencial foi
bem mais suave, de 6,8% para 6,1%.

A perda de dinamismo do setor residencial, segundo as contas nacionais, repro-
duz, com cores mais dramaticas, a dinamica de outros indicadores que, no entanto,
se mostram mais favoraveis do que a medida do PIB: i) o crescimento das vendas
de residéncias existentes passou de 3,5% no ultimo trimestre de 2017 para -1,5%
no primeiro trimestre deste ano; i) o aumento do inicio de novas construcoes
residenciais passou de 7,1% para 4,9%; e iii) os gastos com construciao, que ha-
viam aumentado 2,4% no ultimo trimestre de 2017, cresceram 3,3% no primeiro
trimestre deste ano.Observa-se, ainda, forte contribuicao da variacao de estoques
para o crescimento do PIB no primeiro trimestre deste ano: +0,4 p.p., ante -0,5
p.p- no quarto trimestre de 2017.

No mercado de trabalho, os Estados Unidos seguem destacando-se, com forte
geragdo de empregos e queda da taxa de desemprego para nivel inferior ao que
prevalecia antes da crise de 2007/2008. A média mensal foi de 200 mil novos
postos de trabalho nos primeiros quatro meses do ano, semelhante a do primeiro
quadrimestre de 2017. A taxa de desemprego em abril foi de 3,9%, 0,5 p.p. infe-
rior a de abril de 2017, e a mais baixa, em termos dessazonalizados, desde o final

€a~
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de 2000 (grafico 4). Os rendimentos do trabalho também tém crescido, e em abril
o salario horario médio dos trabalhadores norte-americanos aumentou 2,6% em
comparag¢ao ao seu valor um ano antes — ritmo que tem se mantido estavel desde o
inicio de 2016. Na AFE, a taxa de desemprego também tem se reduzido, registran-
do 8,5% em marco, apds haver alcancado mais de 12% no inicio de 2013.

GRAFICO 4
Indicador Ipea de Risco Idiossincratico no Brasil
(Em % e mil postos de trabalho)
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Fonte: Federal Reserv Bank of St. Louis.
Elabora¢io: Grupo de Conjuntura da DIMAC/Ipea.

Inflacao, Juros e Délar

O mercado de trabalho relativamente — GRAFICO 5
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Fonte: Bureau of economic analysis.

(;(~)CS de alimentos e energia (O nucleo do Elaboragio: Grupo de Conjuntura da DIMAC/Ipea.

indice) de 2%, embora no atual ciclo economico se admita que a inflagao pode ul-
trapassar esse valor devido as incertezas quanto a sustentabilidade da recuperagdao
em curso (grafico 5). Os dados do Indice de Precos a0 Consumidor (IPC) de abril
mostram a tendéncia de aceleragdo: o indice cheio registrou variagao interanual de

2,4% (2,1% em dezembro de 2017), e o nucleo, 2,1% (1,8% em dezembro).

As taxas de juros dos titulos de 10 anos do Tesouro norte-americano reagiram a
esse quadro e ultrapassaram o nivel de 3% ao ano (a.a.) pela primeira vez desde o
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final de 2013. Apesar dessa elevacio, a inclinagdao da curva de juros diminuiu, indi-

cando que o mercado financeiro pode nao estar tio seguro quanto a continuidade
do crescimento (grafico 6). Um dado interessante é que a atual recuperagao ciclica
ja é a terceira mais longa da historia americana, perdendo apenas para as expan-

soes das décadas de 1960 (106 meses) e 1990 (120 meses).

Esse movimento de elevacao dos juros foi acompanhado, com alguma defasagem,
pela valorizagao do ddlar, apds desvalorizagao relativamente acentuada ao longo
de 2017 (grafico 7).

GRAFICO 6 f}:‘fﬂco / Valor do Dél a
Rendimento dos Titulos do Tesouro dos Estados n 1(‘:1e para o Valor do Dolar ante uma cesta de
Unidos - Maturidade Constante de 2, 5 e 10 Anos moedas
(Em % a.a.) (1973 = 100)
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Fonte: Bloomberg. Fonte: Bloomberg,
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da DIMAC/Ipea. Elaboracio: Grupo de Conjuntura da DIMAC/Ipea.

As tensoes de natureza geopolitica, o risco de aumento dos conflitos no campo do
comércio exterior e a propria politica fiscal expansionista proposta pelo governo
Trump — principalmente via cortes de impostos —, num momento em que a eco-
nomia americana ja se encontra bastante aquecida, sio fatores que contribuiram
para o aumento recente da instabilidade.

Mesmo que a elevagao das taxas de ju-  GRAFICO 8
VIX — Indice de Volatilidade
(Em %)

ros nos BEstados Unidos venha sendo

esperada ha bastante tempo devido a

. . ~ . 45
sinalizacio do FED pelo instrumento

40
conhecido como forward guidance (meca- 35
30

25
procura influenciar as expectativas por

nismo pelo qual a autoridade monetaria

meio da indicacio dos passos futuros 15
10

que pretende dar, condicionados a re- |

alizagdo de determinados cenarios), o
avanco no sentido da normalizacao da
politica monetaria nos Estados Unidos

17/05/2013
17/09/2013
17/01/2014
17/05/2014
17/09/2014
17/01/2015
17/05/2015
17/09/2015
17/01/2016
17/05/2016
17/09/2016
17/01/2017
17/05/2017
17/09/2017
17/01/2018
17/05/2018

1141 1 Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis.
desencadeou nos ultlmOS dOlS meses FElaboracdo: Grupo de Conjuntura da DIMAC/Ipea.

um processo de reposicionamento e re-
precificagao de ativos que teve, entre outros efeitos, impacto sobre a percepgao de
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risco em geral, e de paises emergentes
em particular, assim como um aumento
da volatilidade. O VIX ¢ um indice de
volatilidade negociado na bolsa de Chi-
cago, e sua trajetoria recente é apresen-
tada no grafico 8. Observa-se um pico
recente no inicio de fevereiro, seguido
por outro em marco. O declinio subse-

GRAFICO 9
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partir do comportamento do rendimento dos titulos privados com menor classifi-
cagao de crédito no mercado de capitais americano (High Yzeld Bonds) e pelos ren-
dimentos associados a swaps que visam proteger os detentores de titulos soberanos
de pafses emergentes contra um possivel calote (CDS). O que se observa nos dois
casos ¢ uma elevagiao no perfodo recente, sem, contudo, atingir niveis tiao altos
quanto em periodos de forte instabilidade observados no passado — indicando,
possivelmente, maior resiliéncia das economias emergentes em fung¢ao de ajustes
realizados desde 2013. No grafico 9, apresenta-se a trajetoria do CDS de paises
selecionados: na média desses paises, o CDS de meados de abril era cerca de 13%
mais alto que o do final de 2017.

Commodities

Os precos de commodities vém aumen-  GRAFICO 10

tando desde o primeiro trimestre de  FPresos dewmmodiics

(N° Indice, 2010 = 100)
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' ¢ .
longo da maior parte de 2017, passaram

a crescer em 2018 (gréﬁco 10) ;Txi;iz;zf(gi‘;zd:iConiuntura da DIMAC/Ipea.

Esse crescimento do preco das commodities reflete a acelera¢ao da atividade econo-
mica em escala global ao longo do ano passado, além de fatores especificos aos
diferentes grupos de produtos. No caso do petrdleo, ja foi destacada a influéncia
de fatores geopoliticos para explicar sua elevacdo (situagdao cadtica na Venezuela
e saida dos Estados Unidos do acordo nuclear com o Ird, com a consequente
volta de san¢bes comerciais — ambos implicando redu¢ao da oferta no mercado
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internacional). Além disso, as restricdes — GRAFICO 11
Prego do petroleo (Brent)
(Em US$/barril)
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do a expectativa de que o valor devera
recuar no futuro (grafico 12).

GRAFICO 12
Numero de sondas de petréleo em operagio nos Estados Unidos e prego do petroleo WTI
(Em US$ / barril e n® de sondas)
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Fonte: Baker Hughes Rig Count
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da DIMAC/Ipea.

No caso dos produtos agricolas, a seca na Argentina resultou em reduciao da ofer-
ta de graos de 30% no caso da soja, e quase 40% no caso do milho, relativamente
as expectativas no final do ano passado. No mercado internacional, o pre¢o do
milho aumentou 16% desde o final do ano passado, enquanto o da soja cresceu
aproximadamente 5%.

No caso dos metais, um fator importante tem sido o crescimento da China, que
ainda se mantém relativamente robusto, como ja comentado. Nao obstante, o pre-
¢o do minério de ferro tem oscilado bastante sem tendéncia definida.

O aumento dos precgos de commodities desde o ano passado reflete também a des-
valorizagdo do ddlar ocorrida no periodo. A reversio dessa tendéncia e a perspec-
tiva de que o ddlar se valorize daqui para frente constituem uma for¢a que deve
atuar no sentido contrario aos fatores idiossincraticos que tém impulsionado esses
precos. O grafico 13 ilustra a relagdo inversa entre a cotagao do dolar contra uma
cesta de moedas e o indice CRB de preco de commodities.
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GRAFICO 13
indice de Preco de Commudities (CRB) e Valor do Délar (DXY)
(CRB: 1967 = 100; DXY: 1973 = 100)
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Elaboracio: Grupo de Conjuntura da DIMAC/Ipea.
Argentina
Vale destacar, por fim, a situagdo da  GRAFICO 14
: Argentina — taxa de cimbio
Argentina, que passou a apresentar for- (Peso Argentino/Dolar)
te instabilidade nas ultimas semanas.
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gradual do grave desequilibrio fiscal, o,
governo argentino promoveu, a partir de 20
2016, forte correcao de precos publicos  **
. . 16
que haviam sido represados pelo gover- |
no anterior, levando a aceleracio da in- »
~ . I BT - T R T -
flacdo, que atingiu cerca de 45% naquele §ER8885858888E58RE8E8%
- o wn ~ [=2) — Pl o wn ~ [=2) i - [32) wn
ano. Em 2017, a inflagdao declinou para E I e - I I
o o o o o o o o o o o o o o o

25%, bem inferior a do ano anterior, po-
rém, ainda muito elevada. Apesar dessa
inflacao ainda alta, o Banco Central ar-
gentino comecgou a reduzir as taxas de
juros, alterou a meta de inflagio do ano
de 10% para 15%, e passou a vender do-
lares, a partir de margco deste ano, para
impedir a desvalorizacgio do cambio,
num montante que alcangou mais de
cinco bilhdes de ddlares — cerca de 13%
das suas reservas brutas. O déficit em
conta-corrente da Argentina em 2017
foi de 4,8% do PIB. Com a perspecti-
va cada vez mais presente de elevagio
dos juros norte-americanos, e sem que
a inflagao tenha exibido sinais de queda,
houve forte corrida contra o peso, que

Fonte: Bloomberg.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da DIMAC/Ipea.

GRAFICO 15

Argentina — resultado primario e resultado em
conta-corrente

(Em % do PIB)
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Fonte: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database,
April 2018
FElaboracdo: Grupo de Conjuntura da DIMAC/Ipea.

desvalorizou cerca de 13% entre meados de abril e a primeira semana de maio. O

governo respondeu com forte elevacdo dos juros basicos, que alcangaram 33,25%
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a.a. Os graficos a seguir mostram a evolugao da taxa de cambio peso X ddlar (gra-
fico 14) e a trajetoria recente do deficit primario do governo geral e do deficit em

conta-corrente do balanco de pagamentos (grafico 15). Por eles, pode-se observar
que a Argentina atravessa o atual perfodo de transi¢io da economia mundial em
situagdo de relativa vulnerabilidade, devido aos desequilibrios fiscal e externo ele-
vados que precisam ser enfrentados.

ipea
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