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No curto prazo, as perspectivas para a economia mundial continuam sendo positi-
vas, apesar do aumento recente das incertezas devido ao protecionismo comercial
nos Estados Unidos. As projecdes do Fundo Monetario Internacional (FMI), re-
vistas em julho, indicam que a economia mundial deve crescer 3,9% ao ano (a.a.)
em 2018 e 2019, o que representa uma aceleracio em relagdo aos ultimos anos.
Nas economias avangadas, o crescimento projetado é de 2,4% e 2,2%, respecti-
vamente, enquanto para os paises emergentes as taxas projetadas sao de 4,9% em
2018 e 5,1% em 2019.

A guerra comercial entre Estados Unidos e China alcangcou um novo patamar em
setembro, quando o presidente Donald Trump anunciou a imposi¢ao de tarifas so-
bre US$ 200 bilh6es de produtos importados da China. Com essa nova escalada, ja
¢ possivel esperar efeitos negativos bastante significativos sobre o comércio mun-
dial. Em primeiro lugar, porque boa parte dos produtos exportados pela China
para os Estados Unidos contém parcela bastante elevada de insumos produzidos
em diversos outros paises, que também serao afetados indiretamente. Segundo,
porque essas tarifas provocarao uma elevagao dos pregos dos produtos afetados
no mercado doméstico norte-americano, com reduciao do consumo.

Os indices amplos de precos de commodities do Banco Mundial, até agosto, mos-
tram um movimento recente de queda nos precos de produtos agricolas e minérios
e metais. A queda nas commodities ligadas a energia, no entanto, nao capta 0 movi-
mento de alta do preco do petréleo ocorrido em setembro, e que o levou a mais de
US$ 80/barril. Os dados recentes de atividade econémica seguem mostrando uma
economia aquecida nos Estados Unidos, recuperacio do crescimento no Japao e
desaceleracio na Area do Furo (AE). Na China, os sinais recentes também apon-
tam para uma certa desaceleragao, principalmente dos investimentos, movimento
que pode estar relacionado ao esforgo da politica econdémica no sentido de reduzir
o excesso de endividamento acumulado nos tltimos dez anos.

A inflagdo americana acelerou ao longo de 2018, pressionada pela elevagao dos
precos do petroleo; o nucleo da inflagao, que exclui as variagdes de pregos de itens
relacionados a energia e a alimentagao, também acelerou, porém menos. Diante
de uma inflacdo que parece ter retornado, de forma consistente, a um patamar em
torno da meta de 2% a.a., do comportamento positivo da atividade econdmica,
discutido anteriormente, e da perspectiva de normalizagao gradual da politica mo-
netaria, o Federal Reserve Board (Fed) aumentou a taxa basica de juros da economia
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americana — a taxa Federal Funds — em 0,25 ponto percentual (p.p.) em sua reuniao
de setembro, para o intervalo 2,00%-2,25% a.a. Na AE, a inflagao continua muito

baixa quando se exclui do indice a variagao dos precos de energia: o nicleo mostra
virtual estabilidade ao longo do ano, em torno de 1% a.a., indicando que o ritmo
de atividade econémica na AE ainda ndo permitiu a recuperagao do poder de fixa-
¢ao de pregos das firmas.

1 Introducao

O aniversario de dez anos da crise financeira internacional de 2008 constitui o
pano de fundo para discutir o atual momento da economia mundial. Por um lado,
destaca-se, sob a otica da atividade economica, a recuperagao que se seguiu a forte
queda observada em 2009-2010. De acordo com o FMI, a maioria dos paises ja
teria ultrapassado os niveis de produgio registrados no final de 2007, embora o
ritmo de recuperagao tenha se revelado mais lento que o padrao observado em
ciclos anteriores e bastante diferenciado entre paises e/ou regides. No mercado de
trabalho, as taxas de desemprego cairam significativamente: no caso dos Estados
Unidos, para nivel inferior ao que prevalecia antes da crise e no valor minimo dos
ultimos 48 anos. Na AE, a despeito da desaceleracdo da atividade econdmica em
2018, a taxa de desemprego também tem caido de forma acentuada, e retornou ao
nivel do inicio de 2008, antes da eclosido da crise.

Por outro lado, essa recuperagao relativamente lenta contrasta com o forte esti-
mulo, principalmente monetario, com que os paises responderam a crise. Nessa
perspectiva, a questao mais relevante é em que medida a forte expansio de liquidez
internacional promovida pelos bancos centrais dos paises avangados nao traria
consigo também a semente de uma nova crise financeira, associada a bolha nos
precos dos ativos € a um aumento muito grande do endividamento, em especial
das empresas dos paifses emergentes. Se esse for o caso, a economia mundial es-
taria diante de um enorme desafio, dado que os governos nacionais disporiam de
poucos instrumentos para enfrentar uma nova reversao ciclica devido aos elevados
niveis de divida publica e ao fato de as taxas de juros estarem ja em patamar muito
baixo.

2 Previsoes do FMI

No curto prazo, as perspectivas para a economia mundial continuam sendo positi-
vas, apesar do aumento recente das incertezas em razao do protecionismo comer-
cial nos Estados Unidos. As projecées do FMI, revistas em julho, indicam que a
economia mundial deve crescer 3,9% a.a. em 2018 e 2019, o que representa uma
aceleracao em relaciao aos ultimos anos. Nas economias avancadas, o crescimento
projetado é de 2,4% e 2,2%, respectivamente, enquanto para os paises emergentes
as taxas projetadas sao de 4,9% em 2018 e 5,1% em 2019. A revisio de julho das
projecoes do FMI implicou uma redugao do crescimento previsto para o comércio
internacional em volume relativamente as proje¢des de abril: 4,8% em 2018 (-0,3
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p.p.) e 4,5% em 2019 (-0,2 p.p.), refletindo a escalada do protecionismo comercial = 5

americano. }

TABELA 1

Crescimento do produto interno bruto (PIB) observado e proje¢des do FMI em julho de 2018

(Em %)

[ [ B ] | = el 22
Crescimento real do PIB (%) 2000- 2009- 2012- 2015 2016 2017 |2018(p)' [ 2019(p)’ 2017,

2008 2011 2014 2007 = 100

Mundo 4,1 2,8 3,4 3,4 3,2 3,7 3,9 3,9 139

Economias desenvolvidas 2,3 04 15 2,1 1,7 2,4 2,4 2,2 113
Area do Euro 2,0 -0,3 -0,1 2,0 18 2,4 2,2 L8 106
Reino Unido 2,7 -0,4 1,6 2,2 1,8 1,7 1,4 1,5 112
Estados Unidos 2,3 0,3 2,3 2,6 1,5 2,3 2,9 2,7 115
Japdo 1,2 -0,6 1,0 1,1 1,0 1,7 1,0 0,9 105

Paises emergentes e em

desenvolvimento 6,5 5,5 4,9 4,3 4,4 4,7 4,9 5,1 164
Asia 8,5 8,2 6,8 6,8 4,9 53 5,3 5,3 164
China 10,4 9,7 7,7 6,9 6,7 6,9 6,6 6,4 221
india 7,0 7,5 6,3 8,0 7,1 6,7 7,3 7,5 197

Ameérica Latina e Caribe 3,7 3,0 2,4 0,1 -0,6 1,3 1,6 2,6 123
México 2,6 1,5 2,5 2,6 2,9 2,0 2,3 2,7 122
Brasil 3,7 3,3 1,3 -3,8 -3,5 1,0 1,8 2,5 116

Europa Central e Oriental 4,7 2,0 2,4 4,7 32 59 4,3 3,6 143
Russia 7,0 0,2 1,8 -2,8 -0,2 1,5 1,7 1,5 112

Oriente Médio e Norte da Africa 5,8 4,1 33 2,7 5,0 2,2 3,5 3,9 140

Africa Subsaariana 5,8 4,5 4,9 3,4 1,5 2,8 3,4 3,8 154
Africa do Sul 4,2 1,7 2,1 1,3 0,6 1,3 1,5 1,7 119

S:IT :::;" internacional = 6,7 2,8 3,3 98 | 2 5,1 4,8 45

Fonte: DML

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Politicas Macroeconomicas (Dimac)/Tpea.

Notas:

1 (€) — estimadoy; (p) — projetado.

2 Média simples de taxas de crescimento do volume de exportacio ¢ importacio (bens e servicos).

Relativamente a abril, as proje¢des individuais por pafs envolveram redugao do
crescimento projetado para a AE, o Reino Unido e o Japao (-0,2 p.p. em 2018 em
cada um deles) e manutencao da trajetéria em 2019, exceto pela AE, onde houve
reducio de 0,1 p.p. no crescimento projetado. Para os Estados Unidos, as proje-
¢Oes nao foram alteradas, mantendo-se em 2,9% em 2018 ¢ 2,7% em 2019. Entre
os pafses emergentes, as projecoes se mantiveram constantes, com revisao signi-
ficativa de crescimento no Brasil em 2018 (-0,5 p.p., para 1,8%), compensada por
aumento da previsio na Europa Central e Oriental (+0,3 p.p.). A China e a India

810z 3p 2359wy € | ot | eanjunfuo) ap eyied

continuam sendo os pafses com maior crescimento projetado: 6,6% e 7,3% em

2018 € 6,4% e 7,5% em 2019, respectivamente.

3 Comércio Internacional e “Guerra Comercial”

A guerra comercial entre Estados Unidos e China alcangou um novo patamar em
setembro, quando o presidente Trump anunciou a imposicao de tarifas sobre US$

200 bilhoes de produtos importados da China.

A escalada protecionista americana comecou ainda em janeiro de 20182 com a
imposi¢ao de salvaguardas contra as importagdes de painéis solares e maquinas de

1 Com a colaboragio de Marcelo Nonnenberg
2 Ver Bown C.; Kolb, M. “Tmmp.r Trade War Timeline: an np-to- z/ale gﬂzde Peterson Institute for International Economics, Ang. 2018. Disponivel em:



https://piie.com/system/files/documents/trump-trade-war-timeline.pdf

lavar. Embora nao visassem diretamente a China, as restri¢oes a afetam significa-
tivamente na medida em que ela respondia, em 2016, por 47% das importagoes
americanas de maquinas de lavar e 21% dos painéis solares. A China retaliou com
a imposic¢ao de tarifas sobre as importagdes de sorgo dos Estados Unidos, as quais

foram suspensas posteriormente no contexto de uma retomada de negociagoes
comerciais.

Em marco, os Estados Unidos anunciaram tarifas sobre importagoes de aco (25%)
e aluminio (10%) com base em argumentos de seguranga nacional envolvendo
importagoes de US$ 58 bilhdes de paises como Canada, Uniao Europeia, México
e Coreia do Sul. Posteriormente, as importagdes de Canada e México foram exclu-
idas da medida, o mesmo acontecendo, num segundo momento, com as importa-
¢oes de Uniao Europeia, Coreia do Sul, Argentina, Brasil e Australia. Quando as
tarifas foram efetivamente colocadas em pratica, incidiram sobre apenas um tergo
das importagoes dos dois produtos. Eventualmente, as exclusoes, que tinham ca-
rater temporario, foram substituidas por quotas — caso da Coreia do Sul — enquan-
to foram estendidas para Argentina, Australia e Brasil. Em junho, as isengdes de
Unido Europeia, Canada e México foram revogadas (abrangendo cerca de metade
das importagdes americanas de a¢o e aluminio); Argentina e Brasil aceitaram quo-
tas em troca de isenc¢ao permanente de tarifas.

Ainda em junho, a Unido Europeia impos tarifas em itens exportados pelos Es-
tados Unidos — cerca de um terco correspondendo a produtos de aco e alumi-
nio, além de produtos agricolas e alimenticios e outros bens de consumo, num
total de US$ 3,2 bilhdes. O Canada seguiu essa iniciativa, impondo tarifas sobre
exportagoes americanas de US$ 12,8 bilhoes. Os Estados Unidos recorreram a
Organiza¢ao Mundial do Comércio (OMC), com processos individuais contra
Canada, China, Unido Europeia, México e Turquia, contestando os aumentos de
tarifas a exportagoes americanas adotadas em resposta ao aumento das tarifas as
importagoes de ago e aluminio com base em consideragoes de seguranca nacional.
Adotaram, ainda, subsidios aos agricultores norte-americanos para compensa-los
pela perda de exportagdes de até US§ 12 bilhoes em decorréncia das medidas re-
taliatorias de parceiros comerciais, que envolviam US$ 27 bilhoes de exportagoes
agricolas, como soja, milho, frutas e carnes.

Em paralelo as medidas restritivas as importa¢des de ago e aluminio, os Estados
Unidos aplicaram medidas restritivas especificas a China com base na adogao de
praticas desleais de comércio relacionadas a tecnologia e propriedade intelectual.
Dessa investigacdo inicial resultaram sangoes, sob a forma de tarifas de 25% so-
bre importagoes de 1.333 produtos chineses (posteriormente revistas para baixo)
no valor de cerca de US$ 50 bilhoes. Conforme o estudo do Peterson Institute for
International Economics, “aproximadamente 85% das importagoes-alvo das tarifas
constituem insumos intermediarios e bens de capital, impactando negativamente
as cadeias de suprimento e a competitividade das empresas na produgdo de bens
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e servicos vendidos nos EUA e no resto do mundo™. A primeira etapa dessas

tarifas entrou em vigor no inicio de julho e a segunda em agosto. A China, por
sua vez, retaliou, anunciando tarifas adicionais de 25% sobre US$ 50 bilhdes de
importagoes originarias dos Estados Unidos, principalmente produtos agricolas
e alimentos. Essa medida compreendeu uma primeira fase, referente a US§ 34
bilhdes, a ser complementada por outra, de US$ 16 bilhdes, que devera entrar em
vigor em breve.

Apos varias ameagas de novas elevagoes de tarifas ao longo dos meses de julho e
agosto, os Estados Unidos anunciaram, no dia 17 de setembro, a imposi¢ao de ta-
rifas sobre US$ 200 bilhoes de produtos importados da China. Inicialmente, essas
tarifas serdo de 10%, aumentando para 25% em 1o de janeiro de 2019. Além disso,
foi feita a ameaca de impor tarifas adicionais sobre o restante das importagoes
provenientes da China (cerca de US$ 260 bilhoes, com base nos dados de 2017).
A alegacdo é que este pafs utiliza praticas desleais de comércio ao exigir que as
empresas norte-americanas fornecam informacgoes sobre tecnologias estratégicas
aos seus parceiros em investimentos realizados na China. Esta retaliou no dia se-
guinte, anunciando tarifas entre 5% e 10% sobre US$ 60 bilhoes de importagoes
originarias dos Estados Unidos. Esse valor ¢ limitado pelo fato de as exportagdes
dos Estados Unidos para a China, com base nos dados de 2017, serem de apenas
US$Y 120 bilhoes.

Com essa nova escalada, ja é possivel esperar efeitos negativos bastante significati-
vos sobre o comércio mundial. Em primeiro lugar, porque boa parte dos produtos
exportados pela China para os Estados Unidos contém parcela bastante elevada de
insumos produzidos em diversos outros paises, que também serdao afetados indire-
tamente. Segundo, porque essas tarifas deverdo provocar uma eleva¢ao dos precos
dos produtos afetados no mercado doméstico norte-americano, com impactos ne-
gativos sobre o consumo. Recente estudo do FMI* calcula que uma elevacio das
tarifas norte-americanas sobre todos os produtos, da ordem de 10%, compensadas
por analogas medidas tomadas pelos parceiros, reduziria o comércio global em
1% e o PIB mundial em 0,5%. As medidas adotadas até o momento ainda nio
compreendem todas as importagcdes dos Estados Unidos, mas as tarifas, na média,
estao bem acima dos 10%.

4 Precos de Commodities

O preco do petroleo voltou a crescer no mercado internacional, ultrapassando US$
82/ barril no final de setembro — o valor mais elevado desde novembro de 2014
e 40% mais alto que um ano antes. A pressao sobre os precos ja vinha desde me-
ados do ano passado e resulta de uma combinacido de crescimento da demanda e
restricdes de oferta — no caso, devido aos limites acordados pela Organizagiao dos
Paises Exportadores de Petréleo (Opep) e Russia —, que vém provocando quedas

3 Bown, C.; Kolb, M, op. cit., p. 6.
4 LINDE, J; PESCATORI, A. The macroeconomic effects of trade tariffs: revisiting the Lerner symmetry result. Washington: IMF, July 2017. (Working
Paper, n. 17/151).
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dos estoques mundiais, conforme se pode ver pelas variagdes muito baixas da
producao mundial e da Arabia Saudita em particular. Mais recentemente, a ameaca
de nova imposicao de san¢bes comerciais ao Ird pelos Estados Unidos agravou
a perspectiva de desequilibrio no mercado, voltando a pressionar os precos. Vale
notar que a elevacao dos precos vem ocorrendo a despeito do aumento da produ-
¢do norte-americana a partir de fontes nao convencionais, crescimento que atingiu
15,7% em junho na comparacao interanual.

GRAFICO 2

Produgio de petroleo — Mundo, Opep, Estados
GRAFICO 1 Unidos e Arabia Saudita
Prego do petroleo — Brent (Taxas de Variagio em relacio a igual més do ano ante-

(US$ / barril) rior, em %o)
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Fonte: Bloomberg,
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Os indices amplos de precos de commo-
dities do Banco Mundial mostram um

Fonte: U. S. Energy Information Administration.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 3
Indices de pregos de commaodities

(Indice 2010 = 100)

movimento recente de queda nos pre-
¢os de produtos agricolas ¢ minérios e
metais. A queda nas commodities ligadas s «/\/X/W/\
a energia ndo capta o movimento de

alta do preco do petréleo ocorrido em *
setembro. No caso de produtos agrico-
las, a queda segue um breve perfodo de
crescimento nos primeiros cinco meses
do ano, refletindo o impacto da seca so-
bre a produgao argentina. No caso de
minérios e metais, 0 recuo dos Ultimos  Font: Banco Mundial.

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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meses pode estar acarretando um cres-

cimento mais lento da demanda e o au-

mento da oferta. Destacam-se nesse grupo a estabilidade dos precos do cobre e o
crescimento dos precos do minério de ferro — este ultimo associado, entre outros
fatores, ao fechamento de minas ineficientes ou que produziam minério de baixa
qualidade na China. Nas compara¢oes interanuais, os pre¢os de soja e milho regis-
travam queda de 12,1% e aumento de 3,9%, respectivamente, em relacao ao final
de setembro do ano passado, enquanto o preco do minério de ferro crescia 8,7%
e o do cobre cafa 3,8% na mesma comparagao.
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GRAFICO 4
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Fonte: Bloomberg.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Por fim, vale destacar que o comportamento do preco das commodities vem sendo
influenciado pela valorizacao do ddlar norte-americano, associada a normalizagao
da politica monetaria pelo Fed. Ha dois canais pelos quais esse efeito se manifesta:
o primeiro decorre do aumento do preco das commodities, para uma dada cotagdo
em dolares, na moeda local dos paises, que se desvaloriza em relagdo ao dolar. Esse
efeito levaria a uma reducdo da demanda pela commodity em questao. O segundo
canal decorre do aumento do custo de carregamento dos estoques de commodities
no mercado internacional devido a elevagao da taxa de juros, o que amplia a oferta
dos produtos durante o ajuste para um nivel de estoques mais baixo. O grafico 5
mostra o comportamento do indice de precos de commodities CRB e do valor do
ddlar norte-americano contra uma cesta de moedas.

GRAFICO 5

Indice de preco de commodities (CRB) e valor do Délar (DXY)
(CRB: 1967 = 100; DXY: 1973 = 100)
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Fonte: Bloomberg,
Elabora¢io: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

5 Atividade Economica e Mercado de Trabalho

Os dados recentes de atividade econdémica seguem mostrando uma economia

aquecida nos Estados Unidos, recuperacao do crescimento no Japao e desacelera-
¢ao na AE e, em menor grau, na China.




Estados Unidos

Nesse pafs, o PIB do segundo trimestre acelerou fortemente em relagao ao pri-
meiro, de 2,2% para 4,2% em termos de varia¢Oes trimestrais dessazonalizadas e
anualizadas. Houve forte aceleracao do consumo (cuja taxa de crescimento passou
de 0,5% no primeiro trimestre para 3,8% no segundo) e ligeira desaceleracao do
investimento privado (de um crescimento de 8% para 6,2%), conforme a tabela 2.
Houve ainda aceleragdao das exportagoes (de 3,6% para 9,1%) e queda nas impor-
tagoes, de um crescimento de 3% no primeiro trimestre para queda de 0,4% no
segundo. Os gastos do governo (em consumo e investimentos) aceleraram de um
crescimento de 1,5% no primeiro trimestre para 2,3% no segundo.

TABELA 2
Estados Unidos — PIB — Variagio trimestral, com ajuste sazonal e anualizada

(Em %)

19tri. [ 29tri. | 32tri. [ 42tri. | 19 tri. | 22 tri. | 32 tri. | 42 tri. | 12 tri. | 22 tri.
2016 | 2016 | 2016 | 2016 | 2017 | 2017 | 2017 | 2017 | 2018 | 2018
PIB 1,5 2,3 i) 1,8 1,8 3,0 2,8 2,3 2,2 4,2

Consumo Pessoal 2,4 3,4 2,7 2,6 1,8 2,9 2,2 3,9 0,5 3,8
Investimento Privado Bruto -1,8 -1 -0,4 8,1 49 5,7 8,8 0,8 9,6 0,4
Investimento Fixo 1,9 2,8 3,2 1,7 9,9 4,3 2,6 6,2 8,0 6,2
Investimento Ndo-Residencial -1,2 3,8 4,6 0 9,6 7,3 3,4 4,8 11,5 8,5
Investimento Residencial 13,7 -1 -1,7 7,7 11,1 -5,5 -0,5 11,1 -3,4 -1,6

Variagdo de Estoques

Exportagdo Liquida de Bens e Servigos

Exportagbes -2,4 3,4 6,1 -3,6 5,0 3,6 3,5 6,6 3,6 9,1
Importagbes 0,5 0,8 4,9 6,2 4,8 2,5 2,8 11,8 3,0 -0,4
Gastos do Governo em Consumo e Investimento 3,4 -0,8 1,0 0,2 -0,8 0,0 -1,0 2,4 1,5 2,3

Fonte: Bureau of Economic Analysis.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Apenas a observacao das taxas de crescimento nao permite avaliar inteiramente os
fatores por tras da dinamica do PIB. Quando se analisam as contribui¢des (calcu-
ladas pela multiplicagao da taxa de variagao de cada item por seu peso na compo-
sicao do PIB), observa-se que a variagao de estoques contribuiu com -1,0 p.p. para
o PIB do periodo. Em sentido contrario, refletindo a aceleracao das exportacoes e
a queda das importagoes, as exportagoes liquidas contribuiram com 1,2 p.p., apos
contribuicao nula no trimestre anterior. A tabela 3 mostra, ainda, que a maior con-
tribui¢ao para o forte crescimento do periodo veio do consumo das familias, que
passou de 0,4 p.p. no primeiro trimestre para 2,6 p.p. no segundo.

TABELA 3
Estados Unidos — PIB — Contribui¢des para a variagdo trimestral, com ajuste sazonal e anualizada

(Em % e p.p)

19tri. | 22tri. [ 32tri. | 42tri. | 19tri. [ 22tri. [ 32tri. | 42tri. [ 19tri. | 22tri.
2016 2016 | 2016 | 2016 | 2017 | 2017 2017 2017 2018 2018
PIB 1,5 23 19 18 18 3,0 2,8 2,3 2,2 4,2

Consumo das Familias 1,6 2,3 1,8 1,8 1,2 2,0 1,5 2,6 0,4 2,6
Investimento Privado -0,3 -0,2 -0,1 1,3 0,8 1,0 1,5 0,1 1,6 0,1
Investmento Fixo 0,3 0,5 0,5 0,3 1,6 0,7 0,4 1,0 1,3 1,1

N3o-residencial 0,2 0,5 0,6 0,0 1,2 0,9 0,5 0,6 1,5 1,1

Residencial 0,5 0,0 -0,1 0,3 0,4 -0,2 0,0 0,4 -0,1 -0,1
Variagdo de Estoques -0,6 -0,6 -0,6 1,0 -0,8 0,2 1,0 -0,9 0,3 -1,0
Exportagdes Liquidas de Bens e Servigos -0,4 0,3 0,0 -1,3 -0,1 0,1 0,0 -0,9 0,0 1,2
Exportacdes 0,3 0,4 0,7 0,4 0,6 0,4 0,4 0,8 0,4 1,1
Importagdes -0,1 -0,1 -0,7 -0,9 -0,7 -0,4 -0,4 -1,7 -0,5 0,1
Gastos do Governo - consumo e investimento 0,6 -0,2 0,2 0,0 -0,1 0,0 -0,2 0,4 0,3 0,4

Fonte: Bureau of Economic Analysis.
Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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O comportamento do investimento tem  GRAFICO 6

sido muito influenciado pelas oscilagoes ~ Estados Unidos = Investimento fixo e componentes
(Variacoes trimestrais dessazonalizadas e anualizadas)

do investimento tesidencial, como se

pode observar no grafico 6. Essas flu-
tuagoes tém um componente associado

as condicoes climaticas® — nao inteira- &1

mente captadas pelo ajuste sazonal —, 3~ Ly
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Fonte: Bureau of Economic Analysis.
Elabora¢io: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

dos em hipotecas. Essa percepgao ¢ re-
forgada pela observacao dos indicadores
de frequéncia mensal relacionados ao inicio da construgao e das vendas de novas
residéncias: o grafico 7 mostra uma trajetoria ascendente para as duas séries desde
2011, mas uma queda na venda de novas residéncias ao longo do primeiro semes-

tre de 2018, além de uma forte queda no inicio da construgdo de novas residéncias
em junho dltimo.

GRAFICO 7

Inicio da construgio e das vendas de novas residéncias (séries dessazonalizadas e anualizadas)
(Em 1 mil unidades)
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Fonte: Federal Reserve Economic Database (FRED).
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

O investimento nao residencial, por seu turno, tem crescido a taxas relativamente
altas (6,7% a.a., em média, nos quatro ultimos trimestres), refletindo o comporta-
mento positivo de seus trés componentes: estruturas, com crescimento médio de
5,7% desde o terceiro trimestre de 2017 e de 13,6% a.a. nos dois ultimos trimes-
tres; equipamentos, com varia¢ao média anualizada de 8% desde o terceiro trimes-
tre de 2017, mas que desacelerou para 3,9% no segundo trimestre de 2018; e intan-
giveis — isto ¢, bens sujeitos a direitos de propriedade intelectual —, que cresceram
em média 6,2% nos ultimos quatro trimestres e 11,2% nos dois ultimos trimestres.

5 Invernos muito rigorosos tendem a restringir a atividade da construgio civil.
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Por fim, destaca-se que o crescimento do investimento fixo nao residencial em
estruturas esta influenciado pela retomada da atividade de extracao de petrdleo e
gas a partir de fontes nao convencionais — o chamado shale oil, conforme comen-
tado anteriormente, quando se discutiu a evolucdo recente do preco do petroleo.
O numero de sondas de exploracao desses mananciais petroliferos tem aumen-
tado continuamente, como se pode ver no grafico 8, respondendo ao aumento
do prego do petrdleo no mercado internacional desde meados do ano passado,
conforme a trajetéria apresentada no mesmo grafico.

GRAFICO 8
Estados Unidos — numero de sondas de exploragio de petréleo em operagio (unidades) e prego do petréleo —

WTI
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Fonte: Baker Hughes Rig Count e FRED.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Os indicadores de produgao industrial e GRAFICO 9

de vendas no varejo também apontam ‘]:Z:rt;:l)os Unidos — produgio industrial e vendas no
para uma economia aquecida. Em agos-  (Taxas de variagio interanual, em %)

to, a producao industrial cresceu 0,4%
em relagdo a julho e 4,9% na compa-
ragao com agosto do ano passado. O
crescimento médio mensal da produgao
industrial nos Estados Unidos nos pri-
meiros oito meses do ano foi de 3,5%
anualizados; na industria de transforma-
¢ao essa taxa foi de 2,6% e na extrativa
mineral, de 11,9%. As vendas no varejo
também tém se mostrado robustas: em
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Fonte: FRED.
agOStO’ ﬁcaram pratlcamente esté,vels Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

(variagao de 0,07% ante julho), mas na compara¢io com igual periodo do ano

anterior a variacao foi de 6,3%. No acumulado no ano até agosto, o crescimento
é de 5,5%.

No mercado de trabalho, os indicadotres vém refletindo o dinamismo da atividade
econdmica. A taxa de desemprego em agosto manteve-se constante em relagao ao
meés anterior, em 3,9%, e foram criados 201 mil novos postos de trabalho no setor
nao agricola — valor que, com oscilagdes, tem se mantido aproximadamente cons-

3
@
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tante desde o infcio do ano: a média mensal desde janeiro é de 207 mil (grafico 10).

GRAFICO 10
Estados Unidos — criagdo mensal de novos postos de trabalho e taxa de desemprego
(Em 1 mil postos de trabalho ¢ em %)
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Fonte: Bureau of Labor Statistics (BLS).
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Area do Euro

Na AE, o crescimento do PIB no segundo trimestre mostrou estabilidade em re-
lagao ao primeiro, com taxa trimestral de 0,4% (tabela 4). Esse desempenho con-
trasta com o ritmo de 2017, quando o crescimento trimestral médio foi de 0,7%
por trimestre. No segundo trimestre, houve uma inversio entre os fatores que
impulsionaram o crescimento: enquanto no primeiro trimestre 0 consumo cres-
ceu 0,5%, desacelerando para 0,2% no segundo, com o investimento aconteceu
o inverso — crescimento de 0,3% no primeiro trimestre e de 1,2% no segundo. O
consumo do governo em bens e servicos finais também tem contribuido para o
crescimento do PIB da AE, apresentando variacdes de 0,1% no primeiro trimes-
tre e de 0,4% no segundo. As exportagdes liquidas tiveram contribuicio negativa
de 0,2 p.p. para a variacdo do PIB em cada um dos dois primeiros trimestres de
2018. Em 2017, essa contribuicao foi positiva, de 0,4 p.p., em média, por trimestre.
Embora a contribuicao das exportagoes liquidas para a variacao trimestral do PIB
nos dois primeiros trimestres deste ano tenha sido semelhante, a dinamica de seus
componentes variou significativamente: no primeiro trimestre, tanto exportagoes
quanto importagoes cairam (-0,7% e -0,3%, respectivamente), mas as importagoes
cafram menos que as exporta¢des; no segundo trimestre, ambas subiram (0,6% e
1,1%, respectivamente), mas as importa¢oes subiram mais que as exportagoes.

TABELA 4
AE - PIB - Variag6es trimestrais, com ajuste sazonal
(Em % e p.p.)
B E
2016 2016 2016 2016 2017 2017 2017 2017 2018 pLokk:
PIB 0,7 0,3 0,3 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,4 0,4
Consumo das Familias 0,7 0,3 0,3 0,6 0,4 0,5 0,4 0,2 0,5 0,2
FBKF 0,6 1,1 1,0 1,3 -0,6 1,9 -0,1 1,4 0,3 1,2
Gastos do Governo 0,9 0,2 0,2 0,3 0,2 0,4 0,4 0,2 0,1 0,4
Exportagdes 0,5 1,2 0,3 1,5 1,9 1,1 1,3 2,1 -0,7 0,6
Importacdes 0,6 1,0 0,7 1,8 0,6 1,1 0,6 1,3 0,3 1,1
Contribuigdo Exportagdes Liquidas 0,0 0,1 -0,2 -0,1 0,6 0,1 0,4 0,4 -0,2 -0,2

Fonte: Eurostat.
Elabora¢io: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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Indicadores mensais da atividade economica na AE reforcam a percepg¢ao de uma
desaceleracdo nos ultimos meses: apos forte crescimento em maio (1,4%), a pro-
dugdo industrial caiu em junho e julho (-0,8% em cada um desses meses). A pro-
dugao industrial de julho voltou praticamente ao mesmo nivel de julho do ano pas-
sado. As vendas no varejo, por sua vez, t¢ém tido desempenho um pouco melhor,
com uma taxa média mensal de crescimento anualizado de 1,3% nos primeiros sete
meses do ano, porém com muitas oscilagcdes. Em julho, as vendas no varejo na AE
cafram 0,3% em relagdo a junho, mas cresceram 1,3% ante julho do ano passado.
A taxa de desemprego na AE caiu para 7,8% da forca de trabalho em julho, ante
7,9% em junho e 9% em julho do ano passado.

Japao

A economia japonesa apresentou forte crescimento no segundo trimestre: o PIB
avangou 0,7% em relacao ao primeiro trimestre e 1,3% em relacao ao segundo
trimestre de 2017. O destaque na taxa trimestral foi o avan¢o do investimento fixo,
que cresceu 1,8% ante o primeiro trimestre, apos trés trimestres de virtual estag-
nagdo. Contribuiram para essa retomada o investimento privado nio residencial,
que cresceu 3,1% (ante o crescimento médio trimestral de 1% nos trés trimestres
anteriores), e o consumo das familias, com variacao de 0,7% no trimestre (-0,2%
ao trimestre, em média, nos trés trimestres anteriores). A demanda doméstica teve
variacao de 0,9% no segundo trimestre. Na compara¢iao com o segundo trimestre
do ano passado, conforme a tabela 5, o crescimento de 1,3% ¢ fortemente influen-
ciado pelas exportacoes liquidas: as exportagoes cresceram 5,2% e as importagoes,
3%, de modo que as exportagoes liquidas explicaram cerca de 26% do crescimento
do PIB no periodo.

TABELA 5
Japao - PIB e componentes — Variagdes anuais
(Em % e p.p.)
I P A ) F F A A
2016 2016 2016 2016 2017 2017 2017 2017 2018 2018
PIB 0,5 0,8 1,0 1,6 15 1,6 2,0 2,0 1,0 1,3
Consumo das Familias -0,3 -0,3 -0,2 0,4 0,6 1,7 0,6 1,0 0,1 0,1
Consumo do governo 2,6 1,2 1,3 0,2 -0,6 0,9 0,6 0,8 0,5 0,3
Investimento Fixo 0,4 2,0 1,1 1,9 2,0 3,3 2,8 2,0 1,4 2,2
Investimento Ndo-Residencial -0,2 1,5 -0,2 1,6 19 2,7 3,8 3,2 2,9 6,4
Investimento Residencial 4,4 51 6,3 6,8 6,5 5,7 1,4 -2,4 -5,8 -8,9
Investimento Publico -3,4 1,8 2,2 0,0 0,0 3,7 0,4 1,2 1,0 -3,3
Exportacdes -1,0 1,2 1,3 5,4 6,6 6,8 6,9 6,5 5,1 5,0
Importagdes -1,6 -0,5 -3,1 -1,2 15 4,3 2,7 53 3,9 2,9
Contribui¢do das Exportagdes liquidas 0,1 0,3 0,8 1,1 0,9 0,4 0,7 0,3 0,2 0,4

Fonte: Economic and Social Research Institute, Cabinet Office, Government of Japan.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

China

A China ¢ hoje um ator fundamental para as tendéncias da economia global. Em
2017, segundo o FMI, o PIB chinés representou 18% do PIB global, mas seu cres-
cimento explicou 28% do crescimento da economia mundial naquele ano, apenas
um pouco menos que a média de 29,2% no periodo 2012-2016. Os sinais recentes,

ipea
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no entanto, apontam para uma certa de-

saceleragdo. A producao industrial, que
no primeiro bimestre do ano cresceu
7,2% ante igual perfodo de 2017, desa-
celerou para 6,5% em agosto. Com as
vendas no varejo — que em 2017 cres-
ceram 10,1% e no primeiro bimestre de
2018 ainda cresciam 9,7% — aconteceu
algo semelhante, e em agosto o cres-
cimento havia recuado para 9,2%. No
entanto, ¢ na desaceleracao do investi-
mento que se concentra a maior preo-
cupagdo: no primeiro semestre de 2017,
o investimento fixo crescia 2 taxa média
interanual de 8,6%. A desaceleracao na

GRAFICO 11
China: indicadores de atividade econémica —

produ-

Gao industrial, vendas no varejo e investimentos em

ativos fixos
(Variacdo anual, em %)

20

15

|
3
}

10

'%
é
/

5

0

-5

abr/14
jun/14
ago/14
out/14
dez/14
mar/15
mai/15
jul/15
set/15
nov/15
jan-fev,2016
abr/16
jun/16
ago/16
out/16
dez/16
mar/17
mai/17
jul/17
set/17
nov/17
jan-fev,2018

jan-fev,2014

—Vendas no varejo —Produgao industrial

Investimento em ativos fixos

abr/18
jun/18
ago/18

Fonte: National Bureau of Statistics (NBS).
Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

segunda metade do ano levou essa taxa para 3,9% — refletindo a implementagdao
de politicas de restrigao ao crédito que visavam reduzir o elevado grau de endivi-
damento de empresas, principalmente aquele que ocorria 2 margem do sistema
bancario. Houve alguma recuperagdao, com oscilagdes, no primeiro semestre de
2018, e o crescimento subiu para 6,4% ante o primeiro semestre de 2017. As taxas
de julho e agosto, porém, voltaram a declinar, para 3,0% e 4,6%, respectivamente,
agora também possivelmente como reflexo das medidas protecionistas adotadas
pelos Estados Unidos contra as exportagdes chinesas.

A desaceleragao do crescimento do investimento na China pode também estar re-
lacionada ao esforco da politica econémica no sentido de reduzir o excesso de en-
dividamento acumulado nos ultimos dez anos. A divida do setor nao financeiro da
economia (publica e privada) cresceu cerca de 100 p.p. do PIB entre 2007 e 2017,
para atingir 243,7% do PIB®. A taxa média anual de crescimento desde a erupcio
da crise financeira internacional até 2016 foi de 12,3 p.p. do PIB por ano. Em 2017
essa taxa caiu para 2,3 p.p. A divida das empresas aumentou fortemente, como
proporc¢ao do PIB, para 157% do PIB ao final de 2017, e uma fraciao importante
desse total é responsabilidade de empresas estatais. A divida das familias mais que
dobrou no periodo, para pouco menos que 50% do PIB, enquanto a divida dos
governos aumentou bem menos, de cerca de 30% para aproximadamente 36% do

PIB".

Desde meados de 2015, o governo chinés vem buscando reduzir o crescimento
desse elevado endividamento, atuando por meio de medidas regulatérias e pru-
denciais que reduzissem a expansiao do crédito, tanto no setor bancario quanto no
chamado shadow banking — a exemplo de instituicdes de gestao de recursos usadas
pelos bancos para contornar restricoes regulatorias a expansao de suas operagoes.
O endividamento das empresas, por exemplo, caiu cerca de 5 p.p. do PIB em 2017.

6 Ver, Center for National Balance Sheets, “Quarterly Report on China’s Deleveraging (Q1 2018)”, National Institution fo Finance and Development, May
2018.

7 Esse total nao inclui nem operagoes de esterilizacio monetéria associadas a acumulacao de reservas, nem o total do endividamento de
agéncias de financiamento ligadas a governos locais (Special Financing 1/ ehicles).
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O crescimento do crédito por todas as fontes (chamado Total Social Financing — . 5

TSF) desacelerou de 12,3% em 2016 para 11,9% em 2017 e 9,8% em julho de 2018

— entre outros motivos, pelas restricoes ao endividamento de governos locais, que

sao, em boa medida, responsaveis pelos investimentos em infraestrutura.

6 Politica Monetaria e Inflacao

A inflagdo americana acelerou ao longo  GrAFICO 12

de 2018, passando de 2,1% anuais no fi- ~ Estados Unidos = CPI
(Variagbes em doze meses, em %o)

nal de 2017 para 2,7% em agosto, segun-
do o Indice de Precos ao Consumidor 39
(CPI, na sigla em inglés). A elevagio dos ~ *°

, . . . 2,0
precos do petrdleo foi a principal res-

15
ponsavel por essa aceleracao; o nucleo

da inflacdo, que exclui as variacbes de  os
precos de itens relacionados a energia e 00
a alimentacdo, também acelerou, porém
menos: de 1,8% para 2,2% no mesmo
periodo. O deflator das despesas pesso-

ais de consumo, indicador acompanha-  foaeTRED,
L, , Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
do pelo Fed, também acelerou, porém
registrando taxas mais baixas que o CPI, tanto no indice cheio quanto no nucleo
(2,2% e 2,0%, respectivamente, em agosto).

Diante de uma inflagao que parece ter retornado, de forma consistente, a um pa-
tamar em torno da meta de 2% a.a., do comportamento positivo da atividade
econdmica, discutido anteriormente, e da perspectiva de normalizagao gradual da
politica monetaria, o Fed aumentou a taxa basica de juros da economia americana
—a taxa Federal Funds — em 0,25 p.p. em sua reunidao de setembro, para o intervalo
2,00%-2,25% a.a. A sinalizagdo do comunicado emitido apds a reuniao é que deve
acontecer mais um aumento ainda em 2018, provavelmente na reunido de dezem-
bro, e trés mais em 2019.

8107 9p 2359wy € | ot | eanjunfuo) ap eyie)

A previsao de crescimento do PIB este ano, segundo a mediana das projecoes dos
membros do Comité de Mercado Aberto (FOMC, na sigla em inglés), foi revista
para cima em 0,3 p.p., para 3,1% na comparagio interanual dos quartos trimestres.
O cenario projeta desaceleragao do crescimento até 2021; desemprego em niveis
muito baixos (3,5% na média de 2019-2020, subindo para 3,7% em 2021); e re-
lativa estabilidade da inflacdo, em torno de 2,0% a.a. Nessa perspectiva, a taxa de
juros subiria de 2,4% no final deste ano para 3,1% em 2019 e 3,4% em 2020. A
estimativa da taxa de juros de longo prazo ficou estavel em relacdo as estimativas
de junho, em 3% a.a., equivalente a uma taxa de juros real de 1% a.a.

Os investidores no mercado de titulos pubicos parecem estar mais conservadores
que o Fed. Até recentemente, havia a expectativa de que ocorreria uma desacelera-
¢ao mais forte da atividade economica a medida que a expansao atual se estendesse
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no tempo — caminhando para se tornar  GRAFICO 13
Estados Unidos — rendimento dos titulos do Tesouro
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tanto, voltaram a crescer, retornando ao

Fonte: Bloomberg.

piCO anteriot. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

A politica de normalizagdo monetaria do Fed, em adi¢do a elevagao dos juros, se
complementa pela reducdo do seu balanco. A estratégia desenhada em 2017 pre-
via um incremento gradual dos resgates dos titulos que vencessem a cada més e
o reinvestimento daquilo que excedesse o teto. Os montantes de resgates seriam
crescentes e mais elevados para os titulos do Tesouro e um pouco menores para
aqueles de agéncias federais de hipotecas e de titulos privados nelas lastreados. De
acordo com a estratégia, serao resgatados a partir de agora até US$ 30 bilhdes em
titulos do Tesouro e US$ 20 bilhoes para titulos com lastro em hipotecas. Os titu-
los que excederem esses valores serdo rolados. Desde setembro de 2017, ja foram
resgatados cerca de US$ 160 bilhoes em titulos do Tesouro e US§ 82 bilhoes de
titulos de agéncias federais de hipotecas e titulos privados lastreados em hipotecas.
O estoque desses titulos é de aproximadamente US$ 4,1 trilhoes.

Na AE, a inflagdo continua muito baixa: em agosto, a variacido anual dos precos
ao consumidor foi de 2,0% — 0,6 p.p. maior que em dezembro de 2017. A maior
parte dessa aceleragdo, no entanto, reflete choques sobre os precos da energia e,
quando essas varia¢oes sio excluidas do indice, o nicleo mostra virtual estabilida-
de em torno de 1% a.a. — indicando que o ritmo de atividade econémica na AE
ainda ndo permitiu a recupera¢ao do poder de fixagdo de precos das firmas. Os
mercados também parecem temer uma nova reversao ciclica, e os prémios a termo
declinaram ligeiramente. O Banco Central Europeu (BCE), em sua ultima reunido,
em setembro, manteve a taxa de juros proxima de zero e sinalizou que ela deve
permanecer neste patamar até meados do proximo ano. Indicou também que deve
encerrar no final deste ano o atual programa de aquisi¢ao de ativos, cujo montante
deve cair dos € 30 bilhées/meés, que vigorou desde o inicio do ano até setembro,
para € 15 bilhGes/més de outubro a dezembro, momento em que, a menos de no-
vos fatos, devera ser interrompido.

A ampliagao da oferta de liquidez na AE tem impulsionado o crédito, que vem
crescendo a taxas relativamente elevadas. Destaca-se o crescimento do crédito as
empresas, que alcangou variagao interanual de 2,1% em agosto, apds taxas pro-
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ximas de zero no inicio do ano. O crédito as familias, no entanto, cresceu a taxa

interanual de 2,7% em julho, em ligeira aceleracio em relacio a média de 2,6%
observada de janeiro a julho.

GRAFICO 14
AE - Indice de Pregos ao Consumidor (IPC)
(Variagao em doze meses, em %)

GRAFICO 15
AE - empréstimos do sistema financeiro ao setor

privado, variagdo interanual dos saldos

(Em %)
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Fonte: Eurostat.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Fonte: BCE.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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