5 ECONOMIA INTERNACIONAL

De acordo com o mais recente numero do Panorama da Economia Mundial do FMI, a
economia global, apds crescer 5,1% em 2004, deverd apresentar taxas um pouco menores
em 2005 e 2006, mas, ainda assim, acima da média do periodo 1997-2004. As economias
avangadas deverao crescer 2,6% em 2005 e 3% no préximo ano, ao passo que as economias
emergentes irdo crescer 6,3% este ano e 6% em 2006, o que significa um ritmo global de
expansio de 4,3% em 2005 e 4,4% em 2006, apenas um pouco abaixo do ritmo estimado
para 2004. J4 o Banco Mundial, em seu Relatdrio sobre o Financiamento do Desenvolvimento
Global é levemente mais pessimista. De acordo com esse relatério, a economia mundial deve
ter tido um crescimento de 3,8% em 2004 e deverd crescer 3,1% a.a. em 2005 e 2006. As
economias avangadas crescerdo em média 2,5% a.a. neste e no préximo ano, enquanto as
economias emergentes deverdo crescer 5,7% neste ano e 5,2% em 2006.

ESTADOS UNIDOS

A economia norte-americana continua crescendo a taxas cada vez menores, devido a uma
desaceleragio tanto do consumo quanto do investimento fixo. No primeiro trimestre de
2005, o PIB aumentou 3,5% (taxa corrigida de variagoes sazonais e anualizada), enquanto
o consumo privado cresceu 3,6% e os investimentos fixos, 5,3%. A demanda externa conti-
nua apresentando contribui¢ao negativa, ao passo que os gastos do setor ptiblico tém crescido
a taxas cada vez menores, entrando em territdrio negativo no primeiro trimestre de 2005

(ver Tabela 5.1).

Dois fatores podem ser apontados como os principais responsdveis por essa desaceleragio.
Em primeiro lugar, a elevagio das taxas de juros ao longo do primeiro trimestre do ano,
parcialmente revertida nas tltimas semanas. Esse fator afetou fortemente as vendas de bens
durdveis, como se constata na Tabela 5.1. Em segundo lugar, o aumento da inflagio (em
grande parte provocado pelo aumento dos derivados de petréleo), que reduziu os rendimentos
reais dos trabalhadores.

Entretanto, alguns sinais recentes permitem algum otimismo. Primeiro, os juros de
longo prazo cairam em abril, voltando aos niveis prevalecentes no final de fevereiro. Segundo,
as vendas no varejo, apds cairem em janeiro, aumentaram a taxas crescentes entre fevereiro e
abril, tanto para o total quanto para o valor, exclusive autoveiculos e acessérios. As vendas no
atacado voltaram a crescer em margo, apds terem caido em fevereiro. Por outro lado, o
indicador Purchasing Manager’s Index (PMI) do Institute of Supply Management (ISM)
para o setor de produtos manufaturados caiu 3,4% em abril, que se segue a outros trés
meses de queda (ver Grdfico 5.1). A descida vem sendo mais acentuada nos componentes de
emprego, novas encomendas e compras. Os indicadores do setor de nao-manufaturados
igualmente apresentaram quedas em abril para produgio, novos pedidos e emprego.
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TABELA 5.1
ESTADOS UNIDOS: PIB E COMPONENTES COM AJUSTE SAZONAL — TAXAS ANUALIZADAS
[variacdo % sobre trimestre anterior]

2003-Iv 2004-1 2004-11 2004-111 2004-Iv 20051
PIB 4,2 4,5 33 4,0 3,8 3,5
Consumo Pessoal 3,6 4,1 1,6 51 4,2 3,6
Bens Duraveis 3,9 2,2 -0,3 17,2 39 1,7
Bens Nao-Duraveis 5,1 6,7 0,1 4,7 5,9 54
Servigos 2,8 3,3 2,7 3,0 3,4 3,2
Investimento Bruto Privado Doméstico 13,9 12,3 19,0 2,4 13,3 10,0
Investimento Fixo 10,5 4,5 13,9 8,8 10,5 53
N&o-Residencial 11,0 4,2 12,5 13,0 14,5 3,5
Estruturas 79 -7,6 6,9 =11 2,1 -3,3
Equipamento e Software 12,0 8,0 14,2 17,5 18,4 5,6
Residencial 9,6 5,0 16,5 1,6 34 8.8
Exportacbes 17,5 7.3 7,3 6,0 3,2 7,2
Bens 16,1 9,1 6,0 9,5 1,9 8,7
Servicos 20,6 34 10,2 -1,8 6,2 3,6
Importacdes 17,1 10,6 12,6 4,6 11,4 9,1
Bens 18,4 12,7 13,0 5,0 14,9 9,8
Servicos 11 1,2 10,6 2,8 -5,2 53
Consumo e Investimento do Governo 1.6 2,5 2,2 0,7 0.9 -0,2
Federal 4,8 7,1 2,7 4,8 1,2 04
Estados e Municipios 0,1 0,0 1,9 =17 0,6 -0,5

Fonte: Bureau of Economic Analysis.

GRAFICO 5.1
ESTADOS UNIDOS: PRODUQAO INDUSTRIAL E INDICADOR PMI — INDUSTRIA DE TRANSFORMA(;AO
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A inflagao, medida pelos pregos ao consumidor (com ajuste sazonal), aumentou 0,5%
em abril, ante uma elevagao de 0,6% no més anterior, mas, em 12 meses, passou de 3,2%
para 3,5%. Entretanto, quando se excluem alimentos e energia, a inflagio em abril foi de
apenas 0,05%, que se compara com uma média de 0,3% nos dois meses anteriores. Por
outro lado, o nicleo dos pregos ao produtor aumentou 0,3% em abril, quando, nos dois
meses anteriores, essa taxa havia sido de apenas 0,06%, revelando que as pressdes de custos
permanecem elevadas, com a taxa em 12 meses alcancando 2,6%.

O aumento dos lucros e da massa salarial permitiu um aumento das receitas fiscais nos
primeiros sete meses do ano fiscal de 2005 (outubro de 2004 a abril de 2005) de 14%
contra igual perfodo anterior, acima do crescimento de 7% das despesas, reduzindo, dessa
forma, o déficit fiscal. Nos 12 meses terminados em abril, o déficit atingiu US$ 399 bilhaes,
que se compara com um déficit de US$ 455 bilhoes em igual periodo de 2004. Apesar da
melhora, esse resultado ainda estd distante da previsao oficial feita pelo Congressional Budget
Office (CBO) de um déficit de US$ 368 bilhges no final do ano. Entretanto, o préprio
CBO jd reconhecia, na apresentagao feita ao Congresso em fevereiro, que os gastos militares
for¢osamente aumentariam acima do previsto, trazendo a estimativa final para cerca de US$ 400

bilhoes.

O déficit da balanga comercial parece estar se estabilizando em torno de US$ 60 bilhoes
mensais nos dltimos seis meses, apds trés anos crescendo quase que ininterruptamente, uma
vez que tanto as importagdes quanto as exportagdes aumentaram a um ritmo bastante seme-
lhante (Grdfico 5.2). A ampliagao do déficit comercial nos dltimos anos foi devida princi-
palmente a um aumento das quantidades importadas bem acima do guantum de exportagao
e de uma piora dos termos de troca, ainda que em uma intensidade menor.

Os desequilibrios fiscal e externo dos Estados Unidos continuam sendo uma das duas
principais fontes de incertezas na economia mundial, ao lado da evolugio dos precos do
petrdleo. A taxa de cimbio do ddlar ante as moedas de seus principais parceiros sofreu forte
depreciagdo entre o inicio de 2002 e o inicio de 2005. No entanto, nos dltimos cinco
meses, o délar estabilizou-se em virtude do melhor desempenho relativo da economia dos
Estados Unidos e da elevacio das taxas de juros. Contudo, desde o final de marco as taxas

¢ ¢

GRAFICO 5.2
ESTADOS UNIDOS: EXPORTACAO, IMPORTACAO E SALDO COMERCIAL
[em US$ bilhes]
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longas voltaram a cair, na medida em que os temores de aceleragio da inflacio foram conti-
dos, reduzindo a inclinagdo da estrutura a termo da taxa de juros (ver Gréfico 5.3).

De acordo com o FMI, os Estados Unidos deverao apresentar crescimento de 3,6%

neste ano e no préximo, ao passo que o Banco Mundial prevé crescimento de 3,9% em
2005 e 3% em 20006.

GRAFICO5.3
ESTADOS UNIDOS: TAXA DE JUROS (TITULOS DO TESOURO — 5 ANOS E 10 ANOS)
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UNIAO EUROPEIA

De acordo com a estimativa preliminar divulgada pelo Eurostat, o crescimento do PIB no
primeiro trimestre de 2005 foi um pouco superior ao do trimestre anterior, alcancando
0,5% sobre o periodo anterior tanto na Uniao Européia [15 paises (UE-15)] quanto na drea
do euro (ver Tabela 5.2). Com relagiao ao mesmo trimestre do ano anterior, o crescimento foi
de 1,6% paraa UE-15 e 1,4% para a drea do euro. A se acreditar no indicador antecedente

TABELA 5.2

UNIAO EUROPEIA: PIB — TAXAS DE CRESCIMENTO REAL
[sobre trimestre imediatamente anterior, com ajuste sazonal (%)]

Regides e Paises Selecionados 2003 2004 2005
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Area do Furo 0,0 -0,2 0,5 04 0,7 0,5 0,3 0,2 0,5
UE-25 0,1 -0,1 0,6 0,5 0,7 0,6 0,3 0.3 0,5
UE-15 0,1 -0,1 0,6 0,5 0,7 0,5 0,3 0.3 0,5
Alemanha -04 -0,2 0,3 0,3 0,4 0,2 0,0 -0,1 1,0
Franca 0,2 -0,5 1,0 0,6 0,6 0,7 0,0 09

Italia -0,2 -0,1 0,4 0,0 0,5 0,4 0,4 -0,4 -0,5
Bélgica 0,2 0,1 0,7 0,7 0,7 0,7 0,9 0.3 0,0
Holanda -0,5 -0,7 0,2 0,5 0,8 -0,1 0,3 0,0 -0,1
Espanha 09 0,6 0,6 0,7 0,7 0,5 0,6 0,8

Suécia 04 0,3 0,7 08 09 0,8 0,7 0.3

Reino Unido 0,4 0,4 0,9 1,0 0,7 1,0 0,6 0,7 0,6

Fonte: Eurostat.
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feito pela OCDE, que costuma antecipar adequadamente a0 menos o sentido da variagao,
deverd haver uma desaceleragao no segundo trimestre deste ano tanto na UE-15 quanto na
drea do euro. Segundo o FMI, a UE deverd crescer 2,1% em 2005 e 2,5% no préximo ano,
enquanto o Banco Mundial prevé taxas de 1,2% e 2,2%, respectivamente, para a drea do

euro, em 2005 e 2006.

O Banco Central Europeu (BCE) continua mantendo a taxa bdsica para operagoes de
refinanciamento estdvel em 2% a.a. Como a infla¢io nos tltimos dois meses na drea do euro
permaneceu em 2,1% (2% na UE-15), levemente acima da meta de 2%, nio se pode
imaginar que o BCE resolva reduzir essa taxa a curto prazo, havendo, inclusive, o risco de
elevagdao. Conseqiientemente, nao vird desse lado um estimulo a aceleragao do ritmo da
atividade na drea do euro, em que pese alguma redugao nas taxas de juros mais longas nos
ultimos meses.

Na medida em que as taxas de juros na drea do euro permanegam abaixo das taxas
equivalentes dos Estados Unidos, ¢ possivel que o euro continue a se desvalorizar frente ao délar,
como vem acontecendo nos dois tltimos meses. Mas as cotagdes nos mercados futuros estao
prevendo relativa estabilidade da taxa d6lar/euro ao redor de US$ 1,26/+ nos préximos meses.

A rejeigao, pela Franca, do Tratado Constitucional da Uniao Européia nio significa
necessariamente o fim dessa etapa do processo de integracio. De acordo com o tratado, a
ratificagao (uninime) deve ser alcancada até novembro de 2006. Antes disso, o Conselho
Europeu poderd deliberar a respeito e indicar novos rumos, até mesmo na sua préxima
reunido, prevista para meados de junho.

JAPAO

Os dados do primeiro trimestre para o PIB japonés superaram a maior parte das previsoes,
ap0s trés trimestres de recessao ou estagnagao, como se observa no Grifico 5.4. O PIB teve
um aumento de 1,3% sobre o trimestre anterior, estimulado, principalmente, pelo consumo
das familias (excluindo renda imputada), que cresceu 1,4% no periodo e pelos investimentos
privados nio-residenciais, com crescimento de 2%. Em compensacio, as exportagoes de
bens e servicos cairam 0,2%, a0 mesmo tempo em que as importa¢des aumentaram 0,5%.

GRAFICO5.4

JAPAO: VARIACAO DO PIB E CONTRIBUICOES AO CRESCIMENTO — VARIACAO SOBRE O TRIMESTRE
ANTERIOR — DADOS DESSAZONALIZADOS
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O melhor desempenho da demanda doméstica pode ser explicado, principalmente,
por uma melhoria na cria¢do de postos de trabalho. Apesar de o emprego total continuar
crescendo em torno de 0,5% a.a., esse crescimento vem se traduzindo por um aumento
cada vez maior dos empregos permanentes ¢ cada vez menor dos empregos tempordrios,
contribuindo para um desenvolvimento da massa salarial e indicando uma confian¢a maior
na recuperagio da economia.

Em compensagio, as exportagdes, que vinham crescendo a um ritmo veloz até o final
de 2004, praticamente estagnaram entre dezembro e margo. Essa queda foi devida, em
grande parte, a uma forte redugio do crescimento das exportagdes para alguns dos princi-
pais parceiros comerciais do Japao na Asia, como China, Coréia do Sul, Taiwan, Hong Kong
e Cingapura. As importagdes mantiveram algum crescimento, ainda que também tenha
havido alguma redugzo.

Tanto o Banco Mundial quanto o FMI prevéem aumento do PIB de 0,8% em 2005,
mas as cifras do primeiro trimestre podem acarretar uma revisao para cima desse niimero,
ainda que marginalmente.

ARGENTINA

O nivel de atividade da Argentina estd dando mostras de desaceleragio, ainda que o ritmo
de crescimento permanega elevado. O estimador mensal da atividade subiu 0,3% em margo,
um pouco acima dos dois meses anteriores mas, em 12 meses, a variagao foi de 7,6%, o
segundo pior resultado desde margo de 2003 (apds margo de 2004). O estimador mensal
da inddstria, por sua vez, em abril, caiu 0,4% com relagio ao més anterior mas, em 12
meses, o crescimento foi de 10%, bem acima dos meses anteriores, que vinham mostrando
tendéncia acelerada a reducdo do crescimento (ver Grifico 5.4). Esse resultado é compativel
com uma previsao de crescimento de consenso do Latin Focus de 6,1% em 2005 (e de

3,9% em 2000).

A inflagdo elevou-se fortemente entre dezembro e mar¢o, quando atingiu 9,2% em 12
meses, medida pelos pregos ao consumidor. No entanto, a inflagio voltou a ceder, alcancando
apenas 0,5% em abril. Uma das principais razoes para essa elevagao foi a politica de inter-
vengdes do Banco Central, que manteve praticamente constante a taxa nominal peso/délar e

GRAFICO5.5
ARGENTINA: ESTIMADOR MENSAL DA ATIVIDADE ECONOMICA DA INDUSTRIA
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elevou as reservas internacionais de US$ 18,3 bilhoes em setembro de 2004 para US$ 21,7
bilhdes em meados de maio. A previsao média do Latin Focus ¢ de uma inflagao de 9,7% em

2005.

A continuidade do crescimento da economia vem reduzindo o superdvit comercial,
que atingiu US$ 2,3 bilhées no primeiro trimestre de 2005, ante US$ 2,7 bilhdes em igual
periodo do ano anterior. Essa redu¢do decorre de um aumento de 28% nas importagoes nos

trés primeiros meses do ano com relagao ao mesmo periodo de 2004 e de uma variagao de 13%
nas exportagoes (ver Grdfico 5.5)

GRAFICO 5.6
ARGENTINA: COMERCIO EXTERIOR — DADOS COM AJUSTE SAZONAL
[em US$ milhdes]
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O crescimento das exportagdes no primeiro trimestre deveu-se a um aumento de 18%
nas quantidades e de uma queda de 4% nos pregos, ao passo que as quantidades importadas
aumentaram 17% e os pregos, 10%. Por grupos de produtos, as exportagdes de produtos
manufaturados de origem industrial aumentaram 27%, com destaque para produtos de
couro, calgados e matérias pldsticas, e os produtos primdrios cresceram 22%, destacando-se
sementes oleaginosas e tabaco. Os demais grupos de produtos praticamente nao cresceram
no perfodo. O crescimento das importagoes foi observado em todos os grupos de produtos,
ainda que combustiveis e lubrificantes tenham aumentado 75% no periodo.

Por regides de destino, as exportagbes argentinas no primeiro trimestre cresceram so-
bretudo para os paises da Associagio de Nagoes do Sudeste Asidtico [Association of Southeast
Asian Nations (Asean)] (183%), India (69%) e Nafta (30%). As exportagdes para o Mercosul
aumentaram 6%, sendo que, para o Brasil, essa taxa foi de apenas 5%. Na medida em que
o peso estd se desvalorizando em relagio ao real, é provdvel que as exportagdes para o Brasil
cresgam a um ritmo mais veloz nos préximos meses, reduzindo o déficit comercial com o
nosso pafs. As importagdes argentinas aumentaram substancialmente de quase todas as regi-
oes. As maiores elevacoes foram provenientes da China (83%), Aladi, ex-Mercosul, (71%) e
Japao (43%). As importagoes oriundas do Mercosul cresceram 41%.

CHINA

Ao contrério de diversos progndsticos sobre sua iminente desaceleracio, a economia chinesa
continuou a crescer ao ritmo de 9,5% no primeiro trimestre de 2005, com relagao a0 mesmo
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periodo do ano anterior, como se nota no Gréfico 5.7. Esse ritmo vem sendo mantido pelo
forte crescimento dos investimentos, ainda que ele esteja se desacelerando.
q

As importagdes continuam crescendo, se bem que a uma velocidade inferior & observada
nos dltimos meses. Assim, enquanto nos primeiros quatro meses do ano, o crescimento com
relagao a igual periodo do ano anterior foi de 12%, nos dltimos quatro meses do ano com
relagdo a idéntico periodo anterior, essa taxa havia sido de 28%. As exportagdes, por seu
turno, prosseguem crescendo pouco mais de 30%. Dessa forma, as importagoes chinesas
deverdo continuar a pressionar os principais mercados de commodities no futuro préximo.
Apesar de as importagdes chinesas representarem pouco mais de 5% das importages globais,
em minérios esse percentual alcanca cerca de 17% do total e em produtos siderurgicos,
pouco mais de 12%.

A China continua afirmando que ird manter constante a paridade entre o ddlar e o
yuan. Entretanto, em meados de maio, o Tesouro norte-americano divulgou relatério em
que considera que essa politica constitui uma distor¢ao do comércio mundial e que estd
aguardando uma valoriza¢io do yuan nos préximos seis meses.

GRAFICO5.7
CHINA: VARIACAO REAL DO PIB
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PETROLEO

Nas dltimas semanas, os pregos do petréleo cairam para menos de US$ 50/barril, tanto no
West Texas Intermediate (WTI) quanto no Brent, em razao de aumento dos estoques nos
principais paises, elevagao da produgao da Opep e de um menor crescimento esperado para
a demanda este ano.

Entretanto, nio se pode esperar que essa queda se prolongue por muito mais tempo.
De acordo com a Agéncia Internacional de Energia, a capacidade sustentdvel de produgao
de petréleo da Opep estd em torno de 31 milhdes de barris/dia (mbd). Contudo, de acordo
com a maioria das estimativas, em 2020 a produgdo da Opep deveria ser de cerca de 49
mbd para fazer face a diferenca projetada entre a demanda e a oferta nao-Opep, ou seja, um
aumento de 58%, o que é pouco provdvel que ocorra. Dessa forma, pode-se imaginar que o
atual ciclo de alta dos precos nio esteja refletindo apenas fendmenos de curto prazo, mas
também esses cendrios de médio e longo prazos.
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COMMODITIES

Entre fevereiro e abril ocorreu uma elevagao dos pregos da maioria das commodities, apesar da
valoriza¢ao do ddlar, provocada, principalmente, pelo aumento dos precos de graos e oleagi-
nosas, em grande parte, devido a quebra da safra brasileira (ver mais detalhes na se¢ao de
Politica Agricola). Mas os pregos ainda estao bem abaixo dos observados no mesmo periodo
do ano passado. Os precos dos metais apresentaram pequena elevagio entre dezembro e
fevereiro mas, desde o inicio de maio, voltaram a cair, em razao de sinais de desaceleracao da

demanda mundial.

GRAFICO5.8
EVOLUGCAO DOS PRECOS DAS COMMODITIES — CRB
[média de 1967 =100 (%)]
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