5 ECONOMIA INTERNACIONAL

ESTADOS UNIDOS

A economia norte-americana registrou sinais de grande vitalidade no inicio do ano, apés a
forte desaceleragao do final de 2005. Nio apenas o PIB do primeiro trimestre surpreendeu
favoravelmente, como os dados de margo e os primeiros dados de abril continuam indicando
manuten¢io do ritmo de crescimento, levando o Federal Reserve (Fed) a elevar novamente a
taxa bdsica, em sua reuniao de maio, para 5%.

TABELA 5.1
ESTADOS UNIDOS: PIB E COMPONENTES COM AJUSTE SAZONAL — TAXAS ANUALIZADAS

[variagdo % sobre trimestre anterior]

2005 2005-| 2005-I 2005-I  2005-IV 2006-1  Participacio (%)’

PIB 3,5 38 33 4,1 1.7 53 100,0
Consumo pessoal 3,6 3,5 3,4 4,1 09 5,2 70,1
Bens durdveis 4,5 2,6 7,9 9.3 -16,6 20,5 7.8
Bens ndo-durdveis 4,4 53 3,6 35 5,0 5,7 20,7
Servicos 2,9 2,8 2,3 3.3 2,6 2,2 41,5
Investimento bruto privado doméstico 6,0 8,6 -3,7 53 16,1 83 17,2
Investimento fixo 8,1 7,0 9,5 8,0 3.9 9.3 17,0
N&o-residencial 8,7 57 88 8,5 4,5 13,1 10,8
Estruturas 2,0 -2,0 2,7 2,2 3,1 11.3 2,8
Equipamento e software 11,0 8,3 10,9 10,6 5,0 13,8 8,0
Residencial 7.1 9,5 10,8 73 2,8 3,1 6.2
Variagdes de estoques privadosb 0,3 0.3 -2,1 0,4 1,9 -0,1 0,2
Exportacbes 7,0 7,5 10,7 2,5 51 14,7 10,5
Bens 73 53 16,0 3.2 8,0 20,8 73
Servicos 6,2 12,5 -0,4 1.0 -1.4 1.5 3.2
Importacdes 6,4 7,4 -0,3 2,4 12,1 12,8 16,6
Bens 6,9 82 -1 3,5 13,5 13,9 14,0
Servicos 3,7 3,7 4,4 -3,2 4,8 6,9 2,6
Consumo e investimento do governo 1.8 1,9 2,5 2,9 -0,8 43 18,9
Federal 2,3 24 24 74 -2,6 10,5 6,9
Estados e municipios 1,5 1,6 2,6 0,2 0,2 0,8 12,0

Fonte: Bureau of Economic Analysis.
a
Com base no quarto trimestre de 2005.

b
Contribuido ao crescimento.

ipea boletim de conjuntura | 73 | jun 2006 39



No primeiro trimestre do ano o PIB apresentou crescimento de 5,3% em relagio ao
periodo anterior (com ajuste sazonal, anualizado), bem acima do resultado de 1,7% no
tltimo trimestre do ano passado. Essa recuperagao deveu-se nao apenas ao vigoroso cresci-
mento dos gastos de consumo (5,2%), mas também a forte recuperagao dos investimentos
fixos (9,3%) e dos gastos publicos (4,3%). Parcela significativa do aumento dos gastos de
consumo resultou do aumento da demanda por automdveis, cujas vendas cresceram 20%
no periodo, apds terem caido 43% no quarto trimestre de 2005, e também dos demais bens
de consumo durdveis, com taxas préximas a 20%. A elevagao dos investimentos fixos, por
sua vez, foi bastante influenciada pela variagao de material de transporte (39%) e equipa-
mentos de informdtica (15%).

Entretanto, ¢ preciso notar alguns pontos sobre o atual ciclo de crescimento da economia
norte-americana. Em primeiro lugar, a presente fase, que jd dura 12 trimestres, apresenta
taxa média de crescimento — 3,9% — um pouco abaixo da registrada no periodo anterior —
4,3% — (1995/111-2000/11). Em segundo lugar, apesar de estar crescendo cada vez menos,
a produtividade do trabalho, nos tltimos trimestres, ainda apresenta taxas médias de cresci-
mento um pouco superiores as do periodo 1995-2000. Em terceiro lugar, em que pese a
forte recuperagio observada no primeiro trimestre, o crescimento parece estar se desace-
lerando. Tomando-se a média mével de trés periodos das taxas de crescimento real do PIB,
verifica-se uma redugio de 5% para 3,7% entre o primeiro trimestre de 2004 e o primeiro
de 2006. Finalmente, deve-se considerar que um dos principais fatores responsdveis pela ace-
leragao do crescimento nos tltimos anos, a construgao residencial, estd apresentando taxa de
expansio cada vez menor, em especial nos dois tltimos trimestres.

No Grifico 5.1, observa-se que tanto o nimero de residéncias vendidas como o de
iniciadas j4 indicam claramente uma inflexao no padrao de crescimento a partir da segunda
metade de 2005, a0 menos em parte, como reflexo da elevagao das taxas de juros de prazos
mais longos. Como se sabe, parcela expressiva do aumento dos gastos de consumo pessoal
nos tltimos anos refletiu o forte aumento do preco dos iméveis e do volume de refinanciamentos
imobilidrios possibilitados pela queda das taxas de juros, que acabaram reduzindo o valor
das prestagoes e liberando recursos para consumo. A partir do momento em que as taxas de
empréstimos voltaram a se elevar, esse mecanismo passou a atuar em sentido contrdrio.

GRAFICO 5.1
ESTADOS UNIDOS: RESIDENCIAS INICIADAS E VENDIDAS — DADOS DESSAZONALIZADOS
[taxas de variacdo sobre 0 més anterior — médias méveis quadrimestrais (%)]
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Fonte: Bureau of Census.
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Os indicadores de curto prazo, no entanto, mostram que a economia norte-americana
ainda se encontra aquecida. A atividade industrial cresceu 0,8% em abril, acima do registrado
no més anterior, 0,5%. As vendas do varejo, incluindo alimentos, registraram elevagao de
0,5% em abril, levemente abaixo dos 0,6% do més anterior. Porém, quando se excluem
autoveiculos e suas partes, o percentual de abril pula para 0,8, que se compara com 0,5 em
margo. O indice composto PMI para a industria de transformagao, que havia caido de 56,7
em fevereiro, para 55,2 em marqo, voltou a subir para 57,3 em abril.' Para os demais setores
industriais e de servigos, o indice de produgio permaneceu estdvel em abril, mas o de novos
pedidos saltou de 59,5 para 64,6 nos mesmos meses. A taxa de desemprego em margo e
abril foi de 4,7% (dados dessazonalizados), a mais baixa desde 2001. Contudo, o nimero
de empregos criados, na média dos trés tltimos meses, foi inferior ao dos trés meses anteriores.

O Fed manteve a disposi¢ao de elevar a taxa bdsica de juros, que passou para 5% na
reuniao de maio do Federal Open Market Committee (FOMC). Na reunido anterior, os
termos da ata haviam passado a impressao de que o Fed estava préximo de encerrar a atual
fase de aperto da politica monetdria, por estar dito que o “Fed poderia parar de elevar as
taxas em algum momento”. Isso fez com que alguns analistas se surpreendessem com o tom
mais “duro” adotado na dltima ata, onde se escreve que “algum aperto da politica monetdria
ainda pode vir a ser necessdrio”. E verdade que os analistas ainda estdao um pouco confusos
com a mudanga do presidente do Fed e a passagem de um texto considerado cifrado, adotado
durante anos por Greenspan, para uma linguagem mais direta, prépria de um professor
como Bernanke. A incerteza a respeito da postura do novo presidente do Fed, aliada a
aceleragio da inflagao dos precos ao consumidor, vem provocando uma elevagao mais acen-
tuada das taxas de juros desde o inicio de 2006, como mostra o Grifico 5.2. Esses fatores
contribufram para a expectativa de que a taxa bdsica de juros atinja 5,5% no terceiro trimestre.

Na segunda metade de maio, a volatilidade dos mercados aumentou substancialmente,
afetando os pregos dos ativos financeiros, o preco das agoes, as taxas de cAmbio e os pregos
das commodities. Alguns agentes financeiros culpam o discurso supostamente confuso do
novo presidente do Fed por esse aumento da volatilidade. Entretanto, deve-se levar em

GRAFICO 5.2
ESTADOS UNIDOS: TAXAS DE TiTULOS DO TESOURO — 5 ANOS E 10 ANOS
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1. Valores acima de 50 indicam crescimento e, abaixo, reducao.
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conta que, nas tltimas semanas, os mercados financeiros vinham experimentando uma calma
um pouco fora do normal e, portanto, uma incerteza maior talvez seja a regra e no a
exce¢ao. O aumento das pressoes inflaciondrias certamente sugere que o Fed nio deverd
parar tao cedo de adotar uma postura mais ativa. Contudo, dificilmente ocorrerd alguma
mudanga abrupta nas politicas monetdrias das maiores economias a curto e médio prazos. A
questdo que, possivelmente, estd por trds da recente inquietagao dos mercados e que nao
deverd ter uma resposta imediata, ¢ até¢ que ponto o déficit externo dos Estados Unidos
continuard sustentdvel sem que haja fortes alteragdes nas principais paridades cambiais.

As perspectivas a respeito da inflagao alteraram-se nas tltimas semanas. Primeiro, pelo
refor¢o da tendéncia de alta dos precos das commodities metélicas e do petréleo. Segundo, a
redugio da capacidade ociosa e 0 menor crescimento da produtividade. Terceiro, a recente
desvalorizagio do délar americano.

Esses fatores comecam a se fazer sentir sobre a inflagio que, medida pelos pregos ao
consumidor, atingiu 0,6% em abril (com ajuste sazonal), um pouco acima dos 0,4% de
margo, enquanto o nicleo (excluidos alimentos e energia) atingiu 0,3%, o mesmo resultado
do més anterior. J4 os pregos ao produtor elevaram-se 0,9% em abril, acima dos 0,5% de
margo e da queda de 1,4% em fevereiro. Entretanto, o nicleo permaneceu estdvel na com-
paragao com o més anterior, préximo a 0,1%. Como ilustra o Gréfico 5.3, a taxa de variagao
em 12 meses do indice de pregos ao consumidor caiu em fevereiro e margo, subindo ligeira-
mente em abril para 3,6%. O ntcleo, que exclui alimentos e energia, por outro lado, apds
se manter relativamente estdvel, préximo a 2% durante vdrios meses, elevou-se para 2,3%
em abril.

O déficit em conta corrente como proporg¢ao do PIB j4 atingiu cerca de 7%, voltando
a reacender os temores de uma rdpida desvaloriza¢ao do délar nos préximos meses e provo-
cando um aumento da volatilidade dos mercados financeiros, como visto mais acima. Entre-
tanto, nao se deve atribuir uma alta probabilidade a esse evento, pois teria como conseqiiéncia
uma acelera¢io da inflagio e um aperto ainda maior da politica monetdria, o que reduziria o
crescimento econdmico e prejudicaria as exportagdes e o ritmo de atividade dos principais
parceiros comerciais dos Estados Unidos. Parece ser, assim, do interesse da Uniao Européia

GRAFICO5.3
ESTADOS UNIDOS: PRECOS AO CONSUMIDOR — TOTAL E NUCLEO
[taxas de variacdo em 12 meses (%)]
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(UE), Japao e China — os maiores financiadores do déficit externo dos Estados Unidos —
evitar uma redugao rdpida e acentuada do délar. Ainda assim, deve-se esperar a continuidade
do processo de gradual desvalorizagao, de uma forma controlada (ver Gréfico 5.4), talvez
numa agio coordenada, conforme sinalizado em comunicado recente do G-7.

Uma boa noticia é que o déficit fiscal continua em queda, como mostra o Gréfico 5.5.
De abril de 2004 a abril de 2006, o déficit acumulado em 12 meses passou de US$ 455
bilhoes para US$ 264 bilhées, o que constitui uma melhora expressiva. Esse desempenho ¢é
resultado da elevagao da receita, que aumentou 27% em termos nominais nos tltimos 24
meses, atingindo US$ 2,29 trilh6es nos 12 meses terminados em abril. Isso parece resultar
do término de diversos incentivos fiscais concedidos pelo Governo Bush em anos anteriores,
o0 que proporcionou um aumento da arrecadagio de imposto de renda. A reducao do déficit
fiscal ¢ importante principalmente ao sinalizar que a pressao sobre o aumento da divida

GRAFICO 5.4
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GRAFICO 5.5

ESTADOS UNIDOS: RECEITA, DESPESA E SALDO FISCAL DO TESOURO
[em US$ bilhes (valores acumulados em 12 meses)]
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publica serd cada vez menor. De acordo com as mais recentes estimativas do Escritério de
Or¢amento do Congresso com base na proposta de or¢camento, a divida publica como pro-
por¢ao do PIB deverd aumentar de 37,4% em 2005 para 38% em 2000, alcangando 38,3%
em 2008 e cair a partir de 2009.

UNIAO EUROPEIA

A estimativa de crescimento da UE no primeiro trimestre do ano, com relago ao periodo
anterior, feita pelo Eurostat (6rgao oficial de estatisticas da UE, com base em dados de dez
paises) ¢ de 0,6%, superior ao resultado de 0,4% obtido no tltimo trimestre de 2005 (dados
nao-anualizados). Nimeros praticamente iguais foram verificados para a 4rea do euro. Essa
pequena recuperagio reflete o maior crescimento nos maiores paises, como Alemanha e
Itdlia. Os mais recentes indicadores apontam para a continuidade desse processo no segundo
trimestre, reforgando a impressao de continuidade da recuperagao da atividade econ6mica
na regiao ao longo de 2006, devendo atingir cerca de 2% em 2006 e 2007.

Esse cendrio ¢ reforgado pela redu¢ao da taxa de desemprego de 8,3% em dezembro
(dados com ajuste sazonal) para 8,1% em margo para a area do euro e de 9,5% para 8,7%
na Alemanha no mesmo periodo.

A infla¢do na Europa, a exemplo dos Estados Unidos, também se elevou em abril,
contribuindo para acirrar os 4animos nos mercados financeiros, que agora esperam elevagoes
das taxas de juros em ambos os lados do Atlantico. De janeiro a abril, a taxa mensal de
inflagio, medida pelos pregos a0 consumidor, elevou-se fortemente, passando de cerca de -0,4%
para 0,7%, tanto na 4rea do euro quanto na UE. Os nucleos, na area do euro e na UE,
apesar de um pequeno arrefecimento em abril, permaneceram relativamente elevados, em
torno de 0,5%. A taxa de variagdo do nicleo em 12 meses elevou-se para 1,4% na UE e
1,5% na area do euro, mantendo a tendéncia de elevag¢io observada desde o inicio do ano.
Tal aumento reforga a previsao de que o Banco Central Europeu eleve a taxa bdsica de juros
na reuniao de junho. Alids, a ata da dltima reunido jd prenuncia esse aumento, ao afirmar
que os riscos a estabilidade de precos sao preponderantemente no sentido de elevacao da
inflagdo.

JAPAO

O crescimento real do PIB no primeiro trimestre de 2006 foi de 0,5% sobre o trimestre
anterior, bem abaixo do 1,1% registrado no quarto trimestre de 2005. O consumo pessoal
cresceu bem menos do que no trimestre anterior, o que pode ser explicado pela redu¢ao dos
saldrios reais ao longo do trimestre. Entretanto, o principal responsdvel pelo menor dina-
mismo no periodo foi a demanda externa, que nao se moveu, enquanto, no trimestre anterior,
havia contribuido com 0,6 ponto para o crescimento do PIB. Por um lado, isso resultou do
maior crescimento das importagoes mas, de outro, foi conseqiiéncia da redugio da velocidade
das exportagoes. As previsoes indicam uma recuperagao do crescimento econdmico nos pré-
ximos trimestres mas, caso a economia norte-americana reduza sua velocidade em razao da
postura do Fed, a economia japonesa deverd ser negativamente afetada.

O Japao ainda nao conseguiu se livrar totalmente do estigma da deflagao. No primeiro
trimestre do ano, o deflator do PIB voltou a ser negativo, basicamente em razao do setor
publico. Entretanto, os indices de pregos das empresas, tanto produtoras de bens como de
servigos, continuam a apresentar variagoes positivas na compara¢ao mensal e em torno de
2% na comparagao em 12 meses.

a4 boletim de conjuntura | 73 | jun 2006 ipea



ARGENTINA

O ritmo de crescimento da atividade econdmica da Argentina continua elevado, apesar de as
taxas de variagdo em 12 meses do estimador global terem se reduzido de cerca de 10% entre
agosto e outubro do ano passado para 8% em janeiro e 9% em fevereiro (ver Gréfico 5.06).
Por sua vez, a inddstria vem mantendo um ritmo de crescimento, em 12 meses, de aproxi-
madamente 7% desde o final do ano passado devido, em boa parte, a0 bom desempenho da
inddstria automobilistica. A utilizagao da capacidade instalada segue aumentando, mas
ainda se encontra em um patamar relativamente confortdvel de cerca de 70%.

O maior problema continua sendo a aceleragao da inflagao, que jd chegou a 12% nos
12 dltimos meses terminados em abril, medida pelos precos ao consumidor, quando, no
primeiro trimestre de 2005, nao ultrapassava os 8%. Intimeros instrumentos de controle
vém sendo utilizados para impedir uma aceleragao ainda maior, incluindo cotas de exportagao
de carne, limites voluntdrios de exporta¢ao de trigo e ameagas aos supermercados. Ao mesmo
tempo, em que pese terem-se elevado substancialmente, as taxas de juros permanecem ex-
tremamente baixas, quando corrigidas pela inflagdao. As taxas nominais para depdsitos a
prazo em abril estavam ao redor de 6,5%.

O saldo da balanga comercial da Argentina alcangou US$ 0,8 bilhao em margo, acumu-
lando US$ 2,4 bilhdes nos primeiros trés meses do ano. O superdvit resultou de exportagoes
de US$ 9,7 bilhoes no primeiro trimestre (sendo US$ 3,5 bilhoes em margo), o que representa
um acréscimo de 16% com relagao ao mesmo periodo de 2005. As importagdes, por sua
vez, acumularam US$ 7,4 bilhdes no periodo (US$ 2,7 bilhoes em margo), 24% superiores
aos valores do mesmo periodo do ano anterior. O crescimento das exportagdes no trimestre
foi devido a uma elevagao de 9% dos pregos e de 6% do volume. As importagdes, por outro
lado, cresceram basicamente em razio de acréscimo de 19% no volume, ao passo que os
pregos se elevaram apenas 4%.

Por categorias de produtos, o aumento das exportagdes, no mesmo perfodo, resultou
principalmente de elevagao de 21% das manufaturas de origem agropecudria — principal-
mente farelo de soja, carnes e peixes — e, no mesmo percentual, de petréleo e derivados.

GRAFICO 5.6
ARGENTINA: ESTIMADOR MENSAL DA ATIVIDADE ECONOMICA E DA INDUSTRIA
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J4 as importa¢bes, no mesmo periodo, cresceram sobretudo em fun¢io de maiores
compras de bens de capital (32%), bens de consumo durdveis e semidurdveis (40%) e
automéveis (58%), confirmando a continuidade do aumento do nivel de atividade.

CHINA

O PIB da China experimentou crescimento de 10,2% no primeiro trimestre contra 0 mesmo
periodo do ano anterior, apés alta de 9,9% em 2005. O aumento do ritmo de crescimento
no primeiro trimestre foi devido principalmente & maior contribui¢ao da demanda externa,
causada por maiores exportagdes. Os investimentos fixos cresceram 28% em termos nominais
(a China nao divulga dados de variagao real dos componentes do PIB pelo lado da demanda,
exceto consumo pessoal) no primeiro trimestre, apés uma elevagao de 26% em 2005. Pra-
ticamente todas as previsoes indicam que a economia deverd continuar crescendo a uma taxa
real entre 9% e 10% ao menos pelos préximos trés anos.

O aumento do superdvit em conta corrente, maiores investimentos diretos externos,
bem como outros investimentos provocaram uma elevagio das reservas internacionais em
US$ 56 bilhoes apenas no primeiro trimestre, alcangando US$ 875 bilhdes no final de
margo. Esse aumento das reservas, na medida em que o governo chinés tem procurado evitar
uma valorizagao maior do renminbi, vem se traduzindo num crescimento cada vez maior da
liquidez na economia. Como a China nao deverd realizar nenhuma mudanga substancial na
politica cambial e 0 Banco Central vem buscando conter o aumento do crédito e da liquidez,
¢ provével que as saidas de capitais sejam estimuladas, como, alids, j4 vem sendo feito de
forma gradual. Entretanto, deve-se esperar a continuidade da valoriza¢ao do renminbi no
ritmo atual. Na tentativa de reduzir um pouco o forte ritmo de crescimento do investimento
e desacelerar a expansio do crédito, em maio o banco central chinés aumentou as taxas para
empréstimos, na média, em 30 pontos-base, levando a taxa de operagdes em 12 meses para

5,85% a.a.

GRAFICO5.7
CHINA: EXPORTAQ()ES, IMPORTAC()ES E SALDO COMERCIAL — VALORES ACUMULADOS EM 12 MESES
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PETROLEO

Apés subirem fortemente em abril, quando atingiram cerca de US$ 74/barril, os pregos do
petréleo retrocederam em maio. As incertezas a respeito dos desdobramentos da crise no Ira
foram a principal causa para a elevagio, agravadas por redug¢oes da oferta da Nigéria. Entre-
tanto, as Ultimas avaliagdes indicam um cendrio mais tranqiiilo em 2006. Por um lado, a
demanda deverd crescer 1,25 mbd e nao mais 1,45 mbd. Por outro, a oferta vem crescendo
um pouco acima do esperado, principalmente entre os paises da Organizagio dos Paises
Exportadores de Petréleo (Opep), inclusive o Iraque. Dessa forma, havendo uma solugao

diplomdtica para a questdo da produgao de energia nuclear no Ira, é possivel imaginar pregos
relativamente estdveis nos préximos meses.

COMMODITIES

Os indices de precos de commodities (excluindo-se petréleo) continuam se elevando. O indice
global do Commodity Research Bureau (CRB) nos tltimos 12 meses aumentou 8,4%. Esse
aumento deveu-se, basicamente, a elevagao dos precos dos metais, na maior parte dos casos
em fungio de aumento da demanda e um reduzido nivel de estoques. Nos dltimos quatro
meses, contudo, esse movimento deve ter sido amplificado pela desvalorizagao do délar, uma
vez que os pregos sao cotados nessa moeda. Nos tltimos 12 meses, os maiores aumentos
foram observados em aluminio, cobre, ouro, chumbo, prata e zinco.

Uma novidade favordvel para os exportadores brasileiros ¢ a recente recuperagao dos
pregos de diversos produtos agricolas, com uma pequena alta dos pregos médios de graos e

oleaginosas. Madeira, milho, café e agticar também experimentaram fortes altas nos tltimos
meses.

GRAFICO5.8
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