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PERSPECTIVAS PARA A ECONOMIA GLOBAL EM 2016 E 2017

1. Sumario

A dinamica internacional exerce influéncia fundamental sobre a economia brasileira
por diversos canais, dentre os quais o comercial (demanda externa e precos das
commodities) e o financeiro (disponibilidade e condi¢Ges de custo e prazo dos fluxos de
capitais). Assim, é importante acompanhar a evolugdo recente e as perspectivas para a
economia global em 2016 e 2017, que podem agravar ou aliviar o atual quadro recessivo do
Brasil. Com esse intuito, esta Carta IEDI apresenta os cenarios para o desempenho
econdmico global divulgados recentemente por trés organismos multilaterais: pelo FMI em
outubro e pela OCDE e Unctad em setembro.

A nova proje¢do do FMI, divulgada no World Economic Outlook (WEQ), prevé uma
expansao de 3,1% da economia mundial em 2016, cifra 0,1 ponto percentual (p.p.) inferior a
divulgada em abril (3,2%), mas equivalente a atualizacdo em julho. Assim, de acordo com o
cenario basico do Fundo, a atividade economica global apresentarda uma pequena
desaceleracao frente a 2015, quando o crescimento foi de 3,2%. Ja as estimativas da OCDE e
da Unctad sdo menos favoraveis: 2,9% e 2,3%, respectivamente.

Mesmo se o cenario mais otimista do FMI se confirmar, a atividade econ6mica global
registrard em 2016 o pior desempenho desde 2009, quando houve retracdo de 0,1% em
funcdo da crise financeira global. Em outras palavras, serd o menor ritmo de expansdo do
periodo pds-crise, que seguird com uma média de crescimento bem inferior a registrada no
periodo pré-crise (3,7% entre 2010 e 2016 contra 5,1% entre 2003 e 2007). Para 2017, em
contrapartida, as proje¢des tanto do FMI como da OCDE indicam uma pequena aceleragao
de 0,3 p.p (para 3,4% e 3,2%, respectivamente).

A deterioracdo desse cendrio para 2016 decorreu da reducdo da projecdo de
crescimento para as economias classificadas como “avancadas”, de 1,9% em abril para 1,6%
em outubro (mesma estimativa da OCDE). Em contrapartida, as economias emergentes e em
desenvolvimento devem crescer 4,2% contra 4,1% em abril. Notar que nas duas edicOes
semestrais anteriores do WEO (out/2015 e abr/2016), a revisdo para baixo das projecoes
envolveu os dois grupos de paises.

Assim, o titulo do WEO de out/2016, “Subdued demand” (ou seja, demanda
moderada), refere-se, sobretudo, a situacdo das economias avancadas, cuja desaceleracdo
sera de 0,5 p.p. frente a 2015. Esse resultado reflete principalmente a significativa redugao
do crescimento estimado para os Estados Unidos, que passou de 2,4% em abril para 1,6%
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em outubro de 2016 (-0,8 p.p). Para o Reino Unido, a previsdo é de uma expansdo de 1,8%
contra 2,2% no ano passado e para a area do euro de 1,7% contra 2,0%.

Se as projecdes do FMI se confirmarem, a economia americana interrompera a
trajetdria de aceleragao tragada desde 2013 e apresentard o menor ritmo de expansao
desde 2012. Ademais, emergira uma conjuntura inédita no periodo pds-crise, qual seja, um
crescimento ligeiramente maior na area do euro e no Reino Unido em comparag¢dao com os
Estados Unidos. Todavia, essa situacdo ndo perdurard em 2017, quando se estima uma
desaceleracdo na area do euro e no Reino Unido (ainda mais forte que em 2016, para 1,1%,
como reflexo do Brexit) e recupera¢do da economia americana.

Jd no ambito das economias emergentes, pela primeira vez apds quatro anos de
desaceleracdo, o cendrio do FMI projeta aceleracdo do crescimento de 4% em 2015 para
4,2% em 2016, percentual que respondera por 75% do crescimento global. A revisao frente
ao cenario de abril decorreu, sobretudo, das perspectivas menos sombrias para as
economias russa e brasileira. No primeiro caso, a contracao esperada recuou de 1,8% para
0,8% e no segundo de 3,8% para 3,3%. Com isso, o desempenho desses dois paises sera
menos adverso do que em 2015.

No caso das duas principais economias asidticas, a revisdo do cenario foi positiva (0,1
p.p. frente a abril), o que resultard numa menor desaceleragao da China em relagdo a 2015
(6,6% contra 6,9%) e na manutencdo do mesmo ritmo de expansdo na india (7,6%). Com
isso, pelo segundo ano consecutivo, o crescimento indiano superara o chinés. Para 2017, o
FMI projeta aceleracao da trajetéria ascendente (para 4,6%) ancorada na saida da recessao
da Russia e do Brasil, retomada no México, manutencdo do crescimento indiano no mesmo
patamar de 2016, mas uma nova desaceleragdo da China (para 6,2%).

Esse cenario mais favoravel para as economias emergentes e em desenvolvimento
em 2016 baseia-se na hipdtese de recuperacao das respectivas demandas domésticas, ja que
as perspectivas para o volume do comércio internacional se deterioraram desde o WEO de
abril (3,1%): a projecdo atual do FMI indica um crescimento de 2,3%. Com isso, sera o
terceiro ano consecutivo de desaceleracdo das quantidades transacionadas em ambito
mundial.

Esse baixo dinamismo é reflexo do proprio desempenho modesto das economias
avancadas, da mudang¢a na composicao do crescimento chinés, bem como do ritmo mais
lento de fragmentacdo da producdo apds a crise de 2008. Em contrapartida, as projecdes
para os precos das commodities melhoraram. A deflacdo da cotacdo do petréleo passou de
31,6% em abril para e 15,4% em outubro e das commodities metdlicas e agricolas de 9,4%
para 2,7%.
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Ja para 2017, as perspectivas sao positivas tanto para o volume do comércio
(aceleracdo do crescimento para 3,8%) como para os precos das commodities (variacdes
positivas dos dois indices, pela primeira vez desde 2013). Assim, no préximo ano, se o
cenario basico do FMI se confirmar, a evolucdo da economia global favorecerd a economia
brasileira e deve contribuir para a superagdo da crise atual.
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2. Introducao

A dinamica internacional exerce influéncia fundamental sobre a economia brasileira
por diversos canais, dentre os quais o comercial (demanda externa e precos das
commodities) e o financeiro (disponibilidade e condi¢Ges de custo e prazo dos fluxos de
capitais). Assim, é importante acompanhar a evolucdo recente e as perspectivas para a
economia global em 2016 e 2017, que podem agravar ou aliviar o atual quadro recessivo do
Brasil.

Com esse intuito, esta Carta IEDI apresenta os cenarios para o desempenho
economico global divulgados pelo Fundo Monetario Internacional - FMI (na edicdo de
outubro de 2016 do seu World Economic Outlook - WEQ), pela Organizacdo para Cooperacao
e Desenvolvimento Economico - OCDE (na edicdo de setembro de 2016 do seu Interim
Economic Outlook) e pela Conferéncia das Nagbes Unidas para o Comércio e o
Desenvolvimento (em inglés, United Nations Conference for Trade and Development —
Unctad). O FMI e a OCDE divulgam a atualizacdo das suas projecoes trimestralmente (nos
relatdrios acima mencionados) e a Unctad somente uma vez ao ano (na publicacdo Trade
and Development Report).

A primeira secdo apresenta os cenarios dos trés organismos multilaterais para a
atividade econOmica global e detalha as proje¢des atuais do FMI para essa atividade e para o
comércio mundial (volume e os precos das commodities). Como em todos cenadrios
ancorados em séries temporais, essas projecdes refletem o impacto, no comportamento
dessas séries, da inclusdo das informacOes sobre o desempenho das economias avangadas e
emergentes e em desenvolvimento divulgadas apds o fechamento das duas edigOes
precedentes do WEO (de abril e julho). A segunda secdo desta Carta IEDI sintetiza essas
informacoes.
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3. Cendrios para a economia global em 2016 e 2017

A nova projecdo do FMI prevé uma expansdo de 3,1% da economia mundial em
2016, cifra 0,1 ponto percentual (p.p.) inferior a divulgada no WEO de abril (3,2%), mas
equivalente a atualizacdo em julho. Assim, de acordo com o cenario basico do Fundo, a
atividade econ6mica global apresentarda uma pequena desaceleragao frente a 2015, quando
o crescimento foi de 3,2% (ligeiramente superior a estimativa deem abril de 2016, de 3,1%).
J4 as estimativas de outros organismos multilaterais, divulgadas em setembro, sdo menos
favoraveis. A OCDE aponta para um desempenho global de 2,9%, cifra também 0,1 p.p
menor que a divulgada em junho (3%). Ja a projecdo da Unctad é ainda menor: expansao de
somente 2,3%.

Mesmo se o cendrio mais otimista do FMI se confirmar, a atividade econGmica global
registrard em 2016 o pior desempenho desde 2009, quando houve retracdo de 0,1% em
fungdo da crise financeira global. Em outras palavras, sera o menor ritmo de expansdo do
periodo pds-crise (5,4% em 2010, 4,2% em 2011, 3,5% em 2012, 3,3% em 2013, 3,4% em
2014 e 3,2% em 2015). Assim, a média de crescimento seguirad bem inferior a registrada no
periodo pré-crise: 3,7% entre 2010 e 2016 contra 5,1% entre 2003 e 2007 (ver Carta IEDI n.
729 ). http://iedi.org.br/cartas/carta_iedi_n_729.html Para 2017, em contrapartida, as
projegdes tanto do FMI como da OCDE indicam uma pequena aceleragdo de 0,3 p.p (para
3,4% e 3,2%, respectivamente). Ou seja, no primeiro caso, equivalente ao desempenho de
2014 e no segundo ao de 2015. A seguir, detalha-se o cenario do FMI.

Projegoes de crescimento do PIB

Projegées 2016 Projegoes 2017

Regides e Paises 2015 FMI OCDE | UNCTAD FMI OCDE

abr/16 julib out/16 set/16 set/16 abr/16 jul16 out/16 set/16

Mundo 3,2 3.2 3.1 3.1 2,9 2,3 35 34 3.4 3,2
Economias avan;adas' 21 1,9 1,8 1,6 n.d. 1,6 2,0 1,8 1,8 n.d.
Estados Unidos 2,6 24 22 1,6 14 16 25 25 22 21
Japdo 0.5 0.5 0.3 0.5 0.6 0.7 0.1 01 0.6 0.7
Reino Unido 2.2 19 1.7 1.8 1.8 1.8 2.2 1,3 1.1 1.0
Area do Euro 2,0 1.5 1.6 1.7 1.5 1,6 16 14 1,5 14
Alemanha 15 15 1.6 1.7 1.8 1.7 1.6 1,2 14 1.5
Franga 1.3 1.1 1.5 1.3 1.3 1.5 1.3 1.2 1.3 1.3
Italia 0.8 1.0 0.9 0.8 0.8 0.8 1.1 1,0 0.9 0.8
Espanha 32 256 256 31 n.d nd 23 21 2.2 n.d
Economias emergentes e em desenvolvimento® 4,0 4,1 4,1 4,2 n.d. 3.8 4,6 4,6 4,6 n.d.
Rissia 3.7 -1.8 -1.2 -0.8 n.d. 0,3 08 1,0 1.1 n.d.
China 6.9 6.5 6.6 6.6 6.5 6.7 62 6,2 6.2 6.2
India 76 7.5 74 7.6 74 7.6 75 74 7.6 7.5
América Latina 0,0 0,5 04 -0,6 n.d. 0,2 15 1,6 1,6 n.d.
Brasil -3.8 -3.8 -3.3 -3.3 -3.3 -3.2 0.0 0.5 0.5 -0.3
México 25 24 25 21 n.d 22 26 26 23 n.d.

Fonte: FMI - WEQ (out/16), OCDE Interim - Economic Outlook (set/16). Unctad - Trade and Development Report (set/16). Elaboracédo IEDI.

NNotas:

(1) Ma classificacdo da Unctad, economias desenvolvidas. que inclui os paises da Europa central e do Leste e da Comunidade dos Estados Independentes.

(2) Ma classificacdo da Unctad, economias em desenvolvimento, que exclui os paises da Europa central e do Leste e da Comunidade dos Estados Independentes.
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A deterioracdo desse cenario para 2016 decorreu da reducdo da projecdo de
crescimento para as economias classificadas como “avancadas”, de 1,9% em abril para 1,6%
em outubro (mesma estimativa da OCDE). Em contrapartida, as economias emergentes e em
desenvolvimento devem crescer 4,2% contra 4,1% na projecao de abril. Notar que nas duas
edicGes anteriores do WEO (out/2015 e abr/2016), a revisdo para baixo das projecoes
envolveu os dois grupos de paises.

Assim, o titulo do WEO de out/2016, “Subdued demand” (ou seja, Demanda
moderada), refere-se, sobretudo, a situacdo das economias avancadas, cuja desaceleracdo
serd de 0,5 p.p. frente a 2015 (2,1%) no cenario atual do FMI. Esse resultado reflete,
sobretudo, a significativa redugdo do crescimento estimado para os Estados Unidos, que
passou de 2,4% em abril para 1,6% em outubro de 2016 (-0,8 p.p.). Para o Reino Unido, a
previsdo é de uma expansao de 1,8% contra 2,2% no ano passado e para a area do euro de
1,7% contra 2,0%. Vale destacar que, embora a estimativa para a regido da moeda Unica
continue inferior, a diferenca é bem menor que a prevista no cenario de abril (0,1 p.p contra
0,4 p.p.) em funcdo da revisdo das projecdes do Fundo para economia britanica apds o Brexit
ter recebido a maioria dos votos no referendo realizado em 23 de junho de 2016. No caso da
area do euro, considerando as principais economias, o cendrio mais favoravel ancora-se no
aumento das projecoes de crescimento da Alemanha, Franca e Espanha (0,2 p.p. para os dois
primeiros e 0,5 p.p., respectivamente); ja para a Itdlia houve corte na projecdo, de 1% para
0,8%, mesmo patamar de 2015. No caso do Japdo, que continua ocupando a posi¢ao de
lanterninha nesse grupo, a projecao atual é a mesma de abril (0,5%) e também aponta para
a manutencdo do patamar de expansao de 2015.

Se as projegdes do fundo se confirmarem, a economia americana interrompera a
trajetoria de aceleracdo tracada desde 2013 e apresentard o menor ritmo de expansdo
desde 2012. Ademais, a perda de ritmo frente a 2015 (1 p.p.) serd maior que as previstas
para o Reino Unido e para a area do euro (0,4 p.p. e 0,3 p.p., respectivamente), o que
resultara numa conjuntura inédita no periodo pds-crise, qual seja, um crescimento
ligeiramente maior nesses dois paises/regides em comparag¢do com os Estados Unidos, bem
como numa menor assimetria de desempenho no ambito das economias avangadas
(exclusive o Japdo). Todavia, essa situacao ndo perdurard em 2017, quando se estima uma
desaceleracdo na area do euro e no Reino Unido (ainda mais forte que em 2016, para 1,1%,
também reflexo do Brexit) e recuperagdao da economia americana.
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Economias avangadas: variagao anual do PIB (em %)

— Estados Unidos — Japdo Reino Unido —Area do euro

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fonte: WEO Data Base. Elaboragéo IEDI

De acordo com FMI, o desempenho modesto das economias avangadas nos ultimos

anos, que se repetird em 2016, estd associado a quatro principais fatores, quais sejam:

Apds oito anos da eclosdo da crise financeira global, seus impactos negativos sobre as
economias avancadas ainda ndo foram totalmente superados e continuam dificultando
uma retomada mais forte da atividade econdémica, dentre os quais o estoque ainda
elevado de ativos depreciados dos bancos da area do euro e o espectro da deflacao.
Nesse contexto, os patamares do PIB, da demanda, do investimento e do emprego em
varios paises continuam abaixo dos seus niveis registrados no periodo pré-crise.

O baixo crescimento da produtividade apds a crise, cujas causas continuariam incertas.
Possiveis explicagcOes seriam o préprio legado da crise, sobretudo os investimentos em
patamares deprimidos, bem como o esgotamento dos ganhos de produtividade da
revolucdo tecnoldgica nas areas de informatica e comunicagao.

As tendéncias demograficas desfavoraveis nas economias avancadas associadas as
baixas taxas de natalidade e ao envelhecimento da populagdo, com repercussoes
negativas sobre os sistemas publicos de aposentadoria e saide. O FMI chama atencao
para o efeito positivo da migracdao sobre essas tendéncias, tema que é detalhado no
capitulo 4 do WEO de outubro.
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e A desaceleragdo e as mudangas no perfil de crescimento da China (com aumento da
importancia do consumo frente ao investimento e do mercado interno frente ao
externo), que resulta numa menor demanda pelas exportacdes de bens manufaturados
das economias avancadas e da Asia emergente, bem como em menores pregos das
commodities, com efeitos negativos sobre os paises exportadores desses bens. Além
disso, o desempenho da China tem também afetado as economias emergentes pelo
canal financeiro: o apetite dos investidores globais pelos ativos dessas economias
passou a ser afetado pelas avaliacdes sobre o sucesso (ou fracasso) da estratégia em
curso de redirecionamento do eixo do crescimento para o mercado interno.

J4 no ambito das economias emergentes, pela primeira vez apds quatro anos de
desaceleracdo, o cendrio do FMI projeta aceleracdo do crescimento de 4% em 2015 para
4,2% em 2016, percentual que respondera por 75% (3/4) do crescimento global. A revisdo
frente ao cenario de abril (4,1%, previsdo mantida em julho) decorreu, sobretudo, das
perspectivas menos sombrias para as economias russa e brasileira.

No caso da Russia, a contracdo esperada recuou de 1,8% para 0,8% e no caso do
Brasil, de 3,8% para 3,3%. Com isso, o desempenho desses dois paises do chamado “BRICS”
serda menos adverso do que em 2015. Contudo, a recessdo mais amena no Brasil ndo se
refletiu na projecdo para a América Latina (retracdo de 0,6% frente a 0,5% em abril, depois
de estagnacdo em 2015) devido a deterioragcdo das projecdes para outros paises, dentre os
guais o México (2,4% em abril para 2,1% em outubro, o que significara uma desaceleracdo
mais intensa frente aos 2,5% registrados no ano passado).

J4 no caso das duas principais economias asidticas, a revisdo do cenario foi positiva
(0,1 p.p. frente a projecdo de abril), o que resultard numa menor desacelera¢do da China em
relacdo a 2015 (6,6% contra 6,9%) e na manuten¢do do mesmo ritmo de expans3o na India
(7,6%). Com isso, pelo segundo ano consecutivo, o crescimento indiano superara o chinés.
Para 2017, o FMI projeta aceleracao da trajetdria ascendente (para 4,6%) ancorada na saida
da recessdo da Russia e do Brasil, retomada no México, manutencao do crescimento indiano
no mesmo patamar de 2016, mas uma nova desaceleracdo da China (para 6,2%).

Esse cenario mais favordvel para as economias emergentes e em desenvolvimento
em 2016 ancora-se, sobretudo, na hipdtese de recuperagdo das respectivas demandas
domeésticas, ja que as perspectivas para o volume do comércio internacional se deterioraram
desde o WEO de abril: a projecdo atual do Fundo indica um crescimento de 2,3% frente a
2,7% em julho e 3,1% em abril. Com isso, se confirmado esse resultado, sera o terceiro ano
consecutivo de desaceleracdo das quantidades transacionadas em ambito mundial. Esse
baixo dinamismo é reflexo do préprio desempenho modesto das economias avancadas, da
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mudanca na composicdao do crescimento chinés, bem como do ritmo mais lento de
fragmentacao da producdo apds a crise de 2008.

Em contrapartida, as proje¢des para os precos das commodities melhoraram entre as
edicoes do WEO de 2016. A deflacdo da cotacdo do petrdleo passou de 31,6% em abril para
16,9% em julho e 15,4% em outubro e das commodities metalicas e agricolas de 9,4% para
4,2% e 2,7%. Essas revisdes foram condicionadas pelo comportamento favordvel dos precos
desde fevereiro, como detalhado na préxima secdo. Jd para 2017, as perspectivas sdo
positivas tanto para o volume do comércio (aceleracdo do crescimento para 3,8%) como

para os precos das commodities (variacGes positivas dos dois indices, pela primeira vez
desde 2013).

Comércio internacional: variagdo % do volume e dos pregos das commodities

17,9 16,4 17,9
3,4 2,6 3,1 2,7 2,3 3,8 3,7 I 3,8 I 09
| - [ | - - | | [ ]
I -0,7 -0,6
-4,0 42 -2,7
5 9,4
17,5 -16,9 154
31,6
-47,2
2014 2015 Abr Jul Out Abr Jul Out
2016* 2017*

H Volume Comércio

A . B Pregos commodities (Petrdleo)
Fonte: FMI - World Economic Outlook (out/16). Elaboragdo IEDI. . L 3
*Projegdo. Pregos commodities (metdlicas e agricolas)
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4. O desempenho recente da atividade econémica global

Como destacado acima, o crescimento modesto previsto para a economia global em
2016 decorre, principalmente, do desempenho das economias avancadas. Embora a
producdo industrial e o indice de gerente de compras da industria tenham ensaiado uma
recuperacdo nos Ultimos meses, a atividade manufatureira continua num ritmo anémico
nesse grupo de paises.

Todavia, ao contrdrio do observado nos ultimos anos, o baixo dinamismo no corrente
ano é reflexo, em grande medida, da desaceleracdo da economia americana. A expectativa
de uma retomada no segundo trimestre de 2015 (subjacente a projecdao do FMI de abril) ndo
se confirmou porque o efeito positivo do crescimento do consumo (impulsionado pelas
condi¢cGes favoraveis do mercado de trabalho) foi mais do que anulado pela alta dos
estoques e pela fraqueza dos investimentos nao residenciais. De acordo com o FMI, essa
fraqueza parece estar associada a reducdo da formacdo bruta de capital fixo no setor de
energia, a apreciacdo do dolar (que desestimula investimentos nos setores comercializaveis)
e, em menor medida, ao impacto negativo sobre as expectativas da volatilidade nos
mercados financeiros e do receio de recessao na passagem de 2015 para 2016.

O Japdo e a area do euro também desaceleraram no segundo trimestre de 2016.
Enquanto no caso da economia niponica os principais determinantes foram o desempenho
decepcionante da demanda externa e dos investimentos, na area do euro a perda de ritmo
decorreu da fraca demanda doméstica, com destaque também para os investimentos, apds
alguns trimestres de crescimento acima do esperado (no primeiro trimestre de 2016
associado ao inverno brando, que favoreceu os gastos em construcdo civil). Indicadores
antecedentes sugerem um impacto bem modesto do Brexit sobre a confianga dos agentes e
a atividade econ6mica no inicio do terceiro trimestre na regidao da moeda Unica. No Reino
Unido, apds um primeiro trimestre também robusto, a atividade manufatureira comegou a
desacelerar em maio, tendéncia que se acentuou apds o Brexit, mas perdeu forca em agosto
segundo esses indicadores.
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Indicadores da atividade econémica global

1. Comércio mundial, producao industrial e
Indice de Gerentes de Compras da
Indastria Manufatureira - PMI

25-  (média movel de 3 meses; -
*  variacao % anualizada, exceto para o PMI)

20- -
15 -_ = PM| Manufatura (desvios em relagdo a 50)

- Produgéo Industrial -
10 Volume do Comércio Mundial -

2010 11 12 13 14 15 Aug.

2. indice de Gerentes de 3. Producao Industrial 16
Compras da Industria (média moével de 3 meses;

14 - Manufatureira — PMI - variagao % anualizada) -2g

- (média movel de 3 meses;”

12~ desvios em relagdo a 50) . 24
10 - Economias, - - -20
- ~ avancadas - - -
8- _ - - —Economias avancadas -16

— Economias i} ~ —Economias emergentes )
6 quseerrg\?glﬁfn;igt e em desenvolvimentos 12
4 -8
2- 4
0 0
-2- - —_—4
Al 1 1 1 1 1 1 L 1 1 1 1 1 1 _8
2010 11 12 13 14 15 Aug. 2010 11 12 13 14 15 Jul

16 16

Fontes: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis; Haver Analytics; Markit Economics; e
célculos da equipe do FMI. )

Notas: Nota: Pl = Producgao Industrial; PMI = Purchasing Managers’ Index (Indice de Gerentes de Compras)
1. Australia, Canada, Republica Checa, Dinamarca, area do euro area, Hong Kong (somente PI), Israel,
Japéo, Coréia do Sul, Nova Zelandia, Noruega (somente Pl), Cingapura, Suécia (somente PI), Suiga,
Taiwan (Provincia da China), Reino Unido, Estados Unidos.

2. Argentina (somente Pl), Brasil, Bulgaria (somente PI), Chile (somente Pl), China, Colémbia (somente PI),
Hungria, india, Indonésia, Leténia (somente PI), Lituania (somente Pl), Malasia (somente PI), México,
Paquistdo (somente Pl), Peru (somente Pl), Filipinas (somente Pl), Polénia, Roménia (somente Pl), Russia,
Africa do Sul, Tailandia (somente Pl), Turquia, Ucrania (somente Pl), Venezuela (somente P!).

Extraido de IMF (2016), cap. 1.

Jd as economias emergentes e em desenvolvimento registraram uma suave
retomada ao longo do primeiro semestre de 2016, em linha com o previsto no cenario de
abril. Contudo, hd uma grande heterogeneidade entre as regides pertencentes a esse grupo.
A chamada “Asia emergente” manteve sua trajetdria de forte crescimento, ancorada no
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pujante crescimento da india, superior a 7% em termos anualizados (associado aos ganhos
de termos de troca decorrentes da queda dos precos das commodities até 2015) e na
expansao da economia chinesa em torno da meta oficial, entre 6,5% e 7%, estimulada pelas
politicas expansionistas adotadas desde o segundo semestre de 2015 e pelo crescimento do
crédito. De acordo com o FMI, o consumo robusto e o maior dinamismo dos servigos
relativamente a industria indicam que a mudanca do eixo do crescimento chinés esta
ocorrendo na direcdo desejada pelo governo.

Em contrapartida, na América Latina, o Brasil continua em recessdo. Mas, na
avaliacdo do Fundo, a atividade econdmica da principal economia da regido parece ter
atingido o “fundo do poco”. Além da reducdo as incertezas politicas (apds a votacdo do
impeachment em agosto), a evolucdo favoravel dos precos das commodities em 2016, apds
trés anos de deflagdo, favorece a economia brasileira. Essa evolugdo também contribuiu
para aliviar o quadro recessivo na Russia (ao lado da melhora das condicGes financeiras apos
a capitaliza¢do do sistema bancario com recursos publicos).

Assim, é importante fazer alguns comentdrios sobre o mercado de commodities.
Entre o fechamento das edicdes de abril e outubro do WEO, o indice de precos de
commodities primdrias do FMI aumentou 22%. As maiores altas foram registradas nos
precos dos combustiveis, especialmente petréleo. Apds atingir o patamar mais baixo em 10
anos em janeiro, a cotacao internacional dessa commodity aumentou 50% no acumulado até
agosto em funcdo de interrupgGes involuntarias na produgdo em vdérios paises (disputa
trabalhista no Kuwait, incéndios no Canadd e conflitos geopoliticos no Iraque, Libia, Nigéria e
Iémen). Essa trajetdria ascendente, por sua vez, contribuiu para a ligeira aceleracdo da
inflacdo ao consumidor nas economias avancadas (de 0,3% em 2015 para cerca de 0,5% no
primeiro semestre de 2016). Os sub-indices agricolas e de metais também aumentaram, mas
em menor intensidade (9% e 12%, respectivamente). No que se refere aos alimentos, os
precos foram pressionados pelo efeito do El Nino e da seca no Brasil (com excecdo do milho
e trigo). Ja as commodities metdlicas foram beneficiadas pelo pacote de estimulo ao setor de
construcao civil anunciado recentemente pelo governo chinés.
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Inflagao global (variagao % no ano)
e precos das commodities
18- 1. Inflagéo oficial (variagéo % no ano)

16 N Economias de mercados emergentes
14- e em desenvolvimento

12- ——FEconomias avangadas

103 ——Mundo

4_

2_ P/\—\_/\—/_/"-_

0- N |

- 20060 06 O7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
2. Inflagao oficial 3. Precos das commodities

8 - (linhas pontilhadas - -(indice 2005 = 100) =300
- correspondem a - . i
g - expectativas de inflagao)

) | - - 250
4- -
- -200
2 = =]
- - =150
0 ) v —EUA v | ) —Alimento
—2- —Area do Euro - Metals_, j 1w
. Japao —Energia

Al 1 1 1 1 1 1 1 1 | 1 | 1 L1 1 | | | 1 1 1 11 50
2005 07 09 11 13 15 17 2005 07 09 11 13 15 17

Fontes: Consensus Economics; Harvey Analytics; Sistema de Commodities Primarias do FMI e
cdlculos da equipe do FMI.

Notas:

1. Exclui a Venezuela

2. Alta da inflagdo em 2014 reflete, sobretudo, o aumento do imposto sobre o consumo.
Extraido de IMF (2016), cap. 1.

A recuperacdo dos precos das commodities teve repercussdo nos mercados de
cambio dos paises exportadores desses bens. As moedas do Brasil, Russia e Africa do Sul
(real, rubro e rand, respectivamente) apreciaram entre marco e setembro do corrente ano,
também favorecidas pelo aumento do apetite por risco dos investidores globais.

De acordo com o FMI, esse aumento estd associado, em grande parte, as
expectativas de manutencao das taxas de juros baixas nos paises avancados por um periodo
ainda mais longo do que o esperado nos anos precedentes diante da “subdued demand” e
da persisténcia da inflacdo num patamar excessivamente baixo (inferior a meta de 2%
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perseguida, implicita ou explicitamente, pelos bancos centrais desses paises). Em setembro
de 2016, as expectativas do mercado apontavam para apenas mais uma alta da taxa de juros
basica nos Estados Unidos em 2016. Contudo, a mudanga nas expectativas foi mais intensa
no Reino Unido apds o Banco da Inglaterra ter reduzido sua policy rate, ampliado a politica
de afrouxamento quantitativo e adotado medidas adicionais para tranquilizar os investidores
apos o referendo favordvel ao Brexit. Esse resultado também repercutiu na cotacdo da libra
esterlina, que depreciou em torno de 10% entre meados de junho e de setembro.

Variag6es nas taxas de cambio reais efetivas (em %)

1. Economias avangadas1

12 -

9 _ mmmm 22 de jun/2016 frente a mar/2016
6 - W ago/2016 frente a de 22 jun/2016
3 ) Ultimo dado disponivel frente a mar/2016

GBR SWE SGP AUS EA CHE USA CAN TWN KOR NOR NZL JPN

op- 2. Economias de mercados emergentes1 -

15-  mmmm 22 de jun/2016 frente & mar/2016
) mmmm ago/2016 frente a de 22 jun/2016
10- Ultimo dado disponivel frente & mar/2016

0
MEX CHN PHL MYS THA POL IDN PER TUR CHL HUN IND COL ZAF RUS BRA

Fonte: Calculos da equipe do FMI.

Nota: EA = Area do Euro. Cadigos dos paises estabelecidos pela Organizagao Internacional de
Normalizagao (1SO).

Nota: 1. Ultime dado disponivel refere-se a 16 de setembro de 2016

Extraido de IMF (2016), cap. 1.
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Economias avangadas:
condig6es monetarias e financeiras

1. Expectativas para a taxa 2. Expectativas para as taxas

4.0-de juros basica dos EUA - - de juros basicas1 -3.0
- - -(em %; linhas pontilhadas
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3. Taxas de juros de 4. Ativos dos bancos
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5. Mercado de capitais indice Prego/Lucro® 16
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Fontes: Banco da Espanha; Bloomberg, L.P; Harver Analytics; Thomson Reuters; Datastream;

e calculos da equipe do FMI.

Notas: DJ = Dow Jones; BCE= Banco Central Europeu; MSCI = Morgan Stanley Capital International;
S&P = Standard & Poor’s; TOPIX = Tokyo Stock Price Index.

1. Expectativas baseadas na taxa de juros futuras dos fundos federais (Federal Funds rate futures)

2. Expectativas baseadas na taxa de juros futuras dos fundos federais (Federal Funds rate futures) para
os Estados Unidos, na média da taxa de juros overnight do mercado interbancario para o Reino Unido; e
na taxa de juros futura do mercado interbancario para a Europa; ultimo dado disponivel refere-se a 16 de
de set/2016.

3. Taxas de juros referem-se ao rendimento dos titulos soberanos de 10 anos. Dados até 16 de set/2016.
4. Dados até 16 de set/2016.

5. Dados até 16 de set/2016.

Extraido de IMF (2016), cap. 1.
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Economias avangadas:
condigc6es monetarias e financeiras

30- 1. Crédito das corporagdes -2. Patrimdnio liquido das-95(

- e das familias1 - _ familias (em % da renda
25- (variacao % no ano) - bruta disponivel) 850
20- - - -

15-

W/" —— Estados Unidos— Area do Euro- 450
—Espanha . - Japao? )

2006 08 10 12 14 16: 200002 04 06 08 10 12 14 16:
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3. Divida das familias 4. indices reais de
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140 - - Economias avancadas - 180
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Fontes: Banco da Inglaterra; Banco da Espanha; Bloomberg, L.P; Banco Central Europeu (BCE); Harver
Analytics; Organizagio para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico; e calculos da equipe do FMI.
1.Dados do flow-of-funds utilizados para a Area do Euro, Espanha, Estados Unidos. Empréstimos
bancarios italianos para residentes na Italia séo corrigidos para securitizagoes.

2. Interpolados a partir do patriménio liquido anual como porcentagem da renda disponivel.

3. Inclui empregadores e trabalhadores por conta propria

4. Paises com pressoes altistas sdo aqueles com indice de vulnerabilidade no mercado imobiliario
residencial acima da média das economias avancgadas. Australia, Austria, Bélgica,Canad4, Dinamarca,
Franga, Hong Kong, Israel, Coréia do Sul, Luxemburgo, Nova Zelandia, Noruega,Portugal, Espanha,
Suécia e Reino Unido.

Extraido de IMF (2016), cap. 1.
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Fluxos de capitais para as
economias emergentes
1. Fluxos liquidos nos fundos de investimento dedicados

40_‘ a mercados emergentes (US$ bilhdes)
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Fontes: Bloomberg, L.P.; EPRF Global; Haver Analytics; IMF — International Financial Statistics e calculos
da equipe do FMI.

Notas: Ingressos de capitais sdo compras liquidas de ativos domésticos por ndo residentes. Saidas de
capitais sdo compras liquidas de ativos estrangeiros por residentes.

Asia emergente, exclusive China, inclui india, Indonésia, Malasia, Filipinas e Tailandia; Europa emergente
compreende Polénia, Roménia, Russia e Turquia; América Latina inclui Brasil, Chile, Colémbia, México e
Peru. BCE = Banco Central Europeu; EM-VXY = J.P. Morgan Emerging Market Volatility Index; LTROs =
Long-term refinancing operations;

Extraido de IMF (2016), cap. 1

Perspectivas para a economia global em 2016 e 2017

17



J4 a repercussao do Brexit sobre os mercados acionarios teve vida curta. Os precos
das agdes atingiram patamares recordes nos Estados Unidos em agosto e também se
recuperaram nos demais paises, com excecdo das acdes dos bancos. Nesse caso, o efeito das
politicas monetdrias excessivamente acomodaticias é desfavoravel no médio e longo prazos
devido ao impacto negativo sobre a rentabilidade esperada do setor bancario. Em
contrapartida, essas politicas tém favorecido a expansao do crédito e a melhora da situacdo
financeira das familias (como indica a evolucdo da relacdo entre patriménio liquido e renda
bruta disponivel, que seguiu em alta na drea do euro e no Japao e se estabilizou nos Estados
Unidos).

O ajuste nas expectativas dos agentes em rela¢do ao periodo de vigéncia das taxas de
juros excepcionalmente baixas nas economias avang¢adas, somado a recuperagao dos pregos
das commodities e as perspectivas menos adversas em relacdo a duas economias dos BRICS
(Brasil e Russia) impulsionaram os fluxos de capitais para as economias emergentes. O
ingresso de recursos externos para esses paises registrou recuperacdo desde fevereiro, apds
o forte declinio no segundo semestre de 2015 (quando atingiu seu menor patamar desde a
crise financeira global). O aumento mais expressivo ocorreu nos investimentos de portfdlio
em fundos dedicados aos mercados emergentes.
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