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Tabela 1: Projeg6es do crescimento mundial (%)

Taxa de crescimento do PIB real (%)

FMI Projecoes IIF
2011 2012 2013p 2014p 2013p 2014p
Mundo 4,0 3,2 3,3 4,0 2,5 3,3
Economias Avangadas 1,6 1,2 1,2 2,2 1,0 1,9
EUA| -0,6 2,0 1,6 1,4 1,9 2,5
Zona do Euro 1,4 -0,6 -0,3 1,1 -0,7 1,2
Japdo 1,8 2,2 1,9 3,0 1,6 1,3
Economias em Desenvolvimento 6,4 5,1 5,3 5,7 4,9 5,4
Brasil 2,7 0,9 3,0 4,0 2,9 3,5
México 3,9 3,9 3,4 3,4 8,0 7,8
China] 9,3 7,8 8,0 8,2 5,8 6,5
india| 7,7 4,0 5,7 6,2 3,3 4,2
Africado Sull 35 2,5 2,8 3,3 2,0 3,5
Rt’lssial 4,3 3,4 3,4 3,8 2,8 3,5

Fontes: FMI (World Economic Outlook Database - Abr/13) e IFF (Global Economic Monitor - Mai/13)
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O FMI prevé que o PIB global deve crescer 3,3% em 2013, ante 3,5% previstos ante-
riormente, em janeiro. A reducdo da projecao de crescimento se deve a instabilidade
que persiste nas economias avangadas, especialmente na Zona do Euro. Melhores
perspectivas, no entanto, sdo previstas para a economia japonesa, com o anuncio da
politica monetaria ultra-expansionista no pais, conforme sera analisado nesta edicdo
do Sinopse Internacional. Para 2014, é prevista uma retomada mais consistente do
crescimento nas economias avangadas.

Outro fato relevante que se destaca no cenario mundial é a desaceleragao das taxas
de crescimento na China, que vem sendo associada a mudanga no padrdo de cresci-
mento do investimento para o consumo. OS possivei$mpactos desta reorientagdo
para o crescimento econdmico brasileiro sdao avaliados na matéria especial da pre-
sente edigao.

Desempenho Econdmico Recente

O 1T/2013 foi marcado pela relativa melhoria do ambiente internacional. As duas
principais incertezas existentes desde o final de 2012 foram, de alguma maneira,
dissipadas: i) a possibilidade de ruptura parcial ou total da Zona do Euro; e ii) os im-
pactos da politica fiscal contracionista dos EUA advindas do “Fiscal Cliff” (ou “Abismo
Fiscal” — que consistia na adogdo simultanea de corte de gastos publicos e elevagao
das aliquotas de impostos).

Na Zona do Euro, a atuacdo mais pragmatica do Banco Central Europeu (BCE) a partir
de set/12, com o anuncio da linha ilimitada de financiamento aos paises com maio-
res riscos soberanos, denominada OMTs (Outright Monetary Transactions), reduziu
de forma acentuada a aversdo ao risco em escala global. Aliados a essa medida, a
entrada em operacdo do fundo permanente de resgate da Zona do Euro - o ESM (Eu-
ropean Stability Mechanism), a reestruturacao da divida publica grega, e as medidas
tomadas na direcdo de uma maior unido bancaria — SSM (Single Supervisory Macha-
nism), foram determinantes para a melhoria das condig¢des financeiras da regido. No
entanto, tal melhoria ainda mostra-se fragil. O nivel de atividade ainda ndo da sinais
de melhora e, além disso, as incertezas advindas da situacdo politica na Itdlia, e o
episdédio mais recente ocorrido no Chipre, colocam a Zona do Euro ainda sob uma
perspectiva negativa. Até mesmo o principal pais da regido, a Alemanha, vem per-
dendo impulso em termos de crescimento econémico.

Nos EUA, mesmo evitando-se o evento do “Abismo Fiscal”, a contribuicdo da politica
fiscal para o PIB em 2013 ainda serd negativa. Tal fato se deve ao inicio do periodo
discricionario de corte de gastos em mar/13 (conhecido como “Sequester”). Estima-
tivas do CBO (Congressional Budget Office) apontam para uma consolidagao fiscal da
ordem de 1,7% do PIB no ano fiscal de 2013 (entre out/12 e set/13), a maior dos
ultimos 25 anos. No entanto, a melhoria das condig¢Bes financeiras associada a recu-
peracdao da demanda doméstica, sobretudo do mercado imobilidrio, tem permitido
gue os bancos aumentem a oferta de crédito, sustentando o crescimento da econo-
mia, a despeito da politica fiscal.
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llustrando o ambiente global mais benigno, o Grafico 1 mostra a ampla reducdo da
volatilidade tanto nos EUA (mensurado pelo VIX) quanto na Zona do Euro (mensura-
do pelo VDAX). Além disso, o Grafico 2 ilustra a forte correlacdo existente entre o

. . .~ . . 1
indicador de condicdes financeiras’,

calculado pela Bloomberg para os EUA e Zona

do Euro, e o comportamento defasado (em dois trimestres) de seus respectivos ni-
veis de atividade. Em geral, a melhoria das condicGes financeiras antecipa os movi-

mentos ciclicos de retomada da atividade economica.

Grafico 1: indice de Volatilidade nos EUA (VIX index) e na Zona do Euro (VDAX(*))
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Fonte: Bloomberg. Elaboragdo APE/BNDES

(*) Volatilidade do mercado acionario alemdo DAX

1 0 indicador de condicBes financeiras da Bloombarg ps EUA é composto de: i) variaveis do mercadnem
tario, como TED Spread, Spread eri@mmercial papers e T-Bill Spread e Libor-OIS Spread; ii) variaveis
mercado de titulos, como ggreads em relacdo aos Treasuries Bonds dos titulos dpseses High Yield, Baa-
Corporate, Municipalities e Agencies; e iii) variaveis do mercado de equity, como S&® % o indice VIX de
volatilidade. Ja o indicador da Zona do Euro é amstp por: i) variaveis do mercado monetéario, cormomBEHED
Spread e Eurilibor/OIS Spread; ii) variaveis do caelo de titulos, como JP Morgan High Yield Europdek e
EU 10-Year Swap Spread; iii) variaveis @ity market, como a razdo entre EuroStoxx e sua média desean

VDAX Index de volatilidade.
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Grafico 2: Condigbes Financeiras e Crescimento Econdmico nos EUA e na Zona do

Euro
Condigdes Financeiras nos EUA (*) vs Cresc. Condig¢des Financeiras na Zona do Euro (*)
nos EUA (YoY%) vs Cresc. na Zona do Euro (YoY%)
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Fonte: Bloomberg. Elaboragdo APE/BNDES

Corroborando esse diagnodstico, o Grafico 3 mostra dados contemporaneos mensais
relativos a atividade industrial a nivel global, mensurado pelo o PMI Manufacturing
(Purchasing Manufacturing Index). E possivel notar que o indicador aponta que a
economia mundial ja se encontra em processo de expansdo em 2013 (PMI > 50),
impulsionando também a retomada do comércio internacional e criando um circuito
expansionista virtuoso. A retomada da atividade industrial mundial influencia positi-
vamente o comércio internacional devido a integracdo das cadeias produtivas de
suprimento em escala global. Nelas, os insumos de um produto final sdo geralmente
produzidos de maneira pulverizada e descentralizada, com as empresas buscando
redugao de custos e ganhos de escala ao redor do mundo.

Grafico 3: Produc¢do Industrial Mundial e Comércio Internacional
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Fonte: Bloomberg e CBP Word Trade Monitor. Elabora¢do APE/BNDES

Embora os dados apontem para uma relativa melhoria nas economias desenvolvidas,
tanto no que tange as condig¢des financeiras quanto ao nivel de atividade, o ritmo de
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recuperacao tem acontecido de maneira bastante discrepante. Enquanto a crise in-
ternacional atingiu EUA e Zona do Euro de maneira uniforme, com contragdes sin-
cronizadas a partir do final de 2008, as acGes mais efetivas dos EUA em termos de
medidas de estimulo tem proporcionado uma trajetéria de recuperacdao bem mais
rapida. Apenas no final de 2012 o BCE adotou medidas mais contundentes de esti-
mulo a atividade econémica (em particular as linhas via OMTs).

O Grafico 4 mostra que, ao final de 2012, o nivel do PIB dos EUA era 4,7% superior ao
do 1T/2007, enquanto na Zona do Euro o nivel do PIB encontrava-se algo em torno
de 1,1% abaixo do prevalecente no 1T/2007. Além da atuagdo tardia da autoridade
monetdria europeia, as medidas de consolidacao fiscal adotadas no ambito do pro-
cesso de ajustamento e reformas estruturais de boa parte das economias da regido
tem sido um fator agravante para a lenta recuperac¢do do nivel de atividade econ6-
mica.

Europa

Na Zona do Euro, o 1T/2013 foi marcado pela melhoria das condic¢Bes financeiras,
muito embora a desaceleracado ciclica observada no final de 2012 ainda repercuta na
regido. Essa melhoria do ambiente financeiro é fruto ndo apenas das medidas de
ajustamento e reformas estruturais em curso ha algum tempo na maior parte dos
paises vulneraveis, mas também de acbes tomadas no plano regional, como por e-
xemplo:
i) A atuacdo mais pragmatica do Banco Central Europeu (BCE), com o
anuncio da linha de financiamento ilimitada denominada OMTs
(Outright Monetary Transactions) para reduzir os spreads de risco
dos titulos das economias mais vulneraveis da regido;

ii) Inicio da operacionalizacdo do fundo de resgate permanente da regido
- ESM (European Stability Machanism);

iii) A reestruturacdo da divida publica da Grécia® e

iv) Avanco no processo de Unido Bancaria® com a introducdao do meca-
nismo de supervisdao Unica na regidao (SSM - Single Supervisory Me-
chanism).

2 O processo de recompra da divida publica gregaefo sucedido, atingindo desconto de cerca deld Azalor
de face dos papéis emitidos pelo pais no inicid0de (troca de € 31,9 bilhdes de papéis grego€ Adr3 bilhdes
em notas do EFSF — European Financial StabilityliBgcEssa troca de papéis de maneira volunigoiaparte da
Grécia era pré-condigdo para o recebimento dampedkianche do acordo firmado com EU/FMI. Excluirsdoes
titulos em poder daSocial Securities Funds gregos, o alivio na relagdo divida/PIB do paigifocerca de 13,5%.
3 O avanco no processo de Unido Bancéria da regp@ioa introdugdo do SSM (Single Supervisory Medraji
a partir de mar/14, permitira que o Banco Centrabpew (BCE), auxiliado pelos Bancos Centrais Naciofegs,
a supervisdo dos bancos com ativos superiores@GHlI®es ou que representam mais de 20% do Pl8ede
respectivo pais. Com isso, cerca de 150 a 200 bastardo sob a supervisdo do BCE. Ficou descar{aaizsii-
lidade de recapitalizagdo bancéria com recursds3M (European Stability Mechanism) antes de mar/14.
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Tais medidas foram eficazes para a melhoria das condicBes financeiras da regido.
Conforme mostra o Grafico 4, houve, desde meados de 2012, acentuada reducdo
dos spreads soberanos dos paises da Zona do Euro e alivio de liquidez dos bancos.

No entanto, a melhoria das condi¢des financeiras na Zona do Euro ainda se mostra
fragil, estando sujeita a mudancas abruptas e repentinas na confianca dos mercados.
Tal questdo ficou evidenciada tanto nas incertezas politicas advindas do inconclusivo
processo eleitoral na Italia, quanto no episédio mais recente de turbuléncia financei-
ra no Chipre, que culminou com o envolvimento do setor privado no resgate do sis-

tema financeiro do pais.

Grafico 4: Spreads de Credit Default Swap (CDS) de 5 anos (*)
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Fonte: World Economic Outlook abril/2013. Elaboragdo APE/BNDES
(*) em basis points ponderado pela divida bruta dos governos (excluindo-se a Grécia)

De acordo com o relatdrio Global Financial Stability Report (2013) do FMI, os bancos
da Zona do Euro ainda estdo passando por um processo de reestruturacdo e desala-
vancagem, ndo permitindo que a melhoria das condi¢des financeiras da regido seja
transmitida a expansdo do crédito bancario (para empresas e consumidores) e a re-
cuperacdo do nivel de atividade. De fato, o crédito bancario na Zona do Euro ainda
esta se contraindo, em particular devido as condicGes mais restritivas dos paises da
periferia, o que deteriora as condi¢cdes de empréstimos bancarios (bank lending con-

ditions).
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Fonte: Bloomberg e FMI/WEO-2013. Elaboragdo APE/BNDES

(*) paises centrais: Alamanha, Franga e Holanda

(**) paises periféricos: Portugal, Espanha, Italia e Irlanda

(***) Percentual de respostas que descrevem que as condi¢gbes de tomada de crédito estdo “muito mais” restritivas ou “um
pouco mais” restritivas, menos o percentual de respostas que dizem que tais condi¢Ges estdo “muito melhores” ou “pouco
melhores” relativamente aos 3 meses anteriores.

Essa obstrucdo no canal de transmissdo da melhoria das condicdes financeiras para o
crédito bancario, traduzida nas necessidades de liquidez do sistema bancario, tem
impactado fortemente o nivel de atividade. Particularmente, a retracdo da Zona do
Euro no 4T/2012, a qual ainda permanece em 2013 em boa parte da periferia da
regido, tem contaminado até mesmo os paises centrais (Alemanha, Franga e Holan-
da), reforgando a dindamica de baixo crescimento na regido a curto prazo.

O Grafico 6 mostra a evolucdo do PMI global, da Zona do Euro, e de paises selecio-
nados da Unido Monetaria. Nota-se que enquanto a economia mundial ja se recupe-
rou e vem se expandindo em 2013 (PMI maior que 50), a Zona do Euro vem enfren-
tando dificuldades, seja nos paises da periferia como a Itdlia, ou nos paises centrais,
como Alemanha e Franga.

Embora avangos tenham sido feitos na administragcdo da crise da Zona do Euro, a
desaceleracdo ciclica do nivel de atividade, oriunda tanto das condicdes restritivas de
crédito quanto dos processos de ajustamentos fiscais recessivos, ainda serd sentida
na regidao por algum tempo. Mesmo que os ajustes fiscais sejam acompanhados por
afrouxamento monetario, o que diminui o impacto recessivo via reducdo do multipli-
cador dos gastos autbnomos, as projecdes para a regido, de acordo com os ultimos
dados divulgados pelo FMI, continuam sendo de recessao para 2013.
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Grafico 6: PMI Global, da Zona do Euro e de paises da Zona do Euro
(difusao: > 50 = expansao; < 50 contragao)
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Fonte: Bloomberg. Elaboracdo APE/BNDES
Estados Unidos

Nos EUA, melhoria das condi¢Ges financeiras ocorreu concomitantemente a resolu-
¢do parcial do problema do “Fiscal Cliff” (“Abismo Fiscal” — adocdo simultanea de
corte de gastos publicos e elevacdo das aliquotas de impostos). Entretanto, o impac-
to da politica fiscal norte-americana para 2013 continua sendo contracionista. No dia
12 de marco de 2013 entraram em vigor cortes automaticos de gastos discriciona-
rios, evento denominado de “Sequester”. Estimativas do FMI e do CBO mostram que
tal corte de despesas reduzird o déficit primario dos EUA em 1,75% do PIB (Grafico
7), podendo retirar até 0,5 p.p. do crescimento econdmico de 2013 no caso de tais
cortes valeram para além do ano fiscal de 2013 (que se encerra em set/13). Trata-se
da maior consolidacdo fiscal dos ultimos 25 anos na economia americana.
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Grafico 7: Projecdo para o Déficit Fiscal dos EUA
(em % do PIB)
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Fonte: CBO (Congressional Budget Office). Elaboragdo APE/BNDES

As discussdoes no campo da agenda fiscal norte-americana agora, a semelhanca do
ocorrido em ago/11, estdo direcionadas para a questdo do “Debt Ceiling” (Teto do
Endividamento). Naquela oportunidade, o embate politico gerou tamanha incerteza
gue os EUA, inclusive, perderam o rating AAA na classificacdo da agéncia de rating
Standard & Poor’s (S&P).

Todavia, o dinamismo da demanda privada vem mais do que compensando o efeito
contracionista da consolidacdo fiscal. A melhoria das condicGes financeiras nos EUA
tem se traduzido, diferentemente do ocorrido na Zona do Euro, em expansdo gradu-
al do crédito as empresas ndo-financeiras (NFCs) e as familias (HH). As condicdes de
oferta de crédito dos bancos (bank lending conditions) vém melhorando de maneira
gradual, refletindo a manuteng¢ao da taxa de juros basica em patamares proximos de
zero e a politica de afrouxamento quantitativo (quantitative easing). Em conjunto,
ambas vem permitindo que as condigdes de captagao de recursos por parte dos ban-
cos mantenham-se favoraveis (Grafico 8).
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Grafico 8: Crédito Bancario nos EUA

Crescimento do Crédito Condigbes do Crédito Bancario nos EUA (*)
(var. % YoY)
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Fonte: Bloomberg e FMI/WEO-2013. Elabora¢do APE/BNDES

(*) Percentual de respostas que descrevem que as condigOes de tomada de crédito estdo “muito
mais” restritivas ou “um pouco mais” restritivas, menos o percentual de respostas que dizem que tais
condicOes estdo “muito melhores” ou “pouco melhores” relativamente aos 3 meses anteriores.

Tal fato, associado a retomada da atividade econOmica doméstica, baseada no setor
imobiliario - com forte recuperagdo no numero da constru¢ao de novas unidades
residenciais - vem nao apenas sustentado a recuperag¢do dos pregos dos imodveis (alta
entre 7,0% e 8,0% nos ultimos 12 meses até jan/13), mas também a queda da taxa
de desemprego ocorrida nos ultimos meses (desemprego abaixo de 8,0% ha 6 me-
ses, isto é, desde 0 4T/2012). A trajetdria de queda da taxa de desemprego suscitou,
inclusive, discusses no FOMC (Federal Open Market Committe) acerca da possibli-
dade de se retirar parte dos estimulos mensais de USS 85 bilhdes estabelecidos em
2012.

Grafico 9: Precos dos Iméveis (var. % em 12 meses) e Constru¢cdao de Novas Unida-
des Residenciais (em mil unidades)

Pregos dos Iméveis nos EUA: indice Case Shiller Construcdo de Residéncias Novas

(var. % em 12 meses) (em mil unidades)
2500 -

25

2000

1500 |
mar/2013
1036

1000 -

500 -

abr/2009
478

09 |

jan-01
dez-01
nov-02 -
out-03 -
set-04 -
ago-05 -
jul-06 |
jun-07 -
mai-08 -
abr-
mar-10
fev-11 -
jan-12 -
dez-12

Fonte: Bloomberg. Elaboracdo APE/BNDES
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Entretanto, mesmo com a melhoria do nivel de atividade, o mercado de trabalho
continua a apresentar uma recuperacao demasiadamente lenta para o padrdo de
recuperacdo das recessdes norte-americanas desde 1960, conforme mostra o Grafi-
co 8. Tomando como base dez/07, isto é, o més imediatamente anterior ao inicio da
recessdo nos EUA (datacdo oficial de recessao pela NBER), nota-se que apds 63 me-
ses (mais de 5 anos) o nivel de emprego nos EUA ainda se encontra 2,1% abaixo da-
guele prevalecente em 2007. Na média das recessdes desde 1960, apds esse mesmo
periodo de 63 meses, o nivel de emprego ja seria maior em 8,5%.

Esse fato, associado a alguns indicadores ndo muito favoraveis no més de mar/13,
como por exemplo, criagao de empregos, pedidos de seguro desemprego, vendas no
varejo, e PMI, fez o FOMC recuar na intencdo de retirar parte dos estimulos a eco-
nomia de maneira antecipada.

Grafico 10: Mercado de Trabalho nos EUA

Taxa de Desemprego (em %) Comparagio do Emprego nos EUA em Recessdes
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Fonte: Bloomberg. Elaboracdo APE/BNDES

A desaceleragdo da atividade em mar/13, diagnosticada nos indicadores supracita-
dos reflete, em parte, a introdugdo do corte de gastos publicos discricionarios advin-
dos do “Sequester”. Embora as condigdes financeiras globais da economia norte-
americana tenham melhorado, fato corroborado pela aceleragdao da atividade eco-
ndémica no 1T/2013 (alta anualizada de +2,5%), 0 més de mar/13 comega a corrobo-
rar as previsoes do FMI para os EUA em 2013. O nivel de atividade devera desacele-
rar até o final do ano fiscal de 2013 (em set/13), fechando o ano com alta de 1,9% do
PIB. Posteriormente, sem os impactos de novos cortes de gastos, a economia iria
acelerar gradualmente, fechando 2014 com crescimento de 3,0%.

Japao

A economia japonesa vem sofrendo um processo de deflagdo cronica desde a década
passada. Nos ultimos meses, no entanto, houve profunda mudanga nas expectativas
de inflacdo para os préximos 2 anos, baseada, sobretudo, na alteracdo da politica
econdmica proposta pelo novo primeiro ministro japonés, Shinzo Abe, que visa es-
tancar o processo de estagnacdo deflacionaria vivenciado pelo pais.

As proposicoes de Abe, batizadas de “Abenomics” tem, em particular, trés pilares de
sustentacdo: i) a implementacdo de uma politica monetaria ultra-expansionista ba-
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seada em metas de crescimento para base monetaria, nas expectativas de inflacao,
na compra de ativos financeiros, e na realocacdao de portfdlio dos agentes econémi-
cos; ii) politica fiscal flexivel que combina estimulos de curto prazo com consolidacdo
fiscal de médio e longo prazo; iii) reformas estruturais de médio e longo prazo que
elevem o potencial de crescimento da economia.

1. Politica monetaria ultra-expansionista

a. Aumento da Base Monetaria pelo Bank of Japan (Bol), a qual devera
dobrar nos préximos 2 anos, saindo de JPY 138 tri em 2012, para JPY
200 triem 2013, e JPY 270 triem 2014.

b. Objetivo de atingir uma inflagao de 2,0% em 2014

c. Compras de Ativos de JPY 62 tri em 2013 e JPY 56 tri em 2014 (isso
equivalera a compras de JPY 7,5 tri por més, o equivalente a 1,0% do
PIB)

d. Extensdo da maturidade residual dos titulos governamentais (JGBs)
para mais de 7,5 anos

A intengdo é combinar agGes expansionistas de quantitative ease (QE) com medidas
especificas para elevar a inflagdo, como por exemplo, o antncio de uma maior meta
para inflagdao e, implicitamente, a partir disso, contar com um processo de deprecia-
¢do do JPY. Shinzo Abe quer que o BoJ seja mais agressivo ao estimulo da demanda
domeéstica (e dos precos internos) para, assim, reestabelecer a confianca dos agentes
econdmicos e acelerar o consumo. Ha uma percepgao por parte do novo primeiro
ministro japonés de que o BoJ n3do foi tdo agressivo, relativamente aos demais Ban-
cos Centrais, na implementacdo de sua politica monetaria desde a eclosdo da crise
de 2008. O forte impacto contracionista sofrido pela economia foi amplificado devi-
do ao seu modelo export-led. Em particular, a apreciacao do JPY reduziu a competiti-
vidade das exportagdes japonesas.

O afrouxamento quantitativo (QE) por parte do BolJ visa elevar os precos dos ativos
(financeiros e ndo-financeiros), reduzir seus prémios de risco e “achatar” a curva de
estrutura termo de taxas de juros em seus vértices de longo prazo. Pregos mais ele-
vados para os ativos reais e financeiros geram efeito riqueza positivo para os agentes
econdmicos, e impactos expansionistas na demanda doméstica.

2. Politica Fiscal Flexivel:

a. Combinagdo de medidas de estimulo de curto prazo, com objetivos de
consolidagao fiscal de médio e longo prazo, atingindo superavit pri-
mario em 2020.

b. Aceleragdao da recuperagao da economia via aumento de investimen-
tos publicos como parte do pacote de estimulo anunciado em janeiro
de 2013.

c. Estimulos fiscais, incluindo estimulos aos governos locais e funding ex-
tra para o financiamento dos fundos de pensdo estatais, chegando a
JPY 23 tri, o que representa um dos maiores esforgos de politica fiscal
expansionista ja adotado no pais.
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No entanto, medidas mais estruturantes devem ser enderecadas para reverteras
consequéncias do envelhecimento da populacdo e seus impactos na taxa de partici-
pacdo da forca de trabalho, em particular nos idosos e nas mulheres.

Além disso, deve haver uma reforma tributaria que diminua a taxa efetiva de impos-
to das empresas (atualmente em 39,5%, bem mais elevada que a média dos paises
da OCDE, de 25%), bem como a adoc¢do de medidas que elevem a produtividade do
setor de servigos.

3 Reformas estruturais

a. Acordos de livre comércio: Trans-Pacific Partnership

b. Acordos comerciais trilaterais com China e Coréia do Sul

c. Maior integracdo com a Asia Emergente e com os paises do Pacifico,
incluindo os EUA, para estimular os investimentos

d. Redugdo dos beneficios previdencidrios

e. Reformas no sistema tributario (cortes de tributos de JPY 250 tri no
ano fiscal de 2013 para estimular investimento e consumo)

A nova politica econdmica do Japao — Abenomics —, centrada na utilizagao de esti-
mulos fiscais e monetdrios sera um importante catalisador para tirar a economia
japonesa de sua estagnacao deflaciondria. No entanto, essas medidas expansionis-
tas, caso ndao venham acompanhadas de reformas estruturais que estimulem as em-
presas privadas a tomarem crédito e realizarem investimentos, farda com que o Japao
repita seus erros do passado. De acordo com dados do IIF (Institute of International
Finance), entre 1992 e 2008, o governo japonés ja implementou nada menos que 18
pacotes de estimulos, com gastos da ordem de JPY 205 tri. Esse montante foi insufi-
ciente para reativar a economia, tendo como impacto final a forte elevacdo da divida
publica (atualmente em torno de 240% do PIB).

Espera-se que, com a complementagao das reformas estruturais, tais politicas sejam
mais eficazes. Adicionalmente, o aumento do potencial de crescimento advindo das
reformas estruturais ajuda a equacionar as metas de consolidacdo fiscal de médio e
longo prazo.
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China

O primeiro ano do novo governo chinés, iniciou sem apresentar grandes sur-
presas em termos de desempenho econémico. Os ajustes internos rumo a uma eco-
nomia com crescimento mais balanceado, que contara com menos investimentos,
tanto em infraestrutura nacional quanto em desenvolvimento imobiliario e com
maior forga para o consumo, parecem estar se consolidando com uma taxa de cres-
cimento substancialmente inferior.

No primeiro trimestre de 2013, a economia chinesa apresentou expansao de
7,7% contra o0 mesmo periodo no ano anterior (resultado inferior ao registrado no
quarto trimestre de 2012 de 7,9% e no primeiro trimestre de 2012, com 8,1%). O
resultado esta em linha com o anuncio feito ainda no governo anterior, em 2011,
gue programava para os proximos anos crescimento médio de 7,5% a.a. Em 2012,
com 7,8% de expansado, a economia do pais ja havia apresentado o menor resultado
desde 1999 (Grafico 11).

Apesar de estarem em linha com as proje¢des do governo para o longo prazo,
os dados trimestrais desapontaram, pois a maioria dos analistas esperava aceleragao
da economia no primeiro trimestre de 2013.

Griafico 11: China — Taxas de Crescimento : PIB, Consumo das Familias e Investi-
| mento (em %)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013P 2014P

mPIB —Consumo das Famillias —Investimento

Fonte: National Bureau of Statistics of China
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A reducdo das taxas de crescimento chinesas coincide com a queda recente
do investimento no pais, que, assim como o produto, apresentou, em 2012, a menor
taxa de expansdo desde 1999, fazendo com que, pela primeira vez desde entdo, o
consumo das familias tenha crescido a frente do investimento. Este resultado, que
segundo as previsGes de diversas instituicdes, deve se repetir nos préoximos anos, nos
remete para o que esta sendo convencionado chamar como transicao do modelo de
crescimento chinés do investimento para o consumo (ver Matéria Especial ao final
desta edicdo).

Além da alteragao estrutural na composi¢ao do crescimento, fatores conjun-
turais também ajudam a explicar a desaceleragao da economia chinesa nos primeiros
meses do ano. Dentre esses, destacam-se os efeitos da gripe avidria no primeiro tri-
mestre do ano e o ainda baixo dinamismo da demanda externa.

O investimento privado apresentou taxa de expansao de 20,6% entre janeiro
e abril de 2013, resultando em desaceleracao frente aos 23,9% observados no mes-
mo periodo do ano anterior.

Entre jan/abril de 2012 e o mesmo periodo em 2013, destaca-se o excesso de
capacidade ociosa resultante dos investimentos realizados nos ultimos anos, especi-
almente no pds-crise, assim como a atratividade crescente dos produtos financeiros
em relacdo aos retornos dos projetos industriais.

No tocante as exportacdes, observa-se uma aceleracdo no valor exportado.
As exportacdes acumuladas entre janeiro e maio deste ano somavam USS 878,8 bi-
Ihdes, com crescimento de 13,5% frente ao observado no mesmo periodo de 2012. O
resultado s6 ndo foi menor devido ao fraco volume de embarques em maio, com
resultado praticamente estavel em comparagao com o mesmo més do ano anterior.
Os resultados deste inicio de ano devem ser vistos com ressalvas. A ampliacdo das
exportacoes veio acompanhada de uma importante mudanca na participacdo relati-
va das exportacoes destinadas a Hong Kong. Tal resultado fez levantar suspeita de
gue parte das exportacOes seria contrapartida ficta de operacées de arbitragem fi-
nanceira por empresas de trading que conseguiriam crédito a baixo custo em HK
para destinar a ativos financeiros rentaveis no continente.

Pela ética da oferta, tanto as vendas no varejo como a produgao industrial
reduziram o ritmo de crescimento. As vendas do varejo apresentaram em abril uma
expansao interanual de 12,8%, abaixo dos 14,1% registrados em abril de 2012. Ja a
producdo industrial reduziu sua expansdo, em maio, para 9,2%, o mesmo resultado
interanual de maio de 2012, porém abaixo da expansao de 10,3% em dezembro de
2012.

Quando analisamos a expansdo do investimento pelos principais setores, no-
tamos um comportamento diferenciado. Enquanto setores como a industria extrati-
va mineral e de transformagao apresentam uma tendéncia claramente declinante ao
longo do ultimo ano, setores como o de conservagao de recursos hidricos apresen-
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tam expansdo (Grafico 12). Os demais setores ndao apresentam uma tendéncia defi-
nida, porém ensaiam uma recuperag¢ao, como é o caso dos investimentos imobilia-
rios (avanco de 24,1%, 2,9 pontos percentuais abaixo do registrado em marco de
2012, porém acima do resultado obtido em dezembro de 2012, que foi de 22,1%) e
producdo, distribuicdo de energia elétrica, aguecimento, gas e agua (avango de 15,3
%, 3,1 pontos percentuais abaixo do registrado em marco de 2012, porém acima do
resultado obtido em dezembro de 2012, que foi de apenas 12,8%).
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Grafico 12:China-Investimento Fixo por Setor — Taxa de Variagdo Anual (em %)
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Fonte: National Bureau of Statistics of China

Finalmente, além dos setores que apresentam indicios de recuperacao, os in-
dicadores trimestrais do mercado de trabalho (criacdo de 3 milhGes de novos em-
pregos) e o crédito em expansdo sugerem a aceleracdo da atividade econdmica em
2013. Assim sendo, ndo obstante a desaceleragao observada no trimestre,as previ-
soes das principais instituicdes financeiras apontam para uma ligeira aceleracdo do
produto chinés ao longo do ano, fazendo com que o PIB avance entre 8,0% e 8,2%
em 2013.
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2) DESEMPENHO E TENDENCIAS DO INVESTIMENTO EXTERNO GLOBAL
Resultados de 2012
Resultados globais

Contrariando as expectativas da propria Conferéncia das Na¢des Unidas para Comér-
cio e Desenvolvimento — UNCTAD, responsavel pelo levantamento dos dados, o fluxo
global de investimento estrangeiro direto voltou a cair, e de forma significativa, em
2012. O montante estimado de USS 1,3 trilhdo foi 18% menor que o do ano anterior,
quando alcangou USS 1,6 trilhdo. Interrompeu-se, assim, a trajetdria de recuperagdo
registrada nos dois Ultimos anos e a queda foi grande o bastante para levar o inves-
timento a um patamar inferior a média do periodo pré-crise. A UNCTAD atribuiu o
resultado ao aumento da incerteza em relagdao ao ambiente econémico, especial-
mente nos EUA e na Europa.

Graficol3: Fluxo global de IED 2005-102 (USS trilhdes)
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Fonte: UNCTAD

Um destaque do resultado de 2012 foi o descolamento do IED de outras varidveis
macroeconomicas globais, como o crescimento do PIB (2,3%) , do comércio (3,2%),
do emprego (1,3%) e, em especial, da formacdo bruta de capital fixo (FBCF, 4,6%).
Pela primeira vez desde 2008, a FBCF e o IED moveram-se em dire¢des opostas.

A entrada de IED caiu em todos os grandes grupos de paises: desenvolvidos, em de-
senvolvimento e em transicdo, mas em magnitudes diferentes (Figura 2). Da queda
de USS 294 bilhdes no fluxo global de investimentos diretos, 88%, pela 6tica da en-
trada de recursos, ocorreu nas economias desenvolvidas, que, pela primeira vez,

deixaram de ser, em conjunto, os principais receptores de investimentos estrangei-
ros diretos. Em 2012, foram as economias em desenvolvimento que ocuparam essa
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posicao, tendo recebido 52% do fluxo global de IED. As economias desenvolvidas
receberam 42% e aquelas em transicao, que é como a UNCTAD designa os paises do
Sudeste da Europa e as ex-republicas da antiga Unido Soviética, ficaram com os 6%
restantes.

Tabela 2: Fluxo global de IED - entrada

USS bilhdes

Mundo 1.604,20 1.310,70 (293,50) -18,3%
Economias desenvolvidas 807,80 548,90 (258,90) -32,1%
Economias em desenvolvimento 702,70 680,40 (22,30) -3,2%
Economias em transicdo 93,70 81,40 (12,30) -13,1%

Fonte: UNCTAD

Grafico 14: Distribuicdo dos fluxos de IED por grupo de paises receptores
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Fonte: UNCTAD

Resultados regionais e individuais

Dentre as economias desenvolvidas, a maioria registrou queda na entrada de IED em
2012, com destaque para os Estados Unidos (-35%) que ainda assim segue como o
principal receptor de IED do mundo (USS$ 147 bilhdes, ou 11% do total) quando con-
sideradas as economias individuais.

Na Unido Européia, a queda também foi de 35%, com diferencas individuais impor-

tantes. As duas maiores economias da regido tiveram desempenhos opostos: na
Franca, a entrada liquida de IED cresceu 44%, enquanto, na Alemanha, houve um
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recuo drastico, de 97%. Descontados os desinvestimentos das empresas estrangei-
ras, a entrada de IED no pais foi pouco superior a USS 1 bilhdo, em 2012.

Nas economias europeias que se encontravam no centro da crise da divida, Grécia e
Irlanda apresentaram expansdo de trés digitos da entrada de IED (129% e 245%), o
gue se explica, em parte, pela reduzida base de comparacdo, mas também pelo de-
sanuviamento da crise e, no caso da Irlanda, pelo retorno da estabilidade e da confi-
ancga nas perspectivas do pais. Ja na ltalia, onde se estima que o ano tenha encerrado
com queda de mais de 2% do PIB, os desinvestimentos das empresas e os pagamen-
tos de empréstimos intercompanhias levaram a um recuo de 85% da entrada liquida
de IED. Na Espanha, cujas perspectivas econdmicas sao também pouco animadoras,
a queda foi de 41%, enquanto em Portugal, o recuo relativamente reduzido, de 12%,
¢ atribuido ao programa de privatizagdes do governo, que tem atraido capital es-
trangeiro.

Ao contrario do que se observa no grupo dos paises desenvolvidos, nas economias
em desenvolvimento consideradas individualmente o aumento da entrada de IED foi
mais comum do que o recuo, com alguns desempenhos especialmente notaveis, co-
mo o do Chile (+53%), Peru (+34%) e Argentina (+27%). No conjunto dessas econo-
mias, o resultado foi puxado para baixo pelo desempenho negativo dos grandes e-
mergentes: Brasil (-2 %) China (-3%), e India (-14%). Outro grande emergente, a Rus-
sia, incluida entre as economias em transi¢cdao na designagdao da UNCTAD, também
registrou recuo na entrada liquida de IED em 2012 ( 17 %)*. Ainda assim, Brasil, Chi-
na, India e Russia foram, juntos, o destino de um quarto do fluxo global de IED em
2012 (dos quais quase a metade apenas para a China).

A figura 4 apresenta o ranking dos 10 maiores receptores de [ED em 2012. A diferen-
¢a mais importante em relacdo ao ano anterior é a auséncia da Bélgica: com uma
legislacdo especialmente favoravel ao investimento estrangeiro, os fluxos de IED
para o pais sao inflados pelas transacdes de companhias de propdsito especifico; em
2012, no entanto, esses fluxos cairam mais de USS 80 bilhdes, ou 81%.

“ Entre os paises do BRICS, apenas a Africa doe§istrou aumento, de 10%, da entrada de IED em
2012. Com um montante de US$ 6,4 bilhdes, esse fiinda é bem menor do que o dos demais paises
do BRICS em valores absolutos, mas, com mais de B@8ta em percentual do PIB.
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Tabela 3: Maiores receptores de IED em 2012

USS bilhdes

EUA 146,7
China 119,7
Hong Kong 72,5
Brasil 65,3
Reino Unido 62,5
Franca 58,9
Cingapura 54,4
Australia 48,5
Canada 47,2
Russia 44,1

Fonte: UNCTAD
Modo de entrada

As fusdes e aquisicdes entre fronteiras sao determinantes importantes dos fluxos de
IED e, por isso, sao regularmente acompanhadas pela UNCTAD a partir de anuncios
de negdcios. Em 2012, esses negdcios cairam 41% em valor, depois de dois anos de
crescimento. O resultado global oculta porém uma diferenga importante entre o
desempenho das economias desenvolvidas e em desenvolvimento, pois enquanto
aquelas perderam espago tanto como origem como quanto destino dos negdcios, as
ultimas se destacaram como origem das operagdes, com um aumento de 11% no
valor das operagdes de compra realizadas por suas empresas no exterior, o que le-
VOoUu a uma participacdo recorde de 37% no resultado global. As compras que tiveram
como origem empresas transnacionais da América Latina foram as que mais cresce-
ram em 2012, mas as operacdes realizadas pelas empresas asidticas ainda sdo as que
respondem por 75% das operac¢ées originadas nas economias em desenvolvimento.

Os investimentos em novos projetos (chamados de “greenfield”) cairam pelo quarto
ano consecutivo, dessa vez em 31% sobre o ano anterior, mas seguem respondendo
por cerca de dois tercos do volume de entrada do IED. Os investimentos “greenfield”
sdo os que ampliam a capacidade produtiva e, por isso, dependem mais, para se sus-
tentar, de expectativas favoraveis para o desempenho das economias a médio e lon-
g0 prazos.

Origem dos investimentos

Os dados de IED segundo a origem dos recursos em 2012 ainda nao estavam dispo-
niveis quando da elaboragao da Sinopse. Tomando como base os dados de 2011, os
Estados Unidos continuaram a ser, de longe, a principal origem dos investimentos
estrangeiros diretos, com saida de quase USS 400 bilhdes. Dentre as economias em
desenvolvimento, apenas China e Russia aparecem entre os dez maiores emissores
de IED em 2011 (figura 5).
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Tabela 4: Maiores originadores de IED em 2011

USS bilhdes

Estados Unidos 396,7
Japao 114,4
Reino Unido 107,1
Franca 90,1
Hong Kong 81,6
Bélgica 70,7
Suica 69,6
Russia 67,3
China 65,1
Ilhas Virgens Britanicas 62,5

Fonte: UNCTAD

Considerados em conjunto, os paises em desenvolvimento registraram queda de 4%
dos investimentos estrangeiros diretos oriundos de suas empresas e perderam parti-
cipacdo no cenario global (de 28%, em 2010, para 23% em 2011), um resultado que
se deve, sobretudo, ao desempenho da China, cujos investimentos diretos no exteri-
or cairam de USS 69 bilhdes para USS 65 bilhdes. Por outro lado, as economias de-
senvolvidas, que originaram um montante de investimentos 25% maior, ganharam 5
pontos percentuais de participagao (de 68% para 73%). Esses resultados, contudo,
ndo devem alterar a tendéncia de ganho de importancia relativa dos paises em de-
senvolvimento também como origem de IED, observada desde o inicio da década
passada (figura 6).

Grafico 15: Distribuicdao dos fluxos de IED por grupo de paises originadores
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Tendéncias

As estimativas da UNCTAD sdo de recuperacdo gradual dos fluxos de IED, especial-
mente a partir de 2014, quando atingiriam USS 1,6 trilhdo, retornando ao patamar
de 2011. A venda de ativos publicos como parte do arsenal para reduzir as dividas
dos Estados, além dos precos ainda relativamente deprimidos das participacées a-
cionarias em geral deve continuar oferecendo oportunidades atrativas para os inves-
tidores estrangeiros. Mas o fator critico para a materializagdo desse cenario é a con-
fianga do investidor em uma recuperagao sustentada da economia mundial.

O descolamento entre os fluxos de IED e a FBCF sugerem que os investimentos pu-
blicos seguem compensando o retraimento do investimento privado em um momen-
to em que, apesar da relativa melhora do ambiente econ6mico internacional, per-
manecem incertezas ainda relevantes. Em particular, a maneira como as economias
desenvolvidas vao lidar com o equacionamento da divida publica deve desempenhar
um papel chave no comportamento do investimento privado, seja doméstico ou de
origem estrangeira. Solugdes que impliquem corte brusco de investimentos publicos,
como as implicitas no chamado “abismo fiscal” dos EUA ou em alguns condicionan-
tes da “troica” formada pelo FMI, pelo Banco Central Europeu, e pela Comissao Eu-
ropeia para conceder ajuda financeira aos paises da regiao, tendem a acentuar o
retraimento dos investimentos privados, comprometendo o aumento da FBCF e 0
desempenho econémico, tanto a curto como a longo prazo.

Do ponto de vista dos paises individuais, as perspectivas seguem positivas para as
economias em desenvolvimento, embora haja expectativa de que, depois do recuo
pronunciado em 2012, as economias desenvolvidas voltem a ganhar participacdo
como destino do IED. Levantamento realizado pela UNCTAD com 174 empresas
transnacionais entre fevereiro e maio de 2012 (World Investment Prospect Survey,
2012-2014) constatou que os cinco destinos mais citados para os investimentos des-
sas empresas nos préximos anos foram, em ordem decrescente, China, Estados Uni-
dos, india, Indonésia e Brasil. Em relacdo a pesquisa anterior, realizada em 2010, a
Indonésia deslocou o Brasil da quarta posicdo como o destino mais citado e a Russia
deixou de constar entre os cinco primeiros.

Brasil

Com entrada liquida de USS 65,3 bilhdes, o Brasil ocupou o quarto lugar entre os
maiores receptores de IED em 2012, atras apenas dos EUA, China e Hong Kong. O
resultado representou um pequeno recuo em relagdo ao nivel recorde de quase US$S
67 bilhdes registrado em 2011 (-2,1%). Considerando os componentes do IED, a en-
trada de recursos para participagdo no capital de empresas no Brasil recuou 3,5% no
periodo, recuo parcialmente compensado pelo aumento de 4,7% na entrada de re-
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cursos sob a forma de empréstimos intercompanhias. A projecdo do Banco Central
do Brasil é que o IED se mantenha no patamar de US$ 65 bilhdes em 2013>.

Considerando o pais de origem, os ingressos de investimento no Brasil para partici-
pacdo no capital, em 2012, ja descontados os retornos, foram liderados pelos Esta-
dos Unidos (USS 11,1 bilhdes), seguidos pelos Paises Baixos (USS 9,0 bilhdes), Lu-
xemburgo (USS 5,2 bilhdes), Suica (USS 4,2 bilhdes) e Franca (USS 2,1 bilhdes). Des-
taque-se o fato de que o Chile, com ingresso liquido de USS 2,0 bilh&es, figurou entre
os dez paises que mais investiram no Brasil no ano passado.

Grafico 16: Entrada de IED no Brasil - total e componentes
USS bilhdes
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Ja os investimentos brasileiros diretos no exterior (IBD) voltaram a recuar em 2012 e
representaram entrada liquida de USS 2,8 bilh&es no balan¢o de pagamentos do
pais.

A saida de recursos para participacdo no capital de empresas no exterior recuou pelo
segundo ano consecutivo, enquanto o retorno de participacdes ja detidas cresceu,
levando a uma reducdo de pouco mais de 60% das saidas liquidas para investimentos
em participacbes no capital, que totalizaram USS 7,6 bilhdes. Por outro lado, os em-
préstimos entre as matrizes no Brasil e suas filiais no exterior também representou
uma reducdo de cerca de 50% da entrada liquida de recursos em 2012, passando
para USS 10,4 bilhdes. Desde 2010, quando as empresas transnacionais brasileiras
investiram mais de USS 30 bilh&es em participa¢des no exterior, os investimentos se
reduziram e, ao contrario do que se observa quando examinado sob a ética do desti-
no dos investimentos, o pais ndo figura entre os dez maiores originadores de inves-
timentos estrangeiros diretos (diferentemente de China e Russia). A projecdo do
Banco Central do Brasil, no entanto, é que isso mude em 2013, e que os investimen-
tos brasileiros diretos no exterior resultem em saida liquida de USS 10 bilhdes.

® BCB, Relatorio de Inflacéo, margo 2013.
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Grafico 17: IBD - total e componentes
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Os principais paises de destino das saidas de IBD em 2012 foram Estados Unidos
(USS 1,8 bilhdo) e Espanha (USS 1,7 bilhdo), mas é interessante destacar que, dentre
os dez principais figuram Republica Dominicana (USS 1,3 bilhdo), Chile (USS 1,1 bi-
Ihdo), Argentina (USS 618 milhdes) e México (USS 560 milhdes).
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3) COMERCIO INTERNACIONAL

O comércio internacional ainda ndo mostrou, em todas as regides, total recuperacao
da crise iniciada em 2009. Nos Estados Unidos, Japdo e Unido Europeia os niveis de
importacgdes ainda se encontram abaixo dos verificados nos meses que antecederam
a crise economica. O aprofundamento de problemas importantes nos paises da Zona
do Euro durante o ano passado reforcou a tendéncia de importacées em patamares
contidos. De modo diferente, os mercados da Africa e do Oriente Médio represen-
tam as maiores taxas de expansao nos ultimos anos, embora o seu peso no comércio
internacional ainda seja mais modesto quando comparado com os paises desenvol-
vidos ou os demais asiaticos. Seus valores sao hoje cerca de 50% maiores do que no
ano de 2008. Nos paises asiaticos, a tendéncia é também de manutengao da forte
trajetdria de crescimento das importagdes ja percebida anteriormente a 2009, en-
quanto na América Latina, apesar de ja haver recuperagao dos niveis pré-crise, o
resultado vem sendo mais modesto. A Europa Oriental segue a tendéncia de estag-
nagao das compras externas dos paises desenvolvidos — ver Grafico 18

Grafico 18: Importagdes mundiais por regides geograficas: janeiro de 2001 a janei-
ro de 2013 (volumes mensais dessazonalizados, 2000 = 100)
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do CPB Trade Monitor

No Brasil, 0 ano passado terminou tanto com exportagdes quanto com importacdes
em valores ligeiramente inferiores aos de 2011. As exporta¢des foram de USS 242,6
bilhdes (-5,26% em relagdo ao ano passado) e as importagdes de USS 223,1 bilhdes (-
1,37%). O saldo comercial reduziu-se, voltando ao nivel de 2010. Para os primeiros
cinco meses de 2013, a balanga comercial brasileira mostrou tendéncia geral seme-
Ihante ao que ja vinha sendo percebido no ano anterior, embora com o aprofunda-
mento da distingdo de resultados entre exportacdes e importacdes. As exportacdes
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brasileiras registraram no periodo o valor de USS 93,3 bilhdes (-2,8% pela média dia-
ria ante o valor de janeiro a maio do ano passado) e as importacdes, USS 98,7 bi-
Ihdes (+9,8%).

As exportacdes apresentaram queda do valor exportado para todas as regidoes exceto
a Asia nos primeiros cinco meses do ano. A maior queda foi para os Estados Unidos (-
18,9%), seguido de Unido Européia (-6,9%), Europa Oriental (-5,5%), América Latina
(-5,2%) e Africa (-3,9%). Na América Latina, houve a reversdo do que ocorreu nos
primeiros meses do ano para a Argentina. Até marco, acumulavam-se expressivas
quedas, mas os meses de abril e maio garantiram crescimento de 4% no acumulado
do ano; a queda no total da regido deve-se aos demais paises. Para a China, as ex-
portagdes cresceram 7,0%, compondo o bom resultado para Asia, bem como para o
Oriente Médio (+12,0%).

O resultado das importagdes ocorreu também de forma desconcentrada por varias
origens. A principal regido geografica foi a Asia (USS$ 29,9 bilhdes; +6,2%), seguida de
Unido Europeia (USS 20,9 bilhdes; +7,8%) e América Latina (USS 17,3 bilhdes;
+12,8%). As importagBes originadas da Argentina (USS 7,3 bilhdes; +17,1%) cresce-
ram em taxa superior a do total dos paises latino-americanos. Em relagao a setores,
a expansao ocorreu em bens de capital, intermedidrios, bens de consumo ndo dura-
veis e combustiveis; e a retracdo nos duraveis, devido ao segmento de automdveis,
que responde por quase metade da categoria e apresentou queda de 16,8% em rela-
¢do a janeiro a maio de 2012 — ver Grafico 19.

Grafico 19 - Importagoes brasileiras por categorias de uso: janeiro a maio de 2013
(em USS milhdes e variagdo % em relagdo ao mesmo periodo no ano passado)
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados da SECEX/MDIC

As exportagdes de produtos basicos e industrializados apresentaram quedas em
montantes semelhantes, 2,5% e 2,9% pela média diaria. A categoria de manufatura-
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dos apresentou queda um pouco maior (3,1%) de janeiro a maio de 2013 em relacdo
ao mesmo periodo do ano anterior.

O produto com maior taxa de crescimento das exportacdes até maio foi o milho em
grdo, com aumento das exportacdes em quase 400% em relacdo ao mesmo periodo
do ano anterior. Os bons resultados das exportacdes do milho brasileiro vinham o-
correndo desde o ano passado, devido a quebra de safra nos dois principais produto-
res mundiais, Estados Unidos e Argentina. Houve maior possibilidade de insercao do
produto brasileiro em diversos mercados em um contexto de precos internacionais
gue apresentava alta. A Unido Europeia também aumentou as importacdes do Brasil
em razdo da seca em seus paises, tendo ainda aprovado a compra de variedades
brasileiras geneticamente modificadas, que antes contavam com barreiras a impor-
tagao.

Dentre os produtos manufaturados, destaca-se a exportacdo de automdveis, que
somou USS 2,0 bilhdes até maio. As autopecas representaram o segundo principal
item de manufaturados, embora tenham apresentado queda no periodo — ver Tabela

Tabela 5- Principais produtos exportados pelo Brasil: janeiro a maio de 2013 e 2012
(em USS milhdes FOB)

2013 2012 2%
1 Automoveis 1.991 1.653 22,8%
2 Autopecas 1.482 1.543 -2,0%
3 Oleos combustiveis 1.415 2.366 -39,0%
4 Acucar refinado 1.220 912  36,3%
5 Avibes 1.196 1591 -23,4%
6 Motores para veiculos 1.049 1.184  -9,7%
7 Oxidos de aluminio 830 867  -2,4%
8 Plataformas de petréleo 802 405 101,8%
9 Veiculos de carga 780 862 -7,8%
10  Polimeros plasticos 740 899 -16,1%
Total 34.403  36.198 -3,1%

Fonte: Elaboracdo prdpria a partir de dados da SECEX/MDIC
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OECD e OMC divulgam estatisticas sobre comércio por valor agregado

Foi divulgada no més de janeiro deste ano a primeira versdo da base de dados
da iniciativa conjunta entre OCDE e OMC sobre o comércio exterior a partir do
valor agregado em cada pais. A base compreende a estatistica de exportacoes e
importacdes para os paises da OCDE, China, Brasil, india, Indonésia, Africa do
Sul e Russia desagregada por 18 setores para os anos de 2005, 2008 e 2009.

A iniciativa lida com o problema da dupla contagem implicita nos fluxos de
comércio ao mensurar ndo o valor total do que é transacionado entre os paises,
mas o valor que é adicionado (salarios, componentes, impostos e lucros) por um
pais na producao a ser exportada. Os indicadores sao estimados por uma matriz
insumo-produto global desenvolvida pela OCDE, que mapeia a interacdo de in-
ddstrias e consumidores de 58 paises que cobrem 95% da producao mundial
total.

As implicacoes dessa nova metodologia de acompanhamento do comércio
internacional sd3o muitas. A posicao da balanca comercial bilateral pode mudar
significativamente a partir da mensuracdo por valor adicionado. Por exemplo, o
superavit bilateral em 2009 da China com os Estados Unidos é 25% menor
quando medido pelo valor adicionado - ver Grafico 3. Isso ocorre tanto pela alta
parcela de valor agregado americano nas importacoes chinesas quanto pela sig-
nificante participacdo de conteddo estrangeiro de outros paises nas exportacoes
da China. Cerca de 1/3 do exportado pelo pais é formado por contetddo origina-
do no exterior. Em outros paises o efeito também se mostrou importante: o signi-
ficativo déficit da Coreia com o Japao praticamente desaparece quando os fluxos
comerciais sao medidos em valor adicionado.
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Grafico 20 - AlteragGes nas balangas comerciais bilaterais da China a partir das es-
tatisticas de comércio por valor adicionado para 2009 (em USS$ bilhdes)
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MATERIA ESPECIAL: AVALIANDO OS RISCOS DE UMA RETRAGAO DO
INVESTIMENTO NA CHINA SOBRE A ECONOMIA BRASILEIRA

Ao longo da década de 2000, a China ampliou significativamente sua importancia na
economia mundial. Além de apresentar elevadas taxas de crescimento econémico,
sua presenga no comércio internacional, tanto nas exportagdes como nas importa-
¢oes, fez com que a economia chinesa se tornasse cada vez mais interdependente
com o restante do mundo. Além disso, devido as especificidades do regime politico
vigente no pais, a condugdo da politica econdmica no pds-crise de 2008 sustentou o
investimento e a atividade econémica, conferindo ainda maior visibilidade a deman-
da chinesa, além de beneficiar, especialmente, os paises fornecedores de commodi-
ties agricolas e metalicas para o Pais.

Desde o final de 2012, a China atravessa um periodo de transi¢ao politica, em que
sdo revisadas as linhas gerais de planejamento econémico do Pais. Dentre os princi-
pais desafios comumente abordados neste contexto, encontra-se a reorientagao do
modelo de crescimento do investimento para o consumo. Neste sentido, especula-se
o impacto que tal mudanga pode causar nas taxas de crescimento chinesas e seus
efeitos sobre as economias dos principais parceiros comerciais do pais.

Segundo as principais previsdes para o crescimento chinés na préxima década, espe-
ra-se uma redugao das taxas de crescimento dos 11% observados em média entre
2002 e 2011 para uma expansao anual média de 7% entre 2012 e 2020. No entanto,
considerando o atual montante do PIB chinés, apesar da reducdo do crescimento em
termos relativos, observa-se que em termos absolutos, o impacto global da expansao
da demanda chinesa segue em sensivel ascensao.

Em relacdo a taxa de investimento, esta vem crescendo significativamente desde a
década de 70, com alguns periodos de interrupgdo. Mais recentemente, especial-
mente ao longo dos anos 2000, a taxa voltou a se acelerar, especialmente, no pds-
crise, em 2009, quando passou de 39,1 para 46,0 % do PIB, desacelerando, ligeira-
mente, desde entdo, para 45,5% em 2011.

Grafico 21 — China — Taxa de Investimento (em %)
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Espera-se que, ao final da atual década, o consumo esteja crescendo a taxas bem
superiores do que o investimento. A transicdo de modelo de crescimento ilustra al-
guns dos principais desafios a serem enfrentados pela economia chinesa no futuro-
proximo, uma vez que a aceleragao do consumo deve se concentrar em consumo de
setores com maior poder aquisitivo, revelando uma tendéncia a ampliacdo dos niveis
de desigualdade no pais. Em linhas gerais, tais transformacGes propiciariam uma
reducdo progressiva do excesso de oferta de mao-de-obra, que teria como provavel
efeito o aumento do custo do trabalho no pais e a ampliagdao do consumo interno.
Além disso, em linha com as demandas trazidas pela urbanizagao e restrigdes demo-
graficas crescentes na oferta de trabalho, é de se esperar uma pressao pela elevagao
dos salarios reais e por um maior investimento em servigos publicos e previdencia-
rios ao longo da préxima década.

No entanto, apesar da reorientagdo do modelo de crescimento, os gastos com inves-
timento seguirdo crescendo e mantendo-se em um patamar elevado com impactos
significativos sobre o resto do mundo. Apesar de todo o crescimento recente do in-
vestimento, o estoque per capita de capital ainda é relativamente baixo na China e
as necessidades de investimento residenciais, industriais e de infra-estrutura ainda
justificam grandes planos de investimento no pais.

Recentemente, a China se tornou o principal mercado de destino das exportacdes
brasileiras, ultrapassando os EUA, que, até 2009, eram o principal comprador de
produtos do pais. Além disso, a inter-relacdo crescente entre a economia brasileira e
a economia chinesa pode ser expressa em diversos outros indicadores, como as im-
portacdes, tendo em vista que a China tornou-se em 2012 o principal mercado de
origem das importacOes brasileiras, e os investimentos diretos chineses cada vez
mais crescentes no Brasil, frutos da profunda complementaridade entre as duas e-
conomias.

O grafico 22 apresenta a evolucdo recente das exportacdes brasileiras por destino
dos principais parceiros comerciais brasileiros. Os valores estdo expressos em termos
de participacdo no PIB e reforcam, desta maneira, o quadro descrito acima de cres-
cente importancia da China na economia brasileira. Em 1989, a participacdo da China
era de apenas 0,2% do PIB brasileiro, passando para 1,8% em 2012. Além disso, po-
demos notar dois estagios no crescimento da importancia da economia chinesa no
comércio exterior brasileiro: o primeiro entre 2000 e 2003 e, especialmente, o se-
gundo, a partir de 2007, quando a participagao no PIB passou de 0,9% para 1,8%,
alcangando 2,1% em 2011. Neste segundo periodo, foi possivel observar também
uma sensivel reducdo das exportagdes para outros destinos, especialmente os EUA
(de 2,1% do PIB para 1,2% do PIB) e Unido Européia (de 3,4% do PIB para 2,2% do
PIB).
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Grafico 22 — Brasil — Exportagdes por Destino (em % do PIB)
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Fonte: Elaboracgdo Propria a partir de dados do MDIC/Secex e Banco Central

Neste sentido, a desaceleragao recente das taxas de crescimento chinesas e a pers-
pectiva de reorientacdo politica do modelo chinés de desenvolvimento, do foco no
investimento para o consumo, nos faz refletir sobre seus possiveis efeitos sobre a
economia brasileira, em especial para a atividade industrial. Como vimos no grafico
21, ao longo da ultima década, as taxas de investimento cresceram significativamen-
te, fazendo com que atingissem o maior valor para a série histérica. Cabe ressaltar,
ainda, que os dois saltos observados recentemente na taxa de investimento chinesa
coincidem com os periodos de ampliacdo da participacdo das exportacdes brasileiras
para a China.

A decomposicdo setorial da formacdo bruta de capital na China nos revela que esta é
concentrada basicamente em dois setores: construcdo civil (56%) e maquinas e equi-
pamentos (34%). Desta maneira, podemos inferir os principais setores afetados com
a retracdo da taxa de investimento na China, a partir de uma analise dos coeficientes
totais das matrizes insumo-produto chinesa. Os principais setores afetados com a
retracdo do investimento daquele pais seriam, portanto: (i) produtos de metal; (ii)
maquinas e equipamentos; (iii) fabricacdo de produtos de minerais ndo metalicos;
(iv) extrativa mineral e (v) industria quimica (tabela 6).
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Tabela 6 — China — Formagao Bruta de Capital Fixo por Setores — Multiplicadores
Setoriais das Matrizes Insumo Produto

Construgdo Maquinas e Equipamentos
Produtos de Metal 0,48 0,59
Maquinas e Equipamentos 0,34 0,90
Fabricagdo de produtos minerais ndo metalicos 0,28 0,04
Extrativa Mineral 0,24 0,20
Indlstria Quimica 0,22 0,28
Servigos de Transporte, Armazenagem, Correio e Info  rmacéo 0,18 0,11
Servigos de Utilidade Publica 0,16 0,16
Refino de petréleo e gas 0,12 0,09
Outras Manufaturas 0,11 0,12
Comeércio 0,09 0,11
Intermediacdo Financeira 0,06 0,06
Outros Servigos 0,05 0,06
Agropecuaria 0,05 0,05
Producdo de Alimentos 0,04 0,04
Téxtil, Vestuario e Produtos de Couro 0,04 0,04
Servigos Imobiliarios e de Aluguel 0,04 0,05
Construgéo Civil 0,01 0,00

Fonte: Elaboracdo Propria a partir de dados da National Bureau of Statistics of China

Neste contexto, podemos avaliar, quantitativamente, os impactos da desaceleracao
do investimento chinés sobre a economia brasileira, tendo em vista seus efeitos so-
bre as exportacdes e a producao industrial. Neste sentido, podemos apresentar indi-
cativos sobre a extensdo da dependéncia da economia brasileira a economia chinesa
, €, em especial, comparar como esta demanda afeta os diferentes setores da eco-
nomia brasileira.

Em estudo recente do FMI, denominado “Investment-Led Growth in China: Global
Spillovers”, foi calculado, a partir de um painel econométrico de 64 paises entre
2002 e 2011, o efeito da retracdo do investimento chinés sobre um conjunto de vari-
aveis de outros paises, tais quais as exportacdes, importacdes e producao industrial.
Segundo a estimacdo proposta, o impacto global de um choque de 1 ponto percen-
tual na reducdo do investimento chinés seria uma reducdo do PIB mundial em 0,1
ponto percentual, cinco vezes maior do que o avaliado em 2002, confirmando assim
a importancia crescente da China para a economia mundial ao longo da ultima déca-
da.

Além disso, a divisdo proposta pelo estudo do FMI encontra-se em linha com os re-
sultados setoriais apontados na tabela 6 para os dois principais grupos de paises afe-
tados pela retracdo chinesa: os produtores de bens de capital e os exportadores de
commodities metalicas. Segundo o estudo, os exportadores de bens de capital seri-
am os mais afetados em termos do PIB (Japdo: 0,12% e Alemanha: 0,11%). No caso
dos produtores de commodities, economias mais especializadas como o Chile (cerca
de 0,3%) sofreriam mais o impacto do que economias mais diversificadas como a
economia brasileira (0,05%).
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Realizando um exercicio semelhante, calculamos, separadamente, em nossa investi-
gacao, o impacto da retracdo da taxa de investimento chinesa sobre as exportacdes
para a China de produtos brasileiros e dos nossos demais principais parceiros comer-
ciais: Argentina, EUA e Unido Européia. Também consideramos como variavel expli-
cativa a variacdo anual das exportacdes para a China no ano anterior, e o periodo
considerado em nossa analise foi de 1986 a 2011. Como resultado, encontramos que
a queda de 1 ponto percentual da taxa de investimento chinesa em relagdo ao PIB
afeta as exportacGes brasileiras para aquele pais em 0,63%.

Adicionalmente, estimamos o efeito sobre as exportagdes brasileiras da retragao das
exportagbes dos principais parceiros comerciais brasileiros para a China (efeito de-
manda externa). Para isso, complementamos nossa analise com a realizagdo de um
segundo exercicio, que avaliou o efeito da retragao das exportagdes para a China de
cada um destes parceiros sobre o conjunto das exportagdes brasileiras. Novamente,
o periodo considerado foi de 1986 a 2011 e, além disso, foram tomadas como varia-
veis explicativas ndo apenas a variagao anual das exportacdes de cada pais para a
China, mas também a taxa de variagao anual das exportagdes totais brasileiras no
ano anterior. Desta maneira, avaliamos o efeito demanda externa como sendo 0,16
%. Assim sendo, o efeito total da retragao do investimento chinés sobre as exporta-
¢Oes brasileiras seria de 0,79% para cada ponto percentual do PIB de retragao da
taxa de investimento na China.

A partir deste exercicio, portanto, podemos aferir a magnitude do impacto da retra-
¢do chinesa sobre a economia brasileira. A titulo de exemplo, consideremos uma
reducdo de 10 pontos percentuais do PIB na taxa de investimento chinesa, equiva-
lente ao crescimento observado deste indicador ao longo da ultima década. Esta
retracdo representaria, baseado em nossas estimacdes, uma reducdo de 7,9% nas
exportacOes brasileiras para a China. Considerando a participacdo das exportacgdes
brasileiras no PIB no ano de 2009, esta reducdo das exportacdes significaria uma
gueda de 0,9 ponto percentual no PIB brasileiro.

Setorialmente, a partir da utilizacdo de matrizes insumo-produto atualizadas para o
ano de 2009, podemos estimar os efeitos indiretos nos diferentes setores a partir da
reducdo das exportacoes do Brasil para a China. A decomposicdo setorial adotada
para os efeitos diretos de cada um dos parceiros foi a pauta comercial observada no
ano de 2009. Os resultados obtidos com este exercicio encontram-se na tabela 7.
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Tabela 7 — Efeitos Diretos e Indiretos da Retragdo das Exportagdes do Brasil para a
China

Diretos Indiretos Totais
Agropecuéria 0,28% 0,06% 0,34%
IndUstria Extrativa 0,38% 0,07% 0,45%
IndUstria de Transformagao 0,23% 0,29% 0,52%
Servigos Publicos 0,00% 0,03% 0,03%
Construcéo 0,00% 0,00% 0,00%
Servigos 0,00% 0,31% 0,31%
TOTAL 0,90% 0,76% 1,66%

Fonte: Elaboracdo Propria

Considerando, portanto, os efeitos indiretos, a retracdo do investimento chinés cau-
saria uma queda 1,66% do PIB brasileiro. Em relacdo aos impactos sobre a industria
de transformacao, este foi relativamente maior nos efeitos indiretos do que o obser-
vado diretamente (0,29 e 0,23 % do PIB, respectivamente). Contribuiu para este re-
sultado o fato de as exportacOes brasileiras para a China serem concentradas em
poucos produtos primarios (apenas minério de ferro, soja e petrdleo representaram,
em 2011, cerca de 80% das exportacdes), porém com uma relativa integracdao com
os demais setores industriais.

Assim sendo, ndo obstante a crescente interdependéncia da economia brasileira com
a economia chinesa, a reorientacdo da estratégia de crescimento chinés do investi-
mento para o consumo pode causar um relativo impacto sobre o produto e as expor-
tacdes brasileiras para aquele pais, seja pelo impacto direto e indireto, seja pela re-
tragcdao da demanda externa.

No entanto, cabe destacar que para obtermos um resultado de perda de 1,66% do
PIB brasileiro, seria necessario que a taxa de investimento chinesa se reduzisse em
dez pontos percentuais, o que levaria um certo periodo de tempo para ocorrer. Ou
seja, em termos de impactos totais, o efeito desta retragao nao seria tao significativo
no curto prazo. No entanto, apesar de a pauta brasileira para a China estar concen-
trada em produtos primarios, o setor industrial seria o que mais contribuiria para a
retragdo do PIB (0,52%), seguido da industria extrativa (0,45%) e o setor agropecua-
rio (0,34%). De fato, uma maior diversificagdo da pauta e o aumento da interdepen-
déncia dos produtos exportados com os setores industriais sao fatores que poderiam
ampliar ainda mais a exposi¢ao da economia brasileira a transigao vivida pela China.
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