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Depois de dois anos de crescimento relativamente robusto, é provavel que ocorra
uma desacelera¢ao da economia mundial nos proximos anos. Essa desaceleragao
nao parece ser muito forte, conforme as previsdes do Fundo Monetario Interna-
cional (FMI), mas preocupa diante de algumas caracteristicas da economia mun-
dial, neste momento, associadas as politicas implementadas apos a crise financeira
internacional de 2007-2008: um possivel esgotamento dos instrumentos de politi-
ca econdmica, que poderiam impedir que a desaceleracdo se transforme em reces-
sao, e o elevado nivel de endividamento do setor ndo financeiro em escala global.

O desempenho da economia mundial nos dois dltimos anos melhorou em relagao
ao perfodo poés-crise de 2008 — nao apenas pela aceleragdo do crescimento, mas
também pela sua maior sincronizagao entre pafses. Embora o crescimento tenha
perdido forca na Area do Euro (AE) ao longo deste ano, o ritmo de crescimento
nos Estados Unidos acelerou em relagao a 2017, de 2,2% para 2,9%. Nos paises
emergentes, segundo o FMI, o crescimento em 2018 se mantera estavel e elevado,
em 4,7%. Para 2019, a despeito da estabilidade da taxa de crescimento global em
3,7%, as previsoes do FMI apontam para uma desaceleragiao nas economias desen-
volvidas, principalmente nos Estados Unidos, em que se espera uma queda na taxa
de crescimento, de 2,9% para 2,5%. Nos paises emergentes, o crescimento deve se
manter estavel, em 4,7%, mas para a China a previsao ¢ que ele caia de 6,6% para
0,2%. Diante da perspectiva de desacelerac¢ao e do aumento percebido dos riscos,
os ultimos dois meses marcaram o inicio de um processo de reavaliagao de precos
de ativos e de aumento da volatilidade nos mercados financeiros.

Essa volatilidade tem também afetado o comportamento dos precos de commodities
no mercado internacional, em particular os do petréleo, que aceleraram de junho
do ano passado até o inicio de outubro deste ano, quando atingiram seu nivel mais
elevado em quatro anos — acima de US$ 86/barril —, mas que no ultimo més e
meio desabaram, atingindo US$ 60/barril no final de novembro.

Os elevados niveis de endividamento aumentam os riscos para a economia ao am-
plificarem os efeitos de eventuais choques, sejam eles reais (como o acirramento
das restri¢coes ao comércio internacional) ou monetarios (associados a0 aumento
da taxa de juros em fun¢ao do comportamento da inflagao nos Estados Unidos).
Houve forte aumento da alavancagem nos paises avangados, envolvendo todos os
setores institucionais, especialmente os governos no imediato pos-crise, e na Chi-
na, com destaque para as empresas. A principal preocupa¢ao com uma mudanga
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de cenario macroeconémico, com a elevagao dos custos de financiamento — a qual

se agrega a intensificacdo das fricgdes associadas a0 aumento do protecionismo
comercial —, seria o risco das empresas chinesas.

1 Panorama Global

Depois de dois anos de crescimento relativamente robusto, é provavel que ocorra
uma desaceleracio da economia mundial nos préximos anos. Entre os fatores que
podem estar contribuindo para a percepcao de que havera uma queda das taxas de
crescimento do produto mundial, destacam-se: 1) a propria duragao da atual expan-
sao nos Estados Unidos, a segunda mais longa da histéria americana; ii) a elevacao
em curso da taxa de juros pelo Federal Reserve Board (FED), o banco central
americano); iii) a guerra comercial promovida pelos Estados Unidos contra parcei-
ros comerciais que mantém superavit elevados na balanga comercial bilateral'; e iv)
questdes de natureza geopolitica (Brexit, san¢ées contra o Ira, conflito entre Italia
e Comissao Europeia em torno do desequilibrio fiscal naquele pais, por exemplo).
Essa desacelera¢ao nio parece ser muito forte, conforme as previsoes do FMI,
mas preocupa diante de algumas caracteristicas da economia mundial neste mo-
mento, associadas as politicas implementadas apos a crise financeira internacional
de 2007-2008: um possivel esgotamento dos instrumentos de politica economica
disponiveis para impedir que a desaceleracao se transforme em recessdo e o eleva-
do nivel de endividamento do setor nao financeiro em escala global.

TABELA 1
Crescimento do PIB observado e proje¢des do FMI (WEO — outubro de 2018)
(Em %)

Crescimento real do PIB (%) Medzugozsooo- Med2|8121009- Medz|3124012— 2015 m 2017 2018(p)
41 2,8 3,4 34 32 37 37 3,7

Mundo
Economias desenvolvidas 2,3 0,4 1,5 2,1 1,7 2,3 2,4 2,1
Area do Euro 2,0 -0,3 -0,1 2,0 1,8 2,4 2,0 19
Reino Unido 2,7 0,4 1,6 2,2 1,9 1,7 1,4 1,5
Estados Unidos 2,3 0,3 2,3 2,6 1,5 2,2 2,9 2,5
Japdo 1,2 -0,6 1,0 1,1 0,9 1,7 1,1 0,9
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,5 5,5 4,9 4,3 4,4 4,7 4,7 4,7
Asia 8,5 8,2 6,8 6,8 6,4 6,5 6,5 6,3
China 10,4 9,7 7,7 6,9 6,7 6,9 6,6 6,2
india 7,0 7,5 6,3 8,0 7,1 6,7 7,3 7,4
América Latina e Caribe 3,7 3,0 2,4 0,1 -0,7 1,3 1,2 2,2
México 2,6 1,5 2,5 2,6 2,9 2,0 2,2 2,5
Brasil 87 83 i3 -3,8 -3,5 1,0 1,4 2,4
Europa Central e Oriental 4,7 2,0 2,4 4,7 3,2 6,0 3,8 2,0
Comunidade de Estados independentes 7,4 1,0 2,2 -2,2 0,4 2,1 2,3 2,4
Russia 7,0 0,2 1,8 -2,8 -0,2 1,5 1,7 1,8
Oriente Médio e Norte da Africa 5,8 4,1 3,3 2,7 4,9 2,2 2,4 2,7
Africa Subsaariana 5,8 45 4,9 3,4 1,4 2,7 3,1 3,8
Africa do Sul 4,2 1,7 2,1 13 0,3 1,3 08 1,4
Comércio Internacional - volume 6,7 2,8 3,3 2,6 2,2 5,2 4,2 4,0

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

O FMI reviu ligeiramente para baixo suas projecées no Panorama da Economia
Mundial (World Economic Outlook — WEO) de outubro, relativamente aquelas di-
vulgadas em julho (tabela 1). Como destacado em analises passadas da Carta de Con-

1 Ver um resumo das medidas protecionistas adotadas pelos Estados Unidos em Economia Mundial — Carta de Conjuntura Ipea no 40, do
terceiro trimestre de 2018.
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Juntura, o desempenho da economia mundial nos dois dltimos anos melhorou em

relagao ao periodo pos-crise de 2008 — nao apenas pela aceleragao do crescimento,
mas também pela sua maior sincronizagao entre paises. Embora o crescimento te-
nha perdido for¢a na AE ao longo deste ano, o ritmo de crescimento nos Estados
Unidos acelerou em relacao a 2017, de 2,2% para 2,9%. Nos paises emergentes,
segundo o FMI, o crescimento em 2018 se mantera estavel e elevado, em 4,7%.
Para 2019, a despeito da estabilidade da taxa de crescimento global em 3,7%, as
previsoes do FMI apontam para uma desaceleragdao nas economias desenvolvidas,
principalmente nos Estados Unidos, em que se espera uma queda na taxa de cresci-
mento, de 2,9% para 2,5%. Nos paises emergentes, o crescimento deve se manter
estavel, em 4,7%, mas para a China a previsao é que ele caia de 6,6% para 6,2%.

Diante da perspectiva de desaceleracao e do aumento percebido dos riscos, os
ultimos dois meses marcaram o inicio de um processo de reavaliagao de pregos de
ativos e de aumento da volatilidade nos mercados financeiros. A bolsa americana,
segundo o {ndice S&P 500, mostrou forte recuo desde o inicio de outubro, enquan-
to nas bolsas da Europa e da China, que ja apresentavam tendéncia de queda, o
processo se acentuou (grafico 1). O VIX — indice que mede a volatilidade esperada
no mercado — aumentou quase 60% no mesmo periodo, embora ainda esteja abai-
xo0 do pico recente registrado no inicio de fevereiro deste ano (grafico 2). O dolar
valorizou-se 8% diante de uma cesta de moedas desde o inicio de fevereiro e 3%
desde outubro; a cotacao das commodities, segundo o indice Commodity Research
Bureau (CRB), caiu mais de 10% desde o inicio de outubro (grafico 3). O spread do
rendimento de titulos privados de alto risco (bigh yzeld) relativamente ao dos titulos
do Tesouro americano — uma medida da percepgao de riscos — passou de 3,16%
para 4,36% ao ano (a.a.) entre o inicio de outubro e o final de novembro (grafico
4). Por fim, vale notar que a propria estrutura a termo da taxa de juros nos Estados
Unidos — sintetizada na diferenca entre o rendimento de um titulo do Tesouro
americano com maturidade de dez anos e o de dois anos, atualmente de apenas
0,24% — mostra o menor valor desde julho de 2007. Esse indicador normalmente
precede o inicio de recessoes, como se pode ver no grafico 5.

GRAFICO 1
Indices internacionais de pregos de agdes em bolsas de valores
(Em pontos)
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Fonte: Bloomberg, Federal Reserve Economic Data (FRED) e Finance Yahoo.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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GRAFICO 2

v

VIX - indice de volatilidade da Bolsa de Chicago — médias moéveis de 22 dias

(Em U/o)
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Fonte: Bloomberg,

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 4

Spread entre o rendimento dos titulos corporativos de alto risco (sem grau de investimento) e dos titulos do Tesouro

de maturidade semelhante

americano

(Em %)
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Fonte: FRED.

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.




GRAFICO 5
Spread de rentabilidade entre os titulos do Tesouro americano com maturidade de dez anos e os de dois anos

(Em %)

4 -

3

2

1

[

1 -

2

3
ONNVPOOANNNIINOONNONOOATNNNTINOONNNNOQANNNTINOONRRNOOHANNM T IO ©ON 00
C R RN Bl e R 8RB RS a R e TR AR AR 888858885388858883359a5583333
855325302552 030280250203028025020802802302802802030280253020802856230280
2=g2Tg2TgeTg2TgeTgeTgeTgeTegeTgeTgeTgeTgeTgeTgeTgeTeg2TegeTegeT 2T

Fonte: FRED.

Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/lpea.

2 Ci diti

O comportamento dos precos de com-  GRAFICO 6

modities no mercado internacional vem
se mostrando bastante volatil. Segundo
o CRB (grafico 3), em termos agrega-
dos, houve crescimento até maio, se-
guido por uma trajetéria de queda, com
oscilagOes a partir deste ponto até o fi-
nal de novembro. Na compara¢io com
o final de novembro de 2017, o indice
CRB registra uma queda de 5,3%. Os
dados do Banco Mundial mostram que,
na compara¢ao com igual més do ano
anterior, as commodities agricolas e as
minerais e metalicas apresentavam em
outubro (4ltimo dado disponivel) varia-
¢oes de -3,0% e -4,8%, respectivamente
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Fonte: Banco Mundial.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

. Commodities ligadas a area de energia, em

contrapartida, tiveram valorizagao de 37% (grafico 6).

O comportamento das commodities de
energia ¢ claramente influenciado pelo
preco do petroleo, que em outubro apre-
sentou variacao de 40% ante a média de
outubro de 2017 (grafico 7). A acelera-
¢ao dos precos do petroleo, de junho do
ano passado até o inicio de outubro des-
te ano, refletiu inicialmente a queda na
producao da Venezuela e restricdes de
oferta pelo lado da Organizagao dos Pa-
ises Exportadores de Petroleo (Opep),
num contexto em que o crescimento da
economia mundial levava a um aumento

GRAFICO 7
Prego do petroleo — tipo Brent
(Em US$ / barril)
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Fonte: U. S. Energy Information Administration.
Elabora¢io: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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robusto da demanda. Mais recentemente, a tendéncia de alta foi reforcada pela
perspectiva de adoc¢ao de sangdes contra o Ird, o que levou as cotagdes do tipo
Brent ao seu nivel mais elevado em quatro anos, acima de US$ 86/batril. No ul-
timo més e meio, no entanto, os precos desabaram, atingindo US$ 60/barril no
final de novembro. Contribuiram para isso: i) a imposi¢ao de san¢oes ao Ira menos
rigorosas que o previsto, permitindo que ele continue vendendo petroleo a alguns
paises especificos; ii) o aumento da produgao pela Arabia Saudita; e iii) a perspec-
tiva de desaceleracao da economia global com a consequente reducao do ritmo de
crescimento da demanda. Adicionalmente, considera-se a expansao da oferta do
petréleo extraido nos Estados Unidos a partir de fontes nao convencionais — cuja
ampliagao parece ter esbarrado inicialmente em gargalos de infraestrutura para seu
escoamento, mas que aos poucos vai entrando no mercado e contribuindo para a
reducao dos pregos (grafico 8).

GRAFICO 8
Produgio de petroleo: Mundo, EUA e Arabia Saudita
(Em 1000 bartis/dia)
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Fonte: U. S. Energy Information Administration.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

3 Atividade Econdmica - a trajetoria recente

Olhando para a trajetoria recente da atividade economica, os sinais de perda de
ritmo do crescimento sao mais evidentes na AE, onde o crescimento do PIB de-
sacelerou para 0,2% no terceiro trimestre ante o trimestre anterior, diante de uma
taxa média de 0,4% ao trimestre na primeira metade de 2018 e de 0,7% ao trimestre
a0 longo de 2017. No Japao, o PIB do terceiro trimestre recuou 0,3% em relagao
ao trimestre anterior, apos ter crescido 0,8% no segundo trimestre.

Nos Estados Unidos, no entanto, a2 economia continua mostrando sinais de dina-
mismo: o PIB no terceiro trimestre cresceu 3,5%, em termos dessazonalizados e
anualizados, menos que no segundo trimestre, quando a variagao foi de 4,2%, mas
uma taxa ainda bem elevada (tabela 2). No entanto, a composi¢ao do crescimento
mostra que, no terceiro trimestre, a principal contribuicao veio da variacio de es-
toques, que explicou quase 60% da varia¢ao do PIB no periodo, apenas um pouco
menos que a contribuicio do consumo privado, cujo peso ¢ significativamente
maior e cuja varia¢ao de 4,0% se manteve elevada (tabela 3). O investimento fixo
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caiu 0,3% no terceiro trimestre, depois de ter crescido 8,0% e 6,4% no primeiro e

segundo trimestres, respectivamente. Em particular, o investimento nao residencial
desacelerou fortemente, enquanto o investimento residencial manteve-se negativo
pelo terceiro trimestre consecutivo (tabela 2).

TABELA 2
Estados Unidos — PIB segundo componentes da demanda agregada — taxas de crescimento trimestral
dessazonalizadas e anualizadas

(Em %)
I S P PP
2016 | 2016 | 2016 | 2017 | 2017 | 2017 | 2017 | 2018 | 2018 | 2018
PIB 5] 233 1,9 1,8 1,8 3,0 2,8 2,3 2,2 4,2 335
Consumo Pessoal 2,4 3,4 2,7 2,6 1,8 2,9 2,2 3,9 0,5 3,8 4,0
Investimento Privado Bruto -1,8 -1 -0,4 8,1 4,9 5,7 8,8 0,8 9,6 -0,5 12,0
Investimento Fixo 1,9 2,8 3,2 1,7 9,9 4,3 2,6 6,2 8,0 6,4 -0,3
Investimento Ndo-Residencial -1,2 3,8 4,6 0 9,6 7,3 3,4 4,8 11,5 8,7 0,8
Investimento Residencial 13,7 -1 -1,7 7,7 11,1 -5,5 -0,5 11,1 -3,4 -1,3 -4,0
Variagdo de Estoques L e e e e e e e
Exportagdo Liquida de Bens e Servigos e e
Exportagoes -2,4 3,4 6,1 -3,6 5,0 3,6 855 6,6 3,6 &3 -3,5
Importagdes 0,5 0,8 4,9 6,2 4,8 2,5 2,8 11,8 3,0 -0,6 9,1
Gastos do Governo em Consumo e Investimento 3,4 -0,8 1,0 0,2 -0,8 0,0 -1,0 2,4 1,5 2,5 3,3

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

TABELA 3

Estados Unidos — PIB segundo componentes da demanda agregada — contribuigdes para o cresci-
mento

(Em % e pontos percentuais)

12 tri. | 22 tri. 42 tri. [ 12 tri. | 22 tri. | 32 tri. | 42 tri. | 12 tri. | 22 tri. | 32 tri.
2016 | 2016 2016 | 2017 | 2017 | 2017 | 2017 | 2018 | 2018 | 2018
PIB 1,5 1233 1,9 1,8 1,8 3,0 2,8 2,3 2,2 4,2 3,5

Consumo das Familias 1,6 2,3 1,8 1,8 1,2 2,0 1,5 2,6 0,4 2,6 2,7
Investimento Privado Bruto -0,3 -0,2 -0,1 1,3 0,8 1,0 1,5 0,1 1,6 -0,1 2,0
Investmento Fixo 0,3 0,5 0,5 0,3 1,6 0,7 0,4 1,0 1,3 1,1 0,0
Investimento N3o-Residencial -0,2 0,5 0,6 0,0 1,2 0,9 0,5 0,6 1,5 1,2 0,1
Investimento Residencial 0,5 0,0 -0,1 0,3 0,4 -0,2 0,0 0,4 -0,1 -0,1 -0,2
Variagdo de Estoques -0,6 -0,6 -0,6 1,0 -0,8 0,2 1,0 -0,9 0,3 -1,2 2,1
Exportagdes Liquidas de Bens e Servigos -0,4 0,3 0,0 -1,3 -0,1 0,1 0,0 -0,9 0,0 1,2 -1,8
Exportacdes 03 04 07 04 06 04 04 08 04 11 -05
Importacdes 01 -01 -7 -09 -07 -04 -04 -17 -05 01 -1,3
Gastos do Governo em Consumo e Investimento 0,6 -0,2 0,2 0,0 -0,1 0,0 -0,2 0,4 0,3 0,4 0,6

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

Apesar de seu desempenho positivo, o crescimento nos Estados Unidos reflete
em parte o impacto da politica fiscal expansionista, em vigor desde o inicio do
ano, cujos efeitos tendem a se dissipar no futuro préximo — também um fator para
explicar as expectativas de desaceleracao. Segundo o Escritério do Congresso para
o Orgamento (Congressional Budget Office — CBO), o deficit fiscal acumulado em
doze meses até setembro foi de US$ 779 bilhdes, ou 3,8% do PIB, ante 3,5% e
3,2% em 2017 e 2016, respectivamente®. O deficit atual se revela particularmente
elevado quando se considera que a economia americana vem crescendo acima do
potencial. Calculos do Hutchins Center on Fiscal and Monetary Policy, ligado a
Brookings Institution, nos Estados Unidos, indicam que a politica fiscal contribuiu
com 0,6 p.p. para o crescimento de 3,5% do PIB americano no terceiro trimes-

2 O CBO afirma que um deslocamento na data em que diversos pagamentos foram realizados reduziu o deficit do ano fiscal 2018, encerra-
do em 30 de setembro. Nao fosse isso, o deficit de 2017 teria sido menor e o 2018, maior — de 4,1% do PIB.
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tre’. De acordo com esse indicador, a politica fiscal em 2018 vem tendo a maior .
contribui¢ao para o crescimento do PIB desde 2010, notando ainda que, apesar de @
positiva, a contribui¢ao do corte de impostos diminuiu entre o segundo e o terceiro

trimestre.

A perspectiva de desaceleragao do cres-  GRAFICO 9

cimento nos Fstados Unidos passa tam- fl:t(::::wdade do trabalho e produtividade total dos
bém pela constatagao de que o proprio  (Variagio anual, em %)
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. , Fonte: Bureau of Labor and Statisitics (BLS).
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desacelerou de forma significativa: seu crescimento foi de 1,5% a.a., em média,
entre 1997 e 2007, e de 0,5% a.a., no periodo 2007-2017 (grafico 9).

Nos mercados emergentes, a tendéncia também parece ser de desaceleragao, diante
do ambiente externo menos favoravel em decorréncia da normalizacao da poli-
tica monetaria nos Estados Unidos e da perspectiva de que isso venha também
a ocorrer proximamente na AE — provocando, assim, um aperto das condigdes
financeiras desses paises devido a perspectiva de reducao de seus fluxos de capital
e a consequente pressao sobre suas moedas. Além disso, e talvez o elemento mais
importante, os efeitos das medidas protecionistas dos Estados Unidos contra ex-
portacOes chinesas ja parecem estar afetando o crescimento da China e, por exten-
s20, do Sudeste Asiatico.
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A expansio do PIB chinés no terceiro trimestre ainda foi relativamente forte, de
6,7%, ante o terceiro trimestre de 2017, e de 1,6% dessazonalizado ante o segundo
trimestre deste ano. Em ambos os casos, essas variagoes representam uma leve
desaceleracao em relacdao ao desempenho ao longo do ano. Os dados de produgao
industrial e de vendas do comércio em outubro também nao trouxeram mudancas
significativas: a producao industrial cresceu 5,9% na comparagao com outubro do
ano passado, diante de uma taxa média de 6% no terceiro trimestre, enquanto as
vendas do comércio varejista aumentaram 9,2%, com ligeira aceleragao em relaciao
a média do terceiro trimestre (9%). O crescimento dos investimentos, em contra-
partida, registrou recuperagao nos ultimos meses — em julho, essa taxa de variacao
interanual foi de apenas 3%, mas cresceu desde entdo para atingir 8% em outubro.

3 Disponivel em: <https://www.brookings.edu/interactives/hutchins-center-fiscal-impact-measure/>.



https://www.brookings.edu/interactives/hutchins-center-fiscal-impact-measure/

GRAFICO 10

Produgio industrial, vendas no varejo e investimentos em ativos fixos na China
(Variacoes em relagdo ao mesmo més do ano anterior, em %o)
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Fonte: National Bureau of Statistics.
Elaborag¢io: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

A politica economica do governo chinés tem enfrentado o vento contra da guerra
comercial promovida pelos Estados Unidos com: 1) a redugao de impostos (o pata-
mar de renda mensal a partir do qual passa a incidir o imposto de renda aumentou
de 3,5 mil yuans para 5 mil yuans e encontra-se em debate a redugao do imposto
sobre vendas de automoveis de 10% para 5%); ii) a expansao dos gastos publicos
(os governos locais foram autorizados a emitir mais titulos para financiar obras de
infraestrutura); e iii) principalmente a reversao de medidas de politica monetaria e
de regulacdo do sistema financeiro que vinham procurando moderar o endivida-
mento elevado das empresas chinesas, mantendo a expansio do crédito.

A perspectiva de uma desaceleracio da economia global adquire contornos preo-
cupantes quando se constatam duas caracteristicas inter-relacionadas, associadas ao
periodo pos-crise financeira internacional. A primeira refere-se aos instrumentos
de politica econdémica com que podem contar os paises para enfrentar uma eventu-
al recessao. Na politica monetaria, taxas de juros muito préximas de zero indicam
que o espago para estimular a demanda agregada é bastante reduzido nos Estados
Unidos — mesmo considerando as elevagoes ja feitas desde 2015 e a perspectiva
de que a taxa Fed Funds continue subindo em 2019 — e inexistente na AE e no
Japao. A retomada das operagdes de expansiao quantitativa — quando o banco cen-
tral adquire ativos financeiros diretamente no mercado, constituindo-se, em tese,
de um substituto de redu¢oes da taxa de juros — também apresenta limites, seja
pelas distor¢oes que produz, seja porque seus efeitos sobre a atividade economica
sao incertos e, provavelmente, declinantes na margem. Na politica fiscal, o escopo
reduzido para a atuagao anticiclica decorre dos deficit e endividamentos publicos
elevados, em razao das politicas seguidas apos a crise de 2007-2008. Como visto,
nos Estados Unidos, a politica fiscal vem sendo bastante expansionista este ano,
o que tende a reduzir sua efetividade caso seja necessario mobiliza-la mais adiante
para enfrentar uma redugao de crescimento maior que o previsto.

4 Endividamento Global

Os elevados niveis de endividamento aumentam os riscos para a economia a0 am-
plificarem os efeitos de eventuais choques, sejam eles reais (como o acirramento

810z op ansawul | L7 | eamunfuo) ap enie)




das restricdes ao comércio internacio- ~ GRAFICO 11
Economia global — niveis de endividamento do setor
nio-financeiro
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de 2018, em contraste com a estabilida-

de do periodo entre 2000 e 2008. Nos lrlofr:;il:o Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

paises avangados, o aumento do endividamento esteve concentrado no imediato
pos-crise, passando de 232% para 273% do PIB entre 2008 e 2009. Depois disso,
o endividamento nesses paises se estabilizou como propor¢ao do PIB. Nos pai-
ses emergentes, também ocorre uma expansao acentuada em 2009, seguida por
relativa estabilidade e um novo processo de aceleragio a partir do final de 2011.
A alavancagem desses paises passa de 107% do PIB no final de 2008 para 142%
do PIB em 2009, estabilizando-se em torno desse patamar até 2011, quando vol-
ta a crescer para atingir 200% do PIB no inicio de 2018. A China, por seu peso,
influencia a trajetéria do endividamento dos emergentes e reproduz de forma am-
pliada o comportamento descrito, passando de 140% do PIB, na eclosao da crise,
para 260% do PIB, no periodo mais recente. Ou seja, o endividamento total na
China (exceto o sistema financeiro) quase dobrou, como propor¢io do PIB, num
periodo de pouco menos de dez anos.

O aumento do endividamento global a partir de 2008 (ano inicial para o qual os
dados desagregados por setor institucional nos pafses emergentes encontram-se
disponiveis) mostra forte crescimento da divida de governos e empresas — em am-
bos os casos, de cerca de 20 p.p. do PIB — e relativa estabilidade do endividamento
das familias. O crescimento da divida publica global foi muito forte no primeiro
ano da crise, tendo passado de 57% para 75% do PIB. Depois disso, o aumento
foi bem mais gradual, com crescimento adicional de apenas 7 p.p. do PIB até 2018.
Em contraste, o endividamento das empresas entre 2009 e 2011 chegou a se redu-
zir antes de passar a crescer de forma acelerada, enquanto, no caso das familias, o
processo de desalavancagem foi mais prolongado, e seu endividamento s6 voltou
a crescer, lentamente, a partir de 2016.

Nos pafses avangados, a expansiao do crédito ao setor nao financeiro no periodo
pos-crise foi puxada fundamentalmente pelo aumento do endividamento publico.
O crescimento total, de 35 p.p. do PIB, nao chega a ser excepcional, exceto pelo
fato de ja se partir de niveis relativamente elevados, passando de 241% do PIB em
2008 para 276% do PIB no inicio de 2018. O crédito aos governos passou de 70%
para 102% do PIB; para as empresas, variou de 89% para 92% do PIB; e, para as

€a
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familias, houve reducao de 79% para 75% do PIB. O forte aumento do endivida-
mento publico aconteceu entre 2008 e 2012, quando ele passa de 70% para 98%
do PIB, como reflexo das politicas fiscais contraciclicas adotadas inicialmente nos
Estados Unidos e posteriormente na AE (grafico 13).

GRAFICO 12 A GRAFICO 12 B

Economia global — niveis de endividamento do setor
nio financeiro

(Em % do PIB)

Economia global — niveis de endividamento do setor
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GRAFICO 13 A

Paises Avangados - Endividamento do setor nio
financeiro
(Em % do PIB)

GRAFICO 13 B
Paises Avangados — niveis de endividamento do setor

ndo financeiro segundo setores institucionais
(Em % do PIB)
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Nos pafses emergentes, em contrapartida, o crédito total ao setor nao financeiro
da economia aumentou de 114% do PIB em 2008 para 198% do PIB no primeiro
trimestre de 2018 — uma variagao, portanto, de 84 p.p. do PIB. Esse salto contrasta
com a variagao entre 2001 e 2007, em que o aumento foi de apenas 10 p.p. do PIB,
de 111% para 121% do PIB. Todos os setores institucionais nos paises emergentes
viram crescer seu endividamento como propor¢ao do PIB: nos governos, ele au-
mentou de 34% para 50% do PIB; entre as empresas, passou de 59% para 108%
do PIB; e, para as familias, o aumento foi de 21% para 41% do PIB. Ou seja, cerca

de 60% do aumento do endividamento em mercados emergentes deveu-se a maior
alavancagem do setor corporativo.

E preciso, porém, cautela quando se considera o comportamento agregado dos
emergentes, pois ele é muito influenciado pelo que ocorre na China, cujo PIB re-

ipea_
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presentou, na média do periodo, cerca de 32% do PIB dos emergentes como um
todo — participagao que foi crescente, tendo passado de 22% para 47% do total
entre 2008 e 2018. O aumento do endividamento na China foi muito forte no peri-

odo, refletindo as politicas expansionistas implementadas para enfrentar a crise, as
quais levaram o crédito ao setor nao financeiro de 145% do PIB, no inicio de 2008,
para 261% do PIB, no inicio de 2018. O grafico 15, a seguir, ilustra a trajetéria do
endividamento, como propor¢ao do PIB, para os setores institucionais na China.
Em termos absolutos, como propor¢io do PIB, o maior aumento de endivida-
mento ocorreu entre as empresas — de 97% para 164% do PIB. Para os governos
(central e locais), o aumento foi de 20 p.p., para 48% do PIB. A variacao registrada
para as familias foi de 30 p.p. do PIB, de 19% em 2008 para 49% em 2018.

GRAFICO 14 A GRAFICO 14 B

Paises Emergentes — Endividamento do setor nio Paises Emergentes — Endividamento do setor nio
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GRAFICO 15 B

GRAFICO 15 A China - Endividamento do setor ndo financeiro
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Quando se compara a evolugao do endividamento na China em relagdo ao con-
junto dos demais emergentes, constata-se um aumento bem menos acentuado em
termos relativos nestes ultimos. Especificamente, a variacao do endividamento to-
tal do setor ndo financeiro nos emergentes (EM) ex-China foi de 32,6 p.p. do PIB,
entre os primeiros trimestres de 2008 e de 2018, diante de uma variagao de 84
p.p- do PIB para os emergentes como um todo — influenciados, como visto, pelo

3
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comportamento da China, onde essa va-
riagdo foide 117 p.p. do PIB. Quando se
considera a variacao do endividamento
dos governos, a diferenca é pequena: 12
p.p- do PIB para os emergentes ex-Chi-
na e 13,2 p.p. do PIB para o conjunto
dos emergentes. Para empresas e fami-
lias, contudo, as diferencas sio muito
grandes: no primeiro caso, de 11,7 p.p.
do PIB nos emergentes ex-China e de
47,2 p.p. do PIB para o conjunto dos
emergentes; e de 8,6 p.p. ¢ 17,7 p.p. do
PIB, respectivamente, para as familias.
O aumento em valor do endividamento
do setor nao financeiro na China explica

GRAFICO 16

Variagio do endividamento (2008-2018) — grupos de

paises
(Em pontos percentuais do PIB)
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Fonte: BIS.
Elabora¢io: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

45% do aumento global e 75% do aumento dos emergentes.

Os graficos a seguir ilustram as variagdes do endividamento, como proporc¢ao do
PIB para os grandes agregados de pafses (grafico 10) e para os pafses do G20

(grafico 17).

GRAFICO 17
Variagdo do endividamento (2008-2018) — paises do G-20
(Em % do PIB)
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Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Em resumo, quando se considera o problema do aumento do endividamento no
periodo pos-crise financeira internacional, verifica-se que houve forte incremento
da alavancagem nos paises avanc¢ados, envolvendo todos os setores institucionais,
especialmente os governos no imediato pos-crise, e na China, com destaque para

as empresas.

Diante desse quadro, a principal preocupa¢ao com uma mudanga de cenario ma-
croeconomico, com a elevagao dos custos de financiamento — a qual se agrega a
intensificacdo das fric¢es associadas ao aumento do protecionismo comercial —,

seria o risco das empresas chinesas.
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