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Economia Internacional



Atividade Global: 
Geopolítica 

• Índice de risco geopolítico vem se elevando sistematicamente há alguns meses, atingindo 
níveis que não eram observados desde o começo da década passada;

• Dois atores imprevisíveis de ambos os lados do tabuleiro: Trump e Kim Jong-un



Atividade Global: 
Principal risco internacional em 2018 - China

• 19º Politburo, entre outubro e fevereiro, deverá reforçar o poder do presidente Xi Jinping; 

• 2018: ano em que “ajuste maquiavélico” poderá ser implementado, passadas as “eleições”;

• Ajuste envolverá um reconhecimento de esqueletos da ordem de 7 p.p. do PIB e um desinflar 
de uma bolha de crédito, podendo gerar desaceleração brusca do crescimento



Atividade Global: 
Atividade global bem surpreendendo favoravelmente

• Aceleração do crescimento tem sido bastante disseminada dentre regiões 
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Atividade Global: 
Excesso de ociosidade ainda é realidade

• O quadro de inflação contida reflete, grosso modo, a existência de ociosidade remanescente 
da crise de 2008/09 e de sua segunda fase europeia, em 2011/12 



Atividade Global: 
FED: Taxa de juros tende a normalidade

• Isso, contudo, não gerou grandes turbulências nos mercados de ativos, já que, 
concomitantemente à continuidade do ciclo de aperto de curto prazo, Fed seguiu reduzindo 
sua projeção para o juro de equilíbrio (hoje em +2,75% a.a. em termos nominais)



Atividade Global: 
Commodities

• Demanda relativamente fraca e excesso de oferta seguem e seguirão contendo os preços de 
boa parte desses produtos



Economia brasileira



Economia Brasileira
O que se espera para a economia brasileira?

PIB (var. % anual): incerteza ainda elevada; projeções de 
crescimento em queda ao longo da primeira metade do ano.

IPCA (var. % anual): elevada ociosidade na economia e safra 
recorde em 2016 contribuíram para acomodação das 
expectativas.

Selic (%, final de período): inflação em queda sugeria amplo 
espaço para redução dos juros, mas orçamento total dependia de 
aprovação de reformas.

R$/US$ (final de período): projeções apontavam para 
manutenção do câmbio em patamar desvalorizado devido aos 
níveis elevados de incerteza, sobretudo na seara política.
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Economia Brasileira
Queda da inflação foi “grata surpresa”



Economia Brasileira
... abrindo espaço maior (junto com o PIB fraco) para cortes na Selic

• A crise da delação da JBS criou dúvidas sobre a continuidade da política econômica e das 
reformas, mas o impacto foi limitado e transitório.
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Economia Brasileira
A contaminação da crise política foi menor do que se esperava



Economia Brasileira
Crédito

Apesar da queda expressiva da taxa Selic (e do cenário de continuidade deste movimento), 
o saldo de crédito apresentou melhora modesta em 2017. 
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Economia Brasileira
Crédito – PJ ainda continua estancado

O crédito às empresas segue obstruído (inadimplência bem acima do padrão histórico). A 
última Pesquisa Trimestral de Crédito do BC corrobora esta visão, indicando que a demanda 
por crédito das empresas manteve ritmo de crescimento superior ao da oferta.



Economia Brasileira
Crédito – Inadimplência ainda alta limita consumo no CP

Mas a redução dos spreads deve ser gradual, por conta da inadimplência ainda alta. Vale 
pontuar, no entanto, que muitos consumidores usaram recursos das contas inativas do FGTS 
para pagar dívidas, o que acelerou o processo de desalavancagem das famílias (estimulando 
o consumo).



Economia Brasileira
Mercado de Trabalho: crise econômica estancou o processo de migração

A crise econômica estagnou processo de migração da população para classes sociais mais 
elevadas. Este processo deve ser retomado somente depois de 2019.
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Definições das Classes por Renda Per Capita – R$ em dez/2016

E-D C B A

Até 385 Até 1056 Até 3736 Acima de 3736

Os valores das classes para anos anteriores são calculados por variação real destas faixas pelo IPCA



Economia Brasileira
Mercado de Trabalho: taxa de desemprego deve começar a recuar a partir de 

agora

A taxa de desemprego deve começar a recuar gradualmente a partir de agora, mas a volta 
ao mercado de trabalho de inativos (realento) limitará o ritmo da queda. O processo de 
(re)formalização também tende a limitar a velocidade de alta da ocupação no futuro 
próximo.
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Economia Brasileira
Inflação: Depois de 2018 a tendência é de acomodação

Ao menos até 2021 a atividade econômica continuará a ser fator de contenção da inflação;
Desse modo, na ausência de choques desfavoráveis sobre outros condicionantes (câmbio, 
tarifas e clima), a inflação deverá seguir acomodada perto do nível atual, dispensando 
aperto da política monetária
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PIB efetivo

PIB potencial (=var. % da PEA em 2017-22)

Cenário Focus (0,5% em 2017, 2,0% em 2018 e 2,5% a.a. em 2019-22)

Cenário high growth (1% em 2017 e 3% a.a. em 2018-22)
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