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Suave desaceleracao da expansao global e riscos crescentes

A atividade economica estda passando por uma desacelera¢do temporaria, e os riscos de
concretizagdo de um cenario desfavoravel voltaram a crescer. A expansdo global permanece
assimétrica. O crescimento ainda é fraco em muitas economias avangadas, dada a gravidade da
recessdo. Além disso, a suave desaceleracdo observada no segundo trimestre de 2011 ndo é
tranquilizadora. A maioria das economias emergentes e em desenvolvimento continua a crescer a
um ritmo vigoroso. Globalmente, a economia mundial cresceu a uma taxa anualizada de 4,3% no
primeiro trimestre, e as previsoes para 2011—12 permanecem inalteradas de modo geral, com
variagoes compensatorias entre diversas economias. Todavia, a fragilidade maior do que o
esperado da atividade economica norte-americana e a renovada volatilidade financeira causada
pelos temores quanto a gravidade dos desafios fiscais na periferia da zona do euro ampliam os
riscos negativos. Parte desses riscos também resulta dos persistentes desequilibrios fiscais e
financeiros em muitas economias avangadas, enquanto muitas economias emergentes e
desenvolvimento exibem sinais cada vez mais visiveis de superaquecimento. Para garantir o
crescimento e a cria¢do de empregos no médio prazo, serdo necessarios fortes ajustes: consolidagdo
fiscal e saneamento e reforma do setor financeiro, conduzidas com credibilidade e equilibrio, em
muitas economias avangadas, adog¢do imediata de uma postura macroeconémica mais restritiva e
reequilibrio da demanda, em muitas economias emergentes e em desenvolvimento.

A economia global esta em expansao Gréfica 1. Crescimanto do PIB mundial  inlagao
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Tabela 1. Sintese das projegoes do World Economic Outlook

(Variag&o percentual, salvo indicagdo em contrario)

Ano/ano anterior

Diferenga em relagéo as T4aT4
Projecbes projecdes de abril/2011 Estimativas Projegdes
2009 2010 2011 2012 2011 2012 2010 2011 2012
Produto mundial’ -0,5 51 43 4,5 -0,1 0,0 4,7 43 4,4
Economias avangadas -34 3,0 22 2,6 -0,2 0,0 27 23 26
Estados Unidos -2,6 29 2,5 2,7 -0,3 -0,2 2.8 2,6 25
Zona do euro -4 1.8 2,0 1,7 04 -01 2,0 1.8 2,0
Alemanha -4,7 3,5 3,2 2,0 0,7 -0,1 3,8 2,6 24
Franga -2,6 14 2,1 19 05 0,1 14 2,0 21
Itélia -52 13 1,0 13 -0,1 0,0 15 13 1.2
Espanha -3,7 -0, 0.8 1,6 0,0 0,0 0,6 0,9 2,0
Japao -6,3 40 =07 29 21 0.8 24 0,8 22
Reino Unido -4,9 1,3 1,5 23 -0,2 0,0 1,5 2,0 24
Canada -2,8 32 2,9 2,6 0,1 0,0 33 2,7 2,7
Outras economias avangadas? -1,1 58 4,0 3,8 0,1 0,0 4,7 4,0 43
Novas economias industrializadas da Asia -0,7 84 51 45 0,2 0,0 59 51 53
Economias emergentes e em desenvolvimento® 2,8 7,4 6,6 6,4 0,1 -0,1 75 6,9 6,6
Europa Central e Leste Europeu -3,6 4,5 583} 3,2 1,6 -0,8 4,9 51 2,2
Comunidade de Estados Independentes -6,4 4,6 5,1 4,7 0,1 0,0 4,5 52 3,6
Russia -7.8 4,0 4.8 4,5 0,0 0,0 43 53 34
Excl. Russia -3,0 6,0 5,6 51 0,1 0,0 A o ce.
Asia em desenvolvimento 72 9,6 8,4 84 0,0 0,0 9,2 84 8,6
China 92 103 9,6 9,5 0,0 0,0 9,8 9,4 9,5
india 68 104 8,2 78 0,0 0,0 97 7,7 8,0
ASEAN-5* 17 6,9 54 57 0,0 0,0 6,0 54 58
América Latina e Caribe -17 6,1 4,6 4,1 -0,1 -0,1 54 4,3 4,0
Brasil -0,6 75 4,1 3,6 -0,4 -0,5 50 4,3 3,7
México -6,1 55 4,7 4,0 0,1 0,0 4,4 4,4 3,7
Oriente Médio e Norte da Africa 25 4,4 4.2 4.4 0,1 0,2
Africa Subsaariana 28 51 55 59 0,0 0,0
Pré6-meméria
Unido Europeia —4,1 1,8 2,0 21 0,2 0,0 2,1 1,9 23
Crescimento mundial as taxas de cdmbio de mercado -2.1 4,0 3,4 3,7 -0,1 0,0
Volume do comércio mundial (bens e servigos) -10,8 124 8,2 6,7 0,8 -0,2
Importagbes
Economias avangadas -125 11,6 6,0 51 0,2 -04
Economias emergentes e em desenvolvimento 79 13,7 12,1 9,0 1,9 -04
Exportacdes
Economias avangadas -12,0 123 6,8 6,1 0,0 0,2
Economias emergentes e em desenvolvimento -79 128 11,2 8,3 24 -0,4
Pregos das commodities (em délares)
Petroleo® -363 279 345 -10 -11 -1.8
Excl. petréleo (média baseada na ponderagao das exportagbes
mundiais de commodities) -157 263 216 -33 -3,5 1,0
Pregos ao consumidor
Economias avancadas 0,1 1,6 2,6 1,7 04 0,0 1,6 2,6 1,6
Economias emergentes e em desenvolvimento® 5,2 6,1 6,9 5,6 0,0 0,3 6,2 5,8 5,0
Taxas LIBOR (porcentagem)®
Sobre depositos em délares americanos 1.1 0,5 0,6 0,8 0,0 -0,1
Sobre depésitos em euros 1,2 0,8 17 2,6 0,0 0,0
Sobre depésitos em ienes 0,7 0,4 0,5 0,2 -0,1 -0,1

Obs.: Presume-se que as taxas de cambio efetivas reais permanegam constantes nos niveis vigentes entre 14 de abril e 12 de maio de 2011. Os paises estéo relacionados em ordem
alfabética ou segundo o tamanho da economia. Os dados trimestrais agregados foram dessazonalizados.

1 As estimativas e projegdes trimestrais representam 90% das ponderagdes mundiais ajustadas pela PPA.

2 Excluindo os Estados Unidos, a zona do euro e o Jap&o.

3 As estimativas e projecdes trimestrais representam cerca de 80% das economias emergentes e em desenvolvimento.

4Indonésia, Filipinas, Malasia, Tailandia e Vietna.

5 Média simples dos pregos do petréleo bruto do tipo Brent, Dubai e West Texas Intermediate. O prego médio por barril foi US$ 79,03 em 2010; o prego presumido com base nos mercados
de futuros é US$ 106,30 em 2011 e US$ 105,25 em 2012.

6 Taxa a seis meses para Estados Unidos e Japao e a trés meses para a zona do euro.



consumidores. O crescimento nos Estados Unidos
foi dececionante, em parte por fatores passageiros
— como os altos pregos das commodities, as
condicdes climaticas adversas e os transtornos nas
cadeias de abastecimento industrial por causa do
terremoto no Japao. Em contraste, o crescimento
da zona do euro superou as expectativas,
impulsionado pelos nlimeros positivos do
investimento na Alemanha e na Franga. Nas
economias emergentes e em desenvolvimento, o
crescimento evolui como esperado, mas com
grande variabilidade entre as regides. O emprego
esta se recuperando em todo o mundo, inclusive
em muitas economias avangadas (Grafico 2)..

A inflacdo esta em alta

A inflagdo global acelerou de 3,5% no tltimo
trimestre de 2010 para 4% no primeiro trimestre
de 2011, mais de % p.p. acima do projetado no
WEO de abril (Gréfico 1, painel inferior). A alta
da inflagao foi provocada sobretudo pelo
aumento maior do que o esperado dos pregos
das commodities, mas o nucleo da inflagao
também estd em ascensdo em diversos paises.
Entre as economias avancadas, esse nucleo

Grifieo 2. Indicadores Econdmicos Recentes?
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manteve-se baixo nos Estados Unidos e no
Japdo e teve crescimento moderado na zona do
euro. Entre as economias emergentes € em
desenvolvimento, as pressdes inflaciondrias t€ém
se generalizado, o que reflete tanto a maior
participagdo dos alimentos e combustiveis no
consumo como o aumento da pressao da
demanda.

Grifieo 3. Evolugdo recente dos mercados financeiros
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A volatilidade financeira aumentou

Ap6s o afrouxamento verificado em grande
parte do primeiro semestre de 2011, as
condi¢cdes financeiras mundiais tornaram-se
mais volateis desde o fim de maio (Grafico 3).
Isso reflete as preocupacdes do mercado com os
riscos soberanos associados aos desdobramentos
na periferia da zona do euro, bem como a
recente desaceleracao da atividade e a
persistente fragilidade do mercado imobiliario
norte-americano. Entre os sintomas dessa
volatilidade figuram a alta dos spreads dos
credit default swaps soberanos em determinadas
economias da zona do euro, o recuo dos precos
mundiais das agdes e o declinio da rentabilidade
dos titulos de longo prazo nas principais
economias avancadas. Além disso, a atualizagao
de junho de 2011 do Global Financial Stability
Report (GFSR) ressalta os avangos
insatisfatorios no saneamento do sistema
bancério, sobretudo na Europa, bem com os
riscos relacionados a realavancagem em
diversos segmentos do mercado.

Nas economias emergentes € em

desenvolvimento, o ambiente financeiro

permanece bastante acomodaticio, porém com

maiores variagdes entre os paises. A entrada de
Grifico 4. Fluxos liquides para fundos
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capitais tem sido volatil (Grafico 4), o que
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provavelmente reflete o aumento dos riscos de
deterioragdo da economia mundial ¢ fatores
preocupantes para a politica interna, como a
inflagdo. Em algumas das maiores economias,
verifica-se forte expansdo do crédito,
impulsionado por condi¢des macroecondmicas
acomodaticias e pelo dinamismo dos fluxos de
capital (Grafico 5). Em outras, essa expansao
desacelerou, com um aperto prolongado da
politica monetaria. Apesar das flutuagdes de
algumas moedas (Grafico 3, painel inferior), ndo
houve grandes movimentos das taxas de cdmbio
efetivas reais nos ultimos meses.

Grifico 5. Expanzdo real do crédito
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Os precos das commodities
estabilizaram

Os mercados de commodities tém exibido
volatilidade desde o fim de abril (Grafico 6).
Ap6s dispararem até abril, os pregos das
commodities cairam em maio. As corregoes
refletem, em parte, uma reversao da acumulagao
anterior de posi¢cdes ndo comerciais em
derivativos em um contexto de aumento da
volatilidade financeira global e em reagdo a
dados recentes sobre a desaceleracao da
atividade econdmica mundial. Os precos do
petroleo bruto rondaram brevemente os

USS$ 120 em abril e tiveram forte queda em



maio, tendo estabilizado desde entdo. A média
atual ¢ de cerca de US$ 107 por barril, o que
estd proximo dos niveis presumidos no WEO de
abril. Os pregos dos alimentos também
estabilizaram desde o inicio de 2011, na
sequéncia dos choques da oferta em 2010 por
causa das condigoes climaticas.

Grifico 6. [ndices de pregos das commodities
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O crescimento sofrera uma
desaceleracio temporaria

As projegdes apontam para uma desaceleracao
da atividade global no segundo trimestre de
2011 e retomada no segundo semestre do ano.
Mas a atividade continuara desequilibrada em
razao da intensificagdo dos riscos. O
crescimento provavelmente sera anémico nas
economias avancadas que enfrentam problemas
fiscais e nos balang¢os do setor financeiro, um
fator que continuara a ser um entrave ao
emprego. Nas economias avangadas que nao
enfrentam esses problemas, assim como em
muitos economias emergentes € em
desenvolvimento, a atividade continuard em
franca expansao.

Os indicadores prospectivos, como os indices de
gestores de compras da industria (PMI),
sugerem que houve uma desaceleragao da
atividade econdmica no segundo trimestre de
2011, sobretudo em muitas economias
avancadas. O recuo projetado na atividade

WEO Update, junho de 2011

resulta da queda do consumo privado, uma vez
que a alta dos pregos do petroleo nos trimestres
anteriores afetou a renda real das familias. Além
disso, os efeitos dos transtornos na oferta global
causados pelo terremoto no Japao estdo sendo
sentidos na sua plenitude no segundo trimestre.
Contudo, os principais motores do crescimento
continuam ativos: condigdes macroeconomicas
globais ainda acomodaticias, demanda aquecida
por investimentos e bens de consumo duraveis e
expressivo potencial de crescimento nas
economias emergentes ¢ em desenvolvimento.
Por conseguinte, as projecdes de base para o
crescimento ¢ a inflacdo globais mantém-se
praticamente inalteradas em relacdo ao WEO de
abril (Tabela 1).

Segundo as projecdes, as economias avangadas
terdao crescimento médio de 2,5% em 2011-12,
uma cifra ligeiramente inferior a do WEO de
abril e que representa uma pequena
desaceleracdao em relagdao a média de 3%
registrada em 2010. Para 2011, a previsao ¢ de
crescimento abaixo do projetado anteriormente
nos Estados Unidos e no Japdo, o que seria
compensado, em parte, pelo maior vigor na
atividade das economias centrais da zona do
euro. Em 2012, a recuperagdo da economia
japonesa dos efeitos do terremoto compensaria o
menor crescimento nos Estados Unidos.

Nas economias emergentes € em
desenvolvimento, a previsdo ¢ de crescimento
de 6,5% do produto em 201112, contra cerca
de 7,5% em 2010, o que esta em linha com as
projecdes do WEO de abril de 2011. Dentro
desse panorama geral, as perspectivas variam de
uma regido para outra. O crescimento das
economias emergentes asiaticas apresentara
apenas um ligeiro recuo em relagdo aos niveis
bastante elevados registrados em 2010. Os
transtornos nas redes de producdo regionais por
causa das restri¢des da oferta no Japao parecem
ter sido contidos, embora alguns setores,
sobretudo automoveis e eletronicos, possam
continuar sob pressao até meados do ano. A
América Latina serd beneficiada pela pujanca
das exportacdes de commodities e da demanda
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Perspectivas econémicas para a América Latina e o Caribe

O crescimento continua vigoroso na América Latina e no Caribe e, segundo as projegoes, deve superar 4,5% em 2011. A
expansdo foi mais forte na América do Sul, onde os altos precos das commodities e a ampla oferta de financiamento externo
estdo alimentando a demanda interna, uma situa¢do que, se ndo for controlada, pode levar ao superaquecimento no futuro
proximo. Em muitos paises da América Central e do Caribe, a recuperagdo esta ganhando impeto, embora os fortes vinculos
reais com economias avan¢adas com crescimento mais lento (sobretudo os Estados Unidos), as relagoes de troca menos
favoraveis e, em alguns casos, a divida publica elevada continuem a restringir a expansdo do crescimento.

A América Latina conseguiu superar a crise financeira
global com rapidez e vigor. Na maioria dos paises, as
politicas contraciclicas prudentes implementadas nos anos
que antecederam a crise permitiram a utilizagdo do
estimulo macroecondmico para contrabalangar os efeitos
da crise sobre a atividade. A regido cresceu mais de 6% em
2010, liderada pela América do Sul, onde os altos pregos
das commodities, a ampla oferta de financiamento externo
e as politicas macroecondmicas acomodaticias estimularam
a demanda interna. O hiato do produto se fechou em quase
toda a regido, e estdo surgindo sinais de superaquecimento:
a inflagdo esta em alta, os déficits em conta corrente estdo
aumentando e o crédito e os pregos dos ativos estdo em
réapida expansdo. A subida dos precos globais de alimentos
e combustiveis torna mais complexa a tarefa de conter a
inflago e proteger os pobres.

As projecdes para a América Latina e o Caribe apontam para
um crescimento mais moderado em 2011, de cerca de 4,5%,
convergindo nos proximos dois anos para sua taxa potencial,
em torno de 4%. A expansdo continuard a ser liderada pela
demanda interna e acompanhada por crescentes déficits em
conta corrente. Este cendrio de referéncia presume a retirada de
grande parte das medidas de estimulo econdmico e a relativa
desaceleracdo da demanda do setor privado, sobretudo no caso
dos grandes exportadores de commodities. Ha sinais de que a
atividade estd finalmente se firmando nas economias com
fortes vinculos reais as economias avangadas, que estdo se
recuperando com mais lentidao. Contudo, em muitos paises da
América Central e do Caribe, a lenta recuperagdo do turismo e
das remessas do exterior, e as relagdes de troca menos
favoraveis, continuarao a pesar sobre o crescimento. No
Caribe, a divida pUblica elevada exigird um esforco sustentado
de consolidacao fiscal, o que também dificulta o crescimento.

Embora a economia mundial ainda enfrente riscos negativos,
as perspectivas de curto prazo para a AL sdo um pouco mais
equilibradas. O PIB poderia crescer mais se o aperto das
politicas ndo se concretizar ou for insuficiente para desacelerar
a demanda interna. Nesse cenario, porém, a inflacéo e os
déficits em conta corrente poderiam ser maiores que o
projetado, aumentando o risco de uma dinamica de expanséo e
retra¢do. Por outro lado, uma forte contrag@o das condi¢oes de
financiamento externo poderia provocar uma reversao dos
fluxos para a regido, com consequéncias adversas para as
perspectivas.

Com o fechamento do hiato do produto na maioria dos
paises, a orientagdo acomodaticia da politica
macroecondmica deve ser abandonada. Embora muitos
paises tenham tomado medidas nos tltimos meses para
elevar a taxa basica de juros, ainda ¢ fundamental continuar

a ajustar a combinag@o de politicas, reduzindo o ritmo de
execucao dos gastos plblicos para evitar a sobrecarga da
politica monetaria em um contexto de forte entrada de
capitais e valoriza¢do da moeda. Em vista da forte
expansao do crédito e da elevaggo dos pregos dos ativos, os
paises também devem continuar a refor¢ar as medidas
macroprudenciais e, possivelmente, lancar mao de
controles de capitais para aumentar a resisténcia de seus
sistemas financeiros. Na América Central, o novo foco da
politica deve ser a reconstrugao da margem de seguranca
utilizada durante a recess@o global; no Caribe, onde a
divida publica é muito elevada, a politica fiscal deverd dar
seguimento a consolidagdo, para garantir a estabilidade
econdmica e criar condigdes para o crescimento sustentavel
no futuro.

Economias selecionadas do Hemisfério Ocidental: crescimento do
PIB real’
(Variagéo percentual anual)

2010 2011 2012

Projecdes

América do Norte 3.1 2.7 2.8
Canada 3.2 29 2.6
México 55 4.7 4.0
Estados Unidos 29 25 27
América Central, Panama e

Republica Dominicana? 4.7 4.4 4.5
Republica Dominicana 7.8 oI5 515
Costa Rica 4.2 4.3 4.4
Guatemala 28 3.0 3.2
Panama 75 74 7.2
Caribe?® -0.8 1.7 25
Jamaica -1.2 14 24
Trinidad e Tobago -0.6 1.8 2.6
Haiti -5.1 8.6 8.8
Unido Monetaria do Caribe Oriental -241 21 2.6
América do Sul* 6.6 4.7 41
Argentinas 9.2 6.0 4.6
Brasil 75 4.1 3.6
Coldémbia 4.3 4.6 4.5
Chile 52 6.2 5.0
Peru 8.9 6.6 5.9
Venezuela -1.5 3.3 3.9
América Latina e Caribe¢ 6.1 4.6 41

Fonte: FM, base de dados do World Economic Outlook .

' Taxas regionais expressas como médias ponderadas pelo PB ajustado pela PPA
Os paises selecionados representam 70% ou mais do produto de cada sub-regido
2 Também inclui Belize, B Salvador, Honduras e Nicaragua.

* Também inclui as Bahamas e Barbados. A Unido Monetéria do Caribe Oriental
inclui Antigua e Barbuda, Dominica, Granada, Santa Lucia, Sdo Cristévao e Névis,
e S&o Vicente e Granadinas, bem como os territérios britanicos de Anguilla e
Montserrat.

4 Também inclui Bolivia, Equador, Guiana, Paraguai, Suriname e Uruguai.

5 Os analistas privados acreditam que em 2008 e 2009 o PIB real cresceu muito
menos do que indicam as estimativas oficiais, mas a discrepancia entre as
estimativas privadas e oficiais foi menor em 2010.

6 Inclui o México e as economias do Caribe, América Central e América do Sul.




interna, mas o ritmo da atividade sera mais lento
em algumas economias que utilizaram medidas
mais agressivas de aperto da politica economica
(ver quadro). Segundo as projecdes atuais, o
crescimento das economias emergentes
europeias em 2011 sera maior do que o previsto
anteriormente, seguido de uma desaceleragdo
em 2012 provocada, em parte, pelo forte ciclo
de demanda interna da Turquia. As projegdes
para a Africa Subsaariana sio de expansio
continua da atividade; a demanda interna
continua robusta e os precos elevados
beneficiam os exportadores de commodities. As
perspectivas econdmicas para o Norte da Africa
e o Oriente Médio continuam obscurecidas
pelos disturbios sociopoliticos, embora o
panorama tenha melhorado para alguns
exportadores de petroleo e minérios.

Os riscos de deterioraciio estio
aumentando

O balango de riscos aponta para um cenario
mais negativo em relacdo as previsoes feitas no
WEO de abril de 2011. Os riscos de
materializa¢do das previsdes pessimistas
aumentaram desde abril em fun¢ao da
deterioragdo da confianga dos mercados na
periferia da zona do euro e seus possiveis efeitos
de contégio (ver a atualizagdo de junho de 2011
do GFSR). Também ha sinais de inquietagcdo
dos mercados quanto a possiveis retrocessos na
recuperacao norte-americana. Se esses riscos se
concretizarem, seus efeitos serdo sentidos em
todo o mundo, possivelmente com sérios
transtornos as condi¢des de financiamento de
bancos e empresas nos paises avangados e aos
fluxos de capitais para as economias
emergentes. Além disso, os bancos nas
economias avangadas continuam a enfrentar
uma série de pesadas exigéncias de
refinanciamento, e uma contracao da oferta de
recursos no atacado pode reverter a recente
normaliza¢do das condigdes crediticias. Nao se
pode descartar ainda os riscos de curto prazo de
repercussdes negativas mais profundas ou mais
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prolongadas dos acontecimentos no Japao sobre
outras economias.

Em relagao as commodities, os riscos sao
menores que os projetados em abril, mas as
previsdes de crescimento ainda tendem a baixa.
Os distarbios no Oriente Médio podem provocar
a alta dos precos do petréleo. Apesar do relativo
alivio das pressdes nos mercados de alimentos,
os estoques baixos e os transtornos na oferta por
causa de condi¢des climaticas adversas
representam um forte risco de subida dos precos
a curto prazo.

Os desafios de politica fiscal continuam a trazer
uma série de riscos para a recuperacdo. Os
desequilibrios fiscais na periferia da zona do
euro constituem um primeiro conjunto de fontes
de preocupagdo. Um segundo conjunto se refere
ao extenso ajuste fiscal de curto prazo nos
Estados Unidos, tendo como pano de fundo uma
recuperacdo ainda fragil. Um terceiro conjunto
de preocupagdes gira em torno da
sustentabilidade fiscal a médio prazo dos
Estados Unidos e do Japao. Nos Estados
Unidos, os riscos estdo aumentando por causa
da auséncia de planos de reforma e consolidagao
dignos de confianga; no Japao, os planos devem
conter o grau necessario de ambicao e ser postos
em pratica. A reagdo da politica fiscal japonesa
ao terremoto langou novos desafios para a
sustentabilidade fiscal de médio prazo. Algumas
agéncias de classificacao de crédito ja
colocaram os ratings de crédito soberano dos
Estados Unidos e do Japao sob vigilancia
negativa.

O risco de superaquecimento de algumas das
principais economias emergentes também
aumentou, como demonstram as fortes pressoes
inflacionarias e, em alguns casos, os altos
precos dos ativos. Algumas economias adotaram
politicas restritivas com mais rapidez, enquanto
outras quase demoraram demais a agir (Grafico
7). Quanto mais tempo as taxas basicas de juros



Grifico 7. Ritmo de contragio monetéria
nas economias emergentes
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permanecerem baixas, maiores serdo as chances
de uma aterrissagem brusca no futuro.

As perspectivas de resultados mais positivos em
funcdo da maior robustez dos investimentos de
um setor empresarial em geral saudavel das
economias avangadas, ou do dinamismo da
atividade de curto prazo nas economias
emergentes e em desenvolvimento, sdo

praticamente as mesmas que as estimadas no
WEO de abril de 2011.

As politicas devem evitar o
crescimento desequilibrado

A economia mundial deixou para tras a Grande
Recessdo. Contudo, para completar a transi¢ao
entre a recuperagao € a expansao, sera preciso
um esfor¢o conjunto para vencer diversos
desafios.

Nas principais economias avangadas —
sobretudo Estados Unidos e Japao — o grande
desafio de politica fiscal ¢ implementar
programas de consolidacdo criveis e bem
estruturados, que reforcem a sustentabilidade da
divida a médio prazo. Uma vez que, até este
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momento, a recuperacao dessas economias tem
sido anémica, o ideal é que a consolidagdo seja
gradativa e sustentada, para ndo comprometer as
perspectivas de crescimento. Nos Estados
Unidos, urge tratar da questdo do limite da
divida e langar um plano de reducao do déficit
que inclua a reforma dos programas de
beneficios previdenciarios e assistenciais e
reformas tributdrias para aumentar a
arrecadagdo. Se houver sinais de que a
recuperagao possa ser muito mais fragil do que
indicam as atuais projec¢des, o ritmo do ajuste
fiscal tera que ser modificado conforme as
circunstancias, dentro dos limites de um plano
crivel de consolidagao a médio prazo. De modo
analogo, o Japdo precisa fazer progressos nas
reformas tributaria e previdenciaria para atenuar
a preocupante dindmica da divida. A atualizagdo
de junho de 2011 do Fiscal Monitor analisa
outros temas de politica fiscal.

As economias avangadas também precisam
sanar as vulnerabilidades do setor financeiro que
estdo na raiz da crise. Nesse aspecto, a situacao
¢ mais critica em diversas economias europeias
do que no resto do mundo. Na periferia da zona
do euro, ndo ha como evitar reformas estruturais
ambiciosas para estimular a concorréncia e
revitalizar o crescimento do emprego, nem o
ajuste fiscal com impacto concentrado no curto
prazo e o saneamento dos balangos para
restaurar a confianga dos mercados ¢ aliviar as
pressodes sobre os spreads soberanos e bancarios.
Esses esforcos devem ser acompanhados de
medidas concretas para fortalecer a supervisao e
a resolucdo de crises em toda a Unido Europeia,
por intermédio, por exemplo, da flexibilizacao
das redes de protecao.

Nas economias avangadas com um nivel ainda
consideravel de capacidade econdmica ociosa e
que continuam a sentir o peso da consolidacao
fiscal e financeira, deve-se manter a postura
acomodaticia da politica monetaria — isso se



aplica aos Estados Unidos, Japao e zona do
euro. Contudo, a medida que a recuperagao
segue seu curso e o nivel de capacidade
econdmica ociosa diminui em termos mais
gerais, os bancos centrais terdo que evitar novos
aumentos do nticleo da inflagdo. E importante
assinalar que a politica monetaria acomodaticia
ndo pode ser usada para preencher as lacunas de
um saneamento insuficiente do setor financeiro.
Nesse meio tempo, as politicas
macroprudenciais e o reforco da supervisao
financeira podem ajudar a conter os riscos
gerados por um periodo prolongado de taxas de
juros baixas.

Em uma série de economias emergentes € em
desenvolvimento que ja alcangaram ou
superaram os niveis de produgdo anteriores a
crise, a prioridade ¢ adotar rapidamente politicas
macroecondmicas mais restritivas e utilizar a
flexibilidade cambial e instrumentos
macroprudenciais (e possivelmente controles de
capitais) para ajudar a conter os riscos de ciclos
de expansdo e retragdo. Embora muitas
economias emergentes € em desenvolvimento ja
estejam elevando as taxas basicas de juros, as
taxas reais continuam baixas. Assim, o aperto da
politica econdmica tem que continuar, em
coordenacdo com mensagens muito claras do
banco central para ancorar as expectativas
inflacionarias. As economias com divida ou
déficits fiscais elevados também precisam
reconstituir a margem de manobra da politica
fiscal, sobretudo se forem suscetiveis a choques
externos ou se seu déficit em conta corrente
estiver em rapida ascensao (ou se sua moeda
estiver beirando a sobrevalorizagao). Ao mesmo
tempo, € preciso preservar os gastos sociais € 0s
investimentos em infraestruturas prioritarias.
Para as economias com superavits excessivos
em conta corrente, sobretudo na Asia, 0
reequilibrio da demanda — por intermédio da
valorizagdo do cambio e de reformas estruturais
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— ainda esta no topo das prioridades para
garantir o crescimento equilibrado e a criagdo de
empregos a médio prazo.



