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Apesar do Aumento dos Riscos, o Crescimento Global Continuara Sélido em

2008

Os paises em desenvolvimento continuam a ditar o ritmo do crescimento econémico
mundial, uma tendéncia que devera se manter em 2008. Embora as economias
maduras também devam crescer, riscos significativos persistirao.

A expansao econémica mundial que marcou 2006
e 2007 provavelmente diminuira seu ritmo em
2008, em parte como reflexo do menor
crescimento dos Estados Unidos. Ainda assim, de
acordo com a maioria das previsdes, a economia
mundial continuara a experimentar um dos
melhores desempenhos das ultimas décadas.
N&o somente a expanséo global atual tem sido a
mais forte desde o comego da década de 70,
como também os ganhos econémicos atuais tém
sido amplamente distribuidos, e a maioria das
regides e paises tém tido um bom desempenho
de acordo com padrdes historicos.

Em 2008, os paises em desenvolvimento,
especialmente os da Asia, devem continuar a
liderar o crescimento global, enquanto a maioria
dos paises desenvolvidos, além dos Estados
Unidos, provavelmente crescera a um ritmo
consistente, porém com mais lentidao (vide tabela

1).

Tabela 1
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Nota: Paises Asidticos em Desenvolvimento excluem a China e a
India.

Fonte: Fundo Monetario Internacional e Unidade de Inteligéncia da
The Economist

A China isoladamente devera responder por um quinto do crescimento mundial em 2008, quase tanto quanto
todos os paises da Europa Ocidental reunidos. O restante dos paises asiaticos em desenvolvimento—que o
Fundo Monetario Internacional define como todos os paises asiaticos exceto Australia, Japao e Nova Zelandia—
deve contribuir com mais 15% para o crescimento do produto interno bruto (PIB) mundial previsto para igualar a
contribuicdo dos Estados Unidos para o crescimento mundial em 2008 (vide tabela 2).

Exportagées em alta impulsionam as economias em desenvolvimento

Respaldadas pelo forte comércio intra-regional e pelos grandes carregamentos de mercadorias para paises
desenvolvidos, as exportacdes continuam a ser a forca dominante que impulsiona as economias asiaticas E
importante ressaltar que o consumo interno e os investimentos nas empresas de muitos paises asiaticos estao
contribuindo cada vez mais para seu crescimento econdmico. Na China e na india, ainda as lideres em
crescimento da regido, os investimentos e os ganhos resultantes da produtividade continuam a ser os maiores

impulsoniadores do crescimento econémico.

De modo geral, o crescimento asiatico provavelmente sera um pouco mais moderado em 2008, em

resposta ao arrocho na politica monetaria entre os governos da Asia, a um crescimento menos
robusto das exportagdes e ao crescimento levemente mais lento da China, que responde por 40% do
PIB da Asia. Recentemente, o governo chinés tentou conter a economia do pais para evitar seu
superaquecimento. Presumindo-se que os esforgos do governo tenham éxito, provavelmente havera
uma desaceleracdo em 2008, embora ainda se espere que permanega um crescimento de quase

10%.

Dentre as demais economias em desenvolvimento, Brasil e Russia estdo se tornando global players
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cada vez mais importantes. Representam a segunda e a terceira maiores economias dos paises em

desenvolvimento, atras da China e um pouco a frente da india. Tanto a Russia quanto o Brasil sdo

grandes exportadores de commodities. Na Russia, petréleo e gas natural respondem por mais de dois tergos das exportagdes e por quase um
quarto da economia do pais. Portanto, os altos precos das fontes energéticas devem continuar a manter seu crescimento econdmico em 2008. Soja
e produtos de metal estéo entre os principais produtos exportados pelo Brasil, e ambos sofreram aumento acentuado de prego e provavelmente
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continuardo, no préximo ano, a figurar entre as principais fontes de renda do pais.

Muitos outros paises da América Latina também s&o grandes exportadores de matérias-primas e continuardo a se beneficiar do boom mundial das
commodities. Por exemplo, o Chile é o maior exportador mundial de cobre, a Venezuela e o Equador s&o grandes produtores de petréleo e
produtos agricolas respondem por um terco das exportagdes da Argentina.

Crescimento moderado para as economias desenvolvidas

Na Europa Ocidental o crescimento podera diminuir no proximo ano, mas ainda é provavel
que a economia cresga até proximo de sua taxa estimada potencial de 2%. Muitos anos de
reformas econémicas, tais como as reformas no mercado de trabalho, continuaréo a
promover crescimento nos 13 paises da area do euro.

A Alemanha - maior exportadora de mercadorias em termos de dolares - vem
experimentando forte crescimento nos ultimos anos e esta a caminho de manter essa
performance no futuro préximo. A economia alema é altamente voltada as exportagoes, e
uma forte demanda dos paises em desenvolvimento por suas maquinas e equipamentos
continuara a impulsionar sua economia.

A economia do Japao cresceu significativamente nos Ultimos quatro anos e devera se

Estima-se que as economias em desenvolvimento devam expandir de forma consistente em 2008. Mas & provavel que o ritmo de crescimento

crescer mais rapidamente em 2008, ao mesmo tempo em

que o crescimento nos paises desenvolvidos podera ser desacelere em 2008, a medida que os investimentos nas empresas - em alta nos ultimos
moderado. A economia da India, movida por investimentos, .
estard entre as principais ganhadoras no préximo ano. anos — forem mais moderados.

Riscos ao crescimento aparecem indistintamente em 2008
Mercados financeiros. A crise no mercado financeiro que atingiu fortemente a economia mundial em agosto de 2007, representa, talvez, o risco
mais significativo ao crescimento global em 2008. A crise foi originada no mercado de crédito imobiliario sub-prime dos Estados Unidos e se
espalhou rapidamente por todo o0 mundo, demonstrando o quéo interligados se tornaram os mercados financeiros.

Instituicdes financeiras e investidores europeus detém uma parcela significativa das hipotecas sub-prime dos Estados Unidos; assim, a Europa
também sentiu a crise financeira dos Estados Unidos. Embora o Japao e a China sejam os dois principais detentores de titulos e valores mobiliarios
financeiros dos Estados Unidos, a sua exposi¢éo as hipotecas sub-prime americanas é relativamente pequena.

Inflagdo.0O aumento dos pregos também ameacga o crescimento global em 2008. Apds varios anos de forte crescimento econémico, os recursos
produtivos chegaram, em muitos paises, quase a seu limite. As taxas de desemprego cairam a niveis histéricos e a utilizagdo da capacidade
produtiva aumentou, exercendo pressao sobre os pregos. Essas pressdes sobre os pregos aumentaram a preocupacéo acerca da inflagéo.

Em todo o mundo os pregos dos alimentos também subiram consideravelmente. Um verado extremamente quente e seco fez com que as plantagdes
de graos sofressem na Europa, nos Estados Unidos e na Australia. Conseqlientemente, o prego de um alqueire de trigo mais do que dobrou no
ultimo ano. Os pregos de carne, leite e produtos lacteos também subiram, em parte devido ao aumento no custo da ragédo e do aumento da
demanda da Asia. Ainda, a expans&o da produgédo de biocombustiveis, que desvia produtos da produgdo de alimentos, causou um aumento nos
precos de matérias-primas tais como milho, soja e éleos utilizados em produtos alimenticios.

Os paises em desenvolvimento sentirdo, de forma mais aguda,
as conseqiiéncias do aumento nos pregos dos alimentos, os
quais respondem por 35% a 40% do orgamento familiar. Os
alimentos representam mais de 60% do orcamento familiar
nos paises africanos abaixo do Saara e 30% na China, mas

apenas 10% nos Estados Unidos.

Os paises em desenvolvimento sentirdo, de forma mais aguda, as conseqiiéncias do aumento nos pregos dos alimentos, os quais respondem por
35% a 45% do orgamento familiar. Os alimentos representam mais de 60% do orgamento familiar nos paises africanos abaixo do Saara e 30% na
China, mas apenas 10% nos Estados Unidos de acordo com o Fundo Monetario Internacional (FMI).

Entrementes, os pregos do petréleo continuarao elevados, impulsionados pelo retardamento do crescimento da oferta e da sempre crescente
demanda da China, india e dos Estados Unidos.

Em uma nota positiva, o Banco Central de varias economias em desenvolvimento recentemente arrochou suas politicas monetarias para manter a
inflagado sob controle. Além disso, o arrefecimento das principais economias desenvolvidas devera refrear as pressdes inflacionarias no mundo
industrializado. De acordo com o FMI, em 2008, os pregos ao consumidor devem aumentar 2% nas economias desenvolvidas e pouco mais de 5%
nos paises em desenvolvimento.

Precos no mercado imobiliario. A ultima década vivenciou um grande crescimento
em investimentos imobiliarios na maior parte do mundo desenvolvido € em Tabela 2

desenvolvimento, mas a assim denominada bolha imobiliaria mundial também Contribuigéo para o C;%sozimento do PIB Mundial
representa riscos ao crescimento global. Em anos passados, Australia, Irlanda,




Franca, Espanha e o Reino Unido testemunharam aumentos nos precos dos imoveis
ainda maiores do que aqueles experimentados pelos Estados Unidos. Enquanto os
pregos nos Estados Unidos subiram 124% entre 1997 e 2006, os pregos dos imdveis
aumentaram, no mesmo periodo, 194% no Reino Unido, 180% na Espanha e
extraordinarios 253% na Irlanda.

Varios fatores devem mitigar uma grande queda no preco dos iméveis em muitos
paises. Embora, em varios paises, a imigragao intensa e as restricbes ao
planejamento (inclusive quanto ao tamanho do lote, disponibilidade de terra e
limitacdes ao desenvolvimento) tenham contribuido em grande parte para o aumento
nos pregos dos imoveis, esses mesmos fatores devem evitar quedas dramaticas
desses precos. Ademais, a maioria dos paises tem geralmente evitado a originacdo
de hipotecas sub-prime ao estilo dos Estados Unidos e mantido padrdes de crédito
imobiliario que devem ajudar a tornar qualquer desvalorizagao imobiliaria menos
dolorosa. Ainda mais relevante, no Japao e na Alemanha, segunda e terceira
maiores economias do mundo, os pre¢os dos imdéveis cairam nos ultimos anos.

Apesar de eventuais percalgos, as perspectivas mundiais sdo positivas

Other developed
economies 4%
7 —_Eastern Europe 7%

Western Europe 23% Japan 5%

| Latin America 9%
‘

United States 15%
China 22%

Emerging Asia
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Fonte: Unidade de Inteligéncia da The Economist

A deterioragdo dos mercados financeiros, o aumento da inflagéo, a potencial queda nos pregos dos imdveis nas principais economias
desenvolvidas e a demanda provavelmente menor por mercadorias estrangeiras por parte dos Estados Unidos representam riscos ao crescimento
mundial no proximo ano. Apesar desses problemas, a perspectiva econdmica mundial para 2008 é positiva. De modo geral, a continua expansao
econdmica externa continuara a proporcionar suporte para o crescimento das exportacdes dos Estados Unidos.

Este artigo foi escrito por Galina Alexeenko da segéo regional do departamento de pesquisas do Federal Reserve Bank de Atlanta. As estimativas e
previsbes internacionais representam um consenso do setor privado ou perspectivas multilaterais, e ndo sdo estimativas e previsées do Federal Reserve

Bank de Atlanta, ou do Federal Reserve System.
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