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ano coMmecou com
certo tom de oti-
mismo, em especial
para os Estados
Unidos, onde ha sinais de
que os problemas no mer-
cado de trabalho podem
ter atingido um pico, com o
setor privado criando uma
média de 126 mil empregos
por més no segundo se-
mestre de 2010, contra 98
mil no primeiro e negativos
388 mil em 2009. Esse oti-
mismo ndo é, porém, con-
sensual ou caleado em ba-
ses muito salidas. Primeiro,
os problemas que levaram
a crise ainda néo foram to-
talmente superados; se-
gundo, porque se temem
os problemas gerados pe-
las respostas & crise nos
paises desenvolvidos e em
desenvolvimento,

Em relatdrio de dezem-
bro passado sobre as pers-
pectivas da economia mun-
dial, a ONU alerta paraa
provivel desaceleracio da
economia mundial e para
05 riscos que esla corre no
médio prazo. As projecoes
antecipam uma queda de
meio ponto percentual (pp)
no crescimento do PIB
mundial este ano. A principal razdo para isso
éareducio dos estimulos fiscais e monetd-
rios adotados em resposta i crise. Em espe-
cial, nos paises ricos a preocupagio com as
contas piiblicas impde aos governos mais
endividados a necessidade de reduzir o defi-
cit piiblico, mesmo nagueles em que a eco-
nomia nio se recuperou da queda de 2009 e
o desemprego permanece elevado.

A ONU prevé que a drea do euro cresga
apenas 1,3% em 2011, contra 1,6% em 2010,
A regido manterd um desempenho interno
desigual, com a Alemanha outra vez indo
bem e os paises mais endividados sofrendo
com a necessidade de ajuste. Nas previsoes
do FMI, enquanto a Alemanha deve crescer
2% em 2011, a Espanha deve ter expansao
de apenas 0,7%, Portugal ficar estagnado e a
Grécia ter uma nova contragio, de 2,6%.

A Europa vai continuar sofrendo este
ano com o risco de default de dividas sobe-
ranas. E pouco provivel que Portugal esca-
pe de um programa de socorro como o

adotado na Irlanda. Em meados de janeiro,
o Banco de Portugal divulgou uma proje-
céo de queda de 1,3% no PIB do pafs este
ano e uma modesta expansio em 2012, o
que vai gerar um fraco desempenho das
receitas tributdrias e pressdo sobre os gas-
tos sociais, dificultando um ajuste fiscal
mais significativo. O mercado reage a esse
risco exigindo juros elevados para rolar a
divida portuguesa, uma taxa que um pafs
que ndo cresce nao lem comao pagar, Quan-
do asituacio em Portugal se resolver, a
atencido valse vollar para outros paises:
Bélgica, Espanha e Itdlia estdo na lista. Co-
mo alerta The Economist, € hora de se bus-
car uma solugdo mais duradoura, com a
reestruturacio dessas dividas.

A situacdo dos EUA é mais confortdvel,
mas ainda assim preocupante. O acordo pa-
ra renovar o corte de impostos adotado no
governo Bush e estender alguns beneficios
para desempregados val evitar um ajuste fis-
cal mais forte este ano, mas ampliar o dese-
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quilibrio fiscal com gue os
EUA terio de lidar um dia.
Nas projecoes da ONU, o
crescimento no pafs desa-
celera para 2,2% em 2011,
ntimero semelhante ao do
FMI (2,3%).

0 pdlo mais dindmico
da economia mundial con-
tinuard sendo o dos paises
emergentes, mas também
nesses 0 crescimento desa-
celerard. Brasil, China e In-
dia, em especial, estdo com
suas economias supera-
quecidas. Para o conjunto
dos emergentes, a ONU
prevé uma desaceleragio
de 1,1pp, contra 0,6pp nas
projecdes do Fundo. O Bra-
sil deve ter a maior queda
(3,1pp), seguido da China
{1,1pp), com a India desa-
celerando apenas margi-
nalmente (0,2pp).

Trata-se, portanto, di
um cendrio semelhante ac
de 2010, mas com alguma
mudancas relevantes. N
ano passado se temia qu
os EUA e a drea do euro en
trassermn em processo de de
flacdo parecido como o qu
até hoje afeta o Japio. Con
a queda do hiato de produ
Lo no mundeo, essa preocu
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pagio deu lugar ao medo de uma alta na in-
flacdo, ndo apenas nos emergentes, mas
também em alguns palses desenvolvidos:
no Reino Unido, os precos subiram 3,7% nos
tiltimos 12 meses. Nos palses ricos, especial-
mente nos EUA, isso ndo deve mudar tio ra-
pidamente a postura do FED, por conta do
desemprego ainda alto. 0 que aumentard a
demanda por ativos reais, inclusive commo-
dities, impulsionando a inflagiio global.

Em consequéncia, também deverd ser
estimulada a entrada de capitais nas eco-
nomias emergentes, dificultando a atua-
cio dos bancos centrais locais no combate
4 inflagido. Ndo por outra razdo se tem vis-
to, no Brasil e na China, por exemplo, o re-
curso & alta de compulsdrios e certo atraso
na elevacdo dos juros. A tendéncia a valori-
zacdo cambial nos emergentes pode se
acentuar. Serd, portanto, um ano com me-
nos crises, mas também menos cresci-
mento e mais preocupacgio com inflacio e
desequilibrios cambiais.




