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Expectativa do FMI para 2007: crescimento mundial vigoroso, cenario geral para
commodities ainda benigno, mas os riscos associados ao cenario base cresceram
nos ultimos meses

O relatério do FMI (World Economic Outlook) divulgado nesta semana constréi um cenario geral
muito benigno para a economia mundial em 2007. Com o crescimento maior do que o esperado no
comecgo do ano e os sinais de que, apesar da desaceleracao marginal da economia norte-americana,
0os crescimentos chinés, japonés, europeu e de alguns mercados emergentes permanecem
ganhando momentum, houve uma revisao altista para o crescimento esperado para 2006 e 2007
em relacdo as projec8es anteriores do préprio FMI.

Projecbes do FMI para a expanséo do PIB

VARIACAO EM RELACAO

PROJECOES AS PROJECOES DE
ABRIL/06
0[0%

MUNDO 5,3

ECONOMIAS DESENVOLVIDAS 3,2 2,6 31 2,7 0,1 (0,2)
EUA 3,9 3,2 3.4 2,9 - (0,4)
EUROPA 2,1 1,3 2.4 2,0 0,4 0,1
JAPAO 2,3 2,6 2,7 2,1 0,2) 0,1
CHINA 10,1 10,2 10,0 10,0 0,5 1,0
MERCADOS EMERGENTES 7,7 7,4 7.3 7,2 0,4 0,5
BRASIL 4,9 2,3 3,6 4,0 0,1 0,5

Fonte: FMI
Elaboragédo: BRADESCO

A tabela acima reflete bem que o atual momento do ciclo econdmico é bastante heterogéneo e que
os riscos de uma desaceleragdo mais intensa da atividade estdo, até o presente momento, mais
concentrados nos EUA. Entretanto, mesmo a revisdo para o crescimento norte-americano ainda
contempla uma expansao proxima ao que seria o crescimento potencial do pais (entre 3% e 3,25%
segundo estimativas). Como contrapartida, ndo ha a visdo de “contagio” maior da desaceleracéo
americana para o crescimento dos demais paises, em particular para a China e para outras
economias emergentes. o Japdo e a Europa sofreriam com a queda do comércio com os EUA e
teriam um crescimento marginalmente menor em 2007 do que em 2006, mas ainda acima da
média do crescimento dos ultimos 10 ou 20 anos destes paises/regides.

Apesar desta viséo positiva sobre o crescimento de 2007, h& o reconhecimento de que os riscos a
concretizacao deste cenario tém se intensificado nos ultimos anos e sao assimétricos. Como
riscos para o crescimento de 2007 que estdo no radar foram citados: as implicac6es do ambiente
de inflagcdo mais pressionada sobre as condicdes monetarias futuras em alguns paises
(principalmente G-3), os prec¢os de energia (a queda recente do petréleo reduziu bastante esse
risco) e seus efeitos diretos sobre a renda disponivel dos consumidores e secundérios sobre a
inflacdo futura, a velocidade e a magnitude do ajuste de pre¢os no setor imobiliario norte-americano,
aresisténcia de alguns paises emergentes em um contexto de pregos internacionais decommodities
menos favoraveis, além de questdes mais estruturais como os desequilibrios globais de conta
corrente e o fracasso da Rodada de Doha e os sinais de pouca pré-disposi¢cao dos paises em
tornarem as condi¢des de comércio global menos subsidiadas e com menores restri¢cdes tarifarias
e ndo tarifarias.
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Osriscos vindos da inflacdo devem ser analisados sob duas 6ticas: situagdo corrente e cenario
prospectivo. A situacao corrente dainflacdo ainda é desconfortavel, com aincorporacao de todo
0 aumento dos prec¢os de energia e de outrascommodities dos trimestres recentes, ainda sob
condi¢cdes monetarias expansivas (nos casos de Europa e Japao) e/ou préximas da neutralidade
(EUA e Inglaterra, por exemplo) e em um contexto de mercados de trabalho gradualmente mais
apertados nestes paises. Ha sinais de contaminagdo mais pronunciada dos nicleos de inflagédo
em alguns paises e de pressfes por aumentos nas negociac¢8es salariais. Por outro lado, as
condigBes prospectivas apontam para uma trajetoria marginalmente mais favoravel de precos
de commodities metalicas e energéticas (no sentido de menores precos ou de menores altas
de precos) com a expectativa de entrada de oferta adicional em alguns mercados ao longo dos
proximos trimestres e de uma correcao de alguns exageros em determinados ativos, sugeridos
pelarelagéo historica entre o pregco destascommodities e o crescimento de demanda mundial.
Assim, o cenério prospectivo de inflagdo (para 2007) é mais benigno do que o cenério para a
inflagéo corrente, que ainda contempla pressdes latentes de custos.

Olhando fatores particulares de duas regifes héa, para os EUA, uma estimativa de que um
ajuste mais intenso no setor imobiliario poderia implicar em uma perda de PIB da ordem de 1
ponto percentual. Na Europa, a necessidade de aperto fiscal de alguns paises para
enquadramento nas normas da Zona do Euro joga uma presséo baixista para a demanda em
2007 e seus efeitos sao dificeis de mensurar com maior precisdo. Como resumo deste balanco
de riscos, ha como desvio potencial da projecao central do FMI (4,9% de crescimento em 2007)
com 90% de confiang¢a: crescimento do PIB global de 6,1%, como teto, e crescimento de 2,5%
como piso, 0 que demonstra a assimetria dos riscos.

As hip6teses para os precos de commodities no cenario base sustentam a manutencao de
uma boa perspectiva para os paises exportadores destes bens. No caso particular do petréleo,
o FMI considera como hipétese central o prego de US$ 75 por barril para a média de 2007 (essa
hipétese reflete os pre¢os do petréleo quando o WEO estava sendo elaborado). Para que haja
um preco médio de US$ 50 por barril, precisaria se concretizar um cenério de crescimento
mundial muito negativo e ha, segundo o FMI, a consideracdo deste nivel como o nivel limite que
levaria a reducgéo da producdo da OPEP. Ja paracommodities metalicas ha a avaliagdo de que
pode haver exagero nos precos observados no segundo trimestre e que deve haver retracao de
cerca de 10% no pre¢o meédio de 2007 frente aos niveis observados no segundo trimestre.
Mesmo assim os niveis de precos em 2007 ainda seréo elevados e refletirdo a condi¢gdo ainda
apertada de oferta destas commodities que vigorara em 2007. A oferta destes produtos néo se
expandiu em ritmo suficiente para acompanhar a taxa de crescimento da demanda nos Gltimos
anos, puxada principalmente pelo vigor industrial e, em particular, pelos investimentos na
China e em outros mercados emergentes.

Sob a hip6tese de se concretizar um cenério global mais adverso (em termos de crescimento),
a dinamica de pregos de commodities levaria alguns paises a sofrerem com alguma restrigédo
vinda de queda do valor exportado destes produtos e aumento (reducéo) do déficit (superavit)
comercial destes paises com pauta concentrada nestes bens. A elasticidade pre¢o da oferta
varia muito de commodity para commodity, mas em média os bens agricolas tém resposta de
oferta mais dindmica as oscila¢gdes de pre¢os do que 0s metais basicos, metais preciosos e
energia. Assim, paises com a pauta de exportacao concentrada em metais seriam os mais
propensos a sofrerem sob este cenario de crescimento global mais modesto, como séo os
casos de Peru, Africa do Sul e Chile, por exemplo.

No caso particular do Brasil, mesmo sob este cenario adverso, a diversificada pauta de

exportagcdo, com grande participacdo de bens manufaturados e de commodities agricolas,
levaria atermos efeitos relativamente reduzidos se comparados aos paises previamente citados.
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