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Os riscos para a recuperacao mundial

Por Martin Wolf
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danos pos-crise, o BIS ja afirmava que "chegou o momento de perguntar
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quando e como essas medidas poderosas podem ser gradualmente
revertidas". Oh ndo, o momento ainda nao tinha chegado. Havia chegado o
momento de agir de forma mais agressiva para acelerar a recuperacao e
assim limitar o dano da crise no longo prazo. A necessidade, naquele
momento ndo era eliminar o estimulo monetario e fiscal, mas fortalecé-lo. A
recuperacao fraca é, em boa parte, uma consequéncia dessa falha.

No entanto, agora as coisas parecem diferentes. Como disse Catherine Mann,
economista-chefe da OCDE, as coisas estao "melhores, mas nao estao
suficientemente boas". O clube de economias desenvolvidas com sede em
Paris, assim como a maioria dos analistas, espera uma modesta recuperacao
no crescimento mundial neste ano e no préximo. A esperanca € que este sera
o inicio de um aquecimento sustentado, no qual o fortalecimento do
investimento e um crescimento mais rapido da produtividade manterao a
inflacao sob controle. Mas, por ora, trata-se apenas de esperanca. Entao,
quais riscos espreitam a recuperacao?

Um risco 6bvio € que o aperto monetario sera muito rapido, mesmo nos
EUA, que dira na zona do euro. A pressao inflacionaria permanece
notavelmente contida. Mesmo o BIS, sempre excessivamente preocupado,
concorda que o ressurgimento da inflacdo nao € um grande risco. Isso se deve
em parte a globalizacdo, que intensificou consideravelmente as pressoes
competitivas.

Outro risco é financeiro. Como observa Jaime Caruana, gerente-geral do BIS:
"Em algumas economias avancadas menores e em economias de mercado
emergentes, os booms financeiros prolongados ficaram mais moderados ou
se transformaram em periodos de esfriamento econémico. E em todo o
mundo a divida esta em niveis recordes: em 2016, o estoque de divida do
setor nao financeiro nas economias [do grupo de 20 paises] ficou em torno
de 220% do PIB, quase 40 pontos percentuais acima do de 2007". Uma
caracteristica marcante € o crescimento notadamente rapido do crédito e da
divida na China.

Warren Buffett disse: "Somente quando a
maré baixar, descobriremos quem estava
nadando nu". A medida que as taxas de

O perigo final e,

Mas isso nao é justificativa para que ele seja
desmantelado e praticamente destruido,
fazendo com que...

06/07/2017 as 05h00 - Saulo A. Ignacio -

Kroton

A entrevista com o presidente do Cade,
Alexandre Barreto de Souza, na edigdo de 3 de
julho, pagina A6, quando se refere ao caso
Kroton, cita que "a concentracao ao final, de
acordo com as empresas, ficaria abaixo dos
20".

Esta alegada concentracdo nao é aquela
relevante para analise do Cade e junta macas
com laranjas. O Cade e os especialistas do...

06/07/2017 as 05h00 - Eduardo Pontual
Ribeiro -

Ver todas| Envie sua mensagem

Opiniao
Ultimas Lidas Comentadas Compartilhadas

O futuro da indtstria @~
05h00

De que estatais precisamos? @
05h00

Maduro retira o pouco poder que restava as
oposicoes @
05h00

http://www.valor.com.br/opiniao/5026536/0s-riscos-para-recuperacao-mundial

7/6/17,9:39 PM


luizcarlosbresser-pereira


luizcarlosbresser-pereira


luizcarlosbresser-pereira


luizcarlosbresser-pereira



Os riscos para a recuperagdo mundial | Valor Econémico

3of5

possivelmente o maior, é juros subirem, os riscos financeiros se
um colapso na cooperacao cristalizarao. Contudo, ha razoes para
mundial, talvez até a otimismo nesse aspecto: o nacleo do
irrupcao de um conflito. sistema financeiro ocidental esta muito
Isso destruiria a mais bem regulamentado e capitalizado
estabilidade da economia do que em 2007; as autoridades chinesas
mundial de que todos podem estabilizar seu sistema financeiro,
dependem e a estabilidade Se necessario; nao se vé um boom

de toda a ordem mundial mundialmente significativo

impulsionado por crédito, exceto na
China; e, finalmente, apesar de os precos de a¢oes altamente valorizadas
poderem cair, iSso nao causaria, por si s0, uma crise no sistema de crédito. Se
existe um risco financeiro, é provavel que esteja em divida ptblica, talvez na
zona do euro.

Outro perigo é a renovada fraqueza da demanda agregada. E nisso que, algo
surpreendentemente, o BIS se concentra. Mas enquanto a inflagdo continuar
contida, permanecera uma margem de manobra monetaria e fiscal.
Evidentemente, isso também argumenta contra um aperto monetario
prematuro. Primeiro, estabelecamos um forte impulso para a frente.

O perigo final e, possivelmente o maior, é um colapso na cooperacao
mundial, talvez até a irrupcao de um conflito. Isso destruiria a estabilidade
da economia mundial de que todos--inclusive, embora nao o saibam,
nacionalistas e protecionistas - dependem. Na verdade, isso poderia destruir
a estabilidade de toda a ordem mundial. Nao h4 davida de que, como observa
o BIS, "evidéncias estatisticas formais, observacao pontuais e pura logica
indicam que a globalizacdao tem sido uma forca importante que impulsiona o
crescimento mundial e fortalece padroes de vida mais elevados".

Mas, como diz Mann com razao, esse progresso indubitavel coincidiu com
crescente desigualdade, concentracao de perdas de emprego no nivel de
capacitacao mediana e declinios acentuados do emprego na industria de
transformacao nas economias de alta renda. Isso, por sua vez, tem, entre
outras coisas, resultado no protecionismo que estamos vendo, especialmente
nos EUA.
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Um colapso das ordens politica e econ0mica mundiais poderia causar
enormes danos. A suposicao, evidente nos mercados, de que tais acoes
seriam "repletas de som e firia, desprovidas de significado" parece
incrivelmente despreocupada. E perfeitamente possivel que nada importante
aconteca. Mas é também possivel que o fragil espirito de cooperacao
governado por regras simplesmente desapareca da noite para o dia.

Nos, nos paises de alta renda, permitimos que o sistema financeiro
desestabilizasse nossas economias. Depois, nos recusamos a empregar
vigorosamente um estimulo fiscal e monetario para emergir rapidamente do
mal-estar econdmico pds-crise. Nao conseguimos reagir as divergéncias nas
fortunas economicas dos bem-sucedidos e menos bem-sucedidos. Foram
erros enormes. Agora que as economias se recuperam, enfrentamos novos
desafios: evitar a explosao da economia mundial, garantindo um crescimento
amplamente compartilhado e sustentavel.

Infelizmente, parece que provavelmente nao superaremos esse conjunto de
desafios. O BIS fala, com sensatez, sobre construir resiliéncia. Uma parte
disso estd em garantir que o crescimento se torne menos dependente da
divida. No entanto, essa é apenas uma das maneiras pelas quais precisamos
tornar nossas economias mais eficazes e politicamente legitimas. Se nao
reagirmos a essas dificuldades estruturais, é improvavel que a recuperacao
venha a ser forte ou duradoura.

A fase de pos-socorro est4, finalmente, bastante proxima. E hora de reforcar
o que foi bom e reformar o que nao foi. (Traducao de Sergio Blum)

Martin Wolf é editor e principal analista econémico do FT
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