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Resumo Executivo

=>» Verifica-se nas economias asidticas uma moderacdo no ritmo de
crescimento em 2011 e 2012 que se deve, principalmente, aos efeitos
negativos da instabilidade na zona do euro, a recuperacao lenta das
economias avancadas e a necessidade de retirar os estimulos fiscais e
monetdrios utilizados em 2008 e em 2009, cujos efeitos altistas sobre os
precos dos ativos financeiros e dos bens e servigos passaram a preocupar
as autoridades econdmicas.

=>» As economias em desenvolvimento da regido, sob a lideranca de China e
india, crescerdo 6,7%, em 2012, e 7,3%, em 2013, o gue implica um avanco
superior a média mundial entre 3 e 4 pontos percentuais.

=>» As economias industrializadas, maduras e emergentes, também
experimentardao uma reacomodacao de seu desempenho, com tendéncia
de convergéncia com os padrdes médios globais.

=» Com menor crescimento, o quadro inflacionario passou a ser mais
favoravel. Os fundamentos macroecon6micos sao suficientemente sdlidos
para garantir, se necessario, a retomada de politicas mais ativas de
estimulo ao crescimento no futuro préoximo.

=>» Ha riscos importantes no horizonte, especialmente os associados a
eventual agravamento do quadro de instabilidade financeira nas economias
maduras, particularmente na zona do euro. Problemas estruturais, como a
readequacao no padrao de crescimento chinés, a consolidacao fiscal no
Japao, a falta de competitividade da economia indiana, e as pressdes
demograficas com seus impactos sobre as contas publicas em médio prazo,

também precisam ser considerados. Paises importantes da regiao
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experimentaram processos de transicao politica, destacando-se o caso da
China.

=>» Da mesma forma, a recupera¢do pods-2008 se fundamentou em macico
apoio governamental. Estimulos fiscais e expansao do crédito contribuiram
para a manutencao de um ambiente econdbmico de maior normalidade.
Todavia, e em funcao desses mesmos incentivos, os sistemas financeiros
domésticos e as financas publicas foram expostos a uma situacao de maior
vulnerabilidade potencial. Mesmo que, em geral, os fundamentos
macroecondmicos sejam relativamente sdlidos, hd que se verificar os
efeitos de um possivel agravamento do cendrio internacional sobre as
financas — privadas e publicas — domésticas.

=>» As economias asiaticas sdo, em geral, muito abertas e dependentes das
exportacdes de manufaturas. A instabilidade dos fluxos financeiros tende a
afetar suas taxas de cdmbio e outros precos financeiros importantes, o que
pode deteriorar expectativas e comprometer os investimentos e,
consequentemente, a manutencdo de niveis elevados de expansao da
demanda domeéstica. Da mesma forma, a reacomodacao das exportacdes
em um cendrio de menor crescimento da economia mundial tende a
espraiar efeitos contracionistas na regiao.

= As grandes economias em desenvolvimento, como China e india, tém
procurado introduzir reformas estruturais que sustentem niveis elevados
de expansao da renda e emprego. No caso da China, a énfase é para a
reorientacao do crescimento para o mercado interno, com o incentivo do
consumo privado. Ao mesmo tempo, com a perda de dinamismo das

exportacdes, buscar-se-4 manter volumes expressivos de investimentos,
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por meio do estimulo estatal. A india busca enfrentar a desconfianca dos
investidores por meio da consolidacao fiscal e da desregulamentacdo de
varias atividades econémicas.

=>» A economia do Japdo sofreu fortemente com as consequéncias do
terremoto e da tsunami de 2011. Os esfor¢os de reconstrug¢ao permitiram
uma aceleragdo do crescimento em 2012. Para 2013, espera-se o retorno a
niveis mais baixos de expansao. Austrdlia e Nova Zelandia tém logrado
crescer mais do que as economias maduras da Europa e da América do
Norte. Os investimentos associados aos complexos produtores e
exportadores de recursos naturais contribuem, de forma importante, para
esse bom desempenho.

=>» As maiores economias da Associacdo de Nagdes do Sudeste Asiatico
(Asean) tém sentido os efeitos negativos da recuperacdao lenta das
economias avancadas do Ocidente. Todavia, a demanda doméstica,
estimulada pelos investimentos governamentais e o consumo privado, tem
garantido a sustentacdao de taxas de crescimento superiores a média

mundial.
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Introdugao

Este Boletim aborda o desempenho recente e as perspectivas das economias da Asia e
Oceania. Sempre que possivel e com base nas projecdes correntes, busca-se sinalizar para o

comportamento esperado de médio prazo das principais economias da regido.

A analise da Unidade de Inteligéncia Comercial e Competitiva da Agéncia Brasileira de
Promocdo de Exportacoes e Investimentos (Apex-Brasil) se baseia nos estudos das principais
instituicdes de pesquisa econdmica, especialistas no acompanhamento da economia
internacional e das economias asiaticas, especialmente o Fundo Monetario Internacional (IMF,
2012a, 2012b), o Banco Asiatico de Desenvolvimento (ADB, 2012a, 2012b), a Economist
Intelligence Unit (EIU, 2012a, 2012b, 2012c, 2012d), o Banco de Compensacgdes Internacionais
(BIS, 2012), o Banco Mundial (2012) e a Conferéncia das Nag¢des Unidas sobre Comércio e

Desenvolvimento (Unctad, 2012).

Foram utilizadas as informacbes estatisticas disponiveis até 26 de outubro de 2012.
Salvo indicagBes em contrario, os agregados regionais aqui utilizados seguem a sugestdo do FMI
(IMF, 2012a), especialmente da respectiva base de dados disponibilizada em seu site. Como em
todos os exercicios de elaboracdo de cendrios, o presente estudo assume a manutencdo de
certas condi¢cdes das economias em analise. Altera¢cdes nessas, marginais ou substantivas,

impdem a necessidade de revisao das perspectivas aqui sugeridas.

O trabalho estd estruturado da seguinte forma: parte-se de uma visdo geral sobre os
desdobramentos na regido do ambiente de crescente instabilidade provocada pela crise
financeira global. Verifica-se o desempenho no imediato pds-crise e nos anos subsequentes. Na
sequéncia, sdo abordados o comportamento das economias da Asia e Oceania em 2012 e a
perspectiva para 2013, tanto em um plano geral (secdo 3), quanto no destaque de suas

principais economias (secdo 4).
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2. Antes e Depois da Crise Financeira Global*

Ao longo das ultimas trés décadas, as economias asiaticas tém se notabilizado pela
capacidade de sustentar niveis elevados de crescimento da renda, com a manutencdo de
ambientes macroeconémicos relativamente estaveis. O rdpido progresso material permitiu a
reducdo da pobreza e melhorias em vdrias areas sociais. O dinamismo de suas economias se
expressa, entre outras coisas, na respectiva participacdo dos paises asiaticos nos agregados
globais de renda, na producdo industrial e nas exportacdes, que tém crescido, de forma
sistematica, acima da média mundial (ver Grafico A1, em anexo). Assim, em 2010 ou 2011, os
paises do sul, leste e sudeste da Asia, tanto os desenvolvidos quanto os em desenvolvimento,
respondiam por 56% da populacdo, 35% do PIB medido em paridade poder de compra, 41% dos

investimentos, 25% do consumo privado, e 30% do comércio mundial de bens e servicos.

A crise financeira global, originada no mercado subprime estadunidense, ainda em 2007,
aprofundou-se no final de 2008 e ao longo de 2009, quando a economia mundial experimentou
sua primeira contracdo no pds-Segunda Guerra Mundial. Rapidamente todas as categorias de
ativos financeiros foram atingidas, tanto nos Estados Unidos quanto no resto do mundo, no que
se convencionou denominar de “desalavancagem complexa”. O comprometimento dos canais
de crédito e comércio exterior produziu um quadro de espraiamento da crise, que também

atingiu severamente o lado real de diversas economias.

E bem verdade que, j4 nesse momento, e com seus desdobramentos nos anos
seguintes, as economias maduras e emergentes tém reagido de formas distintas ao novo
ambiente, também caracterizado como sendo a “grande recessdo”. Os macicos pacotes de
apoio aos setores financeiros e reais evitaram o pior e, no caso dos paises emergentes,
garantiram o amortecimento e/ou a rapida reversao das trajetorias recessivas. Os anos de 2010
e 2011 foram de recuperagao na periferia, mas de novas rodadas de instabilidade no centro,
especialmente na Europa, onde a crise financeira, de origem privada, metamorfoseou-se em

crises soberanas. O ano de 2012 tem se revelado como sendo de recuperagdo lenta e mesmo

! Detalhes em Unctad (2012), World Bank (2012), BIS (2012) e IMF (2012a).
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de agravamento do quadro financeiro e real para as economias desenvolvidas, e de moderacao

no crescimento em quase todo o mundo em desenvolvimento.

No caso especifico das economias asidticas, as primeiras ondas de instabilidade em 2008
e 2009 geraram impactos diferenciados. Os paises mais extrovertidos e cujas estruturas
produtivas e canais de comercializacdo eram mais vinculados aos mercados ocidentais
experimentaram fortes contragdes em seus produtos. Esses foram os casos de Cingapura,
Malasia, Vietnd, Tailandia e Taiwan (Grafico A2, em anexo). Economias mais introvertidas,
como india e Indonésia, ou que implementaram politicas contraciclicas robustas, como China e,
em menor extensdo, Coreia do Sul, sofreram menos e/ou se recuperaram de forma mais
rapida. Em geral, as exportacdes desabaram com a crise nesse primeiro momento, colocando

em xeque o modelo orientado ao setor externo.

3. Desempenho Recente e Perspectivas para 2013: Asia e Oceania

A caracteristica fundamental da maioria das economias asiaticas é a elevada extroversao
(Grafico A2, em anexo), caracterizando maior dependéncia das exportacdes de bens e servicos,
especialmente de manufaturas. Esta que sempre foi apontada como uma virtude tornou-se um
problema no momento em que as maiores economias do Ocidente enfrentam suas piores
recessoes em mais de seis décadas, e que os canais de crédito se estreitaram tanto que

prejudicaram até o financiamento do comércio exterior.

Com a queda pronunciada nas exporta¢cdes, muitas empresas da regido reagiram,
inicialmente, por meio do corte de investimentos, particularmente em Cingapura, Hong Kong,
Taiwan e Coreia do Sul. Por isso, os respectivos produtos desses quatro paises apresentaram
gueda de dois digitos no ultimo trimestre de 2008, quando se toma o dado de trimestre contra

o trimestre imediatamente anterior.

Das economias em desenvolvimento, a Tailandia apresentou o pior desempenho no
imediato pds-crise. Seu PIB caiu 22% no ultimo trimestre de 2008, em funcdo da contracdo nas

exportacdoes e dos problemas politicos internos. Em 2009, a variacdo negativa do produto foi de
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2,3% (Tabela 1). A Indonésia sentiu a crise de forma menos intensa, com seu PIB crescendo
4,6%, ao passo que a Malasia, com sua forte dependéncia dos mercados internacionais,

também apresentou contracdo de 1,5% no seu produto em 2009 (Tabela 1).

Tabela 1 - Crescimento do PIB das economias selecionadas, 1980-2015* (%)

1980-2000 | 2001-2007| 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Asia em Desenvolvimento** 7,0 8,6 7,9 7,0 9,5 7,8 6,7 7,2 7,5 7,6
China 9,8 10,8 9,6 9,2 10,4 9,2 7,8 8,2 8,5 8,5
india 5,5 7,3 6,9 59 10,1 6,8 4,9 6,0 6,4 6,7
ASEAN-5 5,2 53 4,8 1,7 7,0 4,5 54 5,8 57 58
Filipinas 2,5 50 4,2 1,1 7,6 3,9 4,8 4,8 5,0 5,0
Indonésia 51 51 6,0 4,6 6,2 6,5 6,0 6,3 6,5 6,6
Malasia 6,7 5,0 4,8 -1,5 7,2 51 4,4 4,7 5,0 5,0
Tailandia 6,2 51 2,6 -2,3 7,8 0,1 5,6 6,0 4,5 4,6
Vietna 6,2 7,7 6,3 53 6,8 5,9 51 59 6,4 6,8
NICs Asiaticos 7,2 4,7 1,8 -0,7 8,5 4,0 2,1 3,6 4,1 4,2
Coreia do Sul 7,7 4,7 2,3 0,3 6,3 3,6 2,7 3,6 4,0 4,0
Hong Kong 5,6 49 2,3 -2,6 7,1 5,0 1,8 3,5 4,3 4,3
Cingapura 7,6 6,0 1,7 -1,0 14,8 4,9 2,1 2,9 3,6 3,7
Taiwan 7,0 4,2 0,7 -1,8 10,7 4,0 1,3 3,9 4,5 4,7
Memodria- paises avangados da Asia
Austrélia 3,3 3,5 2,5 1,4 2,5 2,1 3,3 3,0 3,2 3,3
Japao 2,9 1,4 -1,0 -5,5 4,5 -0,8 2,2 1,2 1,1 1,2
Nova Zelandia 2,3 3,4 -0,2 -2,4 1,8 1,3 2,2 3,1 2,7 2,6
Mundo 3,2 4,1 2,8 -0,6 51 3,8 3,3 3,6 4,1 4,4

Fonte: IMF - World Economic Outlook Database (http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/02/weodata/index.aspx).
Acesso em 23/10/2012. (*) Estimativas e proje¢des para os anos de 2012 até 2015; médias nos subperiodos 1980-2000 e 2001-
2007. (**) Referem-se a 27 paises da regido. Ver: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/02/weodata/groups.htm.

Os gastos publicos e investimentos originados dos pacotes de estimulo fiscal,
particularmente na China, contribuiram, de forma decisiva, para que, ja no segundo semestre
de 2009, a regido apresentasse sinais claros de retomada. Em decorréncia, a situacdo fiscal
corrente dos governos locais se deteriorou, ainda que, na média, a situacdo da regido seja
confortdvel. As politicas monetarias foram beneficiadas pelo recuo da inflagdo, o que permitiu
gue os Bancos Centrais de China, Mal3sia, Filipinas, Indonésia e Tailandia afrouxassem os
requerimentos de reservas obrigatérias dos bancos comerciais e/ou reduzissem mais

agressivamente as taxas basicas de juros.
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Apds os impactos iniciais da crise e da adocdo de medidas de recuperacdo, o
comportamento das economias asiaticas entre 2010 e 2012 passou a oscilar em funcdo: (i) da
necessidade de fazer a sintonia fina da gestao macroecon6mica, em alguns casos com o intuito
de abortar processos de pressdo inflacionarias e/ou de forte elevacdo dos precos dos ativos
financeiros; e (ii) de responder aos desafios impostos por um quadro de recuperacdo lenta das

economias maduras e de crescente instabilidade na zona do euro.

Apds o crescimento mais forte em 2010, os anos 2011 e, especialmente, 2012, tém-se
caracterizado pela moderacgdo no ritmo de expansdo. De acordo com estimativas do FMI,% a
Asia cresceu 5,5% ao ano, no primeiro trimestre do corrente ano. Tal moderacdo se deveu a
interacdo de fatores adversos externos e domeésticos. No front externo, é possivel destacar os
efeitos sobre o comércio internacional da crise na Zona do Euro, bem como a recuperacgao lenta
nas demais economias maduras, particularmente os Estados Unidos. No plano domeéstico,
grandes economias da regido, como China e india, tiveram de lidar com a necessidade de, no
primeiro caso, reduzir o ritmo da expansao originada nos estimulos de 2008 e 2009, dados seus
impactos desestabilizadores sobre os precos de bens, servicos e ativos financeiros, e, no
segundo, tentar minimizar os impactos sobre os investimentos domésticos da deterioracao no
estado de confianca do setor privado. A economia japonesa perdeu impeto pela queda no
consumo privado, ao passo que, tanto a Austrdlia, quanto a maioria das economias da
Associacdo de NacgGes do Sudeste Asiatico (Asean) lograram manter niveis de crescimento mais

préximos dos respectivos produtos potenciais.

A Tabela 2 fornece as estimativas recentes e projecdes sobre outras variaveis-sintese do
comportamento econ6mico, quais sejam: inflacdo, resultado em conta corrente e taxa de
desemprego. A principal constatacdo é de que, com excecdo das economias maduras, com
niveis mais elevados de renda, como Japdo, Australia e Nova Zelandia, as demais economias,
emergentes e em desenvolvimento, em suas diversas agregacOes, estdo crescendo acima da
média mundial. Tal diferenca pode chegar a algo entre 2 e 4 pontos percentuais acima do

projetado para a economia mundial, no caso dos paises em desenvolvimento, inclusive as

% IMF (2012b, p. 1).
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maiores economias da Asean, e ao alinhamento com a média global, no caso dos NICs

Asiaticos.

No contexto da moderagcdo no ritmo de expansdao das economias nacionais e global,
com implicacBes sobre o comportamento dos precos das commodities, o quadro inflacionario
tem se mostrado favoravel, o que também permite a manutencao das politicas monetdrias e
fiscais de estimulo. Atualmente, as taxas de juros reais — de empréstimos e policyrate — estdo,

em média, 150 pontos-base abaixo dos niveis observados antes do recrudescimento da crise de

2008.*
Tabela 2 - Indicadores Selecionados nas Economias Asiaticas, 2011-2013* (%)
Inflagdo (%, média do periodo) Conta Corrente (% do PIB) Desemprego (%)
2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013
Asia em Desenvolvimento 6,5 5,0 49 1,6 0,9 1,1 nd nd nd
China 54 3,0 3,0 2,8 2,3 2,5 4,1 4,1 4,1
india 8,9 10,2 9,6 -3,4 -3,8 -3,3 nd nd nd
ASEAN-5 5,9 4,0 4,3 2,9 0,6 0,2 nd nd nd
Filipinas 4,7 3,5 4,5 3,1 3,0 2,6 7,0 7,0 7,0
Indonésia 5,4 4.4 51 0,2 -2,1 -2,4 6,6 6,2 6,1
Malasia 3,2 2,0 2,4 11,0 7,5 6,9 3,1 31 3,0
Tailandia 3,8 3,2 3,3 3,4 -0,2 0,1 0,7 0,7 0,7
Vietna 18,7 81 6,2 0,2 0,3 -0,9 4,5 4,5 4,5
NICs Asiaticos 3,6 2,7 2,7 6,6 5,6 5,5 3,6 3,5 3,5
Coreia do Sul 4,0 2,2 2,7 2,4 1,9 1,7 3,4 3,3 3,3
Hong Kong 53 3,8 3,0 53 41 3,8 3,4 3,4 3,3
Cingapura 5,2 4,5 4,3 21,9 21,0 20,7 2,0 2,1 2,1
Taiwan 1,4 2,5 2,0 8,9 6,9 7,3 4,4 4,5 4,3
Memodria - Paises Avangados da Asia
Australia 3,4 2,0 2,6 -2,3 -4,1 -5,5 51 5,2 53
Japao -0,3 0,0 -0,2 2,0 1,6 2,3 4,6 4,5 4,4
Nova Zelandia 4,0 1,9 2,4 -4,2 -5,4 -5,9 6,5 6,6 5,7

Fonte: IMF - World Economic Outlook Database (http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/02/weodata/index.aspx).
Acesso em 23/10/2012. Ver, também, Tabela 2.3 do World Economic Outlook, October, 2012. (*) projec&es para 2012 e 2013.

*> Newly Industrializes Countries (NICs).

*IMF (2012, p. 2).
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O Gréfico 1 (painéis A e B) reforca tais percepgdes, quais sejam: o crescimento do PIB
acima da média mundial, especialmente nas economias em desenvolvimento, puxadas por
China e India, e a tendéncia de manutencéo da inflagio em uma trajetéria de queda, alinhada a
média internacional. Por outro lado, ha, no desempenho p6s-2008 e nas projecdes do FMI para
o periodo 2013-2015, a cristalizagdo de um cenario de menor crescimento com respeito aquele

verificado no periodo de vigorosa expansao entre 2002 e 2007.

Grafico 1 — Crescimento do Produto e Inflagdo em Economias Selecionadas, 1980-2015*
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Fonte: IMF - World Economic Outlook Database (http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/02/weodata/index.aspx).
Acesso em 23/10/2012. (*) Estimativas e proje¢des para os anos de 2012 até 2015 sdo da fonte. Sobre os paises que compdem
os agregados, ver: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/02/weodata/groups.htm.

4. Destaques Regionais e Principais Economias
4.1 China

Conforme se observa no Grafico A2 (em anexo), a China é a maior economia da Asia.
Entre 1980 e 2000, o pais experimentou um amplo processo de modernizagao de sua estrutura

econdmica e padrao de relagdes internacionais. Embalado pelo forte crescimento da industria e
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de investimentos, exporta¢des e urbanizacdo, seu produto real experimentou uma variacao
anual na ordem de 9,8%, em média (Tabela 1). Apds sua entrada na OMC, em 2001, verificou-se
uma intensificacdo desse processo. Entre 2001 e 2007, seu PIB cresceu 10,8% ao ano. A crise
financeira global ensejou forte queda na demanda externa, particularmente em 2009, que foi
compensada pelos macicos estimulos fiscais e crediticios. Com isso, o pais logrou manter taxas

de expansdo acima de 9% ao ano, entre 2009 e 2011.

Todavia, a busca por reequilibrar sua economia, cujas pressdes inflacionarias e elevagao
nos precos dos ativos financeiros, tanto em renda variavel, quanto no mercado imobiliario,
levou a adog¢do de medidas de contencdo, cujos efeitos se fizeram sentir com mais intensidade
em 2012. Concomitantemente, o recrudescimento da instabilidade financeira, nos marcos da
crise na Zona do Euro, consolidou um quadro de menor crescimento da economia mundial.
Com isso, espera-se, como cenario basico, que a economia chinesa cresca um pouco menos de

8% a partir de 2012 (Tabela 1, IMF 2012a, 2012b, EIU, 2012a).

A inflacdo tem estado em patamares moderados, com repiques eventuais derivados da
elevacdo dos precos de alimentos e matérias-primas. A taxa de desemprego é baixa, na casa
dos 4%, e os resultados fiscais apresentam déficits administraveis, em torno de 1,9% do PIB, no
horizonte 2013-2017. A conta corrente estd em processo de ajuste. Apds os superavits na casa
dos 10% do PIB, antes da crise financeira, a economia chinesa apresenta niveis positivos pouco
acima de 2% do PIB. Em um ambiente de maior crescimento da demanda interna, em
comparacdo com a externa, projeta-se a possibilidade de um déficit em conta corrente na

ordem de 0,7% do PIB em 2017 (EIU, 2012a).

Assim, durante a primeira década do século XXI, a China consolidou sua posicdo como
segunda principal economia do mundo em termos de seu produto, comércio internacional e

propriedade de ativos financeiros no exterior.” Seu mais recente plano quinquenal, o 122 Plano

> Em 2011, a China era o pais mais populoso do planeta, com um quinto da populagdo mundial, e a segunda maior
economia, com 10% da renda e do comércio, ambos medidos em ddlares correntes. Em paridade poder de
compra, a economia chinesa respondia por 14,3% da economia mundial. A China se consolidou como “fabrica do
mundo”, gerando 18,7% do valor adicionado na industria. A modernizagao chinesa contou com a forte participacao
do capital estrangeiro, de modo que o estoque de Investimento Estrangeiro Direto (IED) responde por 3% do total
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Quinquenal de Desenvolvimento Econdmico e Social,® que cobre o periodo 2011-2015,
evidencia a preocupacdo dos estrategistas e liderancas chinesas em renovar seu modelo de
desenvolvimento. Maior énfase no mercado interno e, portanto, a necessaria redistribuicdo da
renda e a reducdo da propensdo a poupar das familias, por meio de aumentos nos
investimentos publicos na rede de protecdo social e na sustentabilidade ambiental e
energética, sdo vetores essenciais do futuro em gestacdao. Ademais, para além de “fabrica do
mundo”, a China ambiciona ser fonte de inovac¢des tecnoldgicas e geracdo de novos padroes de
producdo em consumo. Nos dois casos, a internacionalizacdo de sua economia parece ser

imprescindivel.

Todavia, assim como nos planos anteriores, ha uma potencial contradicdo entre o ritmo
desejado de mudancas e a necessidade de geracdo de empregos e de expansao da renda. Esses
ultimos funcionam como estabilizadores sociais e legitimadores do status quo politico. Assim,
mesmo que a China migre para uma trajetéria menos desequilibrada de desenvolvimento, ndo
parece ser crivel que isso se dé de forma linear em um futuro préximo. O ano de 2013
caracterizara a transicdo decenal das liderangas nacionais, com impactos sobre a governanca

nos governos locais e nas estruturas governamentais.

4.2 india

global. Com 30% das reservas internacionais e 11,5% do valor transacionado em mercados acionarios, a China vem
se consolidando como importante player financeiro. Para mais detalhes, ver Timmer et al. (2012), Morrison e
Labote (2011), IMF (2012a), ADB (2012a, 2012b), EIU (2012a).

®Ver Casey e Koleski (2011) e EIU (2012a).
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A economia indiana consolidou-se como a segunda maior da regido, quando medida em
termos de paridade poder de compra (Grafico A2, em anexo). Depois de crescer, em média,
5.5% ao ano, entre 1980 e 2000, seu dinamismo foi reafirmado na primeira década do século
XXI. Antes da crise, de 2001 a 2007, o PIB avancou, em média, 7,3% ao ano. Depois dela, seu

desempenho segue favordvel, ainda que menos intenso depois de 2011 (Tabela 1).

0 ano de 2012’ comecgou com a manutencado da trajetéria de desaceleracdo iniciada em
2011. No primeiro trimestre, a taxa de crescimento anualizada ficou em 3,9%. Ademais, o
cenario, em curto prazo, sinaliza para a manutencdo de um ambiente de moderacdo no
crescimento, devido: (i) aos problemas estruturais com o abastecimento de energia,
acentuados em julho de 2012; (ii) aos impactos climaticos adversos sobre a producdo agricola;
(iii) ao menor crescimento do consumo privado; e (iv) a deterioracdo do estado de confianca
dos empresarios, com impactos negativos sobre os investimentos. Com respeito a esse ultimo
aspecto, ha que se considerar a confluéncia de fatores domésticos e externos. No front interno,
a inflagdao indiana segue acima da média mundial, oscilando entre 9% e 10% ao ano, o que
reduz a possibilidade do Banco Central (Reserva Federal da india) promover reducdes mais
agressivas das taxas de juros. Os déficits fiscais seguem elevados, a despeito dos esforcos
anunciados de consolidacdo fiscal. O orcamento corrente prevé um déficit de 5,1% do PIB.
Todavia, ele dificilmente ficard abaixo de 6% do PIB.2 No front externo, a instabilidade
financeira na Europa tem reduzido o impeto dos investidores, mesmo que a economia indiana
seja relativamente menos aberta, do ponto de vista comercial e financeiro, que a média

regional.

Em médio prazo, ha raz8es para acreditar que a India seguird crescendo acima da média
mundial. O pais tem fundamentos econémicos soélidos no que se refere aos niveis de poupanca
e investimento, expansdo da forca de trabalho e constituicdo de uma classe média mais

robusta. Por conta disso, as proje¢des correntes sugerem um ritmo de expansdo da renda que

7 s I . . . . 71
As estatisticas da India sempre se referem ao ano fiscal, que vai de abril do ano em analise a margo do ano
seguinte.

S EIU (20124, p. 4).




y LN

A TAHS ?'\\

) Andlise Apex-Brasil

CONIUNTURA & ESTRATEGIA

oscila de um piso de 6% a um teto de 8% ao ano’ para o periodo 2013-2017. Nesse mesmo
periodo, a inflagdo seguira acima da média mundial e regional, entre 7% e 9% ao ano. Os precos
ao consumidor sdo compostos, em sua metade, por itens bdsicos, de alimentacdo e energia, de
modo que o comportamento da inflacdo esta diretamente associado a dindmica instavel dos
precos das commodities. O desemprego também se situa acima do observado na regido, na

casa dos 9%.

No setor externo destaca-se, positivamente, o desempenho das exportacbes de
servicos. Em 2012, o saldo do comércio de servicos devera ser positivo em USS 67 bilhdes. Com
um ritmo de expansdo esperado das exportacdes de servicos da ordem de 13% ao ano, entre
2013-2017, esse saldo deverd chegar a cerca de USS 94 bilhdes em 2017.*°Por outro lado, as
importacdes totais de bens e servicos seguirdo maiores em valor do que as exportacdes de
bens e servicos. Os déficits em conta corrente tendem a se moderar, dos niveis atuais,

proximos a 4% do PIB, para pouco mais de 2% do PIB em 2017.

4.3 Japao, Australia e Nova Zeldndia

Espera-se um crescimento moderado do Japdao em 2012 e 2013. Os estimulos
governamentais para atenuar os danos causados pelo terremoto e tsunami de margo de 2011
fizeram com que os déficits fiscais atingissem 9,5% do PIB naquele ano, com reducdao marginal
esperada para 9,2% em 2012. O esfor¢o fiscal para a reconstrucdo tem contribuido para a
aceleracdo no ritmo de expansdo da economia em 2012, que devera crescer entre 2% e 2,2%,
de acordo com as estimativas mais recentes.'! Para 2013, espera-se nova moderag¢ao, com o
esgotamento desses estimulos e um menor dinamismo das exportacbes, dado o ambiente
externo de crescimento ainda abaixo da tendéncia pré-crise financeira global. Com isso, o PIB

devera crescer em pouco mais de 1% em 2013.

® IMF (2012a, 2012b), ADB (2012a, 2012b) e EIU (2012d).
Y ElU (20124, p. 7).

" ver: IMF (2012a, 2012b) e EIU (2012b).
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O esforco de consolidacao fiscal, com o intuito de estabilizar a trajetéria da divida
publica, hoje em patamares acima de 200% do PIB, implicou aprovacdao de aumentos de
impostos sobre o consumo ao longo dos préximos anos — de 5% (nivel atual) para 10% (em
2015). Espera-se que o déficit publico recue para 7% ao ano em 2016 e 2017. No front
monetdrio, o Banco Central do Japao segue enfrentando os riscos de deflagdo. As taxas basicas
estdo entre 0% e 0,25% e tem-se langado mao da estratégia de quantitative easing
(afrouxamento quantitativo ou programa de compra de ativos) para manter a liquidez

doméstica e evitar a deflagao.

O desempenho da economia japonesa no médio prazo dependerd da combinacdo de
efeitos contracionistas associados ao envelhecimento da populagdo, ao quadro de deterioracdo
fiscal e de pressdes deflacionistas, a lenta recuperacao de seus principais parceiros comerciais
no Ocidente e ao menor dinamismo do consumo doméstico, dada a elevacdo de impostos e o
incremento modesto nos salarios. Para o periodo 2013-2017, espera-se uma variacao anual

média do PIB na ordem de 1,1% ao ano.*

Nova Zelandia e Austrdlia vém se beneficiando da recuperacdo nos mercados de
commodities, especialmente depois de 2010. Os investimentos para a expansao da producdo de
minérios na Australia tém contribuido, de forma importante, para sustentar niveis de
crescimento na casa de 3% ao ano. Suas taxas de desemprego se situam bem abaixo das
verificadas na Europa e América do Norte, e ndo ha riscos inflacionarios excessivos. Todavia, o
bom ritmo de crescimento estd associado a deterioracdo dos resultados em conta corrente

(Tabelas 1 e 2).

4.4 Coreia do Sul

2 ElU (2012b, p. 6).

B Ver IMF (2012a, 2012b) e ADB (2012a, 2012b).
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A Coreia do Sul destacou-se no contexto asidtico e internacional como sendo uma das
economias mais dindmicas em termos de crescimento e insercdo internacional. Atualmente, é a
guarta maior econdmia da regido em termos de renda total — seu PIB medido em paridade
poder de compra sé é superado pelo do Jap3o, india e China — e apresenta niveis de renda per
capita convergentes com os observados no Japdo e mais de trés vezes superiores aos da China
(Gréfico A2, em anexo). Todavia, suas taxas médias de crescimento vém se reduzindo ao longo

das ultimas décadas (Tabela 1).

Com elevado grau de internacionalizacdo de sua economia e principais grupos
econdmicos — os chaebols—, o pais se vé diante do desafio de buscar a lideranga tecnoldgica em
setores ja tradicionais, como nos complexos metal-mecéanico e eletrénico, e avancar em novas
fronteiras tecnoldgicas. Por conta disso, tornou-se uma das economias que mais investem em
pesquisa e desenvolvimento (P&D), com dispéndios de 3,11% do seu PIB, entre 2006-2008. No
mesmo periodo, as economias de alta renda da Organizacdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econdmico (OCDE) tiveram , em média, gastos em P&D de 2,47% do PIB.* Tal
preméncia se deve aos seguintes fatores: (i) sua capacidade de concorrer em termos de custo
de mdo de obra é inferior ao observado em seus vizinhos menos desenvolvidos; (ii) suas
empresas ainda ndo logram consolidar uma lideranca tecnoldgica que permita incorporar

precos diferenciados (e superiores) aos produtos produzidos pelos principais concorrentes.

A crise financeira global fez com que o seu PIB experimentasse um crescimento de
apenas 2,3%, em 2008, e de 0,3%, em 2009, ante os ainda vigorosos 4,7% de expansao média
entre 2001 e 2007. Os estimulos fiscais e crediticios pds-2008 e a rapida recuperacdo da China,
seu principal parceiro comercial, criaram condi¢cGes para que sua economia apresentasse uma

recuperacao robusta em 2010, com variacdo do PIB de 6,3%.

Todavia, a lenta recuperacdo das economias avancadas, o menor crescimento dos
vizinhos, particularmente a China, e a moderagdo nos incentivos governamentais induziram a

um menor dinamismo em 2011 e 2012 (Tabela 1). Espera-se, para 2012, um crescimento

“Ver: World Development Indicators On Line, World Bank (http://data.worldbank.org).
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modesto de 2,6% a 2,7%, com uma subsequente aceleragdo. Para 2013, projeta-se um
crescimento entre 3,6% e 3,7% (IMF, 2012a, 2012b; EIC, 2012c). Tal perspectiva se fundamenta
nos efeitos positivos esperados dos incentivos fiscais adotados em 2012 sobre o consumo, bem
como no incremento de exportacdes, dada a perspectiva da economia mundial, em geral, e de
seus principais parceiros, em particular, apresentarem niveis um pouco mais elevados de

expansao.

Para o horizonte 2013-2017, o cenario basico de crescimento entre 3,8% e 4% ao ano.
Os principais riscos de perda de dinamismo derivam do ainda fragil e potencialmente instavel
ambiente externo, em que a Zona do Euro mostra-se vulneravel, e os Estados Unidos se
recuperam de forma lenta. Por ser muito aberta, comercial e financeiramente, a economia sul-
coreana esta bastante exposta as reversoes subitas dos fluxos de capitais e as contragdes no

comércio de bens e servicos (IMF, 2012a, 2012b; EIC, 2012c).

Ainda em uma perspectiva de médio prazo (2013-2017), os fundamentos
macroecondmicos mostram-se robustos, criando margem de manobra para a eventual adogao
de politicas contraciclicas. A inflacdo tende a se situar entre 2% e 3% em 2013 e nos préximos
anos. O desemprego esta estabilizado ao redor de 3%. Ha perspectivas para a manutencao de
superavits tanto nas contas publicas, quanto em conta corrente, ambos na faixa de 2% a 3% do
PIB. A relacdo divida publica como propor¢do do PIB, que cresceu em 5 pontos percentuais
entre 2008 e 2011, encontra-se em trajetoria de queda. Dentro dos pressupostos de expansao
da renda e inflagdo sob controle, esse indicador devera retornar a um patamar abaixo de 30%

do PIB até 2014.

4.5 ASEAN

As maiores economias da Asean — Maldsia, Tailandia, Indonésia, Filipinas e Vietna —
experimentaram alguma moderag¢do no crescimento entre 2011 e 2012. A deterioracdo no
cenario externo com impactos negativos sobre as exportacées é o denominador em comum

nesse comportamento. Por outro lado, a Tailandia, cujo PIB cresceu apenas 0,1% em 2011, em
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grande medida em funcdo dos impactos das inundacdes de outubro, tem-se beneficiado dos
esforgos governamentais para a reconstrugao das areas atingidas. Espera-se que seu PIB cresca
entre 5,6% e 6% em 2012 e 2013, respectivamente. Investimentos publicos também estdo
contribuindo para a manutencdo das taxas correntes e perspectivas de variacdo da renda em
linha com o produto potencial.'> Para o periodo 2013-2015, espera-se que todas as economias
da regido crescam acima da média mundial, com taxas entre 4,7% e 6,8% (Tabela 1). Os
fundamentos fiscais e financeiros na regido sdo suficientemente robustos (Tabelas 2 e Al, em
anexo) para garantir que as politicas econdmicas sejam acomodaticias. Todavia, um eventual
agravamento da crise na Zona do Euro pode implicar reversdes subitas nos fluxos de capitais,
com efeitos adversos sobre o ambiente macroecondmico e, assim, sobre as perspectivas de

crescimento.
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Anexos

Grafico Al — Participagcao dos Paises Asiaticos em Indicadores Selecionados (% no total

mundial)
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Fonte: World Development Indicators — World Bank (http://data.worldbank.org/indicator/all, acesso em 23/10/2012)
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Tabela Al - ProjecOes para 2013 de Varidveis Macroecondmicas Selecionadas

Crescimento da

Taxa de

Resultado fiscal do

Resultado primario

PIB (%) Demanda Doméstica Desemprego (%) governo central (% do do governo geral (%) Inflagdo (% a.a.)
(%) PIB)
Asia em Desenvolvimento
Bangladesh 6,1 6,5 5,0 -5,4 n.d. 8,4
Butdo 8,5 10,1 n.d. -3,3 n.d. 7,5
Brunei 1,8 4,1 n.d. 18,3 n.d. 1,6
Camboja 6,4 6,5 n.d. -4,9 n.d. 54
China 8,6 9,1 6,6 -2,3 -1,6 5,0
india 6,5 5,6 9,9 5,4 -3,0 8,2
Laos 7,4 5,8 n.d. -1,9 n.d. 7,1
Macau 13,5 14,6 n.d. 24,9 n.d. 5,7
Mongoélia 18,1 21,3 n.d. -1,7 n.d. 14,1
Birmania 5,3 5,3 5,2 -4,3 n.d. 7,5
Nepal 3,4 4,9 n.d. n.d. n.d. 7,2
Paquistéo 3,3 3,9 51 5,7 -1,0 9,1
Sri Lanka 6,8 7,2 5,0 -6,9 n.d. 5,7
ASEAN-5
Indonésia 6,3 6,4 6,3 -1,7 -0,8 57
Malasia 4,6 6,6 2,9 -4,7 -2,9 2,4
Filipinas 6,0 5,3 6,7 -2,4 0,2 4,3
Tailandia 4,7 4,2 1,0 -2,4 -0,2 3,5
Vietna 6,0 6,5 4,2 -4,1 -2,4 6,2
NICs e Avancados
Hong Kong 2,4 2,9 3,9 1,1 n.d. 4,3
Japéo 1,2 1,2 4,1 -8,3 -7,1 -0,2
Coreia do Sul 3,7 3,3 3,3 2,7 1,8 2,8
Cingapura 4,0 2,8 2,0 0,8 n.d. 3,5
Taiwan 2,5 1,9 4,5 -2,8 -1,9 2,0

Fonte: Economist Intelligence Unit, em 23/10/2012. Observagdo: n.d. = dado n3do disponivel na fonte.
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Grafico A2 - Renda e Setor Externo em Economias Selecionadas, 2013 *
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Fonte: Economist Intelligence Unit, em 23/10/2012. Projegbes da fonte para o ano de 2013.




