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((3 Sobre a Comiss3o

* Objetivos Estratégicos:

— Uma avaliacdo da situacao atual da matéria nas areas de politica de crescimento,
envolvendo personalidades académicas, praticantes e estadistas

e Atividades:
— 6 reunides da Comisséo
— 12 seminarios tematicos
— Reunibes de consulta

— Série de documentos de trabalho com mais de 70 documentos tematicos e
estudos de casos

— Volumes tematicos a serem publicados (ver www.growthcommission.org)

 Publico Alvo:

— Lideres politicos e estadistas de paises em desenvolvimento responsaveis por
politicas e estratégias que tém impacto no crescimento

A Comissao publicou em maio de 2008 seu relatorio final—The Growth
Report: Strategies for Sustained and Inclusive Growth (Relatério do
Crescimento: Estratégias para o Crescimento Sustentado e Inclusivo)
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Cingapura; ex-Primeiro Ministro
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Ministro, ex-Vice-Primeiro Ministro e ex-Ministro das
Financas e Economia, Embaixador nos Estados Unidos

Danuta Hubner (Pol6nia), Comisséria para a Politica
Regional, Comissdo Europeia; ex-Subsecretaria Geral das
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Mahmoud Mohieldin (Egito), Ministro dos Investimentos
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Banco Mundial; ex-Ministro das Finangas

Robert Rubin (EUA), ex-Presidente do Comité Executivo,
Citigroup Inc.; ex-Secretario do Tesouro

Robert Solow (EUA), Prémio Nobel em Economia; Professor
Emérito, Massachusetts Institute of Technology

Michael Spence (EUA), Prémio Nobel em Economia;
Professor Emérito, Stanford University; Presidente da
Comisséo
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Priorizacao dos Pontos de Vista da

Tendéncias demograficas
— A populagdo mundial esta crescendo ao ritmo de 200.000 pessoas por dia

— A populacgéo global esta envelhecendo rapidamente: em 1950, 200 milhdes de pessoas tinham
mais de 60 anos; até 2050, 2 bilhdes, ou 22% da populacéo total, terdo mais de 60 anos

* Crescente interdependéncia e integracédo dos paises em desenvolvimento

— Desde 2000, as exportacdes dos paises em desenvolvimento cresceram duas vez mais
depressa que as dos de alta renda: 10,8% x 5,1% de crescimento anual

* Mudancas no “meio-ambiente” econémico global

— A crescente integragéo da China e da India esta reformulando o comércio e as finangas
mundiais, trazendo oportunidades e gerando desafios aos outros paises em desenvolvimento

e Aumento do risco associado com a mudanca climatica

— O aquecimento global devera ter impacto na produtividade agricola e nos niveis do mar —
paises em desenvolvimento sofrerdo impacto desproporcional

* Répida urbanizacao
— 50% da populagéo mundial atual vivem em centros urbanos

— 95% do crescimento futuro da populacéo até 2020 ocorrerdo em cidades dos paises em
desenvolvimento

e Crescente desigualdade dentro dos paises

— Ao se transformar a economia, 0s processos de rapido crescimento trazem beneficios que
tendem a ser desigualmente distribuidos por periodo prolongados
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« O papel do governo é central na orientacdo da politica econdémica, prestando servi¢cos basicos a
populacéo e garantindo um sistema que facilita o crescimento impelido pelo setor privado

O papel da lideranca politica € essencial no processo de fomentar o crescimento econémico de
longo prazo e assegurar a partilha dos seus beneficios pelo maior grupo possivel de populacéo

« O investimento na infra-estrutura basica € essencial, tanto como a necessidade de equilibrio
entre a provisao corrente de servigos e o investimento no futuro

* A necessidade de criar empregos para populacdes em expansao é urgente, especialmente para
guem procura emprego pela primeira vez e para as mulheres; ha necessidade de dar mais
consideracao a problemas ligados a migracéo e a programas temporarios de trabalho

* A gestdo da mitigacdo de riscos € prioridade clara e urgente para a gestdo econémica do
processo de crescimento

« E fundamental para as sociedades em busca de alto crescimento incorporar os principios de
equidade, igualdade de oportunidades e maior inclus lvidade no processo de crescimento

* Aimportancia de lidar com os desafios da mudanca climatica e suas consequéncias
econdmicas precisa ser aplicada de uma forma que nao prejudique o crescimento econémico
dos paises pobres, reconhecendo a distincdo entre mitigacdo das consequéncias da mudanca
climatica e seu financiamento
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G Achados da Comissdo de Crescimento

Caracteristicas Comuns dos Casos de Alto Crescimento
Sustentado e

~ Abertura
~ Importagdo de
- conhecimento
Exploracéo da :IJ

demanda

1. Abertura a global

2. Estabilidade
Macroeconémica

Estabilidade
macroecondémica
Inflacdo moderada
Financas publicas

sustentaveis

3. Orientagao Futura

4. Orientacdo para o
Mercado

Orientacao futura
Alto nivel de

5. Lideranca Politica e
Governanca Fortes

investimento
Alto nivel de
poupanca
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 Uma crise financeira originada no mundo desenvolvido,
nao no em desenvolvimento

 Uma profunda crise de confianca, com realimentacao
negativa entre o setor real e o financeiro

 Uma recessao severa e sincronizada entre os paises
desenvolvidos

* As solucOes exigirao uma resposta sustentada e
coordenada entre os paises

 As mudancas na paisagem financeira, comercial e
regulamentar serao prolongadas, se nao permanentes
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A Mais Profunda Recessao de Apos-

Guerra em Paises Desenvolvidos

Crescimento do Produto Mundial 1980-2014 (Variagdo  Percentual Anual)

10

- Economia avancadas - Economia emergentes e em desenvolv.

—— — — —

Fonte: IMF WEO




Economias em Desenvolvimento Impeliram

CoMMISSION
ON GROWTH
Al

Crescimento Global na Ultima Década

e AND
DEVELOPMENT

Contribuicdo Percentual para o Crescimento do
Comeércio Mundial, Décadas de 1990 e 2000

2000-07 Médio =

8,6%

Crescim. Médio

1990-99 — 6.2%

Crescim.

0,0 5,0 10,0

m Alta Renda m |Renda Média e Alta

Fonte: World Bank Development Indicators

Contribuicdo Percentual para o Crescimento do
PIB Mundial, Décadas de 1990 e 2000

Crescim.
2000-07 Médio =
5,3%
Crescim. Médio
1990-99 =2 7%
0,0 2,0 40 6,0

O H Alta Renda ERenda Média e Alta

» Os paises em desenvolvimento contribuiram com a parte do ledo para os
aumentos tanto do comércio internacional como do crescimento do produto
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Projecbes do Crescimento Mundial (Variacdo Percentu  al Anual)

2007 2008 2009 2010

Produto Mundial 5,2 3,2 -1,3 1,9
Economias avangadas 2,7 09 -3,8 0,0
Economias avancadas maiores (G7) 22 0,6 -3,8 0,0
Economias emergentes e em desenvolv. 8,3 6,1 1,6 4.0
Africa 6,2 5,2 2.0 3,9
Europa central e oriental 54 29 3,7 0,8
Asia em desenvolvimento 10,6 7,7 4.8 6,1
Oriente Médio 6,3 59 25 3,5
Crescimento do Comeércio Internacional 7,2 3,3 -11,0 0,6

Fonte: IMF WEO

* Produto das economias avancadas caird em quase 4% em
2009

e Comércio mundial caira em 11% em 2009

« Economias emergentes e em desenvolvimento acusarao
também crescimento mais lento

10
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Recessdes, Compressodes e Quedas de Precos Trajetdria do Produto durante Recessdes nos EUA
Recessoes . Trajetéria do Produto Durante Recessfes nos EUA
Compressé&o do Producao pico pré-recessao = 1, no tempo =0
Crédito
1,04
46 Média das 7

recessdes anteriores
2008:2

1,02 \\ 5
Recesséo de 1981 >
Recesséo de 1973 \,/\A /m
1,00 7

0,98 .
Previsdo de J.P.
Morgan —_—

das d até 2010:1
Sue asd € QuedaS de Pre(;OS 0,96 T T T T T T T T T
recos da dos Valores 2 1 0 1 2 3 4 5 6 7
Moradia Liquidos _ . .
Trimestres antes e depois do pico
Fonte: Claessens, Kose, Terrones (2008) Fonte: JP Morgan

» A crise atual € uma de quatro das ultimas 122 recessdes passadas que incluiram
compressao do crédito e quedas dos precos da moradia e dos valores liquidos

* A média das recessfes passadas mostrou que a recuperacao dos niveis de
producéo levou 5-6 trimestres; a recuperacao atual levara mais tempo 11
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* O impacto nos paises em desenvolvimento sera lento
mas profundo

 Inicialmente, quatro principais vias de contagio:

— Demanda de exportacdes: queda superior a 12% do volume das
importacdes dos paises avancados em 2009

— Precos das mercadorias: nivel mais baixo desde abril de 2006

— Remessas de dinheiro: desaceleracao do crescimento em mais
de metade em 2008 e previséao de contracao para 2009

— Fluxos de capital privado projetados em menos de metade dos
niveis de 2008 e menos de um terco dos de 2007

« Dificuldades iniciais agravadas por macicas
necessidades de rollover no medio prazo (2009-2012) L
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Necessidades de Refinanciamento da Divida Externa ( milhdes de USD)
1000 ; 25%
900 - _ Corporativa
_ ik Yol
800 _ / Como percentagem 20%
700 - Sob N 1 i 5 do PIB em USD
| =oberana e ' Y (escala a direita) | 1eo
600 Corporativa i 15%
>007 | Soberana /
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300 | i
200 - § | - 5%
100 A ' !
0_888838888882‘2'85‘883888882:‘2:88883888882:“;‘_0%
Asia . Europa Emergente |  América Latina
Fonte: FMI

* Necessidades de mais de USD 1,5 trilhbes em rollover para 2009, recaindo sobre
o setor privado a parte do ledo

13
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Expostos ao Risco de Aumento da Pobreza

Paises Expostos Alta Pobreza

Crescimento
Negativo

>20% da pop.
com menos de
USD 1,25/dia

14
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« E pouco provavel que a economia global volte a situacdo de bonanca que predominava
pouco antes da crise

— Um ambiente de grandes fluxos de capital, juros baixos e crescimento vigoroso do comércio nao retornara no
curto prazo

» O ceticismo face a globalizacao tornar-se-a mais penetrante, com crescente percepcao
de riscos por todo o espectro do comércio e das atividades de investimento

— A crise vai acelerar uma reconsideragdo — ndo necessariamente dos meritos gerais da globalizacdo — mas de
como melhor capta-la para fins de desenvolvimento

— Note-se que ainda ndo houve um significativo abandono da globalizacao pelos paises em desenvolvimento, o
gue é importante

 Mudarao profundamente os papéis e regulamentos dos participantes no mercado
financeiro

O governo tera um papel muito maior na economia em geral, com repercussées no
crescimento de curto e longo prazo

A mudanca climatica continuara tendo papel cada vez mais importante no planejamento
para o futuro, dando especial enfoque ao estimulo “verde” em virtude da crise atual

 No geral, as economias em desenvolvimento terao de se ajustar a ambientes externos
menos favoraveis ao crescimento 15
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Crescim. Real das Importagdes (% variagdo — Média de Crescim. Real das Exportacdes (% variagdo — Média de
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Fonte: World Bank Global Economic Monitor Fonte: WB GEM; BRICCA quer dizer Brasil, Russia, india, China, Coreia, Africa do Sul

» Os paises em desenvolvimento terdo de se adaptar a uma prolongada retracdo da
demanda dos paises desenvolvidos
— Os paises em desenvolvimento levardao tempo para corrigir seus balancgos financeiros, com
poupanca maior e consumo menor
» Sera necessario repensar o modelo de crescimento impelido pelas exportacdes

— Isso quer dizer que os paises em desenvolvimento terdo de reenfocar o crescimento na
demanda interna 16



3 Em Foco: Desequilibrios no Comércio
Gf» Internacional

e AND
DEVELOPMENT

Saldos em Conta Corrente nas Economias Avancadas Fa  ce aos das Economias
em Desenvolvimento (como percentagem do PIB Mundial )

m Avancadas m Emergentes e em Desenvolvimento

6.0 1

5.0 -

4.0 -

3.0

2,0

1.0

-1.0 1 I I I

20 -

-3.0 1
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3D 0000000000000 000
- v v v v v — v — G

Fonte: IMF WEO

» Os paises com grandes déficits ou superavits sofrerdo muito maior pressao para
reduzir esses desequilibrios mediante ajustes de suas politicas monetarias e
macroecondmicas

17
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Volumes Projetados das Importacdes (USD bilhdes)

Mundo Economias avancadas Economias avangadas maiores (G7)

25.000 -

20.000 -

15.000 -

10.000 -

5.000 -

O T T T T T T T T T T 1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fonte: IMF WEO

o Est4 projetado um declinio de11% no comércio mundial em 2009

O comércio crescera a um ritmo mais lento
— Contracdes no financiamento do comércio tém dificultado as trocas a curto prazo

— A queda do consumo nas economias avangadas, combinada com a queda do apetite
politico para manter grandes déficits em conta corrente, causara reducéo do ritmo de

crescimento do comércio a mais longo prazo 18
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Recentes Medidas Anti-dumping

o 16 dOS 19 pal’ses dO G-20 tomaram Novas Iniciativas AD Movas AD impostas
. . . |Pais Total 2007 Toial 2008 Total 2007 Total 2008
algum tipo de medida de apoio = > T 2 >3
protegendo o comércio ou e e 1 & = =
especifica por setor ﬁgﬁﬁﬁ‘an - 2 s : :
: - Médi 8,6 9,0 4 9
« Registrou-se aumento das medidas —— ; ; = =
. . |India 44 54 28 26
anti-dumping ao longo de 2007 e  Paquistao 0 3 4 0
Egito 2 0 2 3
2008 Turguia 6 23 6 11
Africa do Sul 5 3 1 3
» O protecionismo comercial levaao gt ; : < 3
protecionismo financeiro e o = s b
i Coreia do Sul 15 5 2 8
i Media 10,0 14,3 7,8 74

Fonte: World Bank Anti-dumping Dadabase

19
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 Desglobalizacao financeira

— A reversao da alavancagem e da demanda por ativos seguros

levara tempo, com significativas repercussoes nos setores
financeiros domesticos

— Descrédito do modelo do “fetiche do financiamento estrangeiro”,
pondo em foco a diversificacao das fontes de financiamento

 Mudancas estruturais

— Eliminacao do risco das instituicOes financeiras e simplificacao dos
produtos financeiros
 Regulamentacao maior dos mercados e seus
participantes

— Movimento para uma regulamentacao mais robusta dentro dos

mercados financeiros e entre eles 20
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Fluxos de Capital Privado para os Paises em Desenvo  lvimento
como Percentagem do PIB 1970-2009

0,0
O O
80 1 . Fluxos de divida privada
7.0 + B Fluxos de valores em carteira ~ ~ ottt
60 B Fluxos de divida privada oo

79 (9979 (_9?7,9 ‘96‘79 ‘9879‘9079‘9979‘9¢79‘96‘79 ‘96’90 009009900;9006‘9008

7g )07.9 ){37\9 )qi‘:g )6'7'9 )6’7'9 5,

Fonte: World Bank Global Development Finance (2009)

* Os fluxos de capital aos paises em desenvolvimento cairdo para USD $434 bilhGes
em 2009, representando 2,6% do PIB dos paises recebedores

» Isso denota queda em relacéo a percentagem de 5,4% do PIB em 2008 e a cifra
recorde de 8,6% em 2007 21
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Desglobalizacao Financeira

 Uma reavaliacao de longo prazo dos custos e beneficios ligados
aos fluxos privados, particularmente de divida, combinada com uma
seletividade maior das fontes de financiamento externo, levara a:

— Menos inibicdo no uso de restricdes ao capital

— Desenvolvimento maior dos mercados nacionais de capital e maior
diversificacdo das fontes de financiamento

* Probabilidade de um impulso no sentido de fortalecer a mobilizacao
de receitas publicas

— Influxos associados com o endividamento externo privado de paises em
desenvolvimento, embora volatil, acusaram a média de cerca de 1,5% do PIB no
periodo 1990-2008 — um esforco tributario maior desse porte seria realista

« Um efeito colateral positivo da diversificacdo com abandono das
fontes externas seria a reducéo dos incentivos ao auto-seguro

excessivo
22
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e O uso de bancos de investimento como se fazia desde inicios dos anos 90
sera, em grande parte, coisa do passado

— As instituicdes financeiras fardo menor uso de recursos mais voluveis (p. ex., no
atacado) em favor de uma capitalizacdo mais cara (ou seja, depodsitos)

— Provéavel aumento dos agios de risco, levando ao encarecimento do financiamento
externo

* A escala da mudanca estrutural para o bancos dos mercados emergentes
sera relativamente limitada, por terem sido eles menos endividados e menos
expostos a ativos toxicos; contudo:

— Eles terao de levantar mais recursos de fontes de financiamento mais diversas —
com provavel aumento do custo da capitalizacao

— Cabera aos governos um papel maior no setor financeiro

« Em geral, os paises em desenvolvimento precisarao dar maior énfase ao
desenvolvimento financeiro de base domestica

23
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» Falhas da regulamentacao financeira foram uma das causas da crise atual
 Mudancas nas economias avancadas terao repercussoes no mundo em desenvolvimento

e Enquanto a paisagem regulatoria continua a se desenvolver, temas comuns estao
tomando forma:
— Revisao das abordagens aos requisitos de capital:
- Baseada no efeito contra-ciclico ou numa estrutura de recursos financeiros, e ndo de ativos

— Imposicéo de tetos de endividamento além de disposicdes sobre suficiéncia do capital

— Discussao de uma volta a separacéo tipo Glass-Steagall de instituicdes que recebem depositos e
instituicGes que emitem valores

— Regulamentacdo dos mercados de derivativos e do sistema de intermediarios financeiros
— Movimento para um regime regulamentar financeiro internacional mais bem coordenado
- Um passo nesse sentido foi a criagdo da Junta de Estabilidade Financeira (FSB) e a expanséo para o G20
 Enquanto se esgota o financiamento internacional privado, os mercados emergentes
maiores terao acesso a recursos do “novo” FMI

. Os paises de baixa renda provavelmente terdo um acesso mais limitado

* No geral, os sistemas financeiros tornar-se-ao mais conservadores, face a criacao, por
uma regulamentacéo e supervisdo mais pesada, de um ambiente em que menos

provedores privados oferecerdo produtos mais padronizados (isto €, menos estruturados)
24
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O crescente papel do governo nas economias dos paises tanto avancados como
em desenvolvimento ficara evidente nos proximos anos

* Nos paises avancados, 0s governos terdo de fazer o papel de gestor da crise

» Embora suas ac¢des tenham sido necessariamente rapidas, as consequéncias finais de um
crescimento macico da divida publica resultard em crescimento mais lento a longo prazo

* Os paises emergentes e em desenvolvimento ndo se viram ante 0 mesmo
cenario de colapso

» Os estadistas tém mais espac¢o para manobra a curto prazo; encontrarédo, contudo, pressfes para
agir a medida em que suas economias sofrem o impacto de choque exdgenos

» A constatacdo da Comissao de Crescimento — de que uma lideranca
governamental forte tem um papel indispensavel no crescimento sustentado de
longo prazo — é revigorada pela crise

* Os governos dos paises emergentes e em desenvolvimento terdo de adaptar-se
rapidamente a rapida mudanca da situacao

 Embora as decisbes sejam dificeis, os governos terao de ponderar
cuidadosamente as oportunidades de agir no presente em face de suas

responsabilidades para a orientacdo da economia a mais longo prazo .
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Fonte: IMF WEO (2009)
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Emissdes de Carbono Relacionadas a Energia Crescim. Médio Anual Projetado das Emissdes de CO2
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Fonte: EIA

* Os paises nao pertencentes a OCDE ultrapassaram as emissfes de CO2 da OCDE
em 2004

e Em 2030, o crescimento das emissdes vira cada vez mais dos paises em
desenvolvimento — quase um terco somente da China

Crescimento Médio Anual

» Os paises em desenvolvimento sdo peca central do quebra-cabeca, por serem os
maiores emissores, e terao de arcar com o0 peso maior dos desafios da adaptacao

» As preocupacOes com a mudanca climatica e as politicas para reduzir as emissdes de
CO2 podem implicar elevagcao dos custos da energia 27
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« Ao mesmo tempo que reforcou certas conclusées da Comissao de Crescimento,
a crise ressaltou também novas areas a enfocar

— A centralidade do papel do governo no fomento do crescimento de longo prazo foi
reforcada
e Acima de tudo, os governos precisam ser flexiveis e adaptar-se as mudancas de situacao

— Vivemos um momento de introspeccao em relagcdo aos modelos de desenvolvimento

* A efetividade do modelo de crescimento impelido pelas exportacdes
— Quem ira substituir o consumidor dos EUA?

* O papel do capital externo e suas implicacdes para os setores financeiros internacionais e internos

— A formulacao e aplicacao de tecnologia para combater a mudanca climatica seréao
essenciais para as estratégias de fomento do mundo em desenvolvimento

— A crise e a resposta dos governos a ela aumentarao a disponibilidade de “mas ideias” das
guais serao extraidas licoes

» A crise tambéem forcara a comunidade internacional a enfrentar dificeis
indagacoes:
— Sera mais dificil para os paises em desenvolvimento manter altos niveis de crescimento?
— Tera o mundo que depender menos dos paises da OCDE para impelir o crescimento real?

— Terao as institui¢cdes internacionais de sofrer mudancas significativas para que o sistema
internacional saia intacto da crise?

 Aresposta a todas essas perguntas € “sim”
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