Sintese

Previsdes Econdmicas da OCDE

73 - Junho de 2003

Overview
OECD Economic Outlook
73 - June 2003

Portuguese translation

As sinteses sdo excertos de publicacdes da OCDE, encontrando-se
livremente disponiveis na livraria em linha :

www.oecd.org/bookshop/

Esta sintese ndo € uma traducdo oficial da OCDE.

OECD ({ @ OCDE

ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT

ORGANIZACAO PARA A COOPERACAO E DESENVOLVIMENTO ECONOMICOS



http://www.oecd.org)/

Economic OuTLoOoK 73 JUNE 2003 OVERVIEW

Editorial: Recuperacéo Progressiva mas Banal

Desde a publicagdo das Ultimas Previsdes Econdmicas da OCDE, ha seis meses, 0 crescimento na
zona da OCDE tem sido uma desilusdo. Nos EUA, a recuperacdo mantém-se fragil e algo abaixo do
previsto, enquanto que o desempenho das economias da zona euro desceu muito abaixo das previsdes,
jade s modestas. No Japé&o, os movimentos voléteis registados nas exportagdes e no investimento ndo
evoluiram de forma a transformar-se em recuperacdo auténtica.

Ha muitas razdes para explicar este novo surto de debilidade econdmica, ndo sendo tarefa facil
avaliar aimportancia de cada uma delas.

Preocupacdo relativamente aos precos do petrdleo, ansiedade na iminéncia da Guerra, medo do
terrorismo e das epidemias, perda de confianga na governagdo internacional: a lista dos chamados
factores geopoliticos e psicol6gicos € longa e o papel que desempenharam no recente enfraquecimento
da confianca das empresas e dos consumidores bem pal pavel.

No entanto, apesar da sua presenca esmagadora no debate publico, estes factores de turbuléncia
ndo devem ocultar algumas guestdes econdmicas importantes que vao modelar a recuperacéo mundial.
Como € evidente, uma rapida reconstrucdo do Iraque e uma evolugdo no sentido de um mundo mais
seguro poderdo tornar-se contributos valiosos, mas sO se traduzirdo numa recuperacéo robusta depois
de uma retoma suficiente do vigor econdmico subjacente. Por sua vez, este vigor dependera da forma
como as economias da OCDE conseguirem eliminar desequilibrios do passado (por exemplo, excesso
de investimento, pregos inflacionados das acgdes, risco das contas publicas) e da forca do apoio
fornecido pelas politicas econdmicas.

Apesar das incertezas dominantes e da debilidade economica actual, as presentes Previsdes ainda
sustentam que o cenario mais provavel serd o de uma recuperacéo progressiva mas banal. Emborando
se possa excluir totalmente uma recaida em recesséo, esta € uma evolugdo pouco provavel.

O presente cen&rio de lentiddo, de maneira alguma catastréfico, baseiase numa avaliacéo
cuidadosa do balanco de riscos actualmente existentes. A luz da evolugio geopolitica recente, parece
ter-se registado um recuo da mais perigosa fonte de risco. Com o fim da guerra e a seguranca dos
campos petroliferos do Iraque, diluiu-se a ameaca de uma crise petrolifera que mergulhasse a
economia mundial numa recessdo profunda. Porém, podera subsistir ainda durante algum tempo uma
percepcdo mais difusa de um ambiente econdmico ainda inseguro, prolongando no tempo os
comportamentos de esperar-para-ver nos dominios do investimento e consumo dos principais produtos
de consumo duraveis.

No campo econdmico, tém sido gradualmente removidos alguns dos obstaculos que antes
atrapalhavam o caminho para a recuperacdo: isto aplicase em particular a despesa do sector
empresarial. Nos Estados Unidos da América, a projeccéo inicial de capital foi em grande medida
eliminada e o investimento estabilizou, desaparecendo assim um fortissimo contributo negativo para o
crescimento. A despesa do sector empresarial estd agora em melhor posicéo para pegar na estefeta e
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tomar o lugar dos consumidores. A percepcdo generalizada na Europa é de que as existéncias se
encontram em niveis baixos, podendo desempenhar um papel Gtil no relancamento da economia. Num
plano mais geral, as condicdes or¢camentais e monetérias em toda a OCDE mantém-se suficientemente
aceitaveis para poderem apoiar uma recuperacdo incipiente.

Nota menos positiva: € provavel que a procura dos agregados familiares leve ainda algum tempo a
acelerar. No actual contexto, os trabalhadores por conta de outrem ainda se mostram preocupados
com a evolugdo adversa do mercado de trabalho e os proprietérios de casa, em especial no Reino
Unido e nos EUA, poderéo ter pelafrente correcces em baixa dos mercados da habitagao.

A reestruturacdo dos fracos balancos herdados da anterior situacéo de excesso de investimento
podera também tornar mais lenta a recuperagdo. Embora isto sga seguramente valido para os
agregados familiares do Reino Unido e os EUA, também se aplica as empresas europeias, cujos lucros
tardam em aparecer e cujo endividamento ascendeu a niveis elevados. Exemplo flagrante deste
endividamento excessivo pode encontrar-se no sector das telecomunicagdes, analisado em pormenor
do Capitulo 1V destas Previsdes. As dificuldades financeiras actualmente existentes, embora
substanciais, ndo devem servir de desculpa para adiar as reformas econdmicas em curso, hem para
atrasar amaior abertura dos mercados das tel ecomunicacoes.

Além do exemplo do sector das telecomunicacfes, outro desafio que os decisores politicos
enfrentam € certamente o de avancar de forma resoluta com as reformas econdmicas, sem esperar que
a recuperacdo econdémica se desenvolva na sua totalidade. Assim, € preciso que as autoridades
desenvolvam uma estratégia em dois tabuleiros: por um lado, devem mostrar-se prontas a intervir a
curto prazo em apoio da economia, para o caso de voltar a arrebitar, e, por outro, devem transmitir aos
agentes econdémicos um sentido de orientacdo e governacdo a longo prazo que permita reconquistar a
sua confianga.

Analisando em primeiro lugar as politicas macroecondmicas, ndo parece restar muito espaco de
manobra as politicas orgamentais além do recurso a estabilizadores automaticos. Em toda a OCDE, os
défices publicos atingirdo 3%z porcento do PIB em 2003. Esta degradacdo acentuada tem origem numa
debilidade ciclica das receitas fiscais, mas reflecte também um perigoso agravamento da posicéo
subjacente das finangas publicas—que levardo algum tempo a recompor-se. Este afundamento em
défices profundos é tanto mais preocupante quanto maiores se revelam, em muitos paises, os défices
prospectivos associados a0 envelhecimento, devido a lentiddo com que se rediza a reforma das
pensdes e dos sistemas de cuidados de salde. A verdade é que muitos paises ndo tém outro remédio
sendo comegar a consolidar a sua posicdo orcamental o mais depressa que puderem. Manter politicas
orcamentais prudenciais é igualmente essencial para adoptar politicas de estabilizac8o, porque aguelas
gudardo a evitar subidas prematuras das taxas de juro de longo prazo.

Neste contexto, € a politica monetaria que se encontra mais bem posicionada para dirigir a
recuperacdo. Enguanto que, de momento, as condi¢cdes monetérias parecem bem adaptadas a situacéo
conjuntural nos EUA, existem probabilidades de forte flexibilizac&o na zona euro, onde o crescimento
podera manter-se abaixo do seu potencial ainda durante alguns trimestres, com a inflagcdo nuclear a
abrandar. No Japdo, € aconselhavel uma disponibilizagdo mais agressiva de liquidez, associada a uma
reestruturacdo decisiva do sector financeiro.

Em muitos paises da OCDE, sera preciso um empenhamento renovado nas reformas econémicas
para se conseguir reconquistar vigor economico. Ha grande necessidade de reformas econdémicas nos
maiores paises europeus e no Japdo, que deixaram de convergir para os EUA, em termos de PIB per
capita, nos anos 80, perdendo terreno nos anos 90, pela primeira vez desde a Segunda Guerra
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Mundial. Os dominios que precisam de maior atencédo sdo resumidamente identificados no Capitulo V
das presentes Previsdes.

As mesmas reformas que potenciam o crescimento a médio prazo também podem, a curto prazo,
aumentar a resisténcia das economias a situagdes de choque conjuntural. Talvez ndo sgja por mera
coincidéncia que, como se sublinha neste relatério, os paises que mais rapidamente cresceram ao
longo da Ultima década sdo os mesmos que mais facilmente aguentaram os choques, enquanto que os
paises com pior desempenho a longo prazo sdo 0s que registaram maior afastamento em relacdo a
tendéncia ao longo dos ultimos trés anos.

Em muitos paises, criar um sentido de orientacdo de longo prazo significa estabelecer e por em
prédica um conjunto de prioridades de crescimento ambicioso. Estas prioridades vé&o do
aperfeicoamento da governacéo empresarial nos EUA, a melhoria do emprego e da produtividade na
Europa e no Japdo. Na Alemanha, onde debilidades estruturais atrapalham a evolucéo no sentido de
uma recuperacdo robusta, discute-se actualmente um ambicioso plano de reformas, centrado nos
mercados de trabalho e nas institui¢cbes de seguranca social, que, a ser plenamente aplicado, gudara a
libertar o potencial de crescimento da economia.

Num periodo marcado pela friccdo diplomética e pela perda de confianga na governagéo
colectiva, 0 progresso alcancado nas negociacdes sobre comércio sera igualmente importante. Em
termos mais gerais, os esforgos realizados no sentido de manter e reforcar a integracdo econdémica
mundial continuam a ser essenciais para a prosperidade do planeta. Investigacdo empirica
recentemente realizada pela OCDE, e resumida nos Capitulos VI a VIII das presentes Previsdes,
mostra como o investimento directo estrangeiro pode ser promovido se forem aperfeicoados os
guadros regulamentares. Preservar 0 sistema econdmico mundial por meio de uma melhoria da
seguranca €, sem divida, fundamental; mas ndo € menos fundamental tomar medidas proactivas que
facilitem o fluxo de capitais e dos conhecimentos técnicos e especializados associados.

16 de Abril de 2003
Jean-Philippe Cotis
Economista Principal
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