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Desde a desaceleracdo de 2001, a economia mundial funcionou com altos e baixos, e
tanto os economistas como o grande publico estdo a espera de uma retomada regular e
sustentada, que ndo seja perturbada por riscos geopoliticos cronicos ou bruscas
fluctuacgdes no pre¢o do petrdleo ou nos mercados financeiros.

Ainda que a situagdo econdmica tenha posto em contraste nos Gltimos trimestres, com
o0 progresso dos Estados-Unidos, a desaceleracdo a passos rapidos do Leste Asiatico, e 0
avanco laborioso da Europa Continental, parece que as familias ndo tém confianca na
expansdo da OCDE. Este disseminado sentimento de incerteza revelou-se relativamente
contagioso na medida em que, apds um ano de crescimento recorde no comércio mundial,
a confianca das empresas diminuiu até chegar pouco acima da média histdrica nos
Estados-Unidos e na Europa, aniquilando a esperanca de um PIB que cresceria acima das
tendéncias nos proximos meses.

Em comparacdo com as estimativas prudentemente otimistas que podiam ser feitas até
dois anos atrés, esta transformacéo radical deu origem a desapontamentos. Isto decorreu
em grande parte do aumento do preco do petréleo que enfraqueceu a renda real, e também
a confianca nos paises da OCDE. No entanto, existem boas razdes de se acreditar que,
apesar das recentes turbuléncias relativas ao preco do petrdleo, a economia mundial
ganhard impulso num futuro préximo. Fundamentada em sdlidos balangos e lucros
elevados, a recuperacdo dos investimentos empresariais deve ter continuidade na América
do Norte e se iniciar seriamente na Europa, enquanto as despesas do consumidor se
beneficiardo do recente recuo do preco do petr6leo para niveis menos onerosos, num
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contexto em que a criacdo de empregos estd se consolidando progressivamente e as
condi¢cBes monetarias permanecem muito flexiveis. De modo geral, ainda existem bons
motivos de se esperar que as economias da OCDE cresgam de novo acima das previsées
em 2005 e 2006.

Do ponto de visto geografico, o significado desta recuperacédo tirara beneficios do
continuo dinamismo do Continente Asiatico, na China, onde a atividade se acentuou no
terceiro trimestre, apds uma desaceleracdo desejavel na primeira metade do ano, e no
Japdo, que protagonizou um espetacular retorno a condi¢do anterior, com base na nova
orientacdo das exportacdes, resultando na recuperacdo de investimentos, empregos e,
finalmente, do consumo, antes de marcar uma pausa nos Gltimos meses. Esta recuperacdo
também sera consolidada gracas a evolugdo positiva na América do Norte. Mas a Europa
Continental ainda devera provar se é capaz de ter um importante papel de suporte através
da melhoria notavel da demanda nacional final.

Na dltima edicdo, estas Perspectivas fazem uma aposta razoavel mas positiva na
Europa. Apresenta a discussdo uma significativa retomada da procura interna final na
zona euro em 2005-2006, engquanto o comércio mundial e a renda nos paises da OCDE
ndo desacelerariam durante este periodo. Assim, a Europa Continenta, e em particular a
Alemanha, deveria encontrar um impulso suficientemente autbnomo para alcancar uma
tendéncia de crescimento bastante superior. Para a realizacdo deste cenario, é necessario
que os precos do petroleo e a taxa cambial tenham uma relativa estabilizacdo, o que
possibilitaria a recuperacao da zona euro, tradicionalmente pouco resistente, com o rapido
crescimento da situacdo econdmica da OCDE.

Assim, a forte valorizagdo do euro, no contexto de um agravamento dos
desequilibrios externos, ou do aumento suplementar do preco do petréleo, pode pesar
desproporcionalmente na Europa Continental, onde o crescimento ainda permanece muito
tributario das exportagdes e o prego do petroleo ndo encontra sua contrapartida no alto
crescimento da renda e da demanda energética.

No entanto, a Europa poderia ndo ser tdo desfavorecida, se comparada com o resto
dos paises da OCDE, ao enfrentar os pregos superiores do petréleo. Se houvesse mais um
choque petroleiro, os paises da OCDE, incluindo-se os membros da zona euro, estariam
menos vulnerdveis do que no passado. Em primeiro lugar, a dependéncia para com o
petroleo, expressa em percentual do PIB, diminuiu pela metade desde os anos 1970,
levando a impostos de renda bem inferiores do que os do passado para as mesmas
familias e empresas. Mais importante ainda, as previsdes de inflagdo também séo baixas e
bem ancoradas, pelo que o aumento do preco do petr6leo sé teve impacto na inflagéo
basica, enquanto os salarios nominais e a inflagcdo principal apenas mudaram. Seria entdo
muito surpreendente se os paises da OCDE sofressem novamente, Como ocorreu nos anos
1970, de uma situagdo apavorante em que 0s salarios e 0s precos escapam ao controle, e
0s bancos centrais sdo obrigados a operar em “modo de sérias restricdes”.

No entanto, ao se tratar do impacto da mudanca no preco do petréleo, a percepcao que
tém os agentes econdmicos e a sabedoria adquirida pelos economistas ndo parecem
coincidir. Embora as estimativas oriundas de modelos econométricos apontem mais para
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0 modesto impacto sobre a renda e a inflagdo, as flutuacdes do preco do petrdleo ocupam
um lugar central nos debates publicos e influenciam bastante a confianca econémica.

Neste contexto, era natural consagrar um capitulo especial destas Perspectivas a
economia relacionada ao petr6leo. Para melhor medir a importancia do petréleo, é
necessario prever além do curto prazo. Num mundo em que as pessoas estdo “olhando
mais longe”, a incerteza sobre as futuras perspectivas do petréleo podem ter um impacto
mais importante na situacdo econdmica atual do que nas mudancgas mensais dos precos do
mercado.

Aqui, a avaliacdo da OCDE sugere que 0s recentes precos do petréleo estavam
certamente bem acima dos niveis de equilibrio a longo prazo, até possibilitando um
mercado com poder importante por parte da cartel da OPEP. Ainda existem recursos
importantes disponiveis em nivel dos estoques, em particular entre os produtores da
OCDE, para responderem a crescente demanda em petroleo, e a eficiéncia dos
equipamentos existentes poderia ser melhorada de modo significativo. Além do mais, as
fontes de energias alternativas também podem se tornar rentaveis nos precos actuais.

No entanto, isto ndo significa que os pre¢os do petroleo vdo rapidamente decrescer
para baixos niveis, o que foi 0 caso ha trés ou quatro anos. Em primeiro lugar, a queda
pode ndo ser rapida, num contexto em que as fortes incertezas geopoliticas e a alta
volatilidade dos precos moderam o investimento nos novos equipamentos do petroleo.
Em segundo lugar, olhando a situacdo actual, os pregos do petrdleo diminuirdo
relativamente, mas permanecerdo provavelmente mais altos que durante os anos 1990.

Neste mundo em que o petréleo ficara caro por muito tempo, a demanda provinda de
economias emergentes dinamicas tera um importante papel na definicdo dos futuros
precos. A importancia das economias emergentes ndo sbmente provém da sua importante
contribuicdo para o crescimento mundial, mas também, e mais importante ainda, do fato
que, para um determinado aumento da sua atividade, sua demanda em petr6leo é bem
superior & média da OCDE. Alias, os futuros precos do petréleo serdo muito tributarios
do progresso suplementar na conservacdo de energia tanto nas economias emergentes
como nos Estados-Unidos.

Uma gestdo cautelosa dos recursos naturais nao renovaveis nao € o uUnico problema
levantado sobre a sustentabilidade de longo prazo das sociedades da OCDE. A
organizacdo das finangas publicas também é de vital importancia para o bem-estar das
futuras geracdes. Conforme as edi¢es anteriores, repete-se com insisténcia que, visto 0s
programas orcamentais existentes, a maioria dos maiores paises da OCDE néo terd
progresso substancial ao derrubar os déficits estruturais. Isto é lastimavel num contexto
em que as reformas referentes a aposentadoria e ao sistema de salde estdo dando origem
a arduos debates e, por conseguinte, se desenvolvendo com dificuldades.

E de se esperar, portanto, que empresas do setor privado estejam, prudentemente,
reagindo a corrupcdo publica, intensificando seus préprios esforgos de poupanca e, nesse
sentido, muitas provas tém surgido nitidamente. Alids, esta é a mensagem contida no
capitulo especial dedicado por estas Perspectivas Econdmicas ao impacto de longo prazo
das politicas fiscais. Mas, em regra geral, as poupancas privadas ndo compensam
totalmente os desperdicios publicos, e esta reacdo preventiva pode ser contingente em
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circunstancias nacionais e histéricas. Por exemplo, é dificil observa-la no caso dos
Estados-Unidos.

No fim do dia, o papel da politica fiscal ndo consiste em aumentar as pressdes
financeiras decorrentes do envelhecimento da populacdo. E preferivel alivia-la, e
aproveitar da recuperacdo progressiva para implementar reducBes graduais, mas de
grande alcance.
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