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MENOS CONSISTENTE DO QUE PARECE A PRIMEIRA VISTA?

Por Jean-Philippe Cotis, Economista-Chefe

O crescimento global tem se acentuado durante os ultimos meses.Intensificada
Intensificada na América do Norte ¢ na maior parte da Asia, essa retomada econémica
parece estar agora firmemente consolidada no Japao, e a Europa continental vem se
recuperando progressivamente de suas recentes instabilidades. A confirmacdo da
expansdo européia foi facilitada pelas baixas taxas de juro a longo prazo, a depreciagdo
do Euro e o dinamismo dos mercados de exportacdo, embora a demanda nacional final
continue crescendo aquém das tendéncias.

De modo geral, o crescimento global tem sido excepcionalmente vigoroso,
contribuindo para uma importante alta do prego do petrdleo e dos géneros de primeiras
necessidades. A elevacgdo dos precos agiu de modo a impedir a retomada das economias
européias que ndo tiveram uma participagdo total na expansdo global, mas tiveram uma
influéncia moderada onde a demanda agregada ja era dinamica. Num ambiente dinadmico,
embora turbulento, o desempenho econdmico esteve nitidamente interligado com a
resisténcia. Essa conexdo foi claramente demonstrada nos Estados-Unidos, cuja economia
sofreu as conseqiiéncias de furacoes devastadores e de cortes do fornecimento de energia.

Uma caracteristica importante e tranqiiilizadora da situagao atual ¢ que, virtualmente,
todos os paises mantiveram precos estaveis apesar da alta do prego do petrdleo, sem
comprometimento das atividades. A alta do prego do petrdleo ndo deu lugar a demandas
de salarios mais elevados, e as expectativas de inflacdo a longo prazo parecem estar bem
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controladas. Como conseqiiéncia, apesar do surgimento de uma inflacdo basica, a
disseminagdo para os pre¢os nao ligados ao petréleo permaneceu minima.

A auséncia de efeitos secundérios deve-se ao comportamento da inflagdo principal,
excetuando-se a alimentacdo e a energia. Nos Estados-Unidos, apesar das recentes altas
dos precos da gasolina, a inflagdo principal permaneceu estdvel por volta de
aproximadamente 2%, num contexto em que ha uma pequena subutilizagdo da economia.
Contrariamente, na zona do Euro a inflagdo principal manteve uma tendéncia de queda
nos ultimos quatro anos, atingindo niveis bastante baixos, embora num contexto de
subutilizacdo persistente. Como conseqiiéncia, a inflagdo basica superou moderadamente
os objetivos a longo prazo da ECB. No Japao, onde os desafios sdo totalmente diferentes,
a inflag@o principal pode alcangar niveis positivos na medida em que a recuperacdo se
expande para a demanda familiar.

Numa projecdo para o futuro, e considerando-se que os precos do petrdleo nao
tornardo a aumentar, as pressoes inflacionarias deverdo retroceder progressivamente.
Aliés, estima-se que a inflacdo principal tenha apenas uma ligeira tendéncia de aumento
nos Estados-Unidos, na medida em que as atividades se expandem além das capacidades,
e que permaneg¢a em baixa na zona do Euro, onde a subutilizacdo persistente da economia
puxa os pregos para baixo.

Com a manuten¢do da estabilidade dos pregos, um forte incentivo decorrente das
economias asiaticas e norte-americanas, assim como dos lucros mais elevados imputaveis
aos exportadores de petrdleo, o caso de uma expansao mundial prolongada, estendendo-se
finalmente as economias européias convalescentes, parece plausivel. Alias, esta ¢ a
mensagem contida nestas Perspectivas Econémicas. Mas os riscos relacionados a essas
previsdes sdo substanciais. Neles se incluem os repetidos aumentos dos precos do
petroleo, agravando ainda os desequilibrios das contas correntes e o brusco realinhamento

da taxa cambial, bem como o recuo das taxas de juro de longo prazo e a inversdo dos
valores de ativos.Na medida em que envolvem variaveis financeiras e valores de ativos,
que muitas vezes se comportam de modo imprevisivel a curto prazo, o impacto potencial
e o momento desses riscos sdo dificilmente definidos. Como conseqiiéncia, eles somente
sdo apresentados nos exercicios de projecoes sob a forma de avaliagdo do risco
relacionado ao cendrio principal. Se forem materializados, suas conseqii€éncias no
crescimento e na inflacdo podem depender muito da resisténcia das economias.

Neste contexto, torna-se preocupante saber que os desequilibrios das contas correntes
possam se ampliar substancialmente nos dois proximos anos, com o déficit externo dos
Estados-Unidos ultrapassando o PIB em 7% em 2007, enquanto a China e o Japdo
caminham para excedentes muito significativos. Esses desequilibrios refletem bastante as
politicas macro-econdmicas inadaptadass, sobretudo os grandes déficits fiscais e os
incentivos fiscais contra as poupancas nos Estados-Unidos, assim como o gerenciamento
“mercantilista” da taxa cambial, transmitidos para a maximizagdo das fatias de mercado
em diversas economias emergentes da Asia. Como apresentado nas Perspectivas
Econémicas anteriores, essa configuragdo politica contribui para o aumento da
probabilidade de superar desordenadamente os desequilibrios das contas correntes,
associada a evaporagdo da atragdo pelos ativos expressos em dolares.
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As conseqiiéncias econdmicas de tal mudanga nas preferéncias do mercado parecem
nitidas: nos Estados-Unidos, recuo das taxas de juro de longo prazo e diminui¢do dos
precos do ativos, incluindo-se os valores internos; excessiva apreciagdo monetaria e
grandes riscos inflacionarios nas zonas fora dos Estados-Unidos (Japao, zona do Euro),
cuja inflagdo principal ja é baixa e as vezes decrescente; e finalmente, enfraquecimento
do crescimento global. Em razdo da tendéncia continua ao desequilibrio, as politicas de
ajuste tornam-se cada vez mais urgentes. Isso ajudaria a garantir um crescimento global
sustentavel, que ndo dependesse excessivamente da retomada de empréstimos.

E mais dificil medir os riscos ligados aos precos da energia. De um lado, os pregos do
petrdleo ainda poderiam estar a caminho de um aumento de médio-prazo, mas por outro
lado, também poderiam estar em excesso a curto-prazo. De modo menos especulativo,
parece provavel que o impacto total dos precos superiores do petroleo na atividade e na
inflagdo possa levar tempo antes de ser materializado. Por exemplo, ndo pode se excluir
que, apés um longo periodo de perdas dos rendimentos reais, os aumentos de salarios
sejam finalmente acelerados. Do mesmo modo, as conseqiiéncias negativas no
investimento de precos do petréleo mais altos e mais inconsistentes somente vao surgindo
gradativamente.

O agravamento dos desequilibrios fiscais e das contas correntes representa um nitido
desafio aos formuladores de politica. Aborda-los com éxito exigira ajustes politicos
substanciais.

Nos Estados-Unidos, onde a demanda agregada ¢ dinamica, precisa-se urgentemente
de redugdes fiscais e de reformas fiscais para restabelecer o equilibrio poupanca /
investimento conjuntamente entre a restricdo atual da politica monetaria. No Japdo, as
crescentes pressOes nos gastos publicos sdo associadas a maturacdo da exigéncia de
restricdes monetarias mais rapidas, com uma politica monetaria que preserva uma
orientagdo muito facil até que a diferenca de producdo alcance diretamente uma zona
positiva e que a deflagdo seja definitivamente erradicada.

Na zona do Euro, onde a inflagdo subjacente decresceu regularmente e a subutiliza¢do
econdmica continua firme, as restricdes monetarias deveriam esperar até que a
recuperagdo seja suficientemente dindmica e se torne mais resistente, o que ainda pode
levar alguns trimestres. Ao mesmo tempo, os governos da zona do Euro deveriam se
aproveitar da demanda estrangeira dindmica e das condi¢des monetarias flexiveis para
implementarem reformas econdmicas e comegarem a reestruturar seriamente as finangas
publicas, em ritmo proporcional a volta do dinamismo da retomada. Alcangar a
consolidagdo fiscal, enquanto se preserva a recuperagdo, significa particularmente dar
prioridade as redugdes dos gastos sobre os aumentos fiscais, de modo que a redugdo do
déficit tenha, a0 mesmo tempo, um crescimento favoravel e duravel.

Numa projecdo para o futuro, ndo se pode considerar que o crescimento global firme
e sustentavel esteja garantido. Esforcos s@o necessarios para alimentar essa "melhoria
publica global" através de um sistema comercial mais aberto e de reformas econdmicas
continuas. Neste sentido, o sucesso das conclusdes da Conferéncia de Doha e o progresso
complementar das reformas agricolas poderiam contribuir consideravelmente para tornar
o crescimento global mais sustentavel.
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