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ALCANCANDO UM MAIOR REAJUSTAMENTO?

Por Jean-Philippe Cotis, Economista-Chefe

Na sua Visdo Geral sobre a Economia do Outono passado, a OCDE tomou o ponto
de vista de que o abrandamento dos EUA n&o era augurio de fraqueza econdémica global,
ao contrério de, por exemplo, em 2001. Em vez disso era esperado um “suave”
reajustamento com a Europa a tomar a batuta dos Estados Unidos na condu¢do da OCDE
para a frente.

Este prognoéstico foi amplamente confirmado por desenvolvimentos recentes. De
facto, a situacdo econdmica presente €, de muitas formas, melhor do que ha anos se
experienciava. Contra este cenario, mantivemo-nos no esquema de reajustamento. Na
verdade, a nossa previsdo central mantém-se bastante benigna: uma aterragem suave nos
Estados Unidos, uma recuperacao forte e sustentada na Europa, uma trajectoria sélida no
Japdo e uma actividade efervescente na China e india. Em linha com as tendéncias
recentes, 0 crescimento sustentado nas economias da OCDE seria suportado pelas forte
criagcdo de emprego e queda do desemprego.

Dados recentes, assim como a confianga dos consumidores e dos negécios, sugerem
que, apesar do aumento do crescimento do IVA no inicio do ano, tem-se mantido na zona
euro uma recuperacdo vibrante liderada pela Alemanha. E interessante notar que a
economia lItaliana, que até agora se tem arrastado, tem usufruido deste crescimento
independentemente da volatilidade das contas trimestrais. Depois de se terem
contabilizado todos estes aspectos, a recuperacdo da Alemanha e Italia em 2006-7
prepara-se para ser muito mais forte do que se esperava inicialmente.

Nos Estados Unidos, os dados que tém chegado sugerem que, ap6s um primeiro
trimestre fraco, a actividade econdémica deve retomar gradualmente o seu impulso. O
crescimento sustentado do emprego e do rendimento deve fornecer a base para a retoma
progressiva da normalidade econdmica, enquanto que o excesso de oferta de habitacdo se
esta a resolver gradualmente.
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Na China, as autoridades lutam para conter o investimento do negécio tendo em vista
o controlo do ritmo da expansao econémica que, recentemente a 11%, pode ter excedido
o limite de velocidade. Uma tal agitacdo deve fornecer um apoio sélido tanto para a
actual expanséo Japonesa, impulsionada pelas exportacfes, como as de outros parceiros
de mercado.

No entanto, este reajustamento ndo estd isento de riscos. Deve certamente ser
recomendado um crescimento mais forte nas economias até agora foram as mais fracas da
OCDE. Mas adiante, varias outras fontes de desequilibrio podem ainda estar no caminho
do crescimento estavel e sustentado. Do ponto de vista monetario existe o risco de que,
em varios locais, o equilibrio entre a oferta e procura globais ja tenha comecado a
deslocar-se para o sobreaquecimento, numa altura em que o apetite para a restri¢ao fiscal
pode estar a fraquejar. Olhando ainda mais a frente, também ha poucos sinais de que,
assim que sejam feitos os ajustes contra as influéncias ciclicas, os desequilibrios
contabilisticos actuais tenham recuado nos Estados Unidos, enquanto se tornam ainda
mais pronunciados em paises como a China e o Japdo, onde vezes sem conta a procura
doméstica parece arrastar-se na cauda das demais.

Os desequilibrios podem, também, ter-se desenvolvido nos mercados financeiro e
imobiliario. Regra geral, os spreads em titulos arriscados estdo perto de valores
historicamente baixos e para uma variedade de recursos financeiros a analise da OCDE
sugere que o risco pode estar a ser subestimado. Os precos dos titulos de capital podem
estar um pouco elevados por exemplo, embora a actual sobrevalorizacdo potencial nos
mercados de valores empalideca em comparacdo com 0S excessos gue prevaleceram
durante os finais da década de 90. Em ultimo lugar, mas ndo sem relevancia, o
investimento imobiliario encontra-se nos valores mais altos dos ultimos dez anos em
muitos dos paises da OCDE. Para avaliar asas incertezas que rodeiam 0 nosso suave
cenério de reajustamento € de alguma importancia averiguar com maior precisdo a
extensao de tais desequilibrios remanescentes.

No caso dos EUA o diagndéstico é complicado. Por um lado, a questdo pode estar
apenas num mercado imobiliério sobre-estendido e a precisar ainda de correccdo. No
entanto, uma avaliacdo assim tdo crua pode ter que ser qualificada de pelo menos duas
formas. Primeiro, os desenvolvimentos habitacionais recentes podem apontar para o risco
de uma recuperacdo globalmente mais lenta. Comparativamente a previsdes da OCDE
anteriores, 0 sector imobiliario esmoreceu um pouco mais que o esperado, conduzindo a
um inquietante acumular nos stocks de habitacbes por vender. Em segundo lugar, o
abrandamento da economia dos EUA pode, afinal, ter um ambito mais amplo. Podera
envolver uma forma suave de estagflacdo, com uma tendéncia para a produtividade e
crescimento da produgdo mais lentos do que se adivinhava até agora e que se traduz em
mais sobreaguecimento. Por exemplo, previsfes de crescimento a longo prazo mais fraco
ajudariam a explicar porgue é gque a inflacdo tem sido mais persistente que o esperado e
porque é que o investimento no negdcio fraquejou recentemente, ndo obstante amplos
lucros e condig¢Bes de mercado financeiro favoraveis.

A quantidade de estagnacdo econdmica residual também € incerta nalgumas das
outras principais zonas da OCDE, sendo de forma mais perceptivel na Europa continental
e no Reino Unido. Tal constitui um desafio para os Bancos Centrais que, em ambos 0s
lados do Atlantico, erram provavelmente ao penderem para a contencéo.
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Nos Estados Unidos, com a inflagdo nuclear ainda mais alta que o desejado e 0
desemprego abaixo da maioria das estimativas para o seu nivel sustentado, existe um caso
de manutencdo de uma postura ligeiramente restritiva e de tendéncia para ndo cortar as
taxas politicas em 2007. Pode mesmo haver um caso de restri¢ces adicionais no Reino
Unido, se as press@es inflacionrias persistirem, e mais claramente também na zona euro,
onde a inflagdo nuclear alcangou essencialmente a marca dos 2%, enquanto a actividade
se prepara para continuar a expandir-se vigorosamente.

No Japdo, em contraste, onde a deflacdo ainda ndo foi extinta e a estagnagdo
econdmica pode ser mais ampla que o esperado, as taxas politicas deveriam manter-se em
espera por mais algum tempo.

Na maioria dos paises da OCDE, a politica fiscal tem um papel importante no
nivelamento do crescimento econémico actual, no melhoramento da sustentabilidade a
longo prazo das financas publicas, e fornecendo suficiente amplitude para que
estabilizadores automaticos possam actuar na proxima quebra econémica. Porém, os
responsaveis politicos enfrentam aguas traicoeiras. Do lado positivo, ao longo dos
Gltimos dois ou trés anos, os défices publicos tém finalmente decrescido na maioria dos
paises OCDE. No entanto, a consolidagdo tem confiado excessivamente nos ganhos dos
rendimentos ciclicos em vez de o fazer em relagdo a restricdes de despesas duradouras.
Olhando para o futuro, as reducdes decisivas aos défices estruturais parecem ser tao
igualmente desejaveis como relativamente improvaveis. No entanto, tendo em contas 0s
riscos elevados, existe pelo menos uma necessidade de evitar, ao longo dos proximos
anos, o desmoronar da consolidacao fiscal passada.

Num contexto assim tdo desafiador, os responsaveis politicos precisam de poupar as
actuais bonancas fiscais, de modo a que a politica fiscal ndo exacerbe, a curto prazo, o
crescimento econdémico actual enquanto impedem, a longo prazo, a repeticdo das
deprimentes crises contabilisticas “p6s-bonanca” do passado. No entanto, as pressdes
para as despesas serdo extremamente fortes, dada a magnitude consideravel do capital
imprevisto e das receitas de tributacdo corporativa. Manter-se em planos de despesas
apertados e esperar o suficiente antes de contemplar novas redugdes tributarias deve ser o
“imperativo categorico” para responsaveis politicos com os olhos no futuro.

Contra este cenario preocupante, a Visdao Geral sobre a Economia incorpora um
capitulo especial sobre a economia politica de consolidacdo fiscal, tentando inferir a
partir de experiéncias passadas as politicas e factores institucionais que suportam 0s
sucessos e os fracassos. Este trabalho produz conclusbes desafiadoras. Sugere, por
exemplo, que as consolidagdes bem sucedidas e duradouras geralmente emergem de
crises fiscais e funcionam melhor quando conduzidas do lado das despesa. Também
sublinha o papel atil que pode ser desempenhado pelas normas fiscais, em particular as
gue incluem uma focalizagdo no controlo das despesas ao lado de regras de equilibrio do
orcamento. Mesmo assim, provavelmente ndo existem meios mecanicos de trancar a
consolidacdo fiscal. Nas circunstancias actuais, caracterizadas pela actividade
efervescente e grandes aumentos de rendimentos, o que é necessario é vontade politica e
uma lideranca forte.

A vontade politica e a sabedoria colectiva também serdo necessarias para alcancar
negociacdes da OMC bem sucedidas. Os custos potenciais de estagnar a integracdo do
mercado, possivelmente seguidos por varios tipos de retrocessos, podem ser de
magnitude imprevista. Com tanta énfase na arena publica colocada sobre as desvantagens

OECD ECONOMIC OUTLOOK: NO. 81 - JUNE 2007ISBN-92-64-034501 © OECD 2007 - 3



da globalizacdo, podem facilmente perder-se de vista 0s ganhos multifacetados que
surgem de um mundo mais integrado. Esta é, sem divida, a mensagem central do
segundo capitulo especial intitulado “Tirando o maior partido da globalizagdo”. Revé,
numa perspectiva a longo prazo, quer os beneficios potenciais quer os desafios
econdmicos e sociais que derivam da globalizac&o e sublinha a importancia de politicas
publicas para a transformacdo efectiva do enorme potencial da globalizacdo num bem-
estar partilhado por todos.
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