Indicadores da economia mundial

egundo os dados recente-
mente divulgados pelo Fundo
Monetério Internacional (FMI)!
a economia mundial registou
em 2009 o pior desempenho
em matéria de crescimento
do Produto Interno Bruto (PIB). Estamos
mesmo em crer que, a confirmarem-se 0s
-1,1% de queda estimada para o PIB para o
ano de 2009 pelo FMI, este serd provavel-
mente o ritmo de crescimento econ6mico
global mais deprimido desde o final da 2.2
Guerra Mundial.
Todavia, no mesmo documento, o FMI nao
s0 se mostra mais optimista face a evolucio
da economia mundial em relago as suas
anteriores previsoes (ver quadro), como
ainda perspectiva a retoma do crescimento a
ritmos acelerados ji em 2010.
Nas proximas linhas tentaremos tragar
0 cendrio da recessao actual, analisando
ainda os obsticulos que se poderio colocar
a esta visao mais “cor-de-rosa” da evolucio

econémica mundial para os préximos anos.
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Fonte: Henrique Morais; World Economic Outlook do FMI.

SALDO ORGAMENTAL E TAXA DE DESEMPREGO

Saldo orcamental (% do PIB)
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Esta retoma do crescimento nio estard se-
guramente isenta de dificuldades, devendo
os desequilibrios externos e orcamentais
continuar a ser consideraveis nas principais
economias avancadas, pelo que se justifica
um olhar atento também sobre estes feno-

menos.

De como a crise se abateu sobre

as economias mundiais...

No inicio ainda subsistiram ddvidas quanto
a0 impacte econdmico da crise financeira
que abalou o mundo a partir do Verdo de
2007. Embora se suspeitasse que 0s seus
reflexos nas economias mais avancadas
seriam inevitdveis e muito rapidos a fazer-se
sentir, a menor exposi¢ao ao risco dos
mercados emergentes face as “habilidades”
dos hedge funds e dos créditos hipotecirios
de alto risco deixava latente a (justa) ex-
pectativa de que poderiam estas economias
revelar-se relativamente mais imunes a0s

choques.

PREVISOES PARA 0 ANO 2010
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Fonte: Henrique Morais; World Economic Outlook do FMI.

Estados Unidos ®  Area do euro ®

Japao
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Taxa de desemprego (%)

Fonte: Fundo Monetario Internacional, Outubro de 2009.

E, em rigor, 0 ano de 2008 pareceu dar
razdo a esta perspectiva: forte desaceleragio
do crescimento nas economias avangadas,
que viram o crescimento global do PIB pas-
sar de 2,7%, em 2007, para 0,6%, enquanto
as economias emergentes mantinham uns
admiriveis 6% de crescimento médio anual
do PIB.

0 ano seguinte, em que alids ainda nos
encontramos N0 momento em que se
escrevem estas linhas?, viria a provar quio

optimista se revelava aquela previsio.

INDICADORES ECONGMICOS E FINANCEIROS

Média 10 anos
1990-1999 | 2000-2010

Produto Interno Bruto (taxa de crescimento anual)

Mundo 29 3,5
Economias avancadas 2,1 1,1
Estados Unidos 32 1,8
Area do euro 1,9 13
Portugal 34 0,8
Japao 1,5 0,9
Economias emergentes 33 59

Desemprego (%)

Economias avancadas 7,0 6,6
Estados Unidos 58 6,0
Area do euro 95 88

Portugal 54 7,0
Japao 3,0 48

Inflago (%)

Mundo 18,1 39

Economias avancadas 5,1 19
Estados Unidos 3,0 2,5
Area do euro 2,6 2,0

Portugal 58 2,5
Japao 1,2 -0,3

Economias emergentes 55,0 6,7

Saldo orcamental (% do PIB)

Economias avancadas -3,2 -34
Estados Unidos -2,8 -4.4
Area do euro 37 2,6

Portugal -5,5 -4.2
Japao -2.8 -6,7

Balanga corrente (% PIB)

Economias avancadas 0,0 -09
Estados Unidos -1,6 -4,5
Area do euro 05 01

Portugal -2,8 93
Japao 24 3,1

Economias emergentes -1,6 2,8

Taxas de juro de curto prazo (3 meses)'

Estados Unidos 48 2,6
Area do euro - 29
Japéo - 03

Taxas de juro de longo prazo (10 anos)'

Estados Unidos 6,4 41
Area do euro - 4,0
Japao 3,6 14

P Previsao. Fonte: Fundo Monetario Internacional, Outubro de 2009.

Penalizada por uma recessao profunda das
principais economias avancadas (o FMI pre-
vé -3,4% de crescimento do PIB em 2009) e
nio tendo ja o conforto de um crescimento
robusto nos mercados emergentes (1,7%,
idem), a economia mundial estd a beira de
evidenciar o pior registo economico desde
a 2.2 Guerra Mundial, devendo o PIB global
recuar cerca de 1,1%.

O processo de transmissdo da vertente
financeira para a economia real foi devas-

tadoramente simples. As empresas, que

2000 | 2007 | 2008 | 2009 20100 20140
438 5,2 30 -11 31 45
4,1 2,1 0,6 -34 13 24

41 2,1 04 -2, 15 2,1

39 2,1 0,7 -42 03 2,1
39 19 0,0 -3,0 0,4 13
2,9 2,3 -0,7 -54 1,7 18
6,0 83 6,0 1,7 51 6,6

59 54 58 8,2 9,3 -
4,0 46 58 9,3 10,1 =
8,5 75 7,6 9,9 11,7 -
39 8,0 7,6 9,5 11,0 -
47 3,8 4,0 54 6,1 -

4,6 4,0 6,0 2,5 2,9 2,9
2,2 2,2 34 0,1 1,1 19
34 2,9 38 -04 1,7 2,2
2,2 2,1 33 03 0,8 1,5
2,8 2,4 2,7 -0,6 1,0 18
-0,8 0,0 14 -1,1 -0,8 0,8
8,6 6,4 9,3 55 49 40

0,0 1.2 -35 -8,9 -8,1 -
1,6 -28 59 -12,5 -10,0 -6,7
01 -06  -18 -6,2 -6,6 -3,5

29 26 26 -6,9 -13 =
-16 25 58 -10,5 -10,2 -8,0
110 09 13 -0,7 -04 -0,3

42 52 49 -2,6 -2,2 -2,1
-0,6 03 -0,7 -0,7 -0,3 0,5
-102 94 -121 =919 -9)7 -88
2,6 48 32 19 2,0 15
14 43 39 2,0 2,8 3,6

59 3,2 14 0,3 = =
5,2 3,8 29 0,8 - -
0,4 0,6 0,7 0,5 = =

51 40 2,1 33 = =
49 43 2,9 3,2 - -
16 1,5 12 13 - -
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Manuel Farto e Henrique Morais

Aspectos da conjuntura internacional

ironicamente viviam um periodo dureo,

em reflexo de ajustamentos que haviam
sido efectuados nas suas estruturas de
custos, foram de repente “apanhadas”

num contexto de dificil acesso ao crédito

e de encarecimento do seu custo, face

a0s reajustamentos a que as empresas
financeiras se viram obrigadas a proceder.
Por outro lado, 2 medida que a queda dos
precos dos activos (tanto bolsistas, como

da habitacio) e a faléncia de instituicoes
financeiras de algum peso se reflectia num
clima de menor confianga dos consumido-
res, a procura comecou a abrandar, o que
viria a penalizar ainda mais as empresas e as
forcaria a recorrer a despedimentos que, em
determinados sectores e paises, haveriam de
tomar proporgdes considerdveis®.

Nao foi assim de admirar que o consumo
das familias e o investimento, as duas
principais componentes do produto interno
bruto na generalidade das economias,
claudicassem: nos EUA, o consumo privado
descesse 0,2%, em 2008, quando no ano
anterior havia registado um acréscimo de
2,6%, enquanto o investimento tombou
5,1%, penalizado sobretudo pela compo-
nente residencial, que registou uma queda
de 22,9%. A area do euro, menos reactiva,
conseguiu ainda assim um acréscimo do
consumo nesse ano de 0,3% (1,6%, em
2007) mas o investimento desceu 0,3%,
quando no ano de 2007 havia registado um

aumento de 4,7%.

... ¢ de como as autoridades

reagiram em forca...

Pondo de lado a muito discutida questio da
supervisio prudencial sobre o sistema finan-
ceiro, e as “responsabilidades” que possa

ter tido sobre o comportamento bizarro

CRESCIMENTO E POLITICA
(média 2000-2010)
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1 Observado em 2007.
Fonte: Henrique Morais; World Economic Outlook do FMI.

de algumas empresas financeiras que terd
estado na origem da crise a que assistimos,
no geral a reac¢io das autoridades a nivel
mundial foi muito incisiva e persistente.
Comecando pelos EUA, a nivel da politica
monetdria, as decisoes foram praticamente
imediatas e permanentes, o que ¢ indiciado
pela evolugio da taxa de referéncia da reser-
va federal que passou de 5,25%, no Verao de
2007, para 0,25% actualmente. A intensida-
de da intervencio € ainda mais expressiva se
tivermos em conta que se registaram varios
cortes de 75 pontos base de uma s6 vez (em
Janeiro*, Marco e Dezembro de 2008), algo
muito pouco usual nos EUA. Os norte-ame-
ricanos aproximaram-se, deste modo, de
uma zona perigosa para a politica monetaria
(a taxa zero) e que havia sido palco de tanta
controvérsia académica a partir do exemplo
japonés.

A Europa do euro, mais hesitante, ainda
assim nio recuou perante a necessidade

de intervencOes monetdrias massivas (sob

a forma de disponibilidade de liquidez)

para evitar o deflagrar do panico no sistema

financeiro. Do ponto de vista das taxas de

EVOLUGAO DAS PREVISOES DO FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL

Outubro

2009
Abril | Julho

Produto Interno Bruto (taxa de crescimento anual)

Mundo -1,3 -14 -11
Economias avancadas  -3,8 -3.8 -34
Estados Unidos -2,8 -2,6 -2,7
Area do euro -42 48 -42
Japao -6,2 -6,0 -54

Fonte: Fundo Monetério Internaciona, Outubro de 2009.

2010 2014
Abril Julho | Outubro | Abril Julho | Outubro
19 2,5 3,1 48 - 45
0,0 0,6 13 2,6 - 2,4
0,0 0,8 15 2,4 - 2,1
-0,4 -0,3 0,3 23 - 2,1
0,5 1,7 1,7 2,5 - 1,8

CRESCIMENTO E POLITICA

(previsao 2010)
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1 Observado em 2007.
Fonte: Henrique Morais; World Economic Outlook do FMI.

juro oficiais os receios inflacionistas ainda
motivaram uma subida de taxas em meados
de 2008 (de 4% para 4,25%) mas a partir dai
encetou-se um movimento muito intenso de
descida até aos actuais 1%.

Também do ponto de vista orcamental as
intervencoes foram bastante expressivas:
nos EUA, o défice orcamental passou de
1,3% do PIB, em 2007, para 4,7% em 2008
e, na drea do euro, nio obstante os compro-
missos de estabilidade orcamental, Bruxelas
anunciou em Outubro de 2009 a abertura
de procedimentos por défice excessivo em
nove paises (entre os quais Portugal), pelo
que, se incluirmos os paises que ja haviam
sido objecto de procedimento idéntico no
inicio do ano, neste momento metade dos
27 Estados membros da Unido Europeia estd
em zona proibitiva. Alids, a esse respeito,

as palavras recentes de J. Almunia sdo bem
esclarecedoras: “O Pacto de Estabilidade e
Crescimento ¢ suficientemente flexivel para
combinar o estimulo fiscal a curto prazo
com uma consolidagdo das financas publicas
a médio prazo e a sustentabilidade a longo
prazo... ¢ essencial continuar a aplicd-lo

de forma rigorosa, a fim de demonstrar de
forma inequivoca que os défices excessivos

serdo corrigidos a tempo e horas”.

E Portugal?

Por terras lusas as nuvens continuam a
adensar-se: a sete anos de divergéncia face
a0 crescimento econdmico dos nossos

parceiros da drea do euro (de 2002 a 2008)

sucede um 2009 de recessio’, em linha
com 0s parceiros, € uma previsivel retoma
muito lenta a partir de 2010, que previsivel-
mente nos afastard ainda mais da desejavel
convergéncia com a Europa em matéria de
crescimento economico.

A procura interna continua deprimida,

o desemprego aumenta, a dinamica do
investimento estd agora mais condicionada
do que nunca pelas dificuldades que os
nossos principais investidores enfrentam,
os problemas estruturais conhecidos estio

longe de estar resolvidos.

Perspectivas

A acreditar no normalmente cauteloso
Fundo Monetério Internacional, o mundo
afastard o espectro da recessio ja em 2010.
Primeiro os mercados emergentes, para os
quais o FMI antecipa um crescimento do
PIB nesse ano de 5,1%, muito acima do pro-
jectado para 2009 (1,7%) e em linha com o
observado nos gloriosos anos de 2003-08.
Nas economias avancadas o processo serd
mais lento e menos expressivo, prevendo-se
que em 2010 o crescimento se quede por
1,3% e que acelere posteriormente, mas
fique sempre em torno de 2,5% até 2014.

O desemprego ainda aumentard em 2010,
tanto nas economias avanc¢adas como nos
mercados emergentes, sendo previsivel

que se assista a um forte crescimento do
peso do défice orcamental face ao PIB nas
principais economias mundiais. A inflagio
continuard contida, proxima de 3% nas
economias avancadas e entre 4% e 5% nos
emergentes.

Em conclusio, ¢ de esperar a partir de 2010
um gradual retorno a normalidade econé-

mica no mundo. M

! No World Economic Outlook divulgado em Outubro de
2009. As séries do FMI reportam-se ao periodo desde
1980.

2.0 presente texto foi objecto de revisio final em meados
de Outubro de 2009.

3 Nos EUA, entre Julho de 2007 e Julho de 2009 a taxa de
desemprego duplicou, passando de 4,7% para 9,4%.

* Refira-se, alids, que em Janeiro de 2008 se registaram dois
cortes de taxas de juro, o primeiro, de 75 p.b., em 22 de Ja-
neiro ¢, o segundo, de 50 p.b. oito dias depois. Isto ¢, em
oito dias, a taxa dos Fed funds passou de 4,25% para 3%!

5 0 FMI estima que o produto interno bruto em Portugal
caia 3%, em 2009.
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