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O foco positivo que emerge na Europa

Por Antonio Borges

No rasto de toda a ansiedade gerada pelos problemas de Portugal, Grécia e Irlanda,
torna-se facil esquecer que uma parte diferente da Europa era o centro das atengdes
ha dois anos, enfrentando previsdes igualmente sombrias de corrida aos bancos,
ruina orcamental e desvalorizacao.

Hoje, muitas economias na Europa emergente estao a ensaiar discretamente uma
forte retoma. Mais digna de nota é a recuperagao nos trés paises balticos, os quais
sofreram recessoes de uma profundidade recorde na sequéncia da crise financeira
de 2008/09. Vejamos o caso da Lituania, que cresceu a uma taxa impressionante
de 14,7 por cento no primeiro trimestre de 2011, e de muitos outros paises na
regidao, que estao também a registar um forte crescimento.

Decerto que levara algum tempo até que a maioria dos paises atingidos pela crise
possa recuperar a produgao econdmica perdida em consequéncia da crise. Mas
estdao sem duvida no rumo certo. Mais encorajador é o facto de que o padrdo de
crescimento é muito diferente do que o observado nos anos anteriores a crise.

o Durante os anos de expansao, a Europa emergente cresceu a um ritmo
acelerado, embora de forma desequilibrada em muitos paises — os sectores
imobiliario, de construcdo e bancario expandiram ao passo que a industria
transformadora enfraqueceu. Os influxos de capital foram avultados, mas
impulsionaram a procura em oposicdo a oferta, o que resultou num aumento
subito das importacdes, em défices da conta corrente extremamente
elevados — 25 por cento do PIB na Letdnia e quase 30 por cento do PIB na
Bulgdria —e no sobreaquecimento.

° Hoje, o crescimento é impulsionado pelas exportagdes e industria
transformadora. Vejamos a Estonia, pais em que as exportagdes no quarto
trimestre de 2010 foram 52 por cento superiores em compara¢ao ao ano
anterior. Os velhos motores de crescimento estao a mostrar sinais de
cansaco, todavia outros estdo a ser activados. E ja ndo se trata apenas de
exportacdes —a recuperacao estd a alargar, estendendo-se ao investimento e
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até mesmo ao consumo. Em 2011, a procura interna devera tornar-se o
principal motor de crescimento na Europa emergente.

O que levou a esta mudanca? A resposta inclui tanto os mercados como as politicas.

o Os mercados em ac¢ao. Durante os anos da expansao econdmica, os sectores
imobiliario, de construcao e financeiro foram muito rentaveis — muito mais
do que a industria transformadora. Mas os lucros foram artificialmente
inflados por bolhas nos precos dos activos e pela subavaliagao do risco. Agora,
depois de os lucros se terem evaporado, os investidores estdao a mudar-se
para outros sectores. O ajustamento é sustentado por um aumento da
competitividade — ap6s a explosao salarial de 2007-08 houve um declinio nos
custos laborais em toda a regiao.

o As politicas produziram resultados. O ajustamento orgamental, doloroso mas
determinado, repds as finangas publicas no bom caminho, o que resultou
numa acentuada reducado do risco. Por exemplo, o diferencial de swaps de
risco de incumprimento da Letdnia (o qual mede o custo de garantir a divida
contra o incumprimento) é 200 pontos base actualmente — uma descida dos
1100 pontos base registados em 2009.

Neste clima positivo, o que mais poderado fazer os decisores politicos para sustentar
a recuperagao — e prevenir contra um novo ciclo de expansao e contrac¢ao?
Aumentar a tendéncia de crescimento de longo prazo é fundamental.

. Boas politicas estruturais podem aumentar o potencial de crescimento. Um
forte arranque para eliminar os estrangulamentos nos sectores de energia,
transportes e comunicagdes impulsionaria a produtividade. Neste tocante, o
financiamento da Unidao Europeia poderia ser usado para superar a actual
auséncia de recursos internos. Os esforgcos empreendidos no sentido de
aumentar a proficiéncia da forca de trabalho capacitariam a industria a
escalar para um nivel de qualidade mais elevado.

° Politicas macroeconomicas sdlidas podem prevenir ciclos de expansao e
contracg¢do. Aquando da proxima expansao, as politicas deverao ser muito
mais restritivas. Desta forma serd reduzido o risco de sobreaquecimento
econdmico, que desvia recursos da industria transformadora e de outros bens
transaccionaveis para sectores onde a concorréncia é baixa, tais como os
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sectores imobiliario e bancario. Quando as receitas crescem com vigor, nao
devem ser usadas para aumentar a despesa e os saldrios no sector publico, tal
como foi o caso nos anos de expansao. Ao contrdrio, deve-se reforgar as
poupancgas que podem estimular a economia durante uma fase de declinio.
Isto significa que podem ser necessarios excedentes elevados, até mesmo
muito elevados, durante os anos de expansao.

A Europa emergente tem ainda muito potencial de alcangar a Europa avangada. Mas
0 éxito deste processo ainda nao esta garantido — sem as politicas apropriadas, os

paises podem ficar paralisados, tal como vimos com total nitidez nos casos da Grécia,
Irlanda e Portugal.
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