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Ameaças ao Acordo do Gatt: 
A Disputa EUA-França

E
m fins de novembro e após alguns meses de negociação, 

os Estados Unidos e a Comunidade Européia firmaram 
um acordo relativo às exportações de produtos de origem 

agrícola. Na realidade, o acordo aparentemente encerra uma 
disputa que se arrastava há mais de cinco anos e representava 
o principal — mas não o único — obstáculo à conclusão da 
Rodada Uruguai do GATT. Falta agora que os outros 106 
participantes do GATT aprovem o acordo e os outros pontos 
ainda em discussão, como aqueles relativos à propriedade 
intelectual é ao comércio de serviços.

No entanto, ainda resta um grave problema a ser solucionado, 
que diz respeito à reação francesa ao acordo, já que o presi­
dente François Miterrand ameaçou vetá-lo. A despeito do 
acordo ter sido firmado entre o governo americano e a Comis­
são Européia, o principal afetado é a França. Se, por um lado, 
a participação do produto agrícola no PNB francês é pequena 
— a soma de agricultura e agroindústria atinge cerca de 6% 
do PNB e cerca de 12% da população ocupada total — o seu 
peso no comércio exterior é bem maior. Além disso, a França 
é o segundo maior exportador líquido de produtos agroalimen- 
tares do mundo, atrás apenas dos Estados Unidos, e é justa­
mente este o setor que vem apresentando superávit comercial 
e permitindo que o saldo global de comércio exterior francês 
encontre-se razoavelmente equilibrado. Tal situação contras­
ta fortemente com o cenário de 30 anos atrás, quando a França 
era grande importadora líquida de produtos alimentares.
A responsabilidade por esta mudança foi, sem dúvida, a intro­
dução de mecanismos de subvenção à produção agrícola no 
âmbito da CEE — a Política Agrícola Comum (PAC). Os 
subsídios concedidos pela PAC à França representam, atual­
mente, aproximadamente 60% do orçamento global da Comu­
nidade Européia. O crescimento desses gastos já havia, 
inclusive, forçado uma modificação do esquema de concessão 
de subsídios nos últimos meses, de tal maneira que o acordo 
CEE-Estados Unidos representa a segunda grande alteração 
num curto período de tempo.
A política que precedeu a reformulação da PAC baseava-se na 
concessão ae preços mínimos extremamente elevados. Isto deu 
origem à superprodução de alguns produtos e a um crescimen­
to permanente nos gastos envolvidos na concessão desses 
subsídios. Por outro lado, o crescimento da oferta deveu-se 
exclusivamente ao enorme incremento da produtividade, pois 
tanto a área plantada (ou destinada à pecuária) quanto o 
número de pessoas ocupadas na agricultura francesa dimi­
nuiu dramaticamente nessas três décadas. Entre 1955 e 1988 
o emprego agrícola reduziu-se de 5 milhões de pessoas para 
1,5 milhão. Além disso, apenas cerca de metade deste contin­
gente dedica-se exclusivamente à agricultura.
Recentemente, como mencionado, foi aprovada uma reformu­
lação da PAC, sob protestos dos agricultores franceses, objeti­
vando frear o crescimento dos gastos com subsídios e limitar 
a produção. Previa, entre seus principais pontos, redução de 
15% na área plantada com cereais e oleaginosas, com uma 
indenização a ser paga aos produtores. Estabelecia, além 
disso, uma redução do preço mínimo de cereais e oleaginosas 
de 29% em três anos, também a ser parcialmente indenizada. 
Para a produção animal, igualmente, foram estabelecidas 
reduções de preço, além de fixação de quotas.

O acordo negociado em novembro entre a CE e os Estados 
Unidos determinou uma redução ainda mais drástica dos 
subsídios. As principais modificações foram a ampliação para 
27% na área a ter o plantio eliminado, uma redução de 21% 
nas exportações subsidiadas, além da fixação de quotas mais 
reduzidas para as exportações de produtos de origem animal. 
Devido à complexidade do acordo e da PAC, é difícil determi­
nar seus impactos sobre os agricultores europeus, espedal- 
mente por causa dos incrementos previstos na produtividade. 
A divulgação do protocolo de negociação, ainda em seus termos 
gerais, deu origem contudo, a uma série de protestos na 
França, não apenas por parte dos agricultores, que possuem 
uma extraordinária capacidade de mobilização, mas também 
por parte de expressivos segmentos da opinião pública. A 
politização da questão, nas proximidades ae eleições parla­
mentares na França (a serem realizadas em março de 1993), 
amplia tremendamente sua complexidade, a par de trazer um 
potencial de conflitos que se espraiam sobre toda a economia 
mundial, na medida em que interferem diretamente nas ne­
gociações do GATT.
O governo francês, aparentemente, tem agora duas opções: dar 
prioridade ao resultado das eleições e tentar vetar o acordo, ou 
privilegiar a unidade européia e aceitar os compromissos 
assumidos pela CE e os Estados Unidos. Ambas opções apre­
sentam custos bastante elevados.
A primeira é de difícil implementação, pois implicaria a utili­
zação de instrumento jamais adotado no âmbito da Comuni­
dade Européia—o veto a uma decisão da Comissão Executiva. 
Além disso, essa decisão poderia colocar em risco a própria 
noção de unidade européia, da qual a França sempre foi um dos 
principais artífices, num momento particularmente delicado, 
em que se discute a ratificação do Tratado de Maastricht em 
vários países da Comunidade. Crucial para esta alternativa é 
a posição que a Alemanha assumiría em tal eventualidade.
A segunda opção se, por um lado, preserva a união européia, 
por outro, diminui ainda mais as chances de o Partido Socia­
lista ganhar as eleições e permanecer no poder. Seria, portan­
to, uma decisão que implicaria um suicídio político, atitude 
altamente improvável de ser adotada pelo presidente francês.
A estratégia a ser seguida pela França parece ser a de protelar 
qualquer decisão definitiva até após as eleições de março, 
enquanto se processam os entendimentos no GATT, e tentar, 
então, reabrir negociações com o novo governo americano. No 
entanto, não será tarefa fácil obter maiores concessões por 
parte dos Estados Unidos, que também cederam em diversos 
pontos ao longo de todo o processo de negociação. Deve-se ter 
em mente que esse país é um dos maiores (em alguns casos o 
maior) exportadores do mundo de cereais, rações, sementes 
oleaginosas e outros produtos alimentares. Dessa forma, as 
perspectivas de que o referido acordo constitua, de fato, passo 
decisivo para a conclusão da Rodada Uruguai poderíam não 
se confirmar. Ainda mais que diversos pontos de difícil solução 
ainda se encontram em debate , como por exemplo, as expor­
tações de arroz para o Japão e a Coréia, assim como os acordos 
relativos a serviços financeiros, telecomunicações e serviços 
marítimos, para citar apenas os pontos que envolvem os 
principais atores do comércio internacional, como Japão, Es­
tados Unidos e CEE.
As repercussões do acordo sobçe o comércio exterior brasileiro 
são ainda de difícil avaliação. E fácil prever que a sua ratifica­
ção no âmbito do GATT poderia favorecer as exportações 
brasileiras, mas ainda não é possível estimar a magnitude do 
impacto, uma vez que a ampliação dos mercados beneficiaria 
a todos os exportadores de produtos agrícolas. Os analistas 
desses mercados encontram-se bastante cautelosos em suas 
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avaliações. É certo, entretanto, que o pior cenário possível 
seria o de uma “guerra comercial” envolvendo os dois lados 
do Atlântico, com retaliações que, certamente, só teriam efei- 
xis negativos sobre nossas exportações.
Estudos recentes mostram o potencial de ganhos de bem-estar 
para toda a economia mundial resultante de uma eventual 
conclusão favorável da Rodada Uruguai que eliminasse todos 
os obstáculos ao livre comércio ora postos na mesa de nego­
ciação. No entanto, o que se observa e que as certezas nacionais 
ainda prevalecem sobre as dúvidas internacionais, e que a 
liberalização do comércio é a melhor coisa que os outros países 
devem fazer... □

■I Nível de Atividade

Durante o terceiro trimestre de 1992, enquanto os Estados 
Unidos apresentaram seu melhor desempenho desde o início 
da recessão instalada em meados de 1990, a Alemanha e o 
Japão ainda continuaram em trajetória de desaceleração de 
suas economias (GRÁFIC01). A evolução da produção industrial 
reflete esses movimentos do ócio econômico (GRÁFICO 2).

Na economia americana, segundo dados revisados daquele 
período, o PIB cresceu 3,9% em relação ao trimestre anterior, 
ultrapassando todas as estimativas prévias que vinham apon­
tando para uma recuperação mais anêmica. Esse resultado foi 
explicado pelo surpreendente aumento de 3,7% do consumo 
pessoal, bem como o crescimento de 9,5% do investimento em 
equipamentos industriais — bens duráveis — não devendo se 
repetir no quarto trimestre deste ano segundo estimativas 
mais cautelosas. A produção industrial, medida pela taxa de 
variação em 12 meses, cresceu 0,6% em outubro de 1992, 
contra aumentos de 0,2% em setembro e 0,6% em agosto,

GRÁFIC01
Produto Nacional Bruto
VARIAÇÃO % EM 12 MESES - SÉRIES DESSAZONALIZADAS

Fonte: OCDE. Elaboração: IPEA-DIPES.
Obs.: Estadas Unidos - PIB.

GRÁFICO 2
Produção Industriai
VARIAÇÃO % EM 12 MESES

Fonte: OCDE. Elaboração: IPEA-DIPES.

enquanto que as vendas no varejo, nesse período, ajudam a 
explicar o bom desempenho do consumo.
A despeito dos recentes resultados, o perfil da recuperação 
atualmente em curso indica que esta tem sido mais lenta do 
que os padrões observados nos ciclos passados — da ordem de 
6% —, com o desemprego provavelmente permanecendo em 
tomo dos níveis atuais até fins de 1993. Ademais, os reduzidos 
níveis de poupança, investimento e crescimentos da produti­
vidade geram dúvidas sobre o panorama de longo prazo.

Na economia alemã, durante o terceiro trimestre de 1992, o 
PNB registrou uma queda de cerca de 0,3% em relação ao 
mesmo período do ano passado, segundo estimativas recentes. 
Ao que se percebe, esse fraco resultado aliado às previsões para 
o crescimento do produto em 1993 — que têm apontado até 
mesmo para uma contração no primeiro semestre — sugerem 
a continuidade do processo de desaquecimento ora em curso 
com a possibilidade de instalação de um quadro de recessão 
aberta na economia. A produção industrial, medida pela taxa 
de 12 meses, reduziu-se em setembro cerca de 3,3%, contra um 
aumento de 0,5% observado em agosto e uma queda de 2,5% 
em julho de 1992. A taxa de desemprego atingiu 7 % em outubro, 
contra uma média de 6,7% observada no terceiro trimestre 
deste ano, indicando um contínuo movimento de alta.

Os elevados níveis das taxas de juros alemãs ainda são o 
principal fator de retração do nível de atividade, tanto pela 
redução da demanda doméstica — via redução dos investi­
mentos e do consumo — quanto pelo desempenho do setor 
exportador, através da valorização do marco (Ver Seção 4).

No Japão, segundo estimativas para o terceiro trimestre de 
1992, o PNB deverá crescer cerca de 0.9% em relação a igual 
período do ano anterior, sugerindo que o processo de desace­
leração ainda está em curso. De fato, o pacote fiscal de emer­
gência, prevendo gastos da ordem de US$ 85 bilhões, 
anunciado em agosto, encontra-se atualmente paralisado no 
parlamento japonês (DIETA) em decorrência da última crise 
política, abrindo a possibilidade de só entrar em vigor no 
próximo ano fiscal. A produção industrial, medida pela taxa 
de 12 meses, continuou a se contrair a um ritmo de 4% em 
setembro, contra reduções de 8% em agosto e 6% em julho de 
1992. As vendas no varejo, uma razoável medida do ritmo de 
consumo, continuaram a mostrar fraco desempenho.

A grave crise financeira — consequência direta do que se 
denominou “estouro da economia da bolha”—tem provocado 
um efeito bastante adverso nos resultados contábeis das 
grandes companhias japonesas. No período de abril a setem­
bro deste ano, os lucros antes dos impostos tiveram uma 
queda de 36% em média, sendo o setor industrial o mais 
seriamente atingido. Cabe destacar que, durante o atual 
quadro recessivo, os melhores resultados financeiros estão 
entre as firmas do setor serviços. Pela terceira vez desde a 
segunda guerra mundial, o Japão enfrenta um duro processo 
de ajustamento. Nas duas ocasiões anteriores—o choque do 
petróleo de 1973 e o impacto da súbita valorização do iene 
em 1985, por ocasião do acordo do PJaza — a economia saiu 
fortalecida com aumentos de produtividade. Atualmente, as 
empresas japonesas estão enfrentando uma grave crise e as 
expectativas são de que nesse processo de ajustamento haja 
um fortalecimento da produtividade nos setores de serviços 
e alta tecnologia, onde, até o momento, Estados Unidos e 
Europa possuem vantagens.

Na França, durante o terceiro trimestre de 1992, o PIB cresceu 
1,6% em relação a igual período do ano anterior, com a produ­
ção industrial, no acumulado de 12 meses, registrando quedas 
de 0,1% em setembro e 1,2 % emagosto. No Reino Unido, nesse 
mesmo período, o PIB caiu 0,8% em relação a 1991, com a 
produção industrial diminuindo 0,2% em setembro.
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d Inflação

O fraco desempenho das economias industrializadas em 1992 
teve como resultado uma redução das pressões inflacionárias. 
Após uma ligeira aceleração observada nos primeiros meses 
do ano, a taxa de inflação retomou a partir de maio sua 
trajetória de queda, tendo a inflação do G-7, medida a nível do 
consumidor, alcançado 3,2% em setembro, projetando para o 
ano uma inflação média inferior à 3,5%, menor portanto do 
que a taxa de 4,2% registrada em 1991. (.GRÁFICO 3).
Nos Estados Unidos, observa-se que a inflação, medida pela 
variação do índice de preços ao consumidor no acumulado de 
12 meses, tem se mantido mais ou menos estável no patamar 
de 3% desde outubro de 1991, alcançando 3,2% em outubro de 
1992. A nível de atacado, observa-se também uma certa esta­
bilidade da taxa de inflação desde junho último — após a 
aceleração observada a partir de fevereiro —, que atingiu em 
outubro 1,6% no acumulado de 12 meses. Para 1993, a expec­
tativa é de que a inflação permaneça estável no patamar de 
3%, em virtude da pequena elevação esperada do custo unitá­
rio da mão-de-obra, como resultado não apenas de uma eleva­
ção da produtividade, como também de menores aumentos 
salariais em conseqüência das elevadas taxas de desemprego. 
Quanto à Alemanha, a taxa de variação do índice de preços ao 
consumidor no acumulado de 12 meses, que havia apresentado 
uma queda de 1,5 ponto percentual entre março e julho — 
queda essa muito influenciada pelo fim do ‘imposto da unifi­
cação” sobre bens de consumo —, volta a apresentar uma 
ligeira aceleração a partir de julho, passando de 3,3% para 
3,8% em outubro. A nível de atacado, no entanto, depois do 
ligeiro repique observado no primeiro trimestre verifica-se 
uma nova desaceleração da taxa de inflação, que no acumula­
do do ano era de 0,8% em setembro. Em 1992 a taxa de inflação 
deverá permanecer no mesmo patamar de 1991 — pouco 
abaixo de 4% — em virtude da aceleração observada no início 
do ano. Para 1993, espera-se alguma pressão sobre a inflação 
a nível do consumidor como resultado do aumento do imposto 
sobre o valor adicionado de 14 a 15% programado para janeiro 
de 1993, além de alguma elevação de preços ao nível do 
produtor, como resultado de um aumento no custo unitário da 
mão-de-obra em resposta a um menor aumento da produtivi­
dade, projetando-se uma inflação no mesmo patamar de 1992. 
Já no Japão, a taxa de variação do índice de preços ao consu­
midor no acumulado de 12 meses, se encontra mais ou menos 
estabilizada no terceiro trimestre do ano no patamar de 2%, 
enquanto que o índice de preços por atacado no acumulado de 
12 meses, era de -1,3% em outubro. Dado o quadro recessivo 
em que se encontra a economia, a expectativa é de que a inflação 
permaneça estabilizada em um patamar pouco superior a 2%. 
Quanto ao Reino Unido, apesar da fraca recuperação projeta­
da para a economia, a acentuada desvalorização da libra 
observada a partir de setembro poderá resultar em alguma

ÇRÁFIC0 3
índice de Preço ao Consumidor

Fonte: OCDE. Elaboração: IPEA-DIPES.

aceleração da taxa de inflação, que nos últimos três meses 
foi de 3,6% a nível do consumidor no acumulado de 12 
meses. Em relação à França, a expectativa é de que a 
inflação permaneça estabilizada em níveis próximos aos 
atuais (2,7% no terceiro trimestre de 1992).

Política Monetária e Mercados Financeiros

Europa-92 foi concebida como um projeto unificador destinado 
a exorcizar o “europessimismo” prevalecente em meados da 
década de 80. Nesse sentido, o Tratado de Maastricht, assinado 
em inícios de 1992, pareceu representar o feliz coroamento do 
esforço despendido ao longo de quase sete anos pelas economias 
européias em prol de sua integração, pavimentando o caminho 
para sua unificação cambial e monetária em 1999. No entanto, 
o ano de 1992, ao invés de se constituir em um marco no 
processo de consolidação da unidade européia, ameaça se en­
cerrar em meio à maior turbulência já sofnda pelo SME (Sis­
tema Monetário Europeu) e cercado de dúvidas sobre o futuro 
do ERM (European Exchange Rate Mechanism).
As origens da atual instabilidade cambial e monetária na 
Europa devem ser procuradas no peculiar arraqjo monetário 
que selou a unificação das duas Alemanhas. De fato, ao sacra­
mentar uma paridade cambial amplamente favorável ao marco 
oriental — sob o peso de considerações políticas e contrariando 
a opinião dos técnicos do Bundesbank —, a unificação alemã 
gerou uma forte expansão monetária e promoveu o conseqüente 
aumento das tensões inflacionárias no país.
Embora o incremento da taxa de inflação alemã, mais intenso 
a partir de meados de 1991, não tenha confirmado os piores 
prognósticos, sua penitência face à severidade das medidas 
adotadas não tem deixado de surpreender. Em março de 1992, 
ela atingiu um pico de 4,8% ao ano, oscilando atualmente em 
tomo de 3,8%. O Bundesbank, zeloso guardião da moeda que 
serve de âncora ao ERM, tem implementado nos dois últimos 
anos uma política de juros singularmente dura, ao ponto de 
promover em meados deste ano elevações das taxas refer­
enciais que representaram verdadeiros recordes para os últi­
mos 60 anos.
Em conseqüência dessa política verificou-se, já a partir de 
1991, uma persistente ampliação dos diferenciais de juros 
nominais e reais de curto prazo entre a Alemanha, de um lado, 
e os Estados Unidos e o Japão de outro (GRÁFICO 4). Ambos esses 
países vêm adotando uma política de juros extremamente 
baixos — pouco acima de 3% para as taxas básicas —, visando 
promover a reativação de suas economias. Na Alemanha, pelo 
contrário, a taxa de desconto atingiu 8,75% ao ano em julho 
deste ano, sofrendo um corte de 0,5 ponto percentual em 
setembro, quando eclodiu a crise.
A assimetria na política monetária das três principais 
economias industrializadas resultou numa permanente 
tendência à valorização do marco alemão, até meados de 
setembro, prejudicando principalmente o dólar americano 
mas também o iene. Todavia, desvalorizações da ordem de 
20% como as sofridas pelo dólar em relação ao ECU (Euro­
pean Currency Unit) não são admissíveis no âmbito dos 
países integrantes do SME. De fato, o ERM estabelece 
limites bem mais estreitos para a flutuação das moedas 
européias, funcionando na prática como um sistema de 
taxas de câmbio quase-fixas, o cjue torna altamente inter­
dependentes as políticas monetárias de seus membros. Os 
países integrantes do SME não tiveram, portanto, outra 
opção senão acompanhar o Bundesbank na escalada dos 
juros e arcar, indiretamente, com os custos decorrentes da 
unificação alemã.
A fragilidade de algumas economias européias veio então à 
tona, tomando suas moedas objeto de incessantes ataques 
especulativos. Foi o caso da Itália, uma das primeiras vítimas 
da crise detonada em setembro, cuja economia padece de um 
desajuste fiscal crônico e acumula uma dívida pública verda­
deiramente monumental. Promover o ajustamento interno e
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GRÁFICO 4
Taxa de Juros de Curto Prazo

Fontes: FMI e Financial Times. Elaboração: IPEA-DIPES.

EM RELAÇÃO AO MARCO
Taxas de Câmbio - ERM

Fonte: Financial Times. Elaboração: IPEA-DIPES.

GRÁFICO 5
Taxa de Juros de Longo Prazo
EM % AO ANO

Fontes: FMI e Financial Times. Elaboração: IPEA-DIPES.

garantir simultaneamente a estabilidade cambiai transfor­
maram-se, no caso italiano, em objetivos incompatíveis. A 
Itália optou por desatrelar sua moeda do ERM, ganhar 
maior margem de flexibilidade cambial, readquirir autono­
mia monetária e, aparentemente, atacar de vez seu proble­
ma fiscal.
Bastante nítido é também o caso do Reino Unido. Mesmo 
contando com o beneficio de margens relativamente amplas de 
intervenção no âmbito do ERM — até 6% em tomo de sua 
paridade central —, este país, começando a se recuperar após 
ter sofrido uma severa recessão, não suportou manter suas 
taxas dejuros em níveis suficientemente elevados para conter 
o ataque especulativo. A libra esterlina abandonou o ERM em 
setembro e desvalorizou-se em até 14% em relação ao marco 
alemão. A economia britânica tenta agora um soft landing, 
tendo promovido cortes sucessivos nas suas taxas dejuros sem 
deixar de monitorar, simultaneamente, a desvalorização da 
libra. Prevalece, contudo, o temor de um ressurgimento das 
pressões inflacionárias face à magnitude de desvalorização e ao 
abrandamento da política monetária.
A França resistiu, até agora, à especulação. Três razões expli­
cam seu sucesso. Em primeiro lugar, trata-se de uma economia 
saudável, razoavelmente equilibrada e que mantém um bom 
ritmo de crescimento. Em segundo lugar, teve o generoso 
auxílio do Bundesbank, que lhe concedeu um vultoso emprés­
timo no auge da especulação contra o franco, já inteiramente 
repago, minimizando o uso de reservas próprias. Em terceiro 
lugar, utilizou adequadamente seus instrumentos, elevando a 
taxa de redesconto sem impactar, contudo, demasiadamente, 
as taxas dejuros dos tomadores finais. Contou, nesse sentido, 
com a colaboração dos bancos comerciais que incorreram em 
pesado ônus.
As economias européias vêm, portanto, reagindo diferenciada e 
sinuosamente à crise, ora privilegiando a estabilidade cambial, 

ora sucumbindo à especulação e voltando-se para o atendi­
mento de seus objetivos de política econômica doméstica. 
Em meados de outubro, o Reino Unido, a França, a Finlân­
dia e a Itália promoveram cortes simultâneos nas suas 
taxas referenciais. Um mês depois verifíca-se, contudo, o 
movimento inverso, liderado desta vez pela Dinamarca, a 
Espanha, a Irlanda e Portugal, países cujas moedas conti­
nuam sob forte pressão especulativa. Todavia, na França, 
os bancos comerciais promoveram, em fins de novembro, 
uma elevação nas taxas de empréstimo, evidenciando me­
nor disposição que em setembro para arcar com os even­
tuais custos de um novo ataque especulativo.
Atualmente, o Bundesbank está sob forte pressão externa e 
interna, ambas convergindo no sentido de forçar a baixa dos 
juros. Alguns países da Europa exibem taxas de inflação infe­
riores às da Alemanha e alegam que estão pagando um custo 
muito alto para defender o ERM. Pressionam, portanto, para 
uma baixa na taxa dejuros alemã. Internamente, a economia 
alemã enfrenta um quadro semi-recessivo, estimulando recla­
mos semelhantes no front doméstico. A estagnação na Ale­
manha, sugerem alguns, abre a possibilidade para a gestão de 
um “pacto de solidariedade” que leve a um abrandamento da 
política de juros altos: contenção salarial, arrefecimento do 
investimento no Leste alemão e maior austeridade fiscal são 
os ingredientes domésticos capazes de viabilizar essa redução 
na taxa de juros. Contudo, o Bundesbank ainda olha com 
preocupação a expansão dos agregados monetários, antecipa 
o impacto inflacionário da elevação, a partir de janeiro, do 
imposto ao valor agregado, e reafirma seu objetivo de reduzir 
a taxa de inflação para o nível de 2% até meados de 1993, 
deixando um legado irrepreensível ao fim da gestão das atuais 
autoridades monetárias. Persiste, portanto, o impasse.

Paridades Cambiais

Em pouco mais de dois meses, o ERM, um sistema de taxas 
cambiais quase-fixas cujo objetivo precípuo é o de fornecer 
um marco de estabilidade capaz de orientar o processo 
decisório de agentes que atuam em economias altamente 
interdependentes, sofreu o embate de três realinhamentos 
(ver FIGURA acima). A crise iniciou em 12 de setembro com 
a desvalorização da lira. Quatro dias depois, a lira e a libra 
esterlina abandonavam o ERM enquanto a peseta sofria 
sua primeira desvalorização. Em 22 de novembro ocorre 
nova desvalorização da peseta, arrastando, desta vez, o 
escudo português. Na ocasião, a Espanha não fez mais que 
responder aos inequívocos sinais de desaceleração de sua 
economia e ao crescente déficit comercial. Portugal, por 
sua vez, viu-se compelido a desvalorizar para preservar 
sua competitividade no mercado espanhol, destino de mais 
de 20% de suas exportações. Ambos os países permanecem, 
contudo, no ERM.
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pRÁFICO 6
índice de Bolsas

Fonte: The Economist. Elaboração: IPEA-DIPES.

GRÁFICO 7
Taxa de Câmbio Nominal

Fontes: FMI e The Economist. Elaboração: IPEA-DIPES.

perpetuar. O novo 
insustentáveis para

Suécia e Finlândia, mesmo não pertencendo ao ERM, tinham 
até muito recentemente suas paridades cambiais atreladas a 
esse sistema. Ambas, no entanto, sucumbiram à especulação 
e optaram pela flutuação de suas moedas seguindo o exemplo 
da lira e da libra esterlina. A Dinamarca e a Irlanda estão, 
conforme antes mencionado, sob forte pressão especulativa.
E esse o fim de um processo de acomodação das paridades 
cambiais européias consistente com o estado atual da política 
monetária? A resposta a essa pergunta parece ser não, e o 
pessimismo, neste caso, é fundamentado. Em primeiro lugar, 
conforme discutido extensamente acima, inexiste ainda um 
arraigo estável em termos de política de juros. Em segundo 
lugar, dado que os ataques especulativos têm proporcionado 
até o momento bons lucros para os especuladores, as pressões 
tendem a se exacerbar. Elas exploram, obviamente, situações 
de fragilidade preexistentes. Os realinhamentos cambiais, 
contudo, recriam essas situações num processo que tende a se 

cenário cambial gera, de fato, tensões 
os países que mantém vínculos comerciais 

estreitos pom parceiros cujas moedas sofreram forte desvalo­
rização. E o caso da Irlanda, que destina 30% de suas expor­
tações ao mercado inglês e que sofreu uma perda de 
competitividade de 12% em apenas dois meses. A Dinamarca, 
gor sua vez, destina 30% de suas exportações aos mercados de 

uéda, Inglaterra, Espanha e Itália, países esses que desva­
lorizaram suas respectivas moedas. Os exportadores franceses 
também reclamam de uma perda de competitividade de 10- 
15% uis-ò-uia seus concorrentes italianos, espanhóis e britâni­
cos. Já a Bélgica, a Holanda e o Luxemburgo, ou ainda a 
Áustria e a Suíça — países que não pertencem à CEE —, vêm 
resistindo melhor à crise haja vista a importância de seus 
vínculos comerciais com a Alemanha, a França, ou mesmo 
entre si. Nada garante, no entanto, que as três rodadas de 
realinhamento cambial tenham produzido uma configuração 
estável ou consistente com os verdadeiros fundamentos da 
competitividade no longo prazo.

A forma espasmódica como vem ocorrendo o processo coloca 
em risco o ERM e, conseqüentemente, o projeto da União 
Monetária Européia tal como previsto em Maastricht. Come­
ça-se a discutir, inclusive, a possibilidade de se avançar por 
etapas, seguindo uma trilha ainda menos otimista que o 
two-speedEurope. Admite-se, de fato, que a união monetária 
poderia ficar restrita, ijuma primeira instância, a Alemanha, 
França e o Benelux. ÁÁustria e a Suíça seriam também fortes 
candidatas a integrar este primeiro pelotão. Gravitando em 
tomo do núcleo ficariam a Espanha, a Itália e, eventualmente, 
Portugal. Já o Reino Unido feria parte de um círculo concên­
trico mais afastado e dotado, portanto, de maior flexibilidade 
cambial. Note-se, porém, que tanto esta como qualquer outra 
visão prospectiva mais otimista requer, necessariamente, que 
a Alemanha e a França caminhem juntas. Nem isso, contudo, 
parece garantido.

A partir de outubro, o dólar americano interrompeu a tendên­
cia de desvalorização que apresentava desde o começo do ano 

e iniciou um forte movimento de alta frente às principais 
moedas internacionais. Essa valorização pode ser explicada 
pela maior nitidez dos sinais de recuperação da economia 
americana contrastando com a crescente fragilidade das 
economias alemã e japonesa {GRÁFICOS 5 e 7).

Balança Comercial e Balanço Corrente

Nos últimos meses deste ano observou-se o retomo de movi­
mentos divergentes nos saldos comerciais das principais eco­
nomias industrializadas. Enquanto nos Estados Unidos e 
Reino Unido houve elevação dos déficits, Japão e Alemanha 
registraram aumento dos seus superávits. {GRÁFICOSBe 9).

GRÁFICO 9
Balanço em Conta Corrente 
USS BILHÕES - DADOS TRIMESTRAIS

GRÁFICO 8
Balança Comerciai
USS BILHÕES - DADOS TRIMESTRAIS
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Nos Estados Unidos, o déficit comercial trimestral elevou-se 
24,5%, atingindo US$ 25,1 bilhões no terceiro trimestre de 
1992. O déficit em conta-corrente elevou-se para US$ 8,0 
bilhões. Esses valores são ligeiramente superiores às estima­
tivas publicadas no número anterior deste Panorama. Esses 
novos dados confirmam uma recuperação americana mais 
rápida no terceiro trimestre, que influenciou positivamente a 
elevação das importações, sobretudo as de bens de consumo. 
Do ponto-de-vista regional, deve-se notar a tendência de ele­
vação do déficit com o Japão, observada desde o início do ano 
e que, juntamente com a ascensão de um governo democrata, 
poderá dar origem a aumento de pressões protecionistas com 
relação àquele país. A recuperação do nível de atividade e a 
recente valorização do dólar deverão, a médio prazo, ser res­
ponsáveis por um aumento ainda maior das importações e por 
uma redução das exportações.
Na Alemanha, ao mesmo tempo que o superávit comercial 
elevou-se para cerca de US$ 9,9 bilhões, refletindo a desacele­
ração do nível de atividade nesse país, o déficit em conta-cor­
rente aumentou para US$ 8,0 bilhões, representando 
acréscimo de 42% contra o trimestre anterior. Essa discrepân­
cia deve-se tanto aos resultados da conta de serviços quanto 
às transferências, principalmente à Europa do Leste. Devido 
ao aprofundamento do processo de desaceleração, é possível 
esperar uma elevação ao superávit comercial nos próximos 
meses, ainda mais se for confirmada a recente tendência de 
desvalorização do marco frente ao dólar e ao iene.
Os superávits comercial e em conta-corrente do Japão conti­
nuam batendo recordes históricos, atingindo US$ 34,8 bilhões 
e US$ 29,1 bilhões, respectivamente, no terceiro trimestre. 
Essa tendência continua refletindo a diminuição das impor­
tações em conseqüência do desaquecimento da economia japo­
nesa e o aumento das exportações, reflexo sobretudo da 
crescente demanda dos parceiros asiáticos e da elevação da 
participação do Japão nas exportações de veículos para a 
Comunidade Européia. Note-se que boa parte do crescimento 
dos saldos externos do Japão reflete movimentos favoráveis 
nos preços de exportação e de importação.
Após alguns meses em elevação, o superávit comercial da 
França apresentou queda no terceiro trimestre, enquanto os 
déficits comercial e em conta-corrente do Reino Unido conti­
nuam se elevando em virtude do movimento de retomada do 
crescimento econômico nesse país.

Comércio Mundial

O volume do comércio internacional — estimado a partir 
do valor total das importações dos países da OCDE devi­
damente deflacionadas e dessazonalizadas — apresentou 
um crescimento de 1,2% no primeiro trimestre de 1992, 
após a queda observada no último trimestre de 1991 
(GRÁFICO 10).

Ainda que não dispondo de dados mais agregados para o 
período recente, o significativo crescimento das importações 
dos Estados Unidos e da Alemanha (5,4% e 4,2% respectiva­
mente no segundo trimestre), parece avalisar a nossa projeção 
de crescimento do comércio mundial de 4,5% em 1992.
Para 1993 a expectativa é de um crescimento do comércio 
mundial da ordem de 5,5%, ainda bem inferior, portanto, ao 
crescimento médio de 7,5% das importações dos países 
industrializados observado no período 1987/89.

Commodities
O índice de preços em dólares das commodities — elaborado a 
partir de dados semanais publicados pela revista The Econo­
mist — voltou a apresentar no segundo semestre de 1992 
trajetória de queda, revertendo o movimento de lenta recupe­
ração que vinha se delineando desde o último trimestre de 
1991 (GRÁFICO 11).
Esse declínio tem sido notadamente determinado pela ausência 
de sustentação nos preços dos metais, que vinham esboçando 
alguma recuperação desde o início do ano. Esse movimento 
vinha sendo proporcionado pelas perspectivas de redução do 
volume de metais exportados pelos países da CEI e de maior 
retomada da atividade econômica nos países industrializados 
prevista para o segundo semestre. A primeira efetivamente não 
se concretizou. O volume dos estoques a serem comercializados 
junto às bolsas de mercadorias continuam atingindo níveis 
recordes. A segunda, embora os Estados Unidos tenham apre­
sentado no terceiro trimestre uma taxa de crescimento relati­
vamente elevada, ainda não se materializou em uma demanda 
por metais significativamente ampliada.
Os preços dos produtos agrícolas, por outro lado, têm-se man­
tido, na média, relativamente estáveis, ainda que em pata­
mares bastante deprimidos. Esse fenômeno, entretanto, pode 
ser caracterizado como resultante de movimentos bastante 
antagônicos nos preços dos produtos, que têm logrado evitar, 
no conjunto, uma depreciação mais significativa.
Enquanto a produção de alguns produtos, como milho e soja, 
está atingindo níveis bastante elevados, principalmente nos 
Estados Unidos, o mesmo não se pode dizer em relação a outros, 
como por exemplo o café. Quanto a este produto, a recente 
redução observada nas safras brasileira e colombiana tem 
possibilitado uma significante recuperação nos preços — que 
em agosto haviam atingido o mais baixo nível em muitos anos 
—, ainda que as negociações entre produtores e consumidores 
no âmbito da Organização Internacional do Café não tenham 
até agora proporcionado progressos substanciais, no sentido de 
conferir um maior grau de coordenação ao mercado.
Além disso, a demanda dos países da CEI por produtos agrí­
colas — um importante fator que tem conferido alguma sus­
tentação nos preços de alguns produtos —, financiada através 
do Programa de Estímulo às Exportações dos Estados Unidos,

ÇRÁFICO 11
índice de Preços das Commodities
EM USS

GRÁFICO 10
Comércio Mundial - importações
ÍNDICE DE QUANTUM-SÉRIES DESSAZONALIZADAS

Fontes: FMI e OCDE. Elaboração: IPEA-DIPES. 
Obs.: Base: 1989= 100

Fonte: The Economist. Elaboração: IPEA-DIPES. 
Obs.: Base: Média de 1987 =100
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GRÁFICO 12
Preço do Petróleo (Tipo Brent)
USS POR BARRIL

Fonte: AIE-OCDE. Elaboração: IPEA-DIPES.

deverá apresentar nesta safra uma intensidade bastante 
inferior à observada na última safra.
Por último, enquanto a recente valorização do dólar ame­
ricano contribui negativamente para os preços cotados 
nessa moeda, as perspectivas otimistas quanto aos desdo­
bramentos do pacto agrícola firmado — e a ser referendado 
— entre a Comunidade Européia e os Estados Unidos tem 
atuado no sentido contrário, (ver editorial)

Petróleo
Após se manter relativamente estabilizado em torno de US$ 20 
desde o início de julho, o preço do barril de petróleo (tipo Brent) 
apresentou no início de novembro um ligeiro declínio, encon­
trando-se atualmente em tomo de US$ 19.
Essa estabilidade tem sido proporcionada por um razoável 
equilíbrio no mercado. De um lado, a demanda tem-se mantido 
fraca devido às incertezas que ainda existem quanto à retoma­
da da atividade econômica nos países industrializados. Em 
outro, enquanto a oferta da Opep tem-se apresentado em 
patamares bastante elevados, a produção nos Estados Unidos 
e nos países da CEI vem apresentando trajetórias notada- 
mente declinantes.
A queda nos preços recentemente observada deve-se funda­
mentalmente à percepção de uma intensa acumulação de 
estoques por parte dos países da Opep e à perspectiva de que, 
no âmbito do cartel, tanto o Irã quanto a Arábia Saudita — os 
dois maiores produtores — apresentariam resistências em 
concordar com restrições em suas ofertas. De fato, em reunião 
realizada no final de novembro, embora o ajuste acordado 
tenha incidido majoritariamente sobre a produção iraniana, 
poucas modificações significativas, em termos globais, foram 
determinadas.
Alguma recuperação nas cotações, entretanto, é esperada no 
curto prazo devido às perspectivas quanto ao inverno no 
hemisfério norte, que promete ser o mais frio dos últimos cinco 
anos (GRÁFICO 12). No médio prazo, simultaneamente a um 
reaquecimento das economias industrializadas — principal­
mente dos Estados Unidos —, espera-se uma maior flexibili­
dade por parte do governo americano quanto ao reingresso do 
Iraque ao mercado, o que significará um incremento substan­
cial no volume de petroleo ofertado.

Sumário de Projeções

Nesta seção apresenta-se um sumário das projeções de 
algumas variáveis para os Estados Unidos, Japão e Ale­
manha, baseadas no NIGEM — National Institute Global 
Econometric Model —, versão do terceiro trimestre de 
1992, bem como de algumas previsões dos principais orga­

nismos internacionais para o conjunto dos países industria­
lizados (TABELA 2)

A fim de explorar as conseqüências da crise cambial de setem­
bro último (ver Seções 3 e 4), elaborou-se um cenário alterna­
tivo onde os efeitos da crise foram estendidos até fins de 1994, 
contrastando com o cenário prospectivo básico em que as 
paridades cambiais européias voltariam a se realinhar mais 
rapidamente. Os resultados obtidos na simulação indicam, em 
primeiro lugar, a ausência de impactos significativos sobre os 
Estados Unidos e Japão — cujos principais indicadores man- 
teriam-se inalterados tanto em um cenário quanto no outro —, 
enquanto para a Alemanha observam-se reduções substan­
ciais tanto da taxa de crescimento do produto quando do nível 
de preços (TABELAS 1A e is).
De uma maneira geral, no conjunto das projeções nota-se, por 
um lado, a partir de 1993, uma recuperação mais intensa do 
nível de atividade, principalmente para as economias ameri­
cana e japonesa. A inflação, no conjunto dos países industria­
lizados, deverá manter-se relativamente estável em relação a 
1992, com exceção do Japão, onde um incremento maior na 
taxa é esperado. Por fim, o comércio mundial deverá acompa­
nhar o ritmo da recuperação econômica, mantendo a tendência 
de crescimento iniciada neste ano.

TABELA 1A
ESTADOS UNIDOS E JAPÃO - PROJEÇÕES DIPES/1PEA*
VARIAÇÃO PERCENTUAL

ANO
ESTADOS UNIDOS JAPÃO

PNB
imci trirA BALANÇO® 
INFLAÇAOaCQRRENTE PNB INFLAÇÃO® corrS^E

1991 -1.2 4.2 -0,1 4,4 3,3 2.3
1992 2,0 3,0 -0,5 2,0 1,8 2,4
1993 2.9 2,7 -0,4 3,1 3,2 1.8
1994 2.2 3,6 -0.6 3,8 3,1 1.7
Cenário básico igual ao cenário alternativo. ® índice de preço ao consumidor. ® Saldo do 

balanço em conta-corrente como percentagem do produto.

TABELA 1B
ALEMANHA (ex-RFA) - PROJEÇÕES DIPES/IPEA
VARIAÇÃO PERCENTUAL

ANO

CENÁRIO BÁSICO CENÁRIO ALTERNATIVO

PNB inflação®'^^ PNB inflação®^^

1991 3,2 3,4 -1,3 3.2 3,4 -1,3
1992 1,1 3,6 -1.0 1,1 3,6 -1,0
1993 2.5 3,4 -1.2 1.9 3,2 -0,9
1994 2.6 2.9 -1,0 2.2 2,4 -1.0
a índice de preço ao consumidor, b Saldo do balanço em conta-corrente como 
percentagem do produto.

TABELA 2
PAÍSES industrializados
VARIAÇÃO PERCENTUAL

ANO
PIB/PNB INFLAÇÃO® COMÉRCIO MUNDIAL®

FMI LBS NOMURA FMI LBS NOMURA FMI LBS® OFCE
1991 0,6 0,5 0,7 4,4 4,1 5,7 2,4 3,7 1.9
1992 1.7 1,3 1.5 3,3 3,5 4,6 4,1 4,5 2.5
1993 2,9 2,2 1.7 3,2 3,7 4,2 5,1 3,7 4,0
1994 ND 2.8 ND ND 3,8 ND ND 4,8 ND
Fontes: FMI, World Economic Outlook, outubro 1992. London Bussiness School (LBS), 
International Economic Outlook, dezembro 1992. NOMURA RESEARCH INSTITUTE, 
Quarterty Economic fíeview, novembro 1992. OBSERVATOIREFRANÇAISDES 
CONJONCTURES ÉCONOMIQUES (OFCE), Observations etDiagnostics Éconcmiques, 
outubro 1992. a índice de preço ao consumidor. b índice de quantum de Importação. 
c índice de quantum de exportação.



ANEXO ESTATÍSTICO

Fontes: FMI (balança comercial) e OCDE (produto nacional bruto). Elaboração: IPEA-DIPES.a Séries dessazonalizadas. b Produto interno bruto. c Ex-Alemanha Oddental.d Estimativa

MÊS

TAXA NOMINAL DE CÂMBIO 
(EM RELAÇÃO AO DÓLAR)

TAXA DE JUROS NOMINAIS 
(%AOANO)

MARCO IENE ECU LIBOR 
USS

CURTO PRAZO LONGO PRAZO0 
EUAEUA JAPÃO ALEMANHA

Agosto 1991 1,745 138,89 0,8501 5,93 5,78 7,42 8,90 7,90
Setembro 1,698 134,58 0,8280 5,76 5,45 6,97 9,10 7,65
Outubro 1,692 130,72 0,8255 5,47 5,21 6,79 8,8Ó 7,53
Novembro 1,625 129,68 0,7950 5.07 4,81 6,33 9,00 7,42
Dezembro 1,570 128,11 0,7690 4,56 4,43 6,25 9,20 .7,09
Janeiro 1992 1,577 125,09 0,7724 4.21 4,03 5,47 9,50 7,03
Fevereiro 1,620 127,50 0,7918 4,27 4,06 5.62 9,60 7,34
Março 1,661 132,70 0,8127 4,57 3,98 5,55 9,60 7,54
Abril 1,648 133,53 0,8049 4.31 3,73 4,69 9,60 7,48
Maio 1,621 130,57 0,7886 4.12 3,82 4,66 9,60 7,39
Junho 1,574 126,81 0,7673 4,13 3,76 4,69 9,70 7,26
Julho 1,491 125,65 0,7297 3,31 3,25 4,45 9,70 6,84
Agosto 
Setembro

1,451 126,31
1,452b 122,50b

0,7133
0,7254b

3,56
3,34b

3,30
3,15b

4,06
4,05b

9,80b
9,40b

6,59
6,41b

Outubro 1,485b 122,05b 0,7498b 3,41b 3,25b 4,02b a,90b 6,58b

Novembro 1,585b 123,47“ 0,8065b 3.82b 3,56b ND 8,90b ND
Fonte: FMI. Elaboração: IPEA-DIPES.a Títulos do tesouro americano. * Estimativa preliminar. ND - Não Disponível.

TAXA DE DESEMPREGO3 ÍNDICE DE PREÇO AO CONSUMIDOR PREÇp DO 
PETROLEO0(%) (BASE: 1985=100) EUA '

EUA ALEMANHA* JAPÃO EUA ALEMANHAb JAPÃO
Agosto 1991 6,7 4,4 2,1 127,0 111,5 110,3 121,7 19,8
Setembro 6,7 4,4 2.1 127,5 111,7 110,5 121,3 20,5
Outubro 6,8 4,4 2,1 127,7 112,0 111,7 122,3 22,2
Novembro 6,8 4,3 2,1 128,1 112,5 111,9 122,3 21,3
Dezembro 7,0 4,3 2.1 128,2 112,6 111,4 122,1 18,4
Janeiro 1992 7,0 4,3 2.1 128,4 113,1 111,2 121,7 18,2
Fevereiro 7,2 4,3 2,0 128,8 113,8 111,1 122,0 18,1
Março 7,2 4,4 2,0 129,5 114,2 111,6 122,3 17,6
Abril 7,1 4.5 2,0 129,7 114,5 112,8 122,7 19,0
Maio 7,4 4,5 2.1 129,9 115,0 112,9 123,0 19,9
Junho 7,7 4,6 2,1 130,3 115,2 112,8 123,3 21,2
Julho 7,6 4,6 2,2 130,6 115,2 111,9 123,7 20,3
Agosto 
Setembro

7,5
7,5a

4,7d 
ND

2,2d 
ND

131,0
131,4d

115,4
115,7a

112,3
112,7a

123,5
123,9

19,8
20,4a

Outubro 7,4d ND ND 131,8d 116,2d ND 124,1d 20,3a

Fontes: FMI (preço do petróleo), OCDE (taxas de desemprego e índices de preço ao consumidor) e Departamento de Comércio dos Estados Unidos (índice de preço no atacado - bens
tinais). Elaboração: IPEA-DIPES.a Taxas padronizadas e dessazonalizadas pela OCDE. D Ex-Alemanha Ocidental. c Tipo Brent, média mensal, USS por barril. “ Estimativa preliminar.
ND - não disponível.

BALANÇA COMERCIAL PRODUTO NACIONAL BRUTO3
PERÍODO USS BILHÕES (BASE: 1985=100)

EUA ALEMANHA JAPÃO EUAb ALEMANHA3 JAPÃO

19901 -23,5 23,3 14,4 114,3 115,0 122,8

.11 -21,9 18.1 13,6 114,6 116,2 125,3

III -32,0 18,3 17,2 114,1 118,2 126,2

IV -30,7 12.1 18,4 112,9 119,2 127,5

1991 1 -14,8 7,4 20,8 112,1 121,7 130,0

II -13,1 1.6 23,3 112,6 121,6 130,9

III -24,2 5.4 27,8 112,9 121,4 131,6

IV -21,5 8.6 31,2 113,1 120,8 131,5

19921 -14,0 6,8 31,4 113,9 123,1 132,9

II -20,2d 6,2 31,2d
* 114,3 122,9 133,3

III -25,1a 9,9a 34,8d 115,4d 121,1a 132,8a

preliminar.
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