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Perspectivas de uma Lenta 
Recuperação no Japão

economia japonesa vem atravessando o período 
mais delicado de sua história do pós-guerra, apesar 

de a queda efetivamente acumulada no produto do país 
ter sido pouco pronunciada. De fato, a desaceleração do 
crescimento econômico já era visível durante 1991, mas 
somente no segundo e terceiro trimestres de 1992 é que se 
observaram duas contrações consecutivas do produto, 
caracterizando um quadro de recessão, mas apenas em 
termos técnicos. Na ocasião, a percepção era de que esse 
resultado representava somente uma pausa na boa perfor­
mance que o Japão vinha apresentando sem reflexos mais 
significativos sobre as perspectivas de médio prazo. A 
partir de então, em contraste com a média de 4,8% de 
crescimento entre 1987 e 1991, iniciou-se propriamente 
uma fase que alterna trimestres de fraca expansão com 
quedas suaves do PIB. O resultado foi uma contração da 
economia de 1%, aproximadamente, entre 1992 e o final de 
1993, ou de um crescimento de apenas 0,5% entre inícios 
de 1992 e o segundo trimestre de 1995. Essa longa duração 
do processo de estagnação no Japão tem causado sérios 
estragos ao enfraquecer de forma crônica as instituições 
financeiras, dificultando bastante a expansão da liquidez 
e deteriorando sensivelmente as condições do mercado de 
trabalho, com reflexos não desprezíveis na taxa de desem­
prego, que logrou subir cerca de 60% desde o início de 1992 
até julho de 1995, situando-se em níveis incomumente 
altos para os padrões japoneses.
Historicamente, o crescimento médio do Japão tem sido 
o mais alto dentre os países industrializados. A tabela 
abaixo, mostrando em sequência os principais choques 
externos por que passou a economia japonesa no perío­
do do pós-guerra, destaca a diminuição do ritmo de 
crescimento do país em alguns períodos selecionados. 
No primeiro, que compreende a primeira crise do petró­
leo, a taxa média situou-se em tomo de 7%, sendo 
seguida de uma redução para 4,5% nos dois períodos 
subseqüentes, em função do segundo choque ao petró­
leo e ao Acordo Plaza em 1985, que resultou em uma 
acentuada valorização do iene, em período relativamen­
te curto, da ordem de 46%. O fato marcante, entretanto,
JAPÃO: TAXAS MÉDIAS DE CRESCIMENTO

PERÍODOS MÉDIA(%) PRINCIPAIS CHOQUES
1967/76 6,8 1' Choque do Petróleo
1977/85 4,5 2* Choque do Petróleo
1986/91 4,5 Acordo Plaza
1992/95 0,5 Crise Financeira
Forrte: OECD Economic Outlook 1994.
Obs.: O crescimento de 1995 está baseado nas estimativas do Banco de investimento
Goldman Sachs de junho/julho 1995.
Elaboração: Ipea/Dipes.

é a irrisória expansão da economia japonesa entre 1992 
el995.
O "milagre" japonês do pós-guerra foi em grande parte 
possível pela elevada taxa de poupança interna. O rápido, 
aumento do estoque de ativos físicos e financeiros, tanto 
domésticos quanto internacionais, e o aumento da produ­
tividade da mão-de-obra também estão, sem dúvida, na 
base da melhoria dos níveis de vida de sua população. O 
comportamento da poupança nos últimos 20 anos nos 
mostra que o Japão apresentou padrões mais elevados se 
comparado às principais economias industrializadas. En­
tre 1984 e 1993, a taxa média da Poupança Nacional Bruta, 
em relação ao PNB, foi de 33% no Japão, contra 23% na 
Alemanha, 20% na França, 19,5% na Itália, 18,5% no Cana­
dá, 16% no Reino Unido e (a mais baixa) 14% nos Estados 
Unidos. Além disso, enquanto a maioria dessas economias 
apresentou queda nas suas respectivas taxas de poupança 
nesse período de 10 anos — embora, como são os casos da 
Alemanha e da França, tenham-se elevado até o final dos 
anos 80 e só declinado a partir de então —, a economia 
japonesa logrou um aumento de cerca de 3,5 pontos per­
centuais do PNB (de 30,8% em 1984 para 34,4% em 1991), 
entrando em trajetória suavemente declinante mais recen­
temente. Uma outra questão que tem sido levantada fre- 
qüentemente é se o consumo do setor privado está 
excessivamente debilitado devido às altas taxas de pou­
pança da economia. Ao que tudo indica, a atual capacida­
de ociosa (ou, em outras palavras, o excesso de 
acumulação de capital ao longo dos anos 80) está localiza­
da setorialmente. A economia como um todo ainda possui 
uma taxa líquida de retomo do capital em geral elevada, 
se a compararmos com seu custo ae oportunidade, o que 
seria uma forte evidência de que o excesso de capacidade 
no Japão não teria resultado em um excesso de acumula­
ção de capital de uma maneira generalizada.
A principal dificuldade para a economia japonesa ini­
ciar uma nova fase de crescimento vigoroso, sua carac­
terística marcante no pós-guerra, é a elevada fragilidade 
em que se encontra o setor financeiro, em virtude do alto 
grau de empréstimos não honrados e da ameaça sempre 
presente de uma corrida generalizada aos bancos. A 
saúde das instituições financeiras, especialmente ban­
cos e companhias de seguro, que ficou bastante enfra­
quecida devido ao prolongado declínio da economia, 
constitui o ponto nevrálgico da atual crise. Segundo 
estimativas, o setor bancário está onerado em aproxima­
damente 50 trilhões de ienes em contas de empréstimos 
a receber praticamente irrecuperáveis. A ameaça de 
ocorrência de um double dip (um novo mergulho), carac­
terizando um quadro de recessão ao invés de uma sim­
ples estagnação no crescimento, parece estar fortemente 
relacionada à ausência de uma recuperação na credibi­
lidade do sistema financeiro. A quebra da maior insti­
tuição de crédito do país, a Kizu Credit, anunciada 
simultaneamente ao fechamento do seu 38° banco, o 
Hyogo Bank, aumentou em muito os temores de uma
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corrida generalizada. Em dezembro do ano passado, o 
Banco Central já havia salvo duas outras associações de 
crédito mútuo, enquanto a Cosmo Shinyo Kumiai, a quin­
ta maior, sofreu intervenção do governo com sérios 
riscos de liquidação. O governo japonês teme a ocorrên­
cia de uma reação em cadeia, típica de uma crise gene­
ralizada de confiança no sistema bancário, e tem 
manifestado constantemente apoio ao setor através da 
injeção maciça de recursos públicos. A débâcle do siste­
ma financeiro, sem dúvida, arrastaria toda a economia 
para a recessão.
A origem da estagnação no Japão e da fragilidade do 
setor financeiro tem sido o acentuado declínio nos pre­
ços dos ativos, especialmente no valor das ações, terre­
nos e imóveis. A Bolsa de Valores de Tóquio apresentou 
queda no seu nível médio de preços sem precedentes no 
mundo industrializado desde o fim da Segunda Guerra 
Mundial. Esse processo, entretanto, tem se alastrado 
para além desses mercados, gerando deflação por toda 
a economia. De fato, o índice de preços ao consumidor 
registrou quedas sucessivas a partir de março de 1995, 
marcando uma fase deflacionária no varejo, fato já ob­
servado em nível de atacado desde inícios de 1992. A 
atual crise do mercado acionário foi conseqüência direta 
da trajetória explosiva do índice Nikkei 225, que logrou 
subir de um patamar de 10 mil pontos em 1985 para 40 
mil pontos ao final de década de 80, um fantástico 
aumento de 300%. Somente na segunda metade dos 
anos 80 os preços em média das ações triplicaram, en- 
Santo o valor da terra duplicou. A explicação para esse 

lômeno parece não estar relacionada diretamente às 
variáveis macroeconômicas básicas, mas sim à forma­
ção de uma bolha especulativa. Uma importante ques­
tão, ainda não satisfatoriamente respondida, é: por que 
o significativo aumento nos preços dos ativos e o pro­
cesso de endividamento persistiram durante todo esse 
período?
O Banco Central japonês tem injetado constantementè 
liquidez no sistema, o que tem ocasionado uma queda 
contínua nos juros de curto e longo prazos. De fato, 
verificou-se uma redução de mais de 8% nas taxas de 
curto prazo em inícios de 1991 para apenas 0,5% em 
setembro de 1995. Entretanto, a economia não tem res- 
Íjondido ao estímulo monetário. Todas essas evidências 
evam a uma crescente suspeição acerca da hipótese de 

que o país talvez possa estar em uma espécie ae "arma­
dilha da liquidez keynesiana", onde a política monetária 
é ineficaz em estimular a atividade econômica.
O governo japonês, com o intuito de reverter essa situa­
ção, onde o setor privado não consegue ser induzido a 
aumentar seus gastos mais rapidamente pela política 
monetária, tem adotado uma política fiscal fortemente 
ativa, tentando, assim, estimular a demanda agregada 
através de maiores gastos públicos. Nos últimos três 
anos, o Ministério das Finanças preparou seis pacotes 
de estímulo fiscal, mas mesmo assim o crescimento 
econômico tem se mostrado bastante tímido, alternando 
trimestres de expansão e contração, o que tem mantido 
o PIB praticamente no mesmo nível desde 1992, resulta­
do decorrente de uma demanda interna bastante fraca. 
Uma explicação para essa falta de estímulo encontra-se, 
em boa parte, em um consumo tímido, motivado por 
fortes temores acerca da possibilidade de desemprego e 
de um processo de lenta redução dos passivos financei­
ros das famílias, semelhante, inclusive, ao ocorrido nos 

países anglo-saxões no início de suas recuperações, que 
explicou na ocasião o baixo nível de consumo. Pelo lado 
dos investimentos, as empresas também encontram um 
sistema financeiro fragilizado pouco disposto a realizar 
novos empréstimos. A Bolsa ae Valores, que se consti­
tuiu em uma forma barata de captação de recursos para 
investimento, à época do boom financeiro dos anos 80, se 
encontra fortemente deprimida. Além disso, em alguns 
setores importantes da economia verifica-se a presença 
de uma elevada capacidade ociosa que deverá ser pri­
meiro ocupada antes de novos investimentos.
Nesse sentido, em outubro deste ano o governo prepa­
rou um sétimo pacote de estímulo à demanda de cerca 
de 3% aproximadamente do PIB. Essas medidas, em seu 
conjunto, não causaram grandes impactos sobre o oti­
mismo do mercado quanto à reversão do atual quadro 
de estagnação da economia. Uma vez mais, combinou- 
se redução das taxas de juros, já histórica e intemacio- 
nalmente muito baixas, com impostos menores para 
pequenas e médias empresas, tentando aumentar os 
recursos para investimento nesse setor. O teor dos novos 
gastos contempla US$ 40 bilhões com obras públicas, 
US$ 20 bilhões para um programa de combate à crise do 
sistema financeiro japonês e US$ 10 bilhões em emprés­
timos, com juros baixos, a pequenas e médias empresas. 
Adicionalmente, cerca de US$ 20 bilhões deverão ser 
destinados ao desenvolvimento tecnológico, a projetos 
nas áreas de educação e moradia e mais USS 20 bilhões 
à reconstrução da cidade de Kobe, destruída pelo terre­
moto ocorrido no início do ano. Apesar de este pacote 
somar cerca de USS 110 bilhões, estima-se que somente 
metade seja de gastos extras, representando, mesmo 
assim, uma considerável soma de 1,5% do PIB. As esti­
mativas do Banco do Japão sobre os investimentos pri­
vados domésticos para o ano fiscal de 1996, a ser 
iniciado em abril, é de uma redução em 3,1% em relação 
a 1995, em oposição ao incremento de 6,1% em relação 
a 1994. No início de agosto de 1995, o Ministério das 
Finanças divulgou um pacote de medidas de liberaliza­
ção do sistema financeiro com o intuito de estimular os 
investidores institucionais a aplicar no exterior. O obje­
tivo principal destas medidas é, em última análise, re­
verter a trajetória de valorização da moeda japonesa, 
fortalecendo a demanda por dólares via maiores em­
préstimos e investimentos no exterior.
Nesse sentido, o endaka, superfortalecimento da moeda 
japonesa frente ao dólar, atingiu cerca de 60%, entre 
meados de 1992 e 1995. Esse fenômeno, ao alterar os 
preços relativos entre os produtos nacionais e importa- 

. dos, tomando-os mais baratos, tem gerado um signifi­
cativo efeito substituição no consumo em favor dos 
produtos estrangeiros, suplantando inclusive o efeito 
renda sobre as importações, o que explicaria o seu bom 
desempenho apesar do baixo crescimento do nível de 
atividade. Todavia, os saldos comerciais em dólares não 
foram significativamente afetados por essa valorização 
como podería acontecer, observando-se em seu lugar, 
uma queda da rentabilidade do setor exportador devido 
à estratégia das empresas japonesas em preservar os 
mercados externos, atitude até certo ponto tradicional. 
Além disso, a diversificação dos mercados, em favor de 
parceiros do Leste asiático, ajudou bastante na manu­
tenção do desempenho exportador. Nesse período, ob- 
servou-se um crescimento das importações a um ritmo 
superior ao das exportações, fazendo com que o supe­
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rávit comercial declinasse ligeirãmente, situando-se em 
tomo de USS 130 bilhões em 1995, segundo estimativas do 
banco de investimento Goldman Sacns (contra US$ 145 bi­
lhões em 1994). Mais recentemente, a moeda japonesa 
conseguiu recuperar parte do terreno perdido em relação 
ao dólar, acumulando uma desvalorização de 20% apro­
ximadamente entre abril e setembro deste ano.
As perspectivas para a economia japonesa podem ser 
descritas em dois tipos de cenários básicos. No mais 
otimista, vislumbra-se a possibilidade de uma lenta re­
cuperação pelos padrões históricos somente a partir de 
1996, em virtude da adoção, até o presente momento, 
tanto de uma política fiscal quanto monetária expansio- 
nista. No outro cenário, significativamente mais pessi­
mista, a situação é bastante desalentadora, com a 
possibilidade de ocorrência de uma pronunciada retra­
ção da demanda interna, em virtude de um agravamen­
to da crise por que passa o sistema financeiro. Nesse 
sentido, apesar dos repetidos cortes nas taxas nominais 
de juros executados pelo Banco do Japão, mesmo assim 
uma espiral deflacionária podería vir a se desenvolver, 
arrastando toda a economia para uma grave recessão. A 
possibilidade de ocorrência de quedas bruscas nos pre­
ços dos ativos geraria, por sua vez, um conseqüente 
colapso na demanda e no produto que realimentaria o 
processo deflacionário. Nessa situação, as taxas reais de 
juros poderíam se elevar pela simples queda no nível 
geral ae preços, mesmo com uma taxa de juros nominal 
próxima a zero, gerando, assim, novamente um efeito 
retroalimentador em todo o processo deflacionário.
Apesar do temor de uma espiral deflacionária, a probabilidade 
de uma lenta retomada ao crescimento, como resultado 
do esforço do govemo em retirar a economia da estagna­
ção, está refletida na maioria das projeções. O Consensus 
Forecasts de setembro último, prevê uma modesta expan­
são de 0,5% em 1995 e de um crescimento da ordem de 2% 
em 1996, enquanto a projeção da OCDE, um pouco mais 
pessimista, prevê 0,3% em 1995 e 1,8% em 1996. □

GRUPO DOS y
■ NÍVEL DE ATIVIDADE

Dois fatos marcantes dominaram o panorama econô­
mico mundial no primeiro semestre de 1995: primei­
ro, ocorreu uma rápida desaceleração nas principais 
economias industrializadas; e, segundo, a desvalori­
zação do iene em relação ao dólar observada no se­
gundo trimestre deste ano, que praticamente anulou 
a valorização do primeiro trimestre. Caso esta desva- 
lorição não se sustente, poderá ocorrer uma interrup- 
ção no processo de recuperação da economia 
japonesa, que, embora se configure lento, está em 
curso. As previsões de crescimento para as economias 
industrializadas, divulgadas pelo Banco de Investi­
mento Goldman Sachs, apontam para uma taxa de 2,5% 
em 1995 e uma ligeira aceleração em 1996 para 2,8%.

Nos Estados Unidos, a taxa anualizada de crescimento do 
PIB (1,1%) sazonalmente ajustada, no segundo trimestre de 
1995 apresentou nova desaceleração em relação ao período 

anterior (2,7%), em contraste ao excelente desempenho 
observado ao final do ano passado (5,1%). Segundo 
dados preliminares para o terceiro trimestre, o produto 
voltou a crescer cerca de 2,5% em função de uma reati­
vação nos gastos de consumo, melhora no setor de 
construção e sinais de expansão da renda pessoal dispo­
nível. Ém 1994, a economia americana expandiu-se 
4,1%, bem acima de seu crescimento potencial de 2,5% 
aproximadamente. As estimativas para 1995 são de uma 
redução para 3,1%, número também projetado para 
1996, segundo dados do banco de investimento Goldman 
Sachs de setembro/outubro deste ano (GRÁFIC01).
Outros indicadores do nível de atividade confirmam a 
desaceleração da economia americana na primeira me­
tade de 1995 mas também apontam para uma recupera­
ção no segundo semestre. A taxa de desemprego 
manteve-se estável em agosto e setembro em 5,6%, mos- 
trando-se ainda em trajetória ligeiramente declinante 
em relação aos 6,1 e 5,8% observados em 1994. Esse 
comportamento, mesmo em uma fase de desaqueci­
mento da economia, reforça a idéia de que o mercado de 
trabalho americano estaria próximo a uma situação de 
pleno emprego, mas ainda restando algum espaço de 
acomodação para pequenas reduções. A produção in­
dustrial, meaida pela taxa de variação em 12 meses, 
após bom desempenho durante 1994, começou a mos­
trar uma trajetória de desaceleração entre janeiro (6,2%) 
e junho (2,5%). Entretanto, a partir de julho (2,6%), 
verificou-se uma reversão nesse movimento, atingindo 
3,3% em agosto e 3% em setembro (GRÁFICO 2). Uma 
outra evidência de que a produção industrial, no segun-

GRÁFICO 2
Produção Industrial
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do semestre de 1995, estaria se fortalecendo é também o 
comportamento da taxa média de variação trimestral, 
que, após contrair-se de maio a julho, voltou a crescer 
em 1,3% em agosto, acelerando-se para 3,3% em setem­
bro. O consumo, que se constitui em um importante 
propulsor da demanda final, também voltou a melhorar 
no terceiro trimestre. De fato, as vendas no varejo, me­
didas pela variação anual, cresceram 4,2% em agosto e 
4,8% em julho, ante a média de 4% entre abril e junho.
No Japão, o PIB, sazonalmente ajustado, mostrou uma 
forte recuperação no período abril/junho de 1995. A 
taxa anualizada de variação trimestral situou-se em 
2,7%, contra apenas 0,2% nos primeiros três meses do 
ano. Em 1994, entre o segundo e o terceiro trimestre, 
ocorreu uma aceleração ae magnitude semelhante no 
crescimento da economia, mas em seguida observou-se 
a mais forte contração do produto (3,6%) desde 1992. As 
projeções de crescimento do banco de investimento 
Goldman Sachs de setembro/outubro deste ano situam- 
se em 0,3% para 1995 e 2,5% para 1996.
A produção industrial, medida pela taxa de variação em 
12 meses, após longa trajetória declinante, passou a 
recuperar-se a partir de agosto do ano passado, tendo 
um desempenho razoavelmente consistente até maio 
deste ano, quando inicia um novo movimento de desa­
celeração. De fato, o produto industrial em 1995 cresceu 
apenas 1,1% em agosto e 1,6% em julho, contra 6,7% em 
abril e 5,6% em maio. A taxa de desemprego, apesar de 
relativamente baixa se comparada com a dos demais 
países industrializados, vem apresentando uma trajetó­
ria de alta, tendo atingido 3,2% em junho e mantendo-se 
neste patamar até agosto. Outro indicador, as vendas no 
varejo, medido pela taxa de 12 meses, vem registrando 
uma contínua queda desde março de 1992. Em maio e 
junho deste ano, entretanto, contraiu-se somente em 0,7 
e 0,3%, respectivamente, e mostrou, inclusive, uma pe­
quena aceleração de 0,2% em junho. O govemo do Ja­
pão, visando criar estímulos adicionais ao consumo, 
planeja çortar cerca de US$ 20 bilhões em impostos de 
renda e imobiliário das receitas previstas no orçamento 
de 1996/97. No atual exercício, os cortes fiscais já reali­
zados somam aproximadamente US$ 50 bilhões e não 
produziram o esperado efeito sobre o consumo. Essas 
medidas, considerando o forte peso do consumo na 
demanda final, de cerca de 60%, buscam reativar a 
economia.
Na Alemanha Ocidental, durante o segundo trimestre 
de 1995, o PIB dessazonalizado voltou a crescer a um 
ritmo semelhante ao observado ao final de 1994 (4,3% 
na taxa de variação trimestral anualizada), depois de se 
contrair cerca de 1,5% nos primeiros três meses do ano. 
O lado Oeste da economia alemã está sendo caracteriza­
do por um lento crescimento, próximo, inclusive, à sua 
taxa de longo prazo, enquanto o lado Leste (ex-Alema- 
nha Oriental) deverá experimentar uma expansão de 8 
a 10%. As projeções, segundo o banco de investimento 
Goldman Sachs de setembro/outubro deste ano, apon­
tam para um crescimento de 2,4% em 1995 e uma peque­
na aceleração para 2,7% em 1996.
As exportações e os investimentos privados têm-se cons­
tituído nas principais forças desse processo de recupera­
ção. O consumo privado tem permanecido bastante 
tímido, devido ao aumento das contribuições para a segu­
ridade social e à sobretaxa de solidariedade sobre o impos­

to de renda, restringindo o crescimento da renda dispo­
nível. A pequena elevação dos salários neste ano e as 
modestas condições no mercado de trabalho também se 
alinham como fatores limitantes do consumo. As expor­
tações aumentaram bastante, devido ao crescimento da 
demanda por bens de capital do exterior, mas o processo 
de valorização do marco reduziu os lucros ao setor 
exportador, porque obrigou as firmas alemãs, para sus­
tentar sua participação relativa, a manter seus preços em 
dólares estáveis, as custas de uma menor rentabilidade. 
A produção industrial, medida pela taxa de 12 meses, 
após bom desempenho no último trimestre de 1994, 
desacelerou-se bastante nos primeiros seis meses de 
1995, tendo, inclusive, se contraído em 03% em agosto. 
Os investimentos privados, por sua vez, têm contribuí­
do bastante neste processo ae recuperação, com as ex­
pectativas dos investidores sendo positivamente 
influenciadas tanto pelo bom desempenho do setor ex- 
temo quanto pelo decréscimo do custo unitário da mão- 
de-obra, devido a um processo de racionalização 
industrial. Além disso, verificou-se uma diminuição do 
poder de barganha dos poderosos sindicatos alemães, 
proporcionada pelo crescente número de desemprega­
dos do lado Leste, à época da unificação, em linha com 
uma elevada e crescente taxa de desemprego no lado 
Ocidental. A taxa de desemprego mostrou-se estável em 
julho (9,3%), agosto (9,4%) e setembro (9,2%), após ha­
ver declinado em relação aos mesmos meses do ano 
passado.
Entre 1991 e 1995, foram transferidos 780 bilhões de mar­
cos alemães (cerca de US$ 525 bilhões) do lado Oeste para 
o Leste. A reconstrução da economia da ex-Alemanha 
Oriental foi financiada por 14 aumentos de impostos e 
taxas em um período ae cinco anos. Todo esse esforço 
nacional tem levantado crescentes resistências do Bundes­
bank, que exige a eliminação da política de assistência 
pública a partir de 1998. A política fiscal, entretanto, está 
seguindo uma trajetória contracionista com o intuito de 
preencher os requisitos do Tratado de Maastricht para a 
consolidação da união monetária européia. O objetivo é 
reduzir o déficit do setor público para 2% do PIB. De fato, 
como resultado de sucessivos aumentos de impostos e da 
contribuição social, já se pode verificar uma queda apre­
ciável de 4% em 1993 para 3,1% estimados em 1995.
Na França, o PIB, sazonalmente ajustado, durante o 
segundo trimestre apresentou um modesto crescimento 
de apenas 1,3%, mostrando uma significativa desacele­
ração em relação aos 4,7% dos primeiros três meses de 
1995. A produção industrial, segundo os últimos dados 

. disponíveis, cresceu cerca de 3% nos meses de maio e 
junho. A taxa de desemprego, após atingir 12,7% em 
setembro de 1994, manteve-se declinante, situando-se 
em 11,4% em agosto de 1995. As projeções, segundo o 
banco de investimento Goldman Sachs de setembro/ou­
tubro, apontam para um crescimento de 2,7% em 1995 
e uma pequena aesaceleração para 2,5% em 1996.
A política do franc fort da Banque de France, visando 
manter a moeda francesa em relação ao marco alemão 
o mais próximo possível de sua paridade oficial, man­
tém elevada a taxa real de juros, impedindo, assim, um 
crescimento maior da economia francesa. Um aspecto 
negativo dessa política é o fato do desemprego ter-se 
mantido em patamares mais elevados do que no Reino 
Unido e na Alemanha desde 1988. Apesar da recessão 
francesa ser datada do final de 1992 e início de 1993, 
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devido a dois trimestres consecutivos de queda da pro­
dução, em verdade o PIB francês já vinha apresentando 
declínio, acumulando uma queda de 13% no período 
entre os primeiros trimestres de 1992 e 1993, contribuin­
do bastante para a elevação nas taxas de desemprego. 
Desde então, um lento processo de recuperação foi to­
mando curso, e somente a partir de 1994 é que as taxas 
de crescimento trimestrais ficaram acima de 3%, o que 
explicaria a trajetória declinante no desemprego.
No Reino Unido, o PIB, sazonalmente ajustado, no 
segundo trimestre de 1995 cresceu 2,3%, praticamente 
igual aos 2,4% do período anterior e revelando uma 
desaceleração da economia em relação ao desempenho 
observado ao longo de 1994, quando cresceu cerca de 
4%. As projeções, segundo o banco de investimento 
Goldman Sachs de setembro/outubro deste ano, mos­
tram um crescimento de 2,7% em 1995 e uma ligeira 
aceleração para 2,9% em 1996. A produção industrial, 
medida pela taxa de 12 meses, após um bom desempe­
nho ao longo de 1994, com expansão média de 4,8%, 
desacelerou-se no primeiro trimestre deste ano, quando, 
de fato, a média de crescimento caiu para 4% aproxima­
damente, depois para 1,9% no período seguinte, atingin- 
do 1,6% em julho e 1% em agosto. A taxa de 
desemprego, apesar dessa desaceleração, tem continua­
do a declinar, estando ainda bastante elevada. A partir 
do início de 1994, verifica-se uma clara trajetória decli­
nante nesse indicador de desemprego, atingindo 8,1% 
em setembro de 1995, um ponto de percentagem inferior 
ao do mesmo mês do ano anterior.

■ INFLAÇÃO

A desaceleração do ritmo de crescimento dos países do 
G-7 ocorrida ao longo do ano, resultou em uma redução 
das pressões inflacionárias. Como podemos observar 
pelo GRÁFICO 3, a variação do índice de preços ao consu­
midor, no acumulado de 12 meses, apresenta a partir de 
maio um ligeiro movimento de queda, passando de 2,7 
para 2,3% em agosto.
Nos Estados Unidos, a taxa de inflação, medida pela 
variação do índice de preços ao consumidor, no acumula­
do de 12 meses, que navia permanecido, desde julho de 
1994, mais ou menos estabilizada em um patamar médio 
de 2,8%_até março, apresenta um ligeiro repique em abril 
e maio, quando alcança 33%, registrando movimento de 
Íueda no terceiro trimestre e atingindo 2,5% em setembro.

rajetória semelhante é observada ao nível do atacado,

GRÁFICO 3
índice de Preços ao Consumidor
VARIAÇÃO % EM 12 MESES

Fonte: OCDE. Elaboração: IPEA-DIPES.

tendo a taxa de variação em 12 meses aumentado de 
1,6% em março para 23% em maio, apresentando a 
partir de então movimento de queda, atingindo 13% em 
agosto.
A questão que se coloca com relação ao comportamento 
da inflação nos próximos meses é a seguinte: a economia 
americana ainaa possui suficiente capacidade ociosa 
que permita uma retomada do ritmo de crescimento 
sem pressões inflacionárias? Aparentemente, esse não 
seria o caso, dado que o nível de utilização da capacida­
de instalada na indústria, em agosto, era de 83%, igual 
ao observado no início de 1994, quando um aumento da 
demanda resultou em uma reaceleração da inflação, que 
passou de 2,2% em maio para 2,9% em setembro. Ao 
mesmo tempo, a taxa de desemprego se encontra em 
5,6%, muito próxima do nível considerado "natural". 
Um outro inaicador de que o comportamento do custo 
do trabalho não estaria tão sob controle como comu- 
mente se acredita seria a elevação da taxa de inflação no 
setor de serviços. Esses argumentos estariam de acordo 
com as projeções do Consensus Forecasts de setembro, 
que apontam para uma inflação de 3% em 1995 — bem 
mais elevada ao que a observada tanto em agosto quan­
to na média de 1994 (2,6%) — e de 3,2% em 1996.
Quanto à Alemanha, a variação em 12 meses do índice 
de preços ao consumidor, após ter permanecido estável 
no primeiro semestre em 2,3% — significativamente 
inferior aos valores observados em 1994 —, apresentou 
queda em julho e agosto, quando alcançou 1,7%. Ao 
nível do atacado, no entanto, observa-se um ligeiro 
movimento de alta da taxa de inflação desde o início de 
1994, partindo de 2,1% em janeiro para alcançar 2,6% em 
junho.
A queda da inflação registrada no primeiro semestre, 
com relação aos níveis observados em 1994, pode em 
grande parte ser atribuída à significativa valorização do 
marco observada até abril último não apenas com rela­
ção ao dólar, mas também com relação a algumas moe­
das de seus principais parceiros comerciais. A posterior 
desvalorização da moeda alemã com relação ao dólar 
observada a partir de então não se refletiu, no entanto, 
em aumento de preços, dado que a inflação apresentou 
queda em julho e agosto. Este fenômeno pode ser expli­
cado tanto pelo fato da cotação do marco frente às 
moedas de seus principais parceiros comerciais não ter 
se alterado significativamente — entre abril e agosto o 
marco sofreu uma desvalorização de 1,8% com relação 
ao franco e de 2,6% com relação à libra, movimento este 
parcialmente revertido nos primeiros 15 dias de setem­
bro, quando o marco registrou uma valorização de 0,8 e 
1,0% com relação ao franco e à libra, respectivamente — 
e a desvalorização ocorrida frente ao dólar ter sido 
relativamente suave (5,9%), como pela desaceleração do 
ritmo de crescimento da economia e pelas ainda relati­
vamente elevadas taxas de desemprego.
As projeções do Consensus Forecasts de setembro apon­
tam para uma inflação em 1995 de 2,3%, com uma ligeira 
aceleração em 1996 para 2,5%.
No Japão, as taxas de inflação, medidas nos 12 últimos 
meses pela variação do índice de preços ao consumidor, 
têm-se mantido muito próximas de zero e até mesmo 
negativas nos oito primeiros meses do ano, alcançando 
-0,2% em agosto. Ao nível do atacado elas têm sido 
negativas desde 1992, atingindo -0,7% em julho e agosto. 
O baixo nível de atividade da economia e a relativamen­
te elevada taxa de desemprego, para os padrões japone­



tiadaEconomkMim^

ses, deverão contribuir para manter a inflação em 1995 
próxima de zero, sendo a projeção da inflação para este 
ano do Consensus Forecasts de setembro de -0,1%. A 
combinação de baixas taxas de juros e elevação do dis- 
pêndio público deverá contribuir para alguma recupe­
ração do nível de atividade da economia em 1996, o que 
justificaria a previsão de uma inflação de 0,3% em 1996. 
Já no Reino Unido, a taxa de inflação, após apresentar 
uma certa estabilidade ao longo dos nove primeiros 
meses de 1994, quando se manteve em um patamar 
médio da ordem de 2,4%, registra a partir de outubro 
um movimento de aceleração, atingindo 3,9% em agosto 
último, o que podería ser explicado pela elevação dos 
impostos indiretos, pela desvalorização da libra, e pelas 
pressões no custo da mão-de-obra. As projeções do 
Consensus Forecasts de setembro apontam para umã in­
flação de 4,1% em 1995, contra 2,5% em 1994.
Na França, a taxa de inflação manteve-se relativamen­
te estável ao longo dos sete primeiros meses do ano, 
observando-se, no entanto, um repique de 0,4 ponto 
percentual entre julho e de agosto, quando alcançou 
1,9%. O forte crescimento observado no início do ano 
podería explicar essa ligeira aceleração da inflação, 
sendo a previsão para 1995 do Consensus Forecasts de 
2,1%. As projeções do banco de investimento Goldman 
Sachs, no entanto, apontam para uma inflação estável 
ao longo de 1995 da ordem de 1,9%, igual à inflação 
corrente, o que parece mais coerente com a expectati­
va de desaceleração do ritmo de crescimento no se­
gundo semestre do ano.

■ POLÍTICA MONETÁRIA E MERCADOS FINANCEIROS

Como reflexo dos sinais de desaquecimento da econo­
mia dos principais países industrializados em 1995, ob- 
servou-se um abrandamento da política monetária 
nesses países ao longo de 1995.
Nos Estados Unidos, o FED, após ter operado, no início 
de julho, uma mudança significativa na condução da 
política monetária, reduzindo, pela primeira vez em 
quase três anos, a taxa de juros dos Federal Funds em 0,25 
ponto percentual, levanao-a para 5,75%, manteve inal­
terada, a partir de então, a taxa de juros de curto prazo. 
Apesar da desaceleração da inflação observada a partir 
de maio, a relutância do FED em promover um novo 
corte na taxa de juros de curto prazo pode ser explicada 
pelo fato de os indicadores mais recentes de demanda e 
produto terem se tomado positivos e o emprego voltado 
a crescer. O mercado, no entanto não descarta a hipótese 
de uma nova redução da taxa de juros dos Federai Funds 
de 0,25 ponto percentual até o final do ano, caso se 
consiga chegar a um acordo que garanta, a longo prazo, 
o equilíbrio fiscal. A médio e longo prazos, no entanto, 
a expectativa é de que o FED adote uma política mone­
tária mais restritiva, tendo em vista prevenir uma redu­
ção excessivamente rápida das taxas de desemprego e 
da capacidade ociosa. As previsões do banco de inves­
timento Goldman Sachs para as taxas dos Federal Funds a 
médio prazo (três a seis meses) é de que, após recuarem 
0,25 ponto percentual até o final do ano, retomem ao 
atual patamar, enquanto a longo prazo (12 a 18 meses) 
deverão alcançar 7% (GRÁFICO 4).
O diferencial entre as taxas de retomo dos títulos do 
Tesouro de curto e longo prazos está anormalmente baixo, 
como reflexo das expectativas de que o crescimento da

GRÁFICO 4
Taxa de Juros de Curto Prazo

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

economia ainda permaneça lento e de que a política 
fiscal deverá em breve se tomar mais restritiva. Na 
medida em que as expectativas com relação à condução 
da política monetária se alterem, como resultado de 
uma retomada do ritmo de crescimento da economia, e 
se tome mais clara a ausência de um aperto da política 
fiscal a curto prazo, o diferencial entre as taxas de juros 
de curto e longo prazos deverá se elevar. As projeções 
do banco de investimento Goldman Sachs para as taxas de 
juros dos títulos do Tesouro americano de 10 anos em um 
horizonte de seis e 12 meses são de 7,1 e 7,8%, respectiva­
mente (GRÁFICOS).
Na Alemanha, o receio de um desaquecimento mais 
acentuado da economia, como resultado tanto da desa­
celeração da economia americana no início de 1995 
como da apreciação do marco, levou o Bundesbank a 
reduzir a taxa de redesconto no final de março em 0,5 
ponto percentual e em agosto em mais 0,5%, levando-a 
para 3,5%, o mais baixo nível nos últimos seis anos. A 
queda da inflação em julho e agosto e os claros sinais de 
desaceleração da economia deverão levar o Bundesbank 
a promover um novo corte nas taxas de juros de curto 
prazo até o final do ano. Com relação aos títulos do 
Tesouro de 10 anos, as projeções do banco de investi­
mento Goldman Sachs em um horizonte de seis e 12 
meses são de taxas de juros de 7,2 e 7,6%, respectivamen­
te, o que significa uma elevação com relação à taxa 
corrente de 6,5%.
Também o Japão sofreu ao longo do primeiro semestre 
uma forte pressão para reduzir sua taxa de juros de

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

Fontes: FMI e Financial Times. Elaboração: IPEA-DIPES.
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curto prazo como resultado da forte apreciação do iene 
frente o dólar e da estagnação da economia que já per­
dura há algum tempo. De fato, no final de março, o 
Banco Central do Japão reduziu a sua taxa de redesconto 
— fixa em 1,75% desde setembro de 1993 —, para 1%. 
No dia 7 de junho último, o Banco Central do Japão, em 
uma reação ao corte das taxas de juros de curto prazo 
nos Estados Unidos anunciado no dia anterior, reauziu 
a taxa de juros do interbancário em 0,5 ponto percentual, 
levando-a para 0,75%. No início de setembro, diante dos 
sinais de fraqueza da economia, o Japão promoveu uma 
nova redução na sua taxa de juros básica, levando a sua 
taxa de redesconto para 0,5%. Enquanto o Banco do 
Japão mantiver uma política monetária acomodativa, é 
pouco provável que a taxa de juros dos títulos de longo 
prazo ao govemo sofra alterações. Na medida em que 
as políticas expansionistas, tanto fiscal como monetária, 
comecem a surtir o efeito desejado sobre o nível de 
atividade da economia, pode-se esperar uma recupera­
ção gradual das taxas de juros de longo prazo. As pro­
jeções do banco de investimento Goldman Sachs para as 
taxas de juros dos títulos de 10 anos do govemo são, a 
curto prazo, de estabilidade no atual patamar de 2,9%, 
devendo elevar-se em um horizonte ae seis e 12 meses 
para 3,2 e 3,7%, respectivamente.
No segundo trimestre do ano observou-se uma forte mu­
dança nos mercados de moedas. Em abril, o dólar norte- 
americano atingiu baixas recordes, chegando a ser cotado 
a 80,6 ienes e 1,35 marcos, com relação a uma cotação de 
100 ienes e 1,56 marcos no início do ano, o que levou os 
presidentes dos bancos centrais do G-7 em seu encontro 
de abril a se declararem dispostos a reverter esse movi­
mento considerado não desejável. De fato, abril marcou 
não apenas o ponto mais baixo do dólar, como também o 
início de uma ação coordenada dos bancos centrais que 
ajudou a mudar o curso do dólar para cima: entre abnl e 
setembro, o iene se desvalorizou 20% em relação ao dólar 
e o marco 5,8% (GRÁFICO 6). O movimento das taxas de 
juros também atuou no sentido de promover uma recupe­
ração do dólar: as taxas de juros de curto prazo no Japão 
caíram para 0,5% em setembro, e em agosto o Bundesbank 
promoveu um novo corte na taxa de redesconto, levando-a 
para 3,5%. Assim, pela primeira vez nos últimos cinco anos 
as taxas de juros americanas estão substancialmente mais 
elevadas do que as praticadas no Japão e na Alemanha. 
Sem dúvida, as intervenções dos bancos centrais a favor 
do dólar, aliadas aos movimentos das taxas de juros, foram 
bem-sucedidas no curto prazo, mas não houve nenhuma 
alteração no que diz respeito aos problemas fundamentais 

que têm resultado na tendência de desvalorização do 
aólar: o déficit da balança comercial americana continua 
em níveis recordes, apesar da desaceleração do ritmo de 
crescimento da economia, e os Estados Unidos são ainda 
os maiores devedores líquidos do mundo. Dado que a 
economia americana deverá voltar a crescer a taxas mais 
elevadas nos próximos trimestres, não se pode esperar 
nenhuma melhoria significativa da balança comercial 
no próximo ano, o que significa que uma grande soma 
de capital terá que ser atraída para os Estados Unidos 
apenas para manter o dólar estável. As projeções do 
banco de investimento Goldman Sachs apontam para al­
guma recuperação do dólar em horizonte de seis meses, 
projetando uma valorização do dólar frente ao marco do 
nível atual de 1,42 por dólar para 1,50 e do dólar frente ao 
iene dos atuais 99 por dólar para 103. Em um horizonte de 
um ano as previsões são de que o dólar volte a se desvalo­
rizar frente ao iene para a relação de 100 por dólar, 
embora continue se valorizando ligeiramente em rela­
ção ao marco, atingindo a relação de 1,57 por dólar, 
como reflexo do fato da recuperação do dólar frente às 
moedas européias ter sido muito suave.
Com relação às principais bolsas de valores internacio­
nais, verificou-se durante o terceiro trimestre de 1995 
um movimento de alta generalizado (GRÁFICO 7). O ín­
dice Dow Jones continuou em trajetória firme de alta ao 
longo deste ano, apesar do desaquecimento observado 
nos Estados Unidos no primeiro semestre, acumulando, 
assim, uma valorização de mais de 20% até outubro. O 
mercado acionário americano experimentou um movi­
mento semelhante no final de 1992 e durante 1993, só 
interrompido em 1994, quando se manteve relativamen­
te estável, em plena aceleração da economia americana. 
De qualquer maneira, precisou-se de três anos pratica­
mente para que o Dow Jones se elevasse de 3,2 mil pontos 
no início de 1992 para 4 mil ao final de 1994. Dessa vez, 
somente em 10 meses, subiu cerca de 800 pontos, cami­
nhando rapidamente para ultrapassar uma nova barrei­
ra história, a de 5 mil pontos.
Com relação à bolsa de Londres, o índice FT-SE, após a 
forte queda nos dois primeiros trimestres do ano passa­
do, manteve-se bastante oscilante durante 1994 e nos 
primeiros meses de 1995, mas, finalmente, iniciou um 
movimento consistente de alta, acumulando mais de 
15% de valorização até outubro, ultrapassando, inclusi­
ve, o pico alcançado no início de 1994. Também o índice 
Nikkey, da bolsa de Tóquio, mostrou um movimento 
firme de elevação no terceiro trimestre deste ano, valo-

GRÁFICO 6
Taxa de Câmbio Nominal
MARCO E IENE POR DÓLAR (MÉDIAS MENSAIS)

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

GRÁFICO 7 
índices de Bolsas
DADOS SEMANAIS

—— NIKKEY (T«quto) —••• DOW JONES (N. Y*r*) — PT

Fontes: The Economist. Elaboração: IPEA-DIPES.
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rizando-se em cerca de 20% e revertendo, em parte, a 
forte queda observada em meados do ano passado, 
quando despencou de 21 mil pontos para o patamar de 
15 mil pontos. Essa elevação é explicada pelo bom de­
sempenho da economia japonesa no segundo trimestre 
e ao novo pacote de estímulo fiscal anunciado pelo 
governo japonês.

■ BALANÇA COMERCIAL E CONTA CORRENTE

O déficit comercial dos Estados Unidos bateu novo 
recorde no acumulado do segundo trimestre de 1995, 
superando ligeiramente a marca de US$ 44 bilhões, em 
comparação com os US$ 41,4 bilhões do primeiro tri­
mestre do ano (6,5%). Em relação ao segundo trimestre 
de 1994, o saldo negativo na balança de mercadorias 
registrou um crescimento de 16%.
No período abril/junho do corrente ano, as exportações 
americanas revelaram-se 3,5%, em média, mais eleva­
das do que no trimestre anterior. As importações, no 
entanto, aumentaram a um ritmo mais acelerado (4,2%), 
ficando ligeiramente acima do patamar mensal de 
USS 63,5 bilhões.
Os dados de julho confirmam a continuidade do proces­
so de ampliação do déficit comercial americano (GRÁFI­
CO 8). Embora as importações tenham apresentado uma 
pequena redução, passando a USS 62,9 bilhões, as ex­
portações caíram pelo segundo mês consecutivo, situan­
do-se em USS 47,2 bilhões—resultado 5% inferior ao de 
maio deste ano.
A deterioração recente, portanto, pode ser atribuída ao 
fraco desempenho das exportações, prejudicadas pela 
debilidade aas economias dos principais parceiros co­
merciais dos Estados Unidos. O déficit comercial com o 
Japão, apesar de continuar sendo o maior saldo bilateral 
negativo mantido pelos Estados Unidos, caiu significa­
tivamente em julho, devido basicamente a um aumento 
das importações japonesas. Em julho, o déficit com a 
Europa Ocidental praticamente dobrou, tendo apresen­
tado uma pequena melhora com o México e o Canadá. 
O saldo negativo com a China continuou a crescer, 
tomando-se o segundo pior resultado em termos bilate­
rais, o que tem contribuído para o agravamento das 
tensões comerciais sino-americanas. Prevê-se que o su­
perávit comercial da China com os Estados Unidos atin­
ja, neste ano, US$ 40 bilhões.

GRÁFICO 8
Balança Comercial
US$ BILHÕES - ACUMULADO EM 12 MESES

— EUA .......... ALEMANHA --------- JAPAO
----- FRANCA —----- REINO UNIDO

Fonte: FMI. Elaboração: IPEA-DIPES.

GRÁFICO 9
Balanço em Conta Corrente
US$ BILHÕES - DADOS TRIMESTRAIS

। EUA .........  ALEMANHA --------- UAPAO
..... FRANCA -------- REINO UNIDO

Fonte: FMI. Elaboração: IPEA-DIPES.

Em conta corrente, a balança americana alcançou tam­
bém um recorde negativo no acumulado do segundo 
trimestre (pouco mais de USS 44 bilhões), o que repre­
sentou um crescimento de 12% em relação ao valor 
registrado no trimestre anterior (GRÁFICO 9).
O superávit comercial do Japão, em dólares, manteve-se 
em ascensão no segundo trimestre deste ano, atingindo 
quase USS 39 bilhões, cerca de 8,6% a mais do que o 
acumulado no trimestre anterior. No entanto, o resulta­
do desse primeiro semestre, comparado ao mesmo pe­
ríodo de 1994, indica estabilização. Adicionalmente, em 
ienes, o superávit do segundo trimestre de 1995 apre­
sentou uma redução de 4,7% em relação ao do trimestre 
anterior.
Tanto as exportações como as importações cresceram a 
taxas elevadas, em dólares, no trimestre abril/junho (res­
pectivamente, 11,7 e 13,4% em relação ao trimestre ante­
rior). Já em ienes, as exportações médias registraram uma 
retração de quase 2%, enquanto as importações mantive- 
ram-se estagnadas.
Em julho, porém, as exportações japonesas sofreram uma 
forte queda para, aproximadamente, US$ 36 bilhões, a 
partir de uma média mensal de US$ 38,8 bilhões, ao longo 
do segundo trimestre do ano. Em comparação com julho 
de 1994, no entanto, as exportações aumentaram pouco 
mais de 10%, enquanto o salto de mais de 28% nas impor­
tações levou o superávit japonês, em julho de 1995, a uma 
queda de 23%, considerando-se o mesmo mês do ano 
anterior.
Em conta corrente, o superávit do Japão atingiu pouco 
mais de US$ 61 bilhões no primeiro semestre deste ano, 
o que representou uma redução de 10,3% em relação aos 
seis primeiros meses de 1994. Os dados de julho de 1995 
parecem confirmar que se estabeleceu uma tendência de 
redução do superávit em conta corrente do país, que 
registrou a segunda queda mensal consecutiva, passan­
do a USS 9,6 bilhões, 17% a menos do que o resultado 
de julho de 1994.
Em resposta às alterações nas balanças comercial e em 
conta corrente, o iene prosseguiu em trajetória de des­
valorização em relação ao dólar, iniciada em maio com 
a intervenção dos Bancos Centrais do Japão, Estados 
Unidos e Alemanha.
A balança comercial da Alemanha registrou, no segun­
do trimestre de 1995, um superávit de US$ 16,8 bilhões,
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13,5% mais elevado que o do primeiro trimestre. As 
exportações acumuladas no mesmo período foram de 
US$ 131,8 bilhões, resultado que supera em 9,7% o do 
trimestre anterior e sugere que a valorização do marco 
não produziu efeitos, até então, sobre as vendas alemãs 
ao exterior.
As exportações em julho (de US$ 38 bilhões) ficaram 3,6% 
acima das de julho de 1994, ao passo que as importações 
declinaram 0,8% no mesmo período, acarretando um sal­
do de US$ 4,2 bilhões. Comparado com o valor em dólares 
do superávit comercial de julho de 1994, o aumento foi de 
82,6%. Levando-se em conta os valores denominados em 
outras moedas menos voláteis do que o dólar, no entanto, 
as variações são bem menos acentuadas. Por exemplo, 
considerados os primeiros sete meses deste ano em com­
paração com os mesmos meses do ano anterior, o superá­
vit alemão subiu de DM 41,9 bilhões para DM 51,7 bilhões 
(23,4%), impulsionado por um crescimento de 5,9% das 
exportações e de 3,8% das importações.
O desempenho comercial do Reino Unido vem-se dete­
riorando ao longo de 1995.0 déficit comercial sofreu um 
incremento de pouco mais de 60% entre o primeiro e o 
segundo trimestres do ano, passando de US$ 3,2 bilhões 
para US$ 5,2 bilhões. No mesmo período, as exportações 
aumentaram 2,5%, enquanto as importações cresceram 
5,7%. A desaceleração recente da taxa de crescimento das 
exportações reflete, em grande parte, uma queda das ven­
das ao mercado americano.
Em julho, o déficit comercial passou a US$ 1,75 bilhão, 
o que significou um crescimento de 25% em relação ao 
resultado do mês anterior.
A ampliação do saldo negativo na balança comercial 
inglesa tem-se refletido em um aumento do déficit em 
conta corrente, que passou de US$ 2 bilhões no primeiro 
trimestre do ano para US$ 3,7 bilhões no segundo tri­
mestre. Este desempenho levou a uma mudança nas 
previsões para a balança em conta corrente em 1995, que 
deverá fechar o ano com um saldo negativo de aproxi­
madamente US$ 6,8 bilhões, em comparação com os 
US$2,4 bilhões de 1994.
A balança comercial da França apresentou um superávit de 
USS 6,1 bilhões no segundo trimestre deste ano, um pouco 
superior, portanto, aos USS 5,9 bilhões do período janei- 
ro/março. As exportações e importações cresceram a taxas 
próximas (respectivamente, 6 e 6,4%).
Apesar da abrupta queda do superávit em julho, em 
virtude de uma diminuição das exportações (cerca de 
6%), durante os sete primeiros meses de 1995 o saldo 
comercial atingiu FFr 64,6 bilhões, em comparação com 
os FFr 41,4 biLnões do mesmo período de 1994, o que 
significou uma considerável ampliação de 56%.
O balanço em conta corrente continuou a acumular 
saldos positivos: de US$ 8,7 bilhões no primeiro trimes­
tre do ano e USS 5,9 bilhões no segundo.

■ COMÉRCIO MUNDIAL

O relatório OECD Economíc Outlook, publicado em junho 
do corrente ano, estima para esse grupo de países taxas 
de crescimento, em 1995, de 8,4% do volume de impor­
tação e de 8,9% do volume de exportação, levemente 
inferiores às ocorridas no ano passado, mas nitidamente 
superiores aos respectivos incrementos anuais verifica­
dos nos quatro pnmeiros anos da década de 90. Para o 
volume ae comércio mundial, a OCDE estima uma

GRÁFICO 10
Comércio Mundial
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Fontes: OCDE. Elaboração: IPEA-DIPES.

variação de 8,9% em 1995, abaixo da de 1994 que 
alcançou 9,8%.
Para 1996, as projeções da OCDE são ainda menos otimis­
tas: o volume de importação deverá crescer 7,2%, o volume 
de exportação 7,4% e o comércio mundial 7,8%.
Para o Brasil, a "demanda dirigida" — medida pela taxa 
de crescimento do volume de importações dos princi­
pais parceiros comerciais mais industrializados, ponde­
rada pelas respectivas participações na pauta de 
exportação brasileira — deverá atingir 8,8% em 1995 e 
6,9 % em 1996 (GRÁFICO 10).

Commodities

O índice dos preços em dólar das commodities da revista 
The Economist manteve, ao longo do segundo e do terceiro 
trimestres de 1995, o movimento de queda iniciado em 
março, após a elevação das taxas de juros americanas, e 
que interrompeu a forte recuperação que vinha sendo 
observada nas cotações desde fins de 1993 (GRÁFIC011).
De fato, essa reversão encontra-se significativamente 
relacionada com os sinais de desaquecimento econômi­
co nos principais países industrializados em 1995 e com 
a relativa menor agressividade dos fundos de investi­
mentos nesses mercados, apontados como um dos fato­
res mais importantes para a alta das cotações ao longo 
do ano passado.
No grupo dos metais, após a forte queda observada 
ainda no primeiro trimestre, os preços têm apresentado

GRÁFICO 11
índice de Preços das Commodities
COM COTAÇÃO EM US$ - DADOS SEMANAIS

Fonte: The Economist. Elaboração: IPEA-DIPES. 
Obs.: Base: Média de 1990 = 100
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intensas oscilações, mas as perspectivas de curto e mé­
dio prazos não são de alta, devido à existência de ainda 
ampla capacidade ociosa na exploração ocidental. Os 
estoques disponíveis à comercialização junto às bolsas 
de mercadorias, após terem atingido, num passado re­
cente, níveis recordes, e se reduzido rapidamente no ano 
passado e no primeiro semestre de 1995, já apresentam 
sinais de estagnação e, com respeito a algjuns produtos, 
inclusive de alta.
As exportações dos países da ex-URSS, por outro lado, 
que em 1992 e 1993 contribuíram para a compressão dos 
preços dos metais, apresentam-se, de fato, algo menos 
volumosas neste ano, conferindo algum suporte aos 
preços. Estima-se, no entanto, que os estoques junto aos 
consumidores de matérias-primas encontrem-se atual­
mente em níveis elevados, o que também tem contribuí­
do para explicar a recente queda observada no ritmo da 
demanda.
Com relação às matérias-primas agrícolas, a queda 
mais intensa das cotações observada no final do semes­
tre passado encontra explicação nos preços do algodão, 
que despencaram com as estimativas de aumento signi­
ficativo da oferta mundial do produto na próxima safra, 
queda do consumo e rápido crescimento dos estoques. 
Simultaneamente, os preços de produtos como borracha 
natural e madeira também apresentaram, a partir de 
abril, nítido movimento de queda, acarretado pelo de- 
saquecimento da indústria automobilística mundial e 
de utensílios domésticos, particularmente na Europa.
Recentemente, no entanto, o aquecimento das ativida­
des de construção civil no Japão e as evidências dos 
impactos climáticos adversos sobre as culturas america­
nas de algodão, entre outros fatores, proporcionaram 
um novo e pequeno aumento no preço médio das ma­
térias-primas agrícolas.
Por último, com respeito aos mercados internacionais dos 
alimentos, após a pequena recuperação observada no 
primeiro trimestre, os preços voltaram a cair. Nesse grupo, 
no entanto, as perspectivas de curto e médio prazos apon­
tam para alguma recuperação nas cotações.
No mercado do café — que tem um peso importante na 
composição do índice da The Economist —, os preços redu­
ziram-se fortemente entre maio e início de julho, apresen­
taram alguma recuperação até fins de agosto (com o 
anúncio do novo acordo internacional de controle das 
exportações), mas voltaram a se comprimir a partir de 
então. Esse comportamento tem, de certa forma, surpreen­
dido os analistas, uma vez que os fundamentos de merca­
do são apontados como altistas. De fato, a redução da safra 
brasileira em função das geadas do ano passado é estima­
da entre 35 e 50%; além disso, os estoques junto aos 
consumidores — cuja demanda é sazonalmente crescente 
com o término do verão no Hemisfério Norte — encon­
tram-se em níveis bastante reduzidos, e o produto já é tido 
como escasso no mercado. Nesse sentido, a queda dos 
preços do café tem sido creditada à ação de especuladores 
e, fundamentalmente, ao não cumprimento do acordo de 
retenção das exportações firmado em julho por parte do 
Brasil, que extrapolou em cerca de 10% a sua quota trimes­
tral devido a contratos de fornecimento previamente esta­
belecidos.
O preço do cacau, por sua vez, tem apresentado muita 
oscilação (devido à instabilidade política na Costa do 
Marfim, maior produtor mundial), mas é possível veri­

ficar, desde o início de março, uma ligeira trajetória de 
queda, em função da safra recorde que tem sido estima­
da no país e a despeito de alguma redução que tem sido 
esperada na produção do resto do mundo. Também 
com relação ao mercado de açúcar, após se terem com­
primido em cerca de 35% entre início de janeiro e de 
elho de 1995, em função do aumento da produção na 

dia e na China e da menor demanda por cana para a 
manufatura de etanol, os preços mantiveram-se relati­
vamente estáveis ao longo do terceiro trimestre.
Por fim, os preços dos grãos (trigo, soja e milho) têm-se 
elevado fortemente desde o início do ano, devido a pro­
blemas relacionados com a oferta e a maior demanda 
chinesa. Condições climáticas adversas nos Estados Uni­
dos e na América do Sul e falta de recursos para o plantio 
na Rússia, comprometendo sobretudo a produtividade 
das lavouras, além dá redução generalizada da produção 
mundial de trigo, acarretarão, segundo estimativas, o mais 
reduzido nível mundial de estoques desses produtos des­
de a segunda guerra.

Petróleo

O preço do barril de petróleo (tipo Brent), após ter 
atingido US$ 15,5 em fins de julho, a menor cotação 
desde abril de 1994, vem apresentando movimentos de 
recuperação e queda desde então, situando-se em mea­
dos de outubro ao redor de US$ 16 (GRÁFICO 12).
As cotações vinham-se comprimindo desde o início de 
maio em sintonia com o desaquecimento econômico nos 
Estados Unidos, a realização de lucros por parte dos 
fundos de investimento e o término das atividades de 
manutenção nas unidades de exploração no Mar do 
Norte. No período mais recente, as oscilações observa­
das nos preços podem ser creditadas às especulações 
acerca do retomo do Iraque ao mercado, à possibilidade 
de nova greve na Petrobrás e às condições climáticas 
(furacões) no Golfo do México.
De uma forma ou de outra, ainda que se suponha que 
as sanções ao Iraque não serão flexibilizadas no curto 
prazo (o que se tem tomado cada vez mais incerto), não 
se deve esperar, no curto e médio prazos, aumentos 
significativos nos preços do petróleo. Embora os esto­
ques na OCDE encontrem-se relativamente comprimi­
dos, ante o aumento sazonal do consumo no inverno do
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Hemisfério Norte, a demanda não se encontra aquecida 
(à exceção da Ásia, exclusive Japão), em função da de­
saceleração da atividade econômica nos países indus­
trializados. Pelo lado da oferta, a produção dos países 
não-membros da Opep tem logrado significativos au­
mentos e, mesmo com relação à oferta do cartel, já se 
observam incrementos e indisciplinas com respeito às 
quotas e ao teto de produção acordados em setembro de 
1993. Adicionalmente, as exportações russas para o Oci­
dente também têm conseguido se manter e até mesmo 
se elevar.
Especula-se, atualmente, acerca da possibilidade de a 
Opep flexibilizar esse limite para 1996, uma vez que se 
tomam freqüentes as manifestações de descontenta­
mento com a crescente perda de mercado pelo cartel. O 
risco em se adotar nesse momento uma estratégia de 
conquista de mercado, dado que os esforços de coopta- 
ção dos demais produtores no sentido de uma redução 
generalizada da oferta não têm tido êxito, é uma queda 
vertiginosa dos preços — e, conseqüentemente, das re­
ceitas externas —, ainda mais inevitável no caso do 
retomo do Iraque ao mercado.

MERCO^W

Argentina
A reeleição do presidente Menem em 14 de maio deste 
ano, confirmando a continuidade do Plano de Conver­
sibilidade, e a reorganização do sistema financeiro com 
o apoio de fundos fiduciários, um para o sistema finan­
ceiro privado e outro para a privatização dos bancos’ 
estaduais, melhoraram o ambiente econômico argenti­
no, estimulando o retomo gradativo de capitais, funda­
mental para aliviar a crise de liquidez do mercado 
financeiro. Entretanto, as posteriores disputas políticas 
entre o presidente Menem e o ministro Cavallo amplia­
ram o clima de incerteza na economia argentina e pro­
vocaram novamente uma fuga de capitais, ainda que a 
níveis mais reduzidos do que os verificados após a crise 
do México.
Há uma desconfiança pública quanto ao desejo do pre­
sidente Menem de desfazer-se do atual ministro, o que, 
apesar dos desmentidos oficiais, sinalizaria uma mu­
dança na política econômica. O ministro Cavallo, por 
sua vez, procura vincular a sua permanência no cargo à 
continuidade do Plano de Conversibilidade. Assim, a 
mudança podería ter conseqüências imprevisíveis sobre 
a economia argentina. Para evitar este impasse, alguns 
analistas propõem "descavallizar a economia", isto é, 
estabelecer garantias oficiais de que, independente do 
ministro da Economia, o Plano será mantido. No entan­
to, para isso é necessário que o Congresso aprove medi­
das ainda mais ortodoxas, tais como o equilíbrio fiscal 
permanente e a flexibilização das leis trabalhistas, cuja 
aprovação é extremamente difícil no contexto político 
atual. Assim, resta aguardar a superação das desaven­
ças para que a tranqüilidade volte ao mercado.
Neste contexto, a economia argentina manteve o estado 
recessivo, e o governo teve que renegociar o acordo 

assinado com o FMI, já que a receita tributária não 
atingiría as metas acordadas. No novo acordo, o FMI 
deixou de exigir um superávit fiscal, exclusive receita de 
privatizações, de $ 2 bilhões de pesos para aceitar um 
déficit de $ 2,4 bilhões de pesos, que deverá ser compen­
sado pelas privatizações, assegurando, assim, o equilí­
brio fiscal. O governo espera que o novo acordo com o 
FMI assegure o pagamento dos compromissos públicos, 
vital para garantir o financiamento das suas contas.
Na realidade, o governo argentino supõe que a retoma­
da do crédito interno permitirá às empresas o cumpri­
mento das obrigações tributárias, o que manterá o 
equilíbrio fiscal como elemento fundamental no Plano 
de Conversibilidade. Este fato deve estimular ainda 
mais a entrada de capitais externos, permitindo a rápida 
retomada da trajetória de crescimento econômico, ainda 
que a taxas inferiores às obtidas nos primeiros quatro 
anos da década de 90, em tomo de 6 a 8,9% ao ano.
As medidas recentes de política econômica apontam nesta 
direção, como o estímulo ao pagamento dos tributos con­
tido no anúncio da primeira moratória para as dívidas 
fiscais vencidas até dezembro de 1994, com possibilidade 
de pagamento em títulos públicos (pelo valor nominal) ou 
parcelado, e da segunda moratória dos encargos vencidos 
no primeiro semestre deste ano, com possibilidade de 
parcelamento em 30 a 60 vezes, de acordo com o tamanho 
da empresa, além do incentivo aos bancos para financia­
rem o pagamento das dívidas fiscais. A substituição do 
depósito compulsório não-remunerado por requisitos de 
liquidez, que correspondem a depósitos remunerados no 
Banco Central ou no exterior, deverá provocar, a médio 
prazo, uma redução da taxa de juros no mercado interno. 
E, por fim, a venda de títulos públicos nos mercados 
alemão e japonês, para obter recursos e resgatar a dívida 
interna com custos maiores, visa também injetar liquidez 
na economia. Adicionalmente, esta última medida busca 
sinalizar o acesso da economia argentina ao mercado in­
ternacional de capitais.
Os economistas da oposição, por sua vez, argumentam 
que o Plano de Conversibilidade impede o uso dos 
instrumentos tradicionais de política econômica para 
reativar a economia, tais como a taxa de câmbio e a 
política monetária. Álém disso, dada a inexistência de 
poupança pública e de financiamento, o governo tam­
bém não dispõe de política fiscal. Considerando ainda 
a rigidez de preços e salários e a ausência de capital 
externo, aos níveis prevalecentes no período 1991/94, 
concluem eles que a reativação da economia deverá ser 
lenta e insuficiente para atenuar os problemas sociais 
acarretados pelo elevado nível de desemprego.

■ NÍVEL DE ATIVIDADE

A produção industrial nos últimos três meses (junho, 
julno e agosto de 1995), medida pela Fiel, manteve-se em 
queda. Os dados relativos a julho e agosto indicam, 
respectivamente, uma queda de 5 e 7,9% em relação aos 
mesmos meses do ano anterior, resultado que corres­
ponde à maior redução durante os quatro anos de vi­
gência do Plano de Conversibilidade (GRÁFIC013). No 
acumulado do período janeiro/agosto de 1995 contra o 
mesmo período de 1994, a redução foi de apenas 1,7%. 
Este resultado mais favorável pode ser explicado pelo 
efeito defasado do choque externo sobre a produção 
industrial. De fato, no primeiro trimestre de 1995 contra
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GRÁFICO 13
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idêntico período no ano anterior, o produto industrial 
cresceu 3,6%, caindo 3,7% no segundo trimestre e pos­
sivelmente mais de 4% no terceiro, em função de dois 
fatores: a estagnação do produto e o patamar anormal­
mente elevado do índice de produto no mesmo trimes­
tre do ano passado. O ponto fundamental é que, a partir 
de maio, o produto industrial oscila em tomo de níveis 
de 1991/92 e não de 1993/94. Vale destacar também a 
mudança no dinamismo setorial: o incremento positivo 
ocorre atualmente nos setores exportadores de bens 
intermediários, enquanto a queda se dá no setor de bens 
de consumo duráveis, com destaque para a produção 
automotriz (-26,1% nos nove primeiros meses de 1995 
relativamente ao mesmo período do ano anterior) e de 
não-duráveis. A redução do produto industrial foi par- 
dalmente amortecida pelo crescimento das exportações, 
que aumentaram 42,4% no período janeiro/julho.
No primeiro trimestre de 1995, o PIB anualizado cresceu 
3,1%, enquanto no segundo trimestre caiu 3,7%. Quanto à 
composição dos gastos, o investimento caiu 16,5% e o 
consumo 7,5%. Como era esperado, os níveis de investi­
mento foram mais afetados, o que deve gerar efeitos nega­
tivos no longo prazo, caso não ocorra uma recuperação 
rápida dos gastos em bens de capital.
A taxa de desemprego em maio atingiu 18,6% contra 
12,2% em outubro passado. A nova pesquisa, a ser divul­
gada em dezembro, será realizada em outubro. O govemo 
aposta na estabilidade desta taxa, enquanto alguns analis­
tas se preocupam com possíveis efeitos adicionais decor­
rentes da defasagem entre a redução do produto e o 
impacto sobre o nível de emprego.
Para atenuar o impacto social, o govemo ampliou o 
acesso ao seguro-desemprego, estabeleceu um novo 
programa de treinamento e capacitação de mão-de-obra 
e tomou mais flexível o emprego em tempo parcial. 
Além disso, o govemo reduzirá em 30%, de forma par­
celada e equivalente, os encargos sociais pagos pelas 
empresas em setembro e novembro de 1995 e janeiro de 
1996. Entretanto, uma lei mais ampla que reduza os 
custos da mão-de-obra ainda não foi aprovada pelo 
Congresso. Assim, enquanto no regime monetário ante­
rior o salário real era ajustado através de aumento de 
preços, no atual regime de estabilidade de preços a 
incompatibilidade toma-se crucial, pois permite o equi­
líbrio apenas pela variação do nível de emprego.

■ INFLAÇÃO

No terceiro trimestre, a taxa de inflação mensal, medida 
pelo IPC, manteve-se reduzida: 0,4% em julho, 0,2% 
negativo em agosto e 0,2% em setembro. Pela terceira 
vez no corrente ano registra-se uma deflação. A variação 
acumulada nos últimos 12 meses nos preços ao consu­
midor atingiu 2,2%, a mais baixa desde o início do Plano 
de Conversibilidade. O IPA, por sua vez, apresentou em 
julho e agosto uma variação também pequena de, res­
pectivamente, 0,1 e 0,3%. Entretanto, em setembro vol­
tou a ocorrer um repique, alcançando 0,9%, em função 
do forte aumento nos preços de produtos agropecuá­
rios, de modo que a variação nos 12 últimos meses 
atingiu 8,1% (ver no GRÁFICO 14 a inflação acumulada 
nos últimos 12 meses do IPC e IPA). Vale notar que o 
IPA tem variado entre 7,3 a 9,9% desde janeiro do cor­
rente ano, sem que estes resultados sejam repassados ao 
IPC, em virtude do atual estado recessivo aa economia 

. argentina. Assim, uma escalada de preços no médio 
prazo é uma possibilidade remota.

■ TAXA DE CÂMBIO E CONTAS EXTERNAS

No terceiro trimestre de 1995, a taxa de inflação argentina 
manteve-se próxima da americana, ambas calculadas pelo 
IPC, fato que assegurou a estabilidade da taxa de câmbio 
real. Quanto à taxa de câmbio efetiva, que inclui as mu­
danças no preço do dólar frente às moedas dos principais 
parceiros comerciais, a valorização da moeda americana 
frente à maioria das moedas dos países industrializados, 
retomando ao patamar vigente no início do ano, eliminou 
o ganho anterior de competitividade nos mercados euro­
peu e japonês. Quanto à moeda brasileira, a paridade real 
manteve-se aproximadamente constante no terceiro tri­
mestre.
No período janeiro/julho de 1995, as exportações alcan­
çaram US$ 12.482 milhões contra US$ 8.764 milhões no 
mesmo período do ano anterior, o que representa um 
incremento de 42,4%. As importações atingiram 
US$ 11.272 milhões contra US$ 12.020 milhões, sinali­
zando uma queda de 6,2%. Assim, a balança comercial 
passou de um déficit de US$ 3.264 milhões para um 
superávit de US$ 1.190 milhões. Este desempenho no 
comércio de bens é explicado fundamentalmente pelo 
crescimento das exportações ocorrido em todas as cate­
gorias: 37% em produtos primários, em decorrência do 
incremento nos preços internacionais de commodities, 
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34% em manufaturados de origem agropecuária, 58% 
em manufaturados de origem industrial e 45% em com­
bustíveis. Quanto ao destino, as exportações para o 
Mercosul tiveram um papel preponderante, com cresci­
mento de 81%, enquanto as dirigidas ao Nafta caíram 
7%, à União Européia aumentaram 14% e ao resto do 
mundo aumentaram 57%.
As reservas internacionais líquidas disponíveis no Ban­
co Central argentino, que variaram entre US$ 14 bilhões 
e US$ 15 bilhões em 1994, caíram para US$ 10.898 mi­
lhões no final de maio, recuperando-se após esta data, 
mas com oscilações em virtude das crises políticas, al­
cançando no final de setembro US$ 12.837 milhões, o 
que representa um incremento de 17,8%. No final de 
maio, a disponibilidade de reservas internacionais 
abrangia cerca de 87,5% do papel-moeda emitido.

■ SISTEMA FISCAL E MONETÁRIO

No terceiro trimestre, o déficit público não-financeiro está 
limitado pelo novo compromisso com o FMI em 
$ 1.538 milhões de pesos, enquanto no primeiro semestre 
atingiu $ 862 milhões de pesos. Ao final de 1995, espera-se 
um déficit de $ 2,4 bilhões de pesos, que deverão ser com­
pensados pelas privatizações, no valor de $ 2,39 bilhões de 
pesos. Isto significa que serão necessárias uma arrecada­
ção tributária de $ 4 bilhões de pesos mensais até o fim de 
1995 e uma receita adicional de $ 1 bilhão de pesos com a 
moratória. Entretanto, as privatizações das usinas de Salto 
Grande e Yacyretá somente ocorrerão em 1996, sendo, 
portanto, inevitável um lançamento de títulos no mercado 
interno e externo no valor de $ 1,2 bilhão de pesos.
Segundo a Ecolatina, cujos dados indicam que a arreca­
dação total (aduana, tributária e previdência social) 
atingiu uma média de $ 3.595 milhões de pesos mensais 
nos oito primeiros meses de 1995, é uma tarefa pratica­
mente impossível aumentar a receita mensal em 
$ 400 milhões de pesos.
A base monetária, que atingiu $ 11.010 milhões de pesos 
em abril, medida pela média diária, aumentou para 
$ 11.357 milhões em setembro. Entretanto, o total de 
depósitos bancários, que passou de $ 45.440 milhões de 
pesos no final de novembro de 1994 para $ 37.664 mi­
lhões de pesos em fins de abril deste ano, aumentou 
Sadativamente, atingindo $ 40.860 milhões de pesos no 

tal de agosto. Os depósitos em pesos argentinos têm 
aumentado com oscilações, refletindo a instabilidade 
política, enquanto o aumento dos depósitos em dólares 
ocorre de forma mais sistemática.
Com os recursos obtidos com a venda de títulos no 
mercado externo (1 bilhão em marcos alemães e o mes­
mo valor em ienes), o govemo argentino está compran­
do títulos no mercado doméstico, cujo total atinge cerca 
de USS 57 bilhões, sendo USS 50 bilhões em dólares e o 
restante em pesos. O preço destes títulos alcança um 
deságio de 50%, de modo que a compra de USS 100 mi­
lhões implica uma redução da dívida interna de 
US$ 200 milhões.
Com esta medida, o govemo procura atender a três 
objetivos: a) redução do custo do endividamento; b) 
aumento da liquidez interna; e c) sinalização aos inves­
tidores do acesso da Argentina ao mercado financeiro 
internacional e, portanto, sua capacidade de cancelar 
antecipadamente as suas obrigações.

A taxa de juros para empresas de primeira linha, que 
atingiu no final de março 27% ao ano, com pico de 
33,6%, tem caído gradativamente, mantendo-se na faixa 
de 12 a 14% em agosto e setembro. Entretanto, ainda está 
distante da taxa verificada em novembro (10,1%), prin­
cipalmente se considerarmos que a expectativa de infla­
ção hoje é menor.
Os depósitos compulsórios mínimos no Banco Central 
estão sendo substituídos por "requisitos de liquidez", 
que correspondem a depósitos no exterior em bancos 
Rreviamente escolhidos pelo govemo (Deutsche Bank de 

lova Iorque) ou a Letras de Liquidez Bancária (LLB) do 
govemo argentino, com pagamento de juros. O montan­
te de LLB deve ser respaldado totalmente por reservas 
internacionais.
Na prática, ocorre uma substituição entre ativos sem 
remuneração no Banco Central por depósitos remune­
rados, o que significa que a remuneração do depósito 
compulsório deixa de ser apropriada pelo Banco Cen­
tral. O montante de juros ganho pelo sistema bancário 
corresponde, aproximadamente a US$ 300 milhões ao 
ano. O primeiro efeito desta medida é aumentar a ren­
tabilidade do sistema financeiro, que eventualmente, 
via competição, pode ser transferida aos tomadores de 
empréstimos através da queda nos spreads, estimada em 
0,5 pontos de percentagem ao ano.

■ PERSPECTIVAS

As previsões do govemo para o próximo ano, que ser­
viram de parâmetros para o Orçamento Fiscal ae 1996, 
foram: taxa de crescimento do PIB de 5%, uma inflação 
de 3%, medida pela média do IPA e IPC, exportações de 
US$ 24 bilhões (variação de 7,6%), importações de 
US$ 22 bilhões (variação de 7,3%) e, como resultado, um 
superávit comercial de US$ 2 bilhões.
A principal divergência entre as estimativas do govemo e 
dos analistas privados refere-se ao crescimento ao produ­
to, pois para muitos economistas isto não poderá ocorrer 
de forma significativa no último trimestre do corrente ano. 
Assim, à exceção de uma entrada excepcional de capitais 
externos, a recuperação da economia será lenta, atingindo 
apenas no final de 1996 a variação anualizada em tomo de 
5%. Segundo o Latin American Consensus Forecasts de junho 
do corrente ano, o PIB deverá aumentar 0,7 e 2,9%, respec­
tivamente, em 1995 e 1996.

Paraguai
No primeiro semestre de 1995, a economia paraguaia 
apresentou as seguintes características: a) indicadores 
favoráveis no nível de atividade agrícola, construção e 
insumos básicos; b) taxa de inflação baixa, a menor 
desde 1991; c) contínua estabilidade da taxa de câmbio, 
com a menor desvalorização desde 1988; e d) incremen­
to no superávit das contas públicas.

■ NÍVEL DE ATIVIDADE

Segundo estimativas do Ministério da Agricultura e 
Pecuária, os principais produtos agrícolas deverão atin­
gir, em 1995, um aumento significativo no nível de 
produção: 20,2% no algodão, 23,1% na soja, 79% no 
milho e 16% na mandioca. Alguns destes produtos tam­
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bém foram favorecidos por uma elevação nos preços 
internacionais, principalmente o algodão. Ambos os fa­
tores provocaram um efeito multiplicador, gerando um 
aumento nas vendas de energia elétrica (20% para as 
residências, 40% para o comércio e 16% para a indús­
tria), aço (39%), cimento (22%) e gasolina (19%). No setor 
de serviços, que nos anos anteriores correspondeu à 
atividade mais dinâmica, o crescimento foi menor em 
função das intervenções do Banco Central no mercado 
financeiro, provocadas por problemas de liquidez de 
algumas instituições bancárias.

■ INFLAÇÃO

A taxa de inflação, medida pelo IPC, atingiu 0,2% nega­
tivo em agosto (a última deflação ocorreu em dezembro 
de 1992) e 0,2% em setembro. A variação acumulada em 
nove meses alcançou 8,3% e, nos 12 meses encerrados 
em setembro de 1995, foi de 12,3% (GRÁFICO 15), a menor 
taxa de crescimento dos preços desde março de 1992.
De fato, a trajetória declinante da inflação nos primeiros 
nove meses de 1995 confirma o prognóstico governa­
mental de uma taxa anual em tomo de 12%, a mais baixa 
desde 1991.

■ TAXA DE CÂMBIO E CONTAS EXTERNAS

A desvalorização do guarani (cotação no mercado livre) 
nos oito primeiros meses do ano foi de 2,2%, abaixo da 
variação do IPC (8,1%), o que provocou uma valoriza­
ção real da taxa de câmbio. Como resultado, as exporta­
ções, no primeiro semestre de 1995, apresentaram uma 
queda ae 3%, atingindo US$ 404,5 milhões contra 
US$ 418,2 milhões verificados no mesmo período do 
ano anterior. As vendas extemas paraguaias destinadas 
ao Brasil aumentaram 73%, em virtude da desvaloriza­
ção do guarani em relação ao real e do elevado cresci­
mento da economia brasileira, concentrando-se neste 
mercado cerca de 45% das exportações totais (até o 
momento não há informações sobre as importações).
As reservas internacionais atingiram no final do primei­
ro semestre US$ 1.124 milhões, o que corresponde a 
uma variação de 7,7% em relação ao verificado no final 
de dezembro do ano passado. Após registrar, nos cinco 
primeiros meses do corrente ano, sucessivos incremen­
tos no estoque de divisas em poder do Banco Central, 
ocorreu uma perda de US$ 63,2 milhões em junho, ex-

GRÁFICO 15
Paraguai - Taxas de Inflação
VARIAÇÃO EM 12 MESES

Fonte: Banco Central dei Paraguay. Elaboração: IPEA-DIPES.

plicada principalmente pelo socorro financeiro dado às 
instituições financeiras com problemas de liquidez.

■ SISTEMA FISCAL

Os resultados parciais relativos ao balanço fiscal do 
governo central no primeiro semestre de 1995 indicam 
um superávit de US$ 154 milhões, gerado por uma ar­
recadação de US$ 740 milhões e gastos da ordem de 
US$ 586 milhões, ambos, respectivamente, 19 e 23% 
mais elevados que os valores observados no mesmo 
período de 1994.
Nos seis primeiros meses do corrente ano, a arrecadação 
tributária teve uma expansão de 48%, cerca de 21% 
superior ao estabelecido pelo Orçamento Fiscal de 1995, 
passando de US$ 338 milhões para US$ 499 milhões. Os 
principais aumentos na receita foram proporcionados 
pelo IVA (44,2%), Imposto de Renda (31,6%), Imposto 
Seletivo sobre o Consumo (139%) e Imposto de Impor­
tação (110%). O incremento nesta última modalidade é 
explicada pelo aumento das importações e pelo melhor 
controle exercido pela administração aduaneira, princi­
palmente em Cidade dei Este.

■ PERSPECTIVAS

O Orçamento Fiscal para 1996, enviado no início de 
setembro ao Congresso, aponta as seguintes diretrizes: 
congelamento das despesas com salários, aumento nos 
investimentos públicos de cerca de 65% e expansão na 
receita tributária de 17%, o que indica fortalecimento do 
superávit fiscal com vistas a alcançar uma inflação de 
um dígito.
As estimativas utilizadas para a elaboração do orçamen­
to foram: 4% de crescimento no PIB, 10% de inflação e 
desvalorização cambial em tomo de 7%.

Uruguai
A economia uruguaia vem experimentando um movi­
mento de desaceleração em 1995.0 PIB contraiu-se 1,4% 
no segundo trimestre, após um pequeno crescimento de 
1,7% no primeiro trimestre. A inflação em 12 meses man­
tém-se no patamar de 44%, apesar da taxa de desvaloriza­
ção anual do peso continuar em 27%. As medidas de 
contenção do déficit fiscal introduzidas no final de abril 
parecem ter revertido, em meados do ano, a tendência 
ascendente do déficit anual. Por último, apesar do cresci­
mento das exportações, o saldo comercial negativo do 
primeiro semestre permaneceu praticamente inalterado 
em relação ao de idêntico período de 1994.

■ NÍVEL DE ATIVIDADE

No primeiro trimestre do ano, o PIB uruguaio havia cres­
cido 1,7% em relação ao primeiro trimestre do ano ante­
rior. Ajustado este dado ae forma a excluir a atividade da 
refinaria de petróleo Ancap, paralisada em 1994, a taxa de 
crescimento reduz-se para 1,3%.
O setor agropecuário teve o desempenho mais favorável 
(6,7%), enquanto a indústria (exclusive Ancap) regis­
trou uma pequena elevação de 1%. O setor de constru­
ção teve uma queda de 11% e o de comércio e 
restaurantes de 1,3%.
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Uruguai - Taxas de Inflação
GRÁFICO 17

Fonte: INF e Banco Central dei Uruguay (Búsqueda). 
Elaboração: IPEA-DIPES.

O crescimento da agricultura e pecuária está associado 
à maior demanda do Brasil, bem como a fatores climá­
ticos e de preços, que favoreceram especialmente o trigo 
e o arroz. Alguns segmentos da indústria também se 
beneficiaram com o dinamismo no mercado brasileiro, 
como os de produtos lácteos.
A redução da atividade nos setores de construção e de 
comércio, em parte explicada pela contração do investi­
mento e do consumo de argentinos, aprofundou-se no 
segundo trimestre do ano, quando o PIB do país registrou 
uma queda de 1,4% em relação ao segundo trimestre de 
1994. Comparando-se as cifras do primeiro semestre de 
1995 com igual período do ano anterior, o setor de cons­
trução teve uma queda de 15,5% e o de comércio, incluin­
do hotéis e restaurantes, de 5,4%.
A indústria manufatureira piorou seu desempenho: 0,8% 
positivo no primeiro semestre (inclusive Ancap); excluin­
do a refinaria, o resto da indústria manufatureira apresen­
tou uma queda de 9,2% na primeira metade do ano.
A taxa de desemprego em Montevidéo continua em 
ascensão ao longo do ano, situando-se em 10,9% no 
trimestre maio/julho. No mesmo período em 1994, a 
taxa era de 8,9% (GRÁFICO 16).

■ INFLAÇÃO

O IPC de julho foi de 2,5%, o que permitiu que a taxa de 
inflação em 12 meses caísse ligeiramente para pouco 
menos de 44%.
Este índice de preços vinha mantendo uma tendência de 
queda desde 1991 até setembro do ano passado, quando 
atingiu 41,2%. A partir de então, verificou-se um repique 
que levou a inflação ao patamar em que se mantém, em 
tomo de 44% (GRÁFIC017). A persistência nesses níveis se 
explica, em parte, pela taxa de desvalorização mensal do 
peso (de 2%), à qual se agregam os mecanismos de indexa­
ção passiva na formação de preços.
Há, no entanto, indícios de que o movimento dos preços 
possa ter sofrido de fato um processo de arrefecimento. 
A taxa anualizada do trimestre maio/junho é de 35,8% 
e a do semestre fevereiro/julho chegou a 38,6%.
O índice de Preços no Atacado (IPM - Produtos Nacio- 
nales), após ter alcançado 43,1% em abril também regis­
trou um declínio para 39,9% no período de 12 meses 
terminado em julho.

■ TAXA DE CÂMBIO E CONTAS EXTERNAS

Nos seis primeiros meses de 1995, a moeda uruguaia foi 
desvalorizada em 12%, em termos nominais. Dado que 
a variação do índice de Preços no Atacado, acumulada 
no mesmo período, foi de 14,8%, o peso sofreu uma 
pequena valorização.
O déficit da balança comercial, no primeiro semestre de 
1995, foi de USS 376 milhões, um pouco superior ao de 
idêntico período do ano anterior (USS 371 milhões). As 
importações cresceram 12,4%, passando a US$ 1.412 mi­
lhões, enquanto as exportações tiveram um incremento 
de 17%, alcançando USS 1.036 milhões.
O crescimento das vendas externas uruguaias foi impul­
sionado principalmente pelas exportações de produtos 
tradicionais, que aumentaram 26%, comparativamente 
aos 12,8% dos não-tradicionais. As vendas ao Brasil 
explicam a totalidade dessa expansão, mais do que com­
pensando a queda das exportações ao mercado argenti­
no. Dentre os setores com maiores taxas de crescimento, 
destacam-se o agrícola (87,5%) e o pecuário (62,9%).
O desempenho das exportações uruguaias, no entanto, 
pode vir a ser afetado pela desaceleração da economia 
brasileira e pelas restrições ao comércio impostas pelo 
Brasil em meados do primeiro semestre do ano.

■ SISTEMA FISCAL

O déficit fiscal e parafiscal do primeiro semestre de 1995 
foi de US$ 215 milhões, composto por um déficit fiscal 
(do govemo central) de US$ 158,8 milhões e um resul­
tado negativo do Banco Central de USS 56,2 milhões. 
Somado ao do segundo semestre de 1994, o déficit anual 
do govemo uruguaio chega a US$ 445,6 milhões, corres­
pondentes a 3,27% do PIB.
No entanto, o saldo dos 12 meses encerrados em julho 
mostra uma reversão na tendência ascendente do dé­
ficit anual, que havia alcançado US$ 552,5 milhões e 
US$ 560 milhões, respectivamente, em abril e maio 
deste ano.
Houve queda tanto dos gastos públicos (de 8,5 e 9,7% 
em maio e junho de 1995, respectivamente em relação 
aos mesmos meses de 1994) como das receitas, embora 
os dados de junho mostrem uma melhora na arrecada­
ção. No período janeiro/maio, a arrecadação reduziu-se 
em 3%, mantendo-se, em junho, no mesmo nível de 
junho de 1994.



Bllldll

Aparentemente, o comportamento dos gastos públicos 
começa a refletir os efeitos do ajuste fiscal implementa­
do pelo govemo Sanguinetti. Assim, em junho todos os 
componentes de gastos — à exceção dos pagamentos de 
juros — diminuíram em valores constantes.
De todo modo, o esforço de contenção terá que ser 
mantido com rigor, para que possa ser atingida a meta 
do programa do govemo de um déficit de US$ 250 mi­
lhões no período abril de 1995/março de 1996, dadas as 
perspectivas pouco alentadoras, pelo lado da receita, 
para este segundo semestre.

■ PERSPECTIVAS

Segundo estimativas privadas, o cenário recessivo ins­
taurado na economia uruguaia no segundo trimestre de 
1995 deverá acentuar-se no terceiro e quatro trimestres, 
sob o impacto da combinação do ajuste fiscal, da reces­
são na Argentina e do menor crescimento da economia 
brasileira, com o que o ano podería fechar com uma 
queda superior a 1%.
A redução do nível de atividade econômica poderá 
contribuir para uma diminuição do desequilíbrio na 
balança comercial do país, de modo que o déficit em 
conta corrente se situe entre 1,5 e 2% ao PIB, e para a 
contenção da inflação, que poderá encerrar o ano ligei­
ramente abaixo do patamar de 40%.

Fluxos Comerciais e 
Paridades Cambiais
A corrente de comércio (a soma das exportações com as 
importações) entre o Brasil e os demais países do Mer- 
cosul totalizou, no primeiro semestre de 1995, cerca de 
US$ 6,8 bilhões, valor que corresponde a um crescimen­
to de 55% em relação aos primeiros seis meses de 1994. 
O saldo do Brasil com a região no período constituiu-se 
em déficit de aproximadamente US$ 0,6 bilhão, ante o 
superávit de USS 1,1 bilhão observado no primeiro se­
mestre do ano passado.
Conforme se observa a partir da tabela abaixo, o co­
mércio do Brasil na região tem-se expandido algo 
mais intensamente do que com o resto do mundo, 
principalmente no que se refere ao comportamento 
das importações.
Dentre os três parceiros do Brasil no Mercosul, apenas 
as exportações para o Paraguai mantêm-se em visível 
tendência de expansão (GRÁFICOS 18 e 19). De fato, no 
bimestre julho/agosto de 1995, as vendas brasileiras 
com destino ao Mercosul contraíram-se em 4,1% quan­
do comparadas com os mesmos meses de 1994, resulta-

GRÁFICO 18
Comércio Brasileiro com a Argentina
MÉDIA MENSAL DE 12 MESES (USS MILHÕES)

Fonte: DTIC-Secex. Elaboração: IPEA-DIPES.

GRÁFICO 19
Com. Brasileiro com Uruguai e Paraguai
MÉDIA MENSAL DE 12 MESES (USS MILHÕES)

Fonte: DTIC-Secex. Elaboração: IPEA-DIPES.

do de uma queda de 11,2 e 4,8% nas exportações para a 
Argentina e o Uruguai, respectivamente, e de um cres­
cimento de 27% naquelas destinadas ao Paraguai.
Com respeito às paridades cambiais em relação ao dó­
lar, observa-se, ao longo de 1995, um relativo estanca- 
mento do movimento de apreciação em termos reais da 
moeda brasileira iniciado em julho do ano passado. 
Quando são utilizados como deflator os preços no ata­
cado, já é possível verificar, inclusive, alguma deprecia­
ção no período (GRÁFICOS 20 e 21). As demais moedas da 
região, no entanto, mantêm-se em relativa apreciação, à 
exceção do peso argentino, quando deflacionado pelos 
preços ao consumidor.
A resultante desses movimentos, em termos das parida­
des cambiais bilaterais, tem sido um nítido movimento 
de depreciação relativa da moeda brasileira em relação 
à dos demais parceiros — favorável à melhoria do saldo 
comercial —, principalmente a partir de março de 1995

COMÉRCIO EXTERNO BRASILEIRO

JANEIRO A JUNHO DE 1995 JULHO DE 1994 A JUNHO DE 1995

USS BILHÕES VARIAÇÃO % EM RELAÇÃO AO 
1» SEMESTRE DE 1994 USS BILHÕES VARIAÇÂÇ) % EM RELAÇÃO AO 

PERÍODO ANTERIOR
MERCOSUL RESTO DO 

MUNDO MERCOSUL RESTO DO 
MUNDO MERCOSUL RESTO DO 

MUNDO MERCOSUL RESTO DO 
MUNDO

Exportações 3,1 18,3 14 6 6,3 38,6 9 12
Importações 3,7 22,0 124 92 6.6 39,1 89 64
Saldo -0,6 -3,7 - • -0,3 -0,5 - -
Corrente 6,8 40,3 55 40 12,9 77,7 39 33

Fonte: Secex/MICT. Elaboração: IPEA/DIPES.
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GRAFICO 20
Paridade em Relação ao Dólar
BASE: 1’TRIM. 1991 = 100- DEFLATORES: IPC E IPC EUA

Elaboração: IPEA-DIPES.

GRÁFICO 21
Paridade em Relação ao Dólar
BASE: 1» TRIM. 1991 = 100 - DEFLATORES: IPA E IPA EUA

GRÁFICO 22
Paridades Cambiais Bilaterais
BASE: 1» TRIM. 1991 = 100 - DEFLATOR: IPC

Elaboração: IPEA-DIPES.

GRÁFICO 23
Paridades Cambiais Bilaterais
BASE: 1STRIM. 1991 = 100 - DEFLATOR: IPA

Elaboração: IPEA-DIPES.

e se são utilizados os preços no atacado como deflator 
(GRÁFICOS 22 e23).A redução do déficit do Brasil com o 
Mercosul deverá, de fato, materializar-se quando se 
evidenciarem os impactos do desaquecimento recente 
da economia brasileira sobre as importações oriundas 
da região.

Sumário e Projeções
As duas principais questões que se colocam atualmente 
com relação às economias dos países industrializados 
são: em primeiro lugar, por que a desaceleração foi 
maior do que a esperada? e, em segundo, podemos 
esperar para breve uma retomada mais intensa do cres­
cimento? Se o recente desaquecimento teve como ori­
gem um ajustamento dos estoques, comum nessa fase 
de ciclo — além de refletir a elevação das taxas reais de 
juros de curto prazo, como efeito do aperto monetário 
observado ao longo de 1994 e parcialmente revertido em 
1995 —, pode-se esperar que essas economias apresen­
tem recuperação ainda no primeiro semestre ae 1996. 
Segundo projeções do banco de investimento Goldman 
Sachs, a taxa anualizada de crescimento dos países in­
dustrializados deve elevar-se de cerca de 1,6% no tercei­
ro trimestre de 1995 para algo em tomo de 3 ou 4% no 
primeiro semestre de 1996. A expectativa é de que a 
recuperação inicialmente se dê mais fortemente nos 
Estados Unidos do que na Europa, podendo-se esperar, 
no entanto, uma convergência nas taxas de crescimento 

já no segundo semestre de 1996. A exceção, todavia, 
refere-se à economia japonesa, onde o governo tenta 
iniciar um processo firme de recuperação em meio a 
uma crise de liquidez do setor financeiro. As expectati­
vas são de uma retomada ainda lenta no próximo ano, 
dada a situação delicada do país (TABELAS 1 a 4).
O comportamento da inflação também refletiu o desa­
quecimento nos países do G-7. A variação do índice de 
preços ao consumidor, no acumulado de 12 meses, apre­
sentou uma ligeira desaceleração, passando de 2,7% em 
maio para 2,4% em agosto. Outro aspecto, a redução das 
taxas de desemprego, principalmente nos países anglo- 
saxões, reforça as expectativas de que a inflação se ace­
lere levemente nesses países, enquanto na Europa 
Continental e também no Japão, em virtude da magni­
tude do desemprego vigente, as projeções apontam para 
um crescimento sem pressões inflacionárias em 1996.
Uma outra conseqüência do desaquecimento da econo­
mia dos principais países industrializados em 1995 foi 
também o abrandamento da política monetária por eles 
praticado ao longo de 1995. Nos Estados Unidos, no 
início de julho, o FED alterando a condução da política 
monetária, reduziu, pela primeira vez em quase três 
anos, a taxa de juros dos Federal Funds em 0,25 ponto percen­
tual, levando-a para 5,75%. Esta decisão foi tomada devido 
ao temor de uma recessão, provocado pelos dados divulga­
dos sobre a performance da economia americana no primeiro 
semestre. Na Alemanha, o receio de um desaquecimento 
mais acentuado da economia em 1995 e 1996, como reflexo 
tanto do comportamento da economia americana como da 
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apreciação do marco, fez com que o Bundesbankreduzisse 
a taxa de redesconto ao final ae março e novamente em 
agosto em 03 ponto percentual, levando-a para 33%, o mais 
baixo nível dos últimos seis anos. No Japão, verificou-se, 
durante o primeiro semestre de 1995, fortes pressões para 
reduzir sua taxa de juros de curto prazo, como resultado da 
forte apreciação do iene frente ao dólar até abril e da prolon­
gada estagnação da economia. De fato, no final de março, o 
Banco Central do Japão reduziu sua taxa de redesconto, fixa 
em 1,75% desde setembro de 1993, para 1%. No dia 7 de 
junho, em reação ao corte das taxas ae juros de curto prazo 
nos Estados Unidos no dia anterior, verificou-se uma nova 
queda na taxa de juros do interbancário em 03 ponto per­
centual, levando-a para 0,75%. Em setembro, diante dos 
evidentes sinais de fraqueza da economia, reduziu-se nova­
mente a taxa de redesconto para 03%.
Com relação às paridades das principais moedas, obser- 
vou-se no segundo trimestre do ano uma forte mudança 
nos mercados cambiais. O mês de abril marcou não 
apenas o ponto mais baixo na cotação do dólar, como 
também o início de uma ação coordenada dos bancos 
centrais para valorizar a moeda americana. Esta recupe­
ração também foi ajudada pelos movimentos das taxas 
dejuros, que resultaram em uma desvalorização do iene 
e do marco frente ao dólar, entre abril e setembro, de 20 
e 5,8%, respectivamente.
Sem dúvida, não houve, entretanto, qualquer alteração 
no que diz respeito aos problemas estruturais que têm 
resultado na tendência de queda da moeda norte-ame­
ricana: o déficit da balança comercial continua em níveis 
recordes, apesar da desaceleração da economia; e os 
Estados Unidos continuam sendo os maiores devedores 
líquidos do mundo. Nesse sentido, as projeções do ban­
co de investimento Goldman Sachs, em um horizonte de 
um ano, são de que a paridade permaneça no atual 
patamar, da ordem de 100 ienes por dólar, embora a 
moeda americana possa sofrer ainda uma ligeira valori­
zação em relação ao marco, como reflexo da valorização 
do dólar frente às demais moedas européias ter sido 
relativamente suave.
Com relação ao comércio dos países industrializados, 
no âmbito da OCDE, as estimativas apontam para um 
crescimento de 8,4% no volume de importação em 1995. 
A demanda dirigida para o Brasil deverá atingir 9,5% 
neste ano e 6,9% em 1996, em função de projeções que 
apontam para um crescimento menor do comércio 
mundial em 1996.
O índice depreços das commodities, com cotação em dólar 
da revista Tne Economist, manteve ao longo do segundo e 
terceiro trimestre de 1995 o movimento de queda observa­
do desde março, interrompendo, assim, a forte recupera­
ção observada nas cotações desde o final de 1993. No 
grupo de metais, após a significativa queda ocorrida no 
primeiro trimestre deste ano, os preços têm apresentado 
fortes oscilações, mas as perspedivas de curto e médio 
prazos não são de alta. Com relação às matérias-primas 
agrícolas, a queda mais intensa das cotações se deu no final 
do primeiro semestre. No entanto, com a perspectiva de 
retomada do ritmo de crescimento dos países industriali­
zados e dos impactos climáticos adversos sobre as culturas 
americanas de algodão, a expectativa é de um novo e 
pequeno aumento no preço médio das matérias-primas 
agrícolas. Por fim, no que diz respeito aos alimentos, após 
a pequena recuperação observada no primeiro trimestre 
de 1995, os preços voltaram a cair. Nesse grupo de produ­

tos, as perspectivas de médio e longo prazos apontam 
para alguma recuperação nos preços, principalmente 
dos grãos (trigo, soja e milho), devido às condições 
climáticas em geral adversas nos Estados Unidos e na 
América do Sul.
O preço do barril de petróleo (tipo Brent), após ter 
atingido US$ 15,5 ao final de julho de 1995 (a menor 
cotação desde abril de 1994) vem apresentando alguma 
recuperação, situando-se, em meados de outubro, ao 
redor de USS 16. As expectativas, no entanto, não são de 
aumentos significativos nos preços do petróleo no curto 
e médio prazos.
Com relação às economias do Mercosul, na Argentina, 
a continuidade do Plano de Conversibilidade e a reor­
ganização do sistema financeiro (com o apoio dos fun­
dos fiauciários) desencadearam uma melhora da 
economia, estimulando o retomo de capitais, aliviando 
assim, a crise de liquidez. Entretanto, disputas políticas 
provocaram novamente uma fuga de capitais, ainda que 
em níveis reduzidos. A economia argentina, ainda em 
um cenário recessivo, renegociou o acordo com o FMI, 
o que deve levá-la a realizar privatizações a fim de 
financiar o atual desequilíbrio fiscal. As estimativas 
para o próximo ano são de um crescimento do PIB de 
5%, de uma inflação de 3% (medida pela média do IPC 
e do IPA) e de um superávit comercial de US$ 2 bilhões. 
A economia paraguaia apresentou, no primeiro trimes­
tre de 1995, indicadores favoráveis do nível de ativida­
de, uma inflação em queda (a menor desde 1991), uma 
contínua estabilidade da taxa de câmbio (a menor des­
valorização desde 1988) e um incremento no superávit 
das contas públicas. O governo prevê para o próximo 
ano um crescimento do PIB de 4%, 10% de inflação e 
desvalorização em tomo de 7%.
A economia uruguaia vem experimentando um movi­
mento de desaceleração em 1995.0 PIB contraiu-se 1,4% 
no segundo trimestre após um pequeno crescimento de 
1,7% no primeiro. A inflação manteve-se em 44%, apesar 
da taxa de desvalorização do peso permanecer em 27%. 
As medidas de contenção do déficit fiscal, ao que tudo 
indica, estão revertendo a trajetória ascendente que vi­
nha se delineando. Segundo estimativas, o cenário re­
cessivo do segundo trimestre de 1995 deverá continuar 
no terceiro e quarto, devido à combinação de três fato­
res: ajuste fiscal, recessão na Argentina e um menor 
crescimento da economia brasileira.
A corrente de comércio entre o Brasil e os demais países 
do Mercosul totalizou cerca de USS 6,8 bilhões no pri­
meiro semestre de 1995, correspondendo a um cresci­
mento de 55% em relação a igual período de 1994. O 
saldo com a região constituiu-se de um déficit de USS 
0,6 bilhão aproximadamente para a economia brasileira 
no primeiro semestre de 1995, ante um superávit de USS 
1,1 bilhão em 1994. Com relação às paridades cambiais 
bilaterais, verifica-se um nítido movimento de desvalo­
rização da moeda brasileira em relação às moedas de 
seus parceiros comerciais da região.
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TABELAI
SUMÁRIO DE PREVISÕES - PAÍSES INDUSTRIALIZADOS
VARIAÇÃO PERCENTUAL

Fontes: Consensus Forecasts, setembro de 1995; Goldman-Sachs, The International Economics Analyst, setembro de 1995; ProjectLink Worid Outlook, setembro de 1995; OECD 
Economia Outlook, junho de 1995.
®Deflator de consumo privado.

PRODUTO INFLAÇÃO (IPC) ORÇAMENTO FISCAL 
(% PIB)

BALANÇO 
CORRENTE 

(% PIB)
COMÉRCIO 
MUNDIAL

CONSENSUS PROJETO GOLDMAN- 
UNK SACHS OCDE CONSENSUS PROJETO®GOLDMAN- 

UNK SACHS OCDEa GOLDMAN- 
SACHS OCDE

GOLDMAN- 
SACHS OCDE OCDE

1994 3,4 2,8 3.1 2,9 3,0 2,0 2,3 4,1 -4,0 -3,9 -0,5 •0,2 9,8
1995 2,8 2,4 2,5 2,7 í 3,1 ' 2,1 2,4 4,6 -3,8 •3,4 •0,6 •0,1 8,9
1996 2,7 2,6 2,8 27 3,0 2,3 2,8 4,0 -3,7 -3,1 •0,7 •0,1 7,8

TABELA 2
SUMÁRIO DE PREVISÕES - ESTADOS UNIDOS
VARIAÇÃO PERCENTUAL

Fontes: Consensus Forecasts, setembro de 1995; Goldman-Sachs, The International Economics Analyst, setembro de 1995; ProjectLink World Outlook, setembro de 1995; OECD 
Economia Outlook, junho de 1995.
aDeflator de consumo privado.

ANO
PRODUTO INFLAÇÃO (IPC) ORÇAMENTO FISCAL 

(% PIB)
BALANÇO CORRENTE 

(% PIB)

CONSENSUS PROJETO 
UNK

GOLDMAN- 
SACHS OCDE CONSENSUS PROJETO3 

LINK
1 GOLDMAN- 

SACHS OCDEa GOLDMAN- 
SACHS OCDE GOLDMAN- 

SACHS OCDE

1994 4,1 4,1 4,1 4,1 2,6 2.1 2,6 2,1 -2,0 -2,0 -2,2 -2,3
1995 2,9 3,0 3,1 3,2 3,0 2.4 2,9 2,8 -1,6 -1,8 -2,4 -2,7
1996 2,6 2,5 3,1 2,3 3,2 2.7 3,4 3,4 -1,6 -2,0 -2.2 •2,5

TABELA 3
SUMÁRIO DE PREVISÕES - JAPAO
VARIAÇÃO PERCENTUAL

Fontes: Consensus Forecasts, setembro de 1995; Goldman-Sachs, The International Economics Analyst, setembro de 1995; ProjectLink World Outlook, setembro de 1995; OECD 
Economia Outlook, junho de 1995.
aDeflator de consumo privado.

ANO
PRODUTO INFLAÇÃO (IPC) ORÇAMENTO FISCAL 

(% PIB)
BALANÇO CORRENTE 

(% PIB)

CONSENSUS PROJETO 
LINK

GOLDMAN- 
SACHS OCDE CONSENSUS PROJETO® 

LINK
GOLDMAN- 

SACHS OCDE® GOLDMAN- 
SACHS OCDE GOLDMAN- 

SACHS OCDE

1994 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7 0,4 0,7 0,3 -4,2 -3,5 2,8 2,8
1995 0,5 0,4 0,3 1,3 -0,1 0,2 -0,1 -0,6 -6,2 -4,1 2,3 2,5
1996 1,7 2,0 2,5 2,3 0,3 0,4 0,2 0,0 •7,0 -4,2 1,9 2,2

TABELA 4
SUMÁRIO DE PREVISÕES - ALEMANHA
VARIAÇÃO PERCENTUAL

Fontes: Consensus Forecasts, setembro de 1995; Goldman-Sachs, The InternationalEconomics Analyst, setembro de 1995; ProjectLink Worid Outlook, setembro de 1995; OECD 
Economia Outlook, junho de 1995.
aEx> Alemanha Ocidental; bOeflator de consumo privado.

ANO
PRODUTO INFLAÇÃO (IPC) ORÇAMENTO FISCAL 

(% PIB)
BALANÇO CORRENTE 

(% PIB)

CONSENSUS® PROJETO® G 
LINK

OLDMAN- 
SACHS OCDE CONSENSUS® PROJETO®’1 

LINK
3 GOLDMAN-® 

SACHS OCDEb GOLDMAN- 
SACHS

GOLDMAN- 
SACHS OCDE PROJETO 

LINK
1994 2,5 1,6 2,9 2,9 3,0 2.7 2.7 2,7 -3,3 -2,5 -1,0 -1,1 -1,4
1995 2,0 2,1 2,4 2,9 2,2 2.4 1.8 2,3 -3,1 -2,3 •1,2 -0,7 -1,3
1996 2,0 2.5 2,7 2,7 2,4 2,3 2,3 2.1 -3,6 -2,2 •1,6 -1.2 -0,2

TABELA 5
SUMÁRIO DE PREVISÕES - MERCOSUL
VARIAÇÃO PERCENTUAL

Fontes: Latin American Consensus Forecasts, agosto de 1995.

ARGENTINA PARAGUAI URUGUAI BRASIL
ANO

PIB
BALANÇO

INFLAÇÃO CORRENTE 
% DO PIB

PIB INFLAÇÃO
BALANÇO 

CORRENTE 
% DO PIB

PIB
BALANÇO 

INFLAÇAO CORRENTE 
% DO PIB

PIB INFLAÇÃO
BALANÇO 

CORRENTE 
% DO PIB

1994 7,4 3.9 -3,7 3,4 17,8 -11,2 5,1 44,1 •1,9 5,7 941,0 -0,3
1995 0.8 2,5 -1,2 4,3 16,6 -10,8 2,8 39,2 •3,1 5,5 30,5 -2.8
1996 2,9 2,5 -1,0 3,9 15,4 -10,3 3,0 32,4 •1,8 3,7 22,5 •2,2
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ANEXO ESTATÍSTICO

Fontes: FMI. OCDE, Indec, Banco Central do Paraguai e Banco Central do Uruguai. Elaboração: IPEA-DIPES.a Taxas padronizadas e dessazonalizadas pela OCDE.b Ex-Alemanha 
Ocidental.c Tipo Brent, média mensal, USS por barril. b Estimativa preliminar, n.d. - não-disponível.

MÊS

. TAXA NOMINAL DE CÂMBIO 
(EM RELAÇÃO AO DÓLAR)

TAXA DE JUROS NOMINAIS 
(%AOANO)

MARCO IENE ECU PESO 
ARGENTINC

PESO 
) URUGUAIO GUARANI

UBOR
USS EUA

CURTO PRAZO LONGO PRAZO3 
EUAJAPÃO ALEMANHA___

Julho 1994 1,5709 98,50 0,8178 0,9986 5042 1915 5,07 4,75 2,08 4,9 7,30

Agosto 1,5646 99,85 0,8175 0,9992 5177 1916 3,77 4,84 2,13 5,0 7,24

Setembro 1,5509 98,81 0,8094 0,9994 5551 1919 4,84 5,02 2,19 5,0 7,46

Outubro 1,5184 98,42 0,7931 0,9991 5546 1924 5,35 5,51 2,24 5,2 8,08

Novembro 1,5387 97,96 0,8035 0,9994 5525 1928 6,32 5,81 2,27 5,2 7,96

Dezembro 1,5723 100,12 0,8225 0,9987 5574 1933 6,60 6,26 2,29 5,4 7,81

Janeiro 1995 1,5324 99,75 0,8053 0,9970 5774 1950 6,79 6,22 2,25 5,1 7,78

Fevereiro 1,5018 98,24 0,7952 1,0000 5779 1962 6,55 6,15 2,22 5,0 7,47

Março 1,4066 90,79 0,7592 1,0000 5947 1972 6,46 6,15 2,06 5,0 7,20

Abril 1,3806 83,67 0,7455 1,0000 6017 1975 6,40 6,12 1,39 4,6 7,05

Maio 1,4077 85,10 0,7572 1,0000 6152 1975 6,18 6,06 1,26 4,6 6,63

Junho 1,4003 84,53 0,7511 1,0000 6258 1973 5,91 5,94 1,10 4,5 6,17

Julho 1,3894 87,22 0,7437 1,0000b 6387 1974 5,86 5,79 0,80 4,5 6,28

Agosto 1,4452^) 94,54b 0,7725b 1,0000b 6510 1975 5,92b 5,82 0,73 4,4 6,50

Setembro 1.46101) 100.38b 0.7831b 1,0000b n.d. n.d. 5.82b 5,74 0,49 4,2 6,20

Fontes: FMI. Indec, Banco Central do Paraguai e Banco Central do Uruguai. Elaboração: IPEA-DIPES.a Títulos do tesouro americano. Estimativa preliminar, n.d. não-disponível.

TAXA DE DESEMPREGO® 
(%)

ÍNDICE DE PREÇOS AO CONSUMIDOR 
(VARIAÇAO EM 12 MESES)

ÍNDICE DE PREÇOS 
NQ ATACADO 

(VARIAÇAO EM 12 MESES)
1PP 
EUA

PREgó 

PETRÓLEO0
MÈS

EUA ALEMANHAb JAPÃO EUA ALEMANHA JAPÃO ARGENTINA URUGUAI PARAGUAI ARGENTINA URUGUAI PARAGUAI

Julho 1994 6,0 6,9 3,0 2.6 2,9 -0,2 3,6 42,8 21,7 1.1 31,5 21,3 0,6 17,6
Agosto 6,0 6,9 3,0 2,9 3,0 0,0 3,8 41,6 22,0 0,9 31,2 21,8 1,9 16,7
Setembro 5,8 6,9 3,0 2,9 3,0 0,2 3,7 41,3 20,9 1,2 34,4 20,0 1,4 15,8
Outubro 5.6 6,8' 3,0 2,6 2,8 0,8 3,4 43,1 19,0 1,5 39,5 16,6 1,0 16,5
Novembro 5,5 6,8 2,9 2,7 2,7 1,0 3,6 44,7 18,7 3,9 41,2 n.d. 1,2 17,3
Dezembro 5,4 6,8 2,8 2,7 2,7 0,7 3,9 44,1 18,3 5,8 41,0 n.d. 1,7 15,8
Janeiro 1995 5,6 6,7 2,9 2,8 2.2 0,6 5,0 43,9 16,8 7,4 42,4 n.d. 1,6 16,6
Fevereiro 5.4 6,7 2,9 2,8 2.3 0,2 5,0 44,3 14,6 7,3 42,5 n.d. 1,7 17,1
Março 5.4 6,7 3,0 2,8 2,3 -0,3 4,4 45,3 14,3 7,7 42,6 n.d. 1,6 17,0
Abril 5,7 6,8 3,1 3,1 2,3 -0,2 4,6 45,3 13,9 9,9 43,1 n.d. 2,1 18,7
Maio 5,6 6,8 3,1 3,2 2,3 0,0 4,3 44,6 14,1 9.6 42,8 n.d. 2,2 18,3.
Junho 5,5 n.d. 3.2 3,0 2,3 0,3 3,7 44,9 14,8 8,1 42,1 n.d. 2,1 17,4
Julho 5,6 n.d. 3,2 2.8 2,2 0,1 3,2 44,0 14,4 7,4 39,9 n.d. 1.8 16,0
Agosto 5,6 n.d. 3,2 2,6 1.7 -0,2 2,7 44,4 12,3 7,5 40,0 n.d. 1,3 16,2
Setembro 5,6 n.d. n.d. 2,5 1.8 n.d. 22 n.d. 12.1 8.1 n.d. n.d. 1,8 16.5

Fontes: FMI e OCDE. Elaboração: IPEA-DIPES.a Séries dessazonalizadas.b Produto interno bruto.c Ex-Alemanha Ocidental 0 Estimativa preliminar, n.d. - não-disponivel.

PERÍODO
BALANÇA EM CONTA CORRENTE 

USS BILHÕES
PRODUTO NACIONAL BRUTO3 

(BASE: 1990 = 100)

EUA ALEMANHA JAPÃO FRANÇA REINO UNIDO EUAb ALEMANHA0 JAPÃO FRANÇA REINO UNIDO

19921 -2,2 •6,7 27,6 -1,7 -5,6 100,4 107,3 105,9 102,2 97,2
II -14,9 -7,6 28,8 2,1 -6,3 101,0 106,6 105,7 101,9 97,3

III -24,3 -8,4 28,3 0,6 -5,5 101,9 107,3 105,0 102,0 97,7
IV -27,0 -4,4 32,9 2,8 -0,5 103,3 106,3 105,1 101,8 97,9

19931 -12,7 -2,3 36,0 -0,4 -5,5 103,6 104,4 105,6 100,8 98,5
II -24,5 -2,9 31,4 1,8 -7,2 104,2 104,9 105,2 101,0 99,1

III -34,0 -10,9 32,1 4.8 -4,2 104,9 105,3 105,4 101,2 99,9
IV -33,2 •4,8 32,1 4,1 -0,8 106,5 105,5 104,6 101,3 100,7

1994 I -25,1 -3,9 34,9 2,1 -1,3 107,4 106,8 105,4 102,1 101,7
II -36,2 -1,8 33,4 1,3 ■3,2 108,5 107,3 105,6 103,2 103,2

III -46,9 -14,3 29,6 2,8 0,7 109,6 107,9 106,5 104,1 104,0
IV -48,1 -5,4 31,3 2,6 3,8 111,0 108,9 105,4 104,9 104,9

19951 -30,4 n.d. 31,3 n.d. 2,9 111,7 108,5 105,5 106,1 105,5
II -40,3 n.d. 30,6 n.d. n.d. 112,0 109,6 106,3 106,5 106,1
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