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Perspectivas da Economia Mundial
e suas Repercussoes sobre a
Economia Brasileira

Maria Helena Horta*
Sérgio Waddington**
Carlos Frederico de Souza™*

Nos paises industrializados, verifica-se atualmente uma retomadd mais
vigorosa da economia, com uma redu¢io do descomipasso ciclico
observado no inicio dos anos 90, quande, paralelamente a uma lenta
retomada das economias dos paises anglo-saxdes, os primeiros a eutrarem
em recessdo, verificou-se um aprofundamento do processo recessivo na
Europa continental e 10 Japao. Mais recentemente, enquanto a reCuperacio
das economias dos paises anglo-saxdes j4 se encontra consolidada, existem
fortes indicios de retomada nas econoinias do continente europeu € do Japao.
Projeta-se para os paises da OCDE um crescimento de 2,5% em 1994 e de
2,6% em 1995. Para 1994, estas projecdes estao fortemente influenciadas
pela previs3o de um crescimento da economia americana de 3,7 %, dado que
as estimativas de crescitnento para a Alemanha e o Japio em 1994 sdo ainda
pouco inferiores a 1%. Para 1995, espera-se uma redugao nos diferenciais
de crescimento entre as trés maiores economias do mundo, prevendo-se wna
desaceleragdo do crescimento dos Estados Unidos para 2,9 % e um fortale-
cinento das economias da Alemarha e do Japdo, que deverdocrescer a taxas
ainda inferiores a 2%.

A retomada mais vigorosa das economias dos paises industrializados repre-
senta para o Brasil um fenémeno bastante positive, na medida em que
significa maior demanda por exportacGes brasileiras, principalmente se
considerarmos que, individualmente, os Estados Unidos € o nosso principal
parceiro comercial, enquanto, como grupo, a UE — Unifio Européia —
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ocupa a mesma posi¢an. Deve-se ressaltar no entanto que, desde 1984, com
excecde de 1988, ¢ pais tem perdido, mais ou menos sistematicamente,
participagio nos mercados dos paises industrializados, o que significa gue
as exportacdes brasileiras nio tém acompanhado o ritmo de crescimento das
importagies desses paises. Este fendmeno, que representou, neste periodo,
uma perda de competitividade de nossas exportacées, pode vir a ser
magnificado por uma eventual valorizagio do real como decorréncia do
plano de estabilizag&o. Nesse sentido, faz-se ainda mais necesséria a adogao
de uma politica de exportagGes que tenha como objetivo ndo apenas o seu
desgravamento, mas também a criacdo de linhas de financiamento compe-
titivas com as existentes nos paises industrializados.

O excepcional crescimento da economia porte-americana no Gltimo trimes-
tre de 1993, que em termos anvalizados alcangou 7 %, e as indicagdes de
que ela continuava aquecida no inicio de 1994 levaram o RED — Federal
Reserve —, apesar da auséncia de pressoes inflaciondrias, a aumentar as
taxas de juros de curto prazo em 1,75 ponto percentual desde fevereiro
Gltimo. Estes dois fatores provocaram um aumento significativo nas taxas
de juros de iongo prazo nos Estados Unidos em fevereiro, o que contaminou
os mercados de bonus dos outros paises anglo-saxdes e, ainda que em menor
escala, dos paises da Europa continenta! e do Japdo.

Nos Estados Unidos, a elevagido das taxas de juros de longo prazo ao longo
do primeiro semestre do ano — que surpreendeu alguns analistas devido ao
enorme diferencial existente entre as taxas de curto e longo prazos no inicio
do ano, quando estas ja incorporavam a expectativa de elevagio da taxa de
juro de curto prazo e/ou de uma reaceleracio inflaciondria — seria uma
decorréncia da percepcdo por parte do mercado de que o FED teria
aumentado a taxa de juro de curto prazo demasiadamente tarde e em
magnitude insuficiente para deter o ritmo de crescimento da economia,
atualmente em niveis incompativels com um crescimento sustentivel a
médio prazo sem pressdes inflaciondrias. Nesse sentido, 0 comportamento
do mercado de hénus norte-americano dependerd fundamentalmente da
evolugdo da inflagdo nos Estados Unidos e, portanto, do ritmo de cres-
cimentc da economia.

Por outro lado, uma das possiveis explicacdes para 4 queda simultinea do
preco dos bonus na Europa continental seria a deterioragio das expectativas
com relagdo a trajetoria futura das taxas de juros de curto prazo, avaliadas
como demasiadamente otimistas no perfodo que antecedeu a crise. Essa
reavaliacdo se deveu ao fato de os cortes nas taxas de juros de curto prazo,
liderados pelo Bundesbank, ndo terem se concretizado na magnitude es-
perada e considerada anteriormente como necessiria para promover a
recuperacio da economia. Nesse sentido, a trajetéria futura dos mercados
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de bonus nos paises da Buropa contingntal devera estar mais estreitamente
vincelada & evolugdo do nivel de atvidade wesses paises e 3 orientagfio da
politica monetdria.

Apesar do temor de wna reaceleragiio inflacionria nos Estados Unidos,
provocada pefa forte recuperacfo da economia, observou-se nog cinco
primeiros meses do ano um movimento de queda das taxas de indlacio, o
que tambéwm se verificon, com exce¢do da Inglaterca, nos demais paises do
G-7." No entanto, enguantc nos paises da Europa continental e no Japio as
gxpectativas sio de uma retamada do crescimento sem pressdes in-
flaciondrias  na Alemanha, as previsdes para 1994 e 1995 sfo de uma
inflagdo de 2.9 ¢ 2,2%, respectivamente, contra 4% em 1993, enquanto no
Iapdo se estima que cla seja nferior a 1% nesses dois anos —. devido A
elevada margem de capacidade ociosa existente nessas economias e as altas
taxas de desemprego na Buropa continental, para os Estados Unidos ainda
subsistem algumas davidas com relagdo 3 trajetéria futura da inflacfo,
associadas ao ferte crescimento da economia e 4 relativamente rdpida
redugiio da taxa de desemprego. Com referéncia a esse aspecto, deve-se
salientar, no enmnto, que o crescimento do emprego nos Estadas Unidos
tem sido fortemente concentrado na inddstria, setor em gue a produtividade
cresce em nivels quase recordes e o custo unitdrio da mio-de-obia apresenta
queda, devendo-se ainda ressaltar a estabilidade registrada até o momento
dos saldrios »o setor de servigos. Nesse sentido, as perspectivas com refagfio
A trajetria da inflacio norte-americana dependerd fundamentalmente do
impacto das elevagfes das taxas de juros de curto prazo promavidas pelo
FED a partir de fevereiro dltimo, bem como do resultante aumento das taxas
de juros de longo prazo sobre o nivel de atividade no segundo semestre. Bm
que pesem. algumas incertezas com relagio ao camportamenso da economia
norte-americana, as projecdes sio bastante otimistas, prevendo-se uma faxa
de inflagdo para 1894 de 2,7%, inferior aus 3% registrados em 1993, com
uma ligeira aceleracdio para 3,3 % em (995,

Assim, mesino que a inflagio permanecga constante ow sofra uma ligeira
aceleragdo a curio prazo, uma redugdio das taxas de juros de longo prazo
nos Estados Unidos 36 deverd ocorrer quando a economia der algam sinal
de desaquecimento, provando a0 mercado que suas expectativas com relagio
A intensidade do aperto monetdrio, necessdrio no segundo semestre do ano,
eram demasiadamente pessimistas. Possivelmente, os dados referentes ae
nivel de atividade nos Estados Umides deverie apresentar algum sinal de
desaquecimento ja no terceiro trimestre, que deverd ser mais acentuado no
dmo trimestre do ano, podendo provocar uma queda de até 1% nas taxas

1 Bstadas Unidos, Japio. Alemanba, Franca. Reino Unido, Italia e Canada.
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de juros de longo prazo até o final do ano. Com relagdo as taxas de juros
de Tongo prazo na Europa continental, os sinais de recupera¢do da economia
parecem corroborar as expectativas do mercado de que as taxas de juros de
curto prazo ji atingiram seu patamar inferior, ou pelo menos estdo préximas
disso. Nesse sentido, os pregos dos bonus dos paises europeus teriam agora
atingido niveis compativeis com a trajetoria provavel das taxas de juros de
curtoprazo, ndo sendo esperada uma reversao das elevacoes mais on menos
generalizadas dos pregos dos bonus em um horizonte mais amplo de tempo.
Para a economia brasileira, as perspectivas com relagfo as taxas de juros
de médio e longo prazos dos paises industrializados, especialmente nos
Estados Unidos, podem ser consideradas como positivas. Caso a taxa de
juro de curto prazo nos Estados Unidos, que baliza a libor para os
empréstimos denominados em délares, permanega em niveis proximos aos
vigentes atualmente, deve-se esperar urna auséncia de pressdes significativas
sobre os encargos do servigo da divida brasileira de médio e longo prazos,
em sua maior parte denominada em délares. Por outro lado, a perspectiva
de reducdo das taxas de juros dos titulos de longo prazo do governo
norte-americano, que Servem como piso para as taxas de juros pagas pelo
Brasil pa maior parte dos empréstimos captados pelo pais no mercado de
bonus, também deverd significar ndo apenas maior facilidade para obtengdo
de novos empréstimos, como também menores custos para o servigo da nova
divida.

Com relagdo aos mercados de cdmbio, deve-se ressaltar que o délar sofreu
uma significativa desvalorizagio frente ao iene e, ainda que em menor grau,
frente ao marco alemdo ao longo do primeiro semestre de 1994. Esse
movimento contrariou a expectativa da maioria dos analistas, que esperavam
uma valorizagio do délar em 1994 em fungdo da adogdo de uma politica
monetiria mais restritiva nos Estados Unidos e de um afrouxamento das
politicas monetarias alemd e japonesa. Essa desvalorizagdo do dolar tem
sido explicada pelo desequilibrio crescente das contas externas norte-ameri-
canas, tanto em conta corrente como na conta de capital, estimando-se que
neste ano os Estados Unidos necessitardio atrair aproximadamente US$ 240
bithdes em capitais de curto prazo para equxlzbmr seu balanco de pagamen-
tos, levando o mercado a exigir um prémio de risco para reter délares que
tem levado a moeda norte-americana a ser cotada abaixo de sua taxa de
equilibrio de longo prazo. Com relacfio ao iene, a expectativa & de que,
apesar da recuperagio da economia japonesa, a taxa de paridade se estabilize
em niveis proximos aos atuais 100 ienes por délar, como resultado tanto da
redugio esperada dos desequilibrios em conta corrente entre os dois paises,
quanto da tendéncia de queda do ritmo de crescimento do volume das
exportagdes japonesas e do crescimento do volume das importagdes. Em
relacdo a0 marco, a expectativa € de que este ainda se aprecie em relagio
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ao dolar, em decorréncia da recupera¢do da economia alema e do continuo
auwmento da demanda por crédito, que concomitantemente com a esperada
desaceleragiio da economia norte-americana, deverd levar as taxas de juros
de curto prazo na Alemanha para niveis proXimos ou mesmo superiores aos
vigentes nos Estados Unidos.

A valorizagdo do iene e das moedas do sistema monetdrio europeu, ocorrida
recentemente, teve como resultado a elevacdo da competitividade das
exportacGes brasileiras para esses mercados. A expectativa de uma valori-
zagdo ainda maior do marco poderd contrabalangar, em parte, 0 impacto
negativo sobre a competitividade de nossas exportagdes para a UE de uma
apreciacio do real em relacdo ao délar.

No que se refere aos nossos parceiros do Mercosul, deve-se registrar que
desde 1991, quando se assinou o Tratado de Assungio, o fluxo de coméreio
entre 0 Brasil e os paises da regido aumentou 140%, como resultado de um
crescimento acumulado de 309% e 44% das exportagdes e das importagoes
brasileiras para aqueles paises, respectivamente. Em 1993, o Brasil obteve
um superdvit comercial de US$ 2 bilhOes com esses parceiros, o que
significou um incremento de 11,6 % em relagdo ao saldo de 1992. Quanto
a trajetoria futura dos fluxos de comércio entre os paises da regido, € dificil
prever em que diregdo esta deverd ocorrer. Por um lado, a expectativa de
valoriza¢do do real com relagdo as demais moedas da regido, em fungio do
plano de estabilizagio, e a esperada retomada do crescimento da economia
brasileira, uma vez consolidada a estabilizacdo dos pregos, deverdo atuar
no sentido de reduzir os desequilibrios comerciais entre os paises, di-
minuindo nossas exportagdes e elevando as importagdes. Por outro lado,
existera dois aspectos aserem considerados que deverdo ocorrer com 0 inicio
de operagdo do Mercosul, em 1995, e gue atuardo no sentido de favorecer
as exportagdes brasileiras para a Argentina, que ocupa atvalmente o segundo
lugar na nossa pauta: o fim da lista de excegio? para uma série de produtos
que atualmente estdo fora das margens de preferéncia e a eliminac¢do da taxa
de estatistica incidente sobre as importagdes argentinas, hoje de 10%. Com
aentrada em vigor do Mercosul, terminam também as margens de preferén-
cias, eliminando-se totalmente as barreiras tarifdrias, o que devera impactar
favoravelmente os fluxos de comércio entre os pafses da regido.

Por fim, vale a pena mencionar a significativa elevacio dos pregos das
commodities desde o final de 1993, que, segundo o indice de preco da revista
The Economist, totalizava 20% nos seis primeiros meses do amo. Esse
fendmeno obviamente favorece as nossas contas externas, na medida em

2 Conjunio de produtos ndo contemplados pelas reduges tarifirias (margens de
preferéncia).
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que o Brasil € um exportador liquido de commodities. Essa elevagio pode
ser explicada por problemas do lado da oferta, mas também por aumentos
significativos na demanda de alguns produtos. No entanto, € cedo para se
afirmar que essas pressdes irdo se materializar em movimentos continuos
de elevagdo das cotagfes, pois ainda é fraca a recuperagdo econdmica em
importantes mercados como o Japdo e a Europa continental.
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