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Rodada Uruguai: 
Negociações “Finais

conclusão da Rodada Uruguai, em 15 de dezembro 
de 1993, vem sendo celebrada como uma vitória, 

uma conquista decisiva à preservação do multilateralis- 
mo no ordenamento do comércio internacional, ameaça­
do por pressões protecionistas decorrentes, em parte, da 
desaceleração econômica nos países industrializados. A 
dimensão do sucesso depende, evidentemente, do quadro 
referencial que se utiliza para avaliar o cumprimento 
dos objetivos a que se propunha a Rodada.

A extensão da agenda de negociações — iniciadas em 1986 
—já constituía um enorme desafio. Sob pressão dos países 
desenvolvidos, foram incluídos os “novos temas”: comércio 
de serviços, questões relacionadas a investimentos e pro­
teção aos direitos de propriedade intelectual. A agenda 
“tradicional” abrangia uma série de temas pendentes de 
outras rodadas de negociações: acesso a mercado (tarifas, 
barreiras não-tarifárias, produtos tropicais e produtos ba­
seados em recursos naturais), regras do Gatt (salvaguar­
das, subsídios e outros acordos emersos da Rodada Tóquio), 
setores problemáticos (têxteis e agricultura) e questões de 
escopo institucional (solução de controvérsias e funciona­
mento do sistema do Gatt).

Em especial, a Rodada Tóquio, concluída em 1979, falhou 
em dois de seus principais objetivos: agricultura e salva­
guardas. As disputas em torno do comércio agrícola consti­
tuíram quase a metade dos casos trazidos ao Gatt desde 
1948, sendo que, a partir de 1987, essa proporção tem 
registrado um crescimento mais acentuado. As ações mo­
vidas sob a égide do Artigo XIX, que trata da aplicação da 
cláusula de salvaguardas no Gatt, foram poucas e decres­
centes ao longo das três últimas décadas. Não obstante, a 
partir de meados da década de 70, o aumento da demanda 
por proteção das indústrias européias e norte-americanas 
foi respondido, freqüentemente, pela adoção de “salvaguar­
das seletivas” — os acordos voluntários de restrição às 
exportações — e pela aplicação de medidas a.nü-dumping 
e de direitos compensatórios.

Paradoxalmente, a normatizaçáo dos Artigos VI e XVI 
do Acordo Geral através dos Códigos Anti-Dumping e de 
Subsídios elaborados durante a Rodada Tóquio foi segui­
da por uma intensificação do uso dessas medidas, atin­
gindo particularmente indústrias como a de aço, ferro e 
produtos químicos, nas quais certos países em desen­
volvimento como o Brasil revelaram-se eficientes e bem- 
sucedidos exportadores. Os maiores usuários dos 
Códigos são os Estados Unidos, os países da União 
Européia, Canadá e Austrália.

Portanto, sob a ótica dos interesses dos países em desen­
volvimento e dos conflitos comerciais mais relevantes e 
permanentes no passado recente, a reforma agrícola e os 

mecanismos de defesa comercial — dumping, subsídios e 
salvaguardas — representavam questões fundamentais.
Um julgamento dos resultados finais da Rodada Uru­
guai deve levar em conta, necessariamente, os resulta­
dos parciais condensados pelo então diretor-geral do 
Gatt, Arthur Dunkel, em dezembro de 1991, no Draft 
Final Act of lhe Uruguay Round (DFA). No caso da 
agricultura, o texto do DFAserviu de base às negociações 
entre os Estados Unidos e a União Européia, que resul­
taram no Acordo de Blair House, no final de 1992.

A Questão Agrícola

A reforma proposta na minuta Dunkel estrutura-se em 
três grandes áreas: acesso a mercados, políticas domés­
ticas e exportações.
Acesso a mercados
O processo de liberalização será conduzido com base no 
conceito de tarifação, através do qual todas as barreiras 
não-tarifárias — quotas, preços mínimos de importação, 
direitos variáveis, entre outras — serão transformadas 
em um equivalente tarifário. As tarifas assim obtidas 
deveríam ser reduzidas, entre 1993 e 1999, em 36%, com 
uma taxa de redução mínima de 15% para cada linha 
tarifária, tomando como base o período 1986/88.
As oportunidades de acesso já existentes deverão ser 
mantidas como parte do processo de tarifação, e aumen­
tadas durante o período de implementação. Nos casos de 
importações insignificantes, oportunidades mínimas de 
acesso serão estabelecidas, representando em 1993 não 
menos do que 3% do consumo doméstico no período-base, 
até atingir 5% ém 1999.
Tanto as reduções tarifárias como a expansão do acesso 
a mercados deveríam ser implementadas em parcelas 
iguais. Por insistência da União Européia, foi incluída 
uma cláusula especial de salvaguarda, que permite a 
imposição de uma sobretaxa às importações, nos casos 
de aumentos significativos de volumes ou de preços 
abaixo de determinados níveis.
Políticas domésticas
A exceção de algumas políticas internas cujos efeitos 
sobre o comércio foram considerados mínimos (conheci­
das como the green box), as demais medidas de apoio aos 
produtores agrícolas deverão sofrer uma redução de 
20%, entre 1993 e 1999. Este corte refere-se a um valor- 
base denominado aggregaie measure of support (AMS), 
um número que permite expressar e comparar dife­
rentes tipos de medidas — sustentação de preços, subsí­
dios a insumos, entre outras. O período-base é 1986/88. 
São fixados limites de minimis que permitem a isenção 
em relação a esse compromisso.
Exportações
As disciplinas relativas aos subsídios às exportações 
compreendem dois tipos de compromissos: um a respeito 
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de gastos orçamentários, para os quais foi projetado um 
corte de 36%, o outro sobre as quantidades subsidiadas 
exportadas, que seriam reduzidas em 24%, igualmente 
no período 1993/99, tomando como base 1986/90.
Uma das condições impostas pelos países europeus para 
a continuação das negociações em torno da reforma 
agrícola era a resolução da disputa com os Estados 
Unidos sobre oleaginosas, iniciada em 1988. O acordo, 
alcançado em novembro de 1992, permitiu à União Eu­
ropéia introduzir modificações em dois aspectos da pro­
posta Dunkel. Os pagamentos diretos com os quais a 
União Européia compensa os agricultores pela perda de 
renda devido à redução dos preços administrados dos 
produtos agrícolas — peça fundamental da reforma da 
Política Agrícola Comum, realizada em 1992 — torna- 
ram-se isentos do compromisso de redução sob o AMS. 
Adicionalmente, essas reduções serão aplicadas a partir 
de uma estimativa geral do AMS, e não mais calculadas 
individualmente sobre cada produto. Em relação aos 
subsídios às exportações, a meta de redução de 24% para 
as quantidades exportadas foi redefinida para 21%.

O acordo das oleaginosas serviu como um “molde” para 
a reforma agrícola no âmbito da Rodada Uruguai em 
mais um importante aspecto, na medida em que incor­
porou a “Cláusula da Paz”. De acordo com essa cláusula, 
os participantes do acordo devem abster-se de recorrer 
aos Artigos XVI e XXIII do Gatt — ou seja, a possibili­
dade de aplicar a legislação anti-subsídios — enquanto 
as disciplinas estabelecidas nas três áreas de negociação 
estiverem sendo respeitadas.

Nas negociações finais da Rodada Uruguai, foram feitas 
alterações no sentido de suavizar ainda mais o ajusta­
mento do setor agrícola:

a) alternativa de adoção de 1991/92 como período-base, 
o que possibilita elevar ainda mais a parcela dos subsí­
dios “legalizada”, uma vez que os preços internacionais, 
naquele período, encontravam-se mais deprimidos e, 
portanto, os subsídios eram proporcionalmente mais 
elevados do que no período 1986/88;

b) flexibilidade para a realização de cortes menores nos 
subsídios nos anos iniciais e maiores nos anos finais, no 
período 1995/2002;

c) implementação da “Cláusula da Paz”, com uma vigên­
cia de nove anos.

Dessa forma, os resultados finais das negociações agrícolas 
podem ser considerados modestos e mesmo ambíguos. Se, 
de um lado, o setor agrícola foi finalmente incorporado às 
disciplinas do Gatt, de outro, o acatamento da “Cláusula 
de Paz” pressupõe que os instrumentos da Política Agrícola 
Comum — incluindo as medidas domésticas de apoio e as 
restituições às exportações — foram, pela primeira vez, 
mtegralmente reconhecidos no Gatt.

Ainda em uma perspectiva de longo prazo, a transformação 
das barreiras não-tarifárias em tarifas que serão reduzidas 
gradualmente representa uma mudança importante. 
Quanto ao período que se estende até o ano 2002, há uma 
expectativa de uma elevação progressiva dos preços inter­
nacionais, devido à redução dos subsídios e à abertura de 
alguns mercados relevantes. Neste último grupo, destaca- 
se o mercado japonês de arroz, cujo fechamento às impor­

tações contribui fortemente para o rebaixamento dos 
preços internacionais do produto.

Salvaguardas e Dumping

Ações de salvaguardas, visando à elevação de uma tarifa 
ou imposição de quotas, tais como reguladas pelo Artigo 
XIX do Acordo Geral, seriam o instrumento adequado 
para contornar os efeitos adversos de aumentos de im­
portações, que resultam em prejuízos às indústrias do­
mésticas competitivas.
Possivelmente, dificuldades de negociar compensações equi­
valentes com os países exportadores afetados e os riscos de 
i-etaliações induziram ao declínio do uso de salvaguardas e à 
proliferação dos acordos de restrição voluntária às expor­
tações (ARVE) e de medidas anti-dumping. Logo, era neces­
sário reformular tanto o Artigo XIX, de forma a tomar sua 
utilização mais fácil e freqüente, como o Código Anti-Dum- 
ping, exatamente no sentido oposto.
O acordo final de salvaguardas manteve-se inalterado 
em relação ao DFA. As novas disciplinas proíbem medi­
das seletivas, como os ARVE. A necessidade de compen­
sações equivalentes permanece; se um acordo a esse 
respeito não for alcançado, os países exportadores po­
dem, no período de 90 dias, suspender concessões ao país 
importador.

Em princípio, as salvaguardas poderão ser aplicadas por 
quatro anos, podendo sua duração ser estendida até oito 
ou 10 anos, respectivamente nos casos de países desen­
volvidos e em desenvolvimento. Em circunstâncias críti­
cas, fica permitida a adoção de salvaguardas por 200 
dias, na forma de elevação tarifária, sem a investigação 
de dano normalmente requerida.
Além da fixação de prazos máximos para a existência de 
medidas de salvaguardas, um aspecto interessante do 
novo acordo é a prescrição de que, caso a duração previs­
ta da medida seja superior a um ano, ela deverá ser 
progressivamente liberalizada, em intervalos regulares, 
durante o período de aplicação.

A preocupação maior quanto à reforma do Código Anti- 
Dumping encontrava-se na sua crescente utilização co­
mo barreira não-tarifária. Buscou-se, portanto, 
introduzir regras mais rigorosas para a identificação da 
existência e da margem de dumping, bem como para a 
determinação do dano à indústria doméstica.
Outras inovações relevantes dizem respeito aos requisi­
tos para o término imediato de uma investigação, quan­
do a margem de dumping encontrada for de minimis ou 
o volume de importações com dumping ou o dano forem 
desprezíveis. Na versão do DFA, a margem de minimis 
estabelecida era 2%, expressa como uma percentagem 
do “valor normal” do produto, e o volume de importações 
a ser desconsiderado correspondia a menos de 1% do 
mercado doméstico. A margem de minimis final perma­
neceu em 2%, mas expressa como percentagem do preço 
de exportação; o volume desprezível passou a ser 3% das 
importações totais do produto. Ambas as modifi­
cações, feitas por insistência dos Estados Unidos, ten­
dem a reduzir os limites mínimos de dumping e de 
importações que causam dano, facilitando, portanto, a 
aplicação de direitos anti-dumping.
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O novo Código Anti-Dumping especifica, pela primeira vez, 
que qualquer direito anti-dumping definitivo deve ser re­
tirado no prazo máximo de cinco anos a partir de sua 
imposição. Conhecida como a sunset claiise, esta nova 
disciplina foi contestada pelos Estados Unidos nas nego­
ciações finais e mantida, para alívio dos exportadores, uma 
vez que mais de 10% dos direitos anti-dumping aplicados 
naquele país permanecem em vigor por mais de 20 anos.
Se acatadas, as diretrizes metodológicas do novo Código 
deverão, de fato, reduzir a margem de arbítrio na determi­
nação da existência de dumping e de seus montantes. 
Ainda assim, um razoável grau de subjetividade perma­
nece inerente às investigações, especialmente no que diz 
respeito à determinação de dano. Em adição, as sugestões 
de alteração ao texto do DFA — dentre as quais se inclui a 
proposta, aceita pelos demais países-membros, de conces­
são do staius de peticionários aos sindicatos de traba­
lhadores —, feitas pelos Estados Unidos nos momentos 
finais das negociações, não parecem sugerir uma vontade 
política de adotar um viés menos protecionista na interpre­
tação das disciplinas do Código Anü-Dumpmg.

A avaliação dos resultados finais da Rodada, como um 
todo, tende a ser mais positiva e otimista, no entanto, 
do que a apreciação das conquistas obtidas especifica­
mente nas áreas de agricultura e das legislações de 
dumping e de salvaguardas.
Em primeiro lugar, a liberalização obtida deverá acar­
retar um significativo aumento da renda mundial. Esti­
mativas da OCDE e do Banco Mundial, feitas em 1992, 
apontam ganhos anuais entre US$ 213 bilhões e US$ 
274 bilhões, a partir do ano 2002, dos quais um pouco 
menos de US$ 10 bilhões constituiríam a parcela usu­
fruída pelos países da América Latina. Logo, os custos 
de oportunidade de um eventual insucesso da Rodada 
seriam nada desprezíveis.
Em segundo lugar, foram obtidos avanços em pratica­
mente todas as áreas de negociação. No setor têxtil, 
regulado pelo Acordo Multifibras até o final de 1994, a 
eliminação das quotas de importação será empreendida 
em um prazo de 10, e não de 15 anos, posição defendida 
pelos Estados Unidos. O setor de serviços — a despeito 
do impasse em torno dos serviços financeiros, audiovi­
sual e transporte marítimo — foi incorporado às regras 
multilaterais do Gatt e os procedimentos de solução de 
disputas ficarão sujeitos a negociações futuras para eli­
minar as atuais restrições. Com isso, evitou-se que os 
Estados Unidos consolidassem a ameaça de discriminar 
entre os países estrangeiros com base no acesso que 
oferecem às companhias americanas no setor financeiro, 
o que lesaria o princípio da não-discriminação.

Um importante passo foi a decisão de criação da World Trade 
Organization, que substituirá o Gatt com poderes reforçados, 
em particular, na decisiva tarefa de regular disputas comer­
ciais. Não obstante as rivalidades até na escolha do nome — 
a França propunha MultUateral Trade Organization, objeta­
do pelos Estados Unidos —, enfim deverá surgir a instituição 
planejada no pós-guerra. Mesmo com quase 50 anos de atraso, 
a criação da WTO é uma notícia auspiciosa, embora o Gatt já 
não seja o mesmo dos generosos anos 50 e 60. Esta última 
rodada de negociações, exaustiva e cheia de ameaças, não nos 
deixará esquecê-lo. □

íl Nível de Atividade

No segundo semestre de 1993, segundo dados prelimi­
nares da OCDE, observou-se, uma vez mais, a reafirma­
ção do processo de recuperação econômica vivenciado 
nas duas principais economias anglo-saxõnicas — Esta­
dos Unidos e Reino Unido —, ao passo que tanto no 
continente europeu — principalmente Alemanha e Fran­
ça — quanto no Japão permaneceu um quadro preocu­
pantemente recessivo, segundo os principais indicadores 
de nível de atividade. Todavia, alguns sinais alenta- 
dores, relativos ao comportamento do PIB no terceiro 
trimestre e a estimativas para o quarto trimestre, suge­
rem projeções para o ano de 1994 melhores do que em 
1993 ( VER SUMÁRIO DE PROJEÇÕES).

Nos Estados Unidos, segundo os últimos dados revisa­
dos disponíveis, no terceiro trimestre de 1993, o PIB, 
sazonalmente ajustado, cresceu a uma taxa anualizada 
de 2,7% em relação ao período anterior, mostrando, uma 
vez mais, um aumento no ritmo de crescimento econô­
mico quando comparado ao 1,9% do segundo trimestre 
{gráfico í). Ao que tudo indica, o desempenho da econo­
mia em 1993 será de certa forma semelhante ao de 1992, 
quando se observou um segundo semestre bem melhor 
do que o primeiro. A diferença, entretanto, repousa nos 
níveis mais elevados dos principais indicadores econômi­
cos, que demonstram que no ano passado o processo de 
recuperação ficou mais robusto devido a um aprimora­
mento das forças que impulsionam o crescimento. O 
fortalecimento dos principais componentes de demanda 
interna — consumo e investimento —, a queda da taxa 
dejuros de longo prazo, um maior crescimento da oferta 
de emprego, uma sólida expansão da renda pessoal e dos 
lucros das empresas, aliados a baixas taxas de inflação, 
constituem variáveis explicativas do processo de recupe­
ração. Nesse sentido, estes fatores, além de explicar a 
performance do PIB no terceiro trimestre, com destaque 
para o crescimento de 4,2% do consumo e da renda 
pessoal disponível, também apontam para a veracidade 
das estimativas de crescimento, relativas ao último tri­
mestre, de aproximadamente 3,5 a 4%. As vendas no 
varejo, nos meses de outubro e novembro, dão sustenta­
ção a esta estimativa. Outro indicador importante, a 
produção industrial, medida pela variação em 12 meses, 
teve uma expansão de 4,4% nesses meses (GRÁFICO2). O

GRÁFICO 1
Produto Nacional Bruto
VAR. % TRIM. ANUALIZADA - SÉRIES DESSAZONALIZADAS

Fonte: OCDE. Elaboração: IPEA-DIPES.
Obs.: Estados Unidos - PIB.
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GRÁFICO 2
Produção Industrial
VARIAÇÃO % EM 12 MESES

Fonte: OCDE. Elaboração: IPEA-DIPES.

que se pode notar, entretanto, à semelhança do ocorrido 
no início de 1993, é algum temor de que o aumento de 
impostos e um recente aumento do endividamento por 
parte dos consumidores, por ocasião das compras de fim 
de ano, possam causar alguma diminuição no ritmo de 
consumo nos primeiros meses de 1994, não devendo 
comprometer, entretanto, uma projeção de crescimento 
ligeiramente maior para este ano, de cerca de 3%.
Com relação ao programa de orçamento do Governo Clin- 
ton, que busca reverter o crescimento do déficit público 
americano, assim como seus projetos de reforma adminis­
trativa, que incluem medidas de desregulamentação e 
desburocratização da economia, ainda é bastante cedo para 
uma avaliação. Por outro lado, o déficit orçamentário no 
ano fiscal que terminou no mês de setembro último caiu 
para US$ 255 bilhões, 12% a menos que o déficit de 1992 
(US$ 290,2 bilhões). A linha básica de ação do governo 
democrático ainda parece assentada na redução de gastos, 
em busca do prometido equilíbrio fiscal, assim como em 
uma política mais pragmática em relação ao livre comércio. 
A posição americana por ocasião das negociações finais da 
Rodada Uruguai foi no sentido de uma maior flexibilização, 
em franca oposição à estratégia francesa. A aprovaçáo do 
acordo de livre comércio do Nafta sugere, uma vez mais, 
esse tipo de compromisso. Assim, o presidente democrata, 
contrariando algumas previsões iniciais, vai construindo 
uma linha de ação mais prudente para o seu governo, 
sugerindo mais estabilidade institucional para o investi­
mento privado, evitando crescentes déficits fiscais e um 
maior confrontamento com seus principais parceiros co­
merciais.
No Japão, o PNB, sazonalmente ajustado e em uma 
base anualizada para o terceiro trimestre, cresceu 
aproximadamente 1,7% em relação ao período anterior, 
contra uma contração de cerca de 1,6% no segundo 
trimestre. Esse resultado lança, de alguma forma, um 
certo otimismo em relação à reversão do quadro de 
deterioração econômica instalado no país. A partir do 
início de 1992, quando esse processo de desaquecimento 
tornou-se mais significativo, já ocorreram duas 
contrações não consecutivas do PNB, o que tecnicamente 
não caracteriza uma recessão. Outros indicadores do 
nível de atividade não contribuem, entretanto, para esse 
otimismo e apontam para a continuidade do desaque­
cimento econômico. A produção industrial, medida pela 
variação em 12 meses, voltou a se contrair em cerca de 

6% em outubro de 1993, contra 4,2% em setembro do 
mesmo ano. A taxa de desemprego, a mais baixa entre 
os países industrializados, atingiu 2,8% em novembro, 
mostrando um movimento lento mas contínuo de alta a 
partir de meados do ano passado. As vendas no varejo, 
quando medidas pela variação em 12 meses e tomadas 
como uma proxy do dispêndio de consumo, continuaram 
a registrar sucessivas contrações durante os meses de 
julho a setembro último. As projeções da economia japo­
nesa para 1994, segundo o Instituto Inglês Consensus 
Forecasts, apontam para um crescimento de 0,6%, consi­
derado bastante tímido pelos padrões históricos do pós- 
guerra. Em 1993, segundo estimativas deste órgão, a 
economia japonesa contraiu-se em cerca de 0,4%.
O novo governo de coalizão de Hosokawa tem parecido 
incapaz de deter, como tudo indica, o pior processo de 
deterioração econômica instalado no país desde o fim da 
Segunda Guerra Mundial e começa a mostrar um grau 
de fragilidade política cada vez mais preocupante. A 
economia parece não responder às baixas taxas de juros 
e aos estímulos fiscais concretizados em pacotes de in­
vestimentos públicos, que já acumulam cerca de US$ 272 
bilhões. Nesse sentido, foram apresentadas novas medi­
das econômicas, pouco antes do Natal, oferecendo pro­
postas de corte de impostos e de procedimentos 
burocráticos, já julgadas um tanto vagas pelo mercado. 
Todavia, cabe destacar que toda essa dificuldade de 
estancar esse processo de deterioração deve-se, em certa 
medida, a uma implementação apenas parcial de proje­
tos de infra-estrutura, por parte do governo japonês, que 
constituem medidas importantes de estímulo à deman­
da. Outros fatores comumente apontados sáo o colapso 
de preços dos ativos — ações e terrenos —, responsável, 
em última instância, pela contenção do crédito bancário, 
e também o excesso estrutural de capacidade instalada 
em vários segmentos da indústria, dificultando a reto­
mada dos lucros e criando um grande potencial de perda 
de emprego.

Na Alemanha, o PIB, sazonahnente ajustado, registrou 
a segunda taxa anual positiva de crescimento de aproxi­
madamente 2,6% durante o terceiro trimestre. Isso re­
presenta, de alguma maneira, a interrupção da 
trajetória declinante que vinha se delineando durante 
quatro trimestres consecutivos. Outros indicadores, co­
mo a produção industrial, medida pela taxa de 12 meses, 
continuaram a se contrair a um ritmo de 3,8% em 
outubro, representando, porém, um declínio menos acen­
tuado em relação aos meses precedentes. As vendas de 
varejo mostraram outro sinal positivo, crescendo 11,8% 
em setembro e 11,5% em outubro. Já a taxa de desem­
prego, no lado ocidental, continua em movimento contí­
nuo de alta, atingindo 9% da força de trabalho em 
novembro, representando o nível mais alto desde a reu­
nificação há quatro anos. Nos novos cinco estados orien­
tais (ex-Alemanha Oriental), o desemprego atingiu em 
dezembro 15,4%, em comparação aos 15,1% de novem­
bro. As principais causas da recessão alemã, que ainda 
se fazem presentes, são os elevados níveis das taxas de 
juros (embora recentemente declinantes), a sobrevalori- 
zaçáo do marco, os crescentes custos da mão-de-obra e a 
fraqueza dos mercados de exportação. Tudo isso, em 
conjunto, vem influenciando negativamente o desempe­
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nho do nível de atividade. Por outro lado, a política fiscal 
vem sendo conduzida de maneira a buscar um equilíbrio 
a médio prazo, representando uma possibilidade bastan­
te concreta de novas reduções nas taxas de juros. As 
projeções para a economia alemã em 1994 são de um 
fraco crescimento entre 0,5 e 1%, após uma queda de 
aproximadamente 1,5% em 1993.
No Reino Unido, o PIB, sazonalmente ajustado, du­
rante o terceiro trimestre de 1993 mostrou a quinta 
expansão consecutiva de aproximadamente 2,5%, em 
uma base anualizada, contra 2,1% no período abril/ju- 
nho. A produção industrial, medida pela taxa de 12 
meses, cresceu 1,8% em outubro de 1993, contra 2,1 e 
2,3% em setembro e agosto, respectivamente. A taxa de 
desemprego, embora declinante ao longo do ano passado, 
atingiu 10% em novembro último, encontrando-se em 
níveis extremamente altos. A economia britânica vem 
apresentando um ritmo cada vez mais intenso de cresci­
mento desde que abandonou o Mecanismo Europeu de 
Taxa de Câmbio. As projeções mais recentes apontam 
para um crescimento perto de 3% em 1994.

Na França, o PIB, sazonalmente ajustado e em uma 
base anualizada, cresceu 0,5% no terceiro trimestre em 
relação ao período anterior, revertendo a trajetória de 
declínio que durou três trimestres consecutivos. Segun­
do as últimas projeções mais otimistas para a economia 
francesa, o produto deverá crescer aproximadamente 1% 
em 1994. Outro indicador, a produção industrial, medida 
pela taxa de 12 meses, ainda continuou a apresentar um 
declínio de aproximadamente 5% em outubro último. As 
vendas no varejo, entretanto, mostraram algum sinal 
positivo de retomada do consumo, crescendo apenas 
modestamente no terceiro trimestre. O Banco da França 
tem reduzido constantemente as taxas de juros a partir 
do segundo trimestre de 1993, acompanhando de perto 
o comportamento das taxas de desconto alemãs, ficando, 
entretanto, limitadas pela política do franc fort.

Um fato que ganhou grande projeção ao longo de 1993 
foi a crescente preocupação com o nível de emprego na 
Europa. Isto, sem dúvida, fundamenta-se na observação 
de que enquanto nos Estados Unidos o nível de emprego 
cresceu em torno de 2% ao ano, durante 1982/90, na 
União Européia (UE) elevou-se apenas 0,9% ao ano 
nesse mesmo período. A taxa de desemprego americana, 
embora ainda alta, tem diminuído ao longo de 1993, de 
7,1% em janeiro para 6,4% em novembro, não só em 
consequência da recuperação econômica como também 
da estrutura mais flexível do mercado de trabalho. No 
Japão, em virtude do processo de deterioração econômi­
ca, o desemprego atingiu níveis incomumente altos para 
padrões japoneses, de cerca de 2,8% em novembro. Por 
outro lado, nos principais países europeus, tais como 
Alemanha, França e Reino Unido, a taxa de desemprego 
está em média próxima aos 10% da força de trabalho, 
representando níveis bastante alarmantes.

Tendo esse fato em vista, e levando em consideração o rápido 
e crescente fluxo de imigrantes econômicos e refugiados 
políticos do Leste Europeu para a Europa Ocidental, prin­
cipalmente desde o final da guerra fria, importantes modi­
ficações já parecem delinear-se nos mercados de trabalho 
desse continente. Esse crescente fluxo de trabalhadores, 
que pela ótica tradicional dos europeus tende a ser visto 

como um grande problema social para a Europa Ociden­
tal, também, por uma outra ótica, parece sugerir a chave 
da flexibilização do mercado de trabalho na Europa. De 
fato, alguns estudos ressaltam que fatores como a entra­
da de grandes contingentes de mão-de-obra não-qualifi- 
cada, associada à crescente penetração das importações, 
explicam em boa parte a queda que se verificou nos 
salários não-qualificados nos Estados Unidos. A disposi­
ção desses imigrantes em aceitar empregos a baixos 
salários ajuda a explicar por que os Estados Unidos 
foram capazes de associar criação de empregos com o 
crescente desemprego entre os ex-trabalhadores da pro­
dução industrial que migraram em grande parte para o 
setor de serviços. E justamente esta pressão por uma 
maior flexibilização no mercado de trabalho que começa 
a se fazer sentir na Europa, tornando os salários poten­
cialmente menos rígidos.

U Inflação

O baixo nível de atividade na maior parte dos países 
industrializados, bem como a queda do preço do petróleo 
no período mais recente, tem contribuído para reduzir 
as pressões inflacionárias nesse grupo de países. Ao 
longo de 1993, verificou-se uma ligeira desaceleração da 
taxa média de inflação nos países do G-7, medida pela 
taxa de variação do índice de preços ao consumidor no 
acumulado de 12 meses, que alcançou 2,5% em novem­
bro, devendo o ano de 1993 apresentar uma inflação 
média da ordem de 2,7%, um pouco inferior aos 3,1% 
registrados em 1992 (gráfico3).

Nos Estados Unidos, as evidências recentes sugerem 
que as pressões inflacionárias permanecem baixas ape­
sar da recuperação mais vigorosa da economia. Medida 
pela taxa de variação do índice de preços ao consumidor 
no acumulado de 12 meses, a inflação nos cinco primeiros 
meses do ano oscilou em torno de um patamar pouco 
superior a 3%, apresentando a partir de junho uma 
tendência levemente declinante, tendo alcançado 2,7% 
em novembro. Ao nível do atacado, após o repique regis­
trado no início do ano, quando a inflação passou de 1,5% 
em dezembro de 1992 para 2,4% em abril, verificou-se 
uma nova desaceleração a partir de então, tendo a taxa 
de variação dos preços no acumulado de 12 meses caído 
para 0,2% em dezembro. Para 1994, a expectativa é de

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

Fonte: OCDE. Elaboração: IPEA-DIPES.



6 Panorama da Economia Mundial

que, apesar do vigoroso crescimento observado no tercei­
ro trimestre de 1993, o qual deve ainda ser superado no 
último trimestre do ano, a inflação permaneça em um 
patamar médio pouco superior a 3%. Essa expectativa 
otimista com relação à inflação em 1994, apesar da reto­
mada do crescimento, se deve aos ganhos de produtividade 
decorrentes de elevados gastos em investimentos e do 
processo de reestruturação sofrido pelas grandes corpo­
rações no período recente, bem como à taxa de desemprego 
ainda relativamente elevada para os padrões americanos. 
Analisando-se a série de salários, observa-se que, apesar 
da elevação dos salários nominais, o custo unitário da 
mão-de-obra caiu no segundo semestre do ano em virtude 
do aumento da produtividade.
Quanto à Alemanha, a taxa de variação do índice de 
preços ao consumidor, que havia permanecido estável no 
primeiro semestre do ano em torno de 4,2%, começa a 
mostrar uma tendência declinante a partir de então, alcan­
çando 3,7% em novembro. Ao nível do atacado, a taxa de 
inflação, que havia permanecido mais ou menos estável 
entre setembro de 1992 e janeiro de 1993, oscilando entre 
0,5 e 0,8%, voltou a partir de então a apresentar tendência 
de queda, permanecendo estabilizada no patamar de - 
0,3%, entre maio e outubro, reforçando a expectativa de 
desaceleração da taxa de inflação ao nível do consumidor. 
Prevê-se para 1994uma inflação da ordem de 3%, um ponto 
percentual inferior à observada em 1993, dado que, apesar 
do crescimento relativamente elevado no terceiro trimestre 
de 1993, a expectativa é de que a economia volte a apre­
sentar taxas mais modestas de crescimento no próximo 
ano, como resultado da adoção de uma política fiscal mais 
restritiva.

Já no Japão, apesar do repique inflacionário observado 
em julho, devido ao impacto de problemas climáticos 
sobre produtos perecíveis, a taxa de inflação, medida 
pela variação do índice de preços ao consumidor, volta 
novamente a ceder a partir de então, atingindo 1% em 
novembro, refletindo não apenas a queda da demanda 
interna como também a valorização do iene e a queda do 
preço do petróleo. Ao nível do atacado, a taxa de inflação 
tem permanecido relativamente estável na casa de -3,2% 
desde meados de 1993, o que reforça a expectativa de 
uma redução da taxa de inflação ao nível do consumidor, 
projetando-se para 1994 uma inflação média inferior a 
1%, até porque não está prevista uma retomada mais 
forte do crescimento no próximo ano.
Quanto ao Reino Unido, manteve-se ao longo dos seis 
primeiros meses de 1993 a tendência de queda da taxa 
de inflação, medida ao nível do consumidor, observada 
desde o final do primeiro trimestre de 1992, quando cai 
de 4,3% em abril de 1992 para 1,2% em junho de 1993. 
Apesar da ligeira aceleração observada em julho e agos­
to, explicada principalmente pela elevação dos preços 
dos alimentos, esta volta a ceder a partir de então, 
alcançando 1,4% em novembro. A desaceleração da taxa 
de inflação no período mais recente pode ser explicada 
pela redução dos custos unitários da mão-de-obra decor­
rente da acentuada elevação da produtividade, que mais 
do que compensou o efeito da desvalorização da libra. A 
médio prazo, com o fortalecimento da recuperação da 
economia, uma demanda por melhorias salariais poderá 
levar a um aumento das pressões inflacionárias, proje­

tando-se para 1994 uma inflação da ordem de 2,6%, 
quase um ponto percentual mais elevada do que a regis­
trada em 1993. Já na França, observou-se uma estabi­
lidade da taxa de inflação ao longo de 1993 em um 
patamar da ordem de 2,2%. Altas taxas de desemprego, 
que se mantêm acima dos 10%, e o baixo crescimento 
previsto para 1994 deverão evitar novas pressões infla­
cionárias em virtude do efeito depressivo sobre a deman­
da, prevendo-se para 1994 uma inflação da mesma 
ordem de grandeza da observada em 1993.

Política Monetária e Paridades Cambiais

Na Europa, as taxas oficiais de juros flutuaram enor­
memente ao longo de 1993, aumentando, inicialmente, 
na maioria dos países, em função das pressões que 
precederam o alargamento da faixa de variaçáo das 
taxas de câmbio dos países do Sistema Monetário Euro­
peu (EMS) ocorrido em 1° de agosto último, e caindo 
imediatamente depois (gráficos 4 e 5).

Apesar das críticas quanto à rigidez de sua política 
monetária que estaria na origem da crise do EMS, o 
Bundesbank, pressionado pelo agravamento do quadro 
recessivo tanto da economia alemã como da Europa 
continental, tem reduzido gradualmente as taxas ofi­
ciais de juros desde o início do 1993. O último corte, 
promovido no final de outubro, levou as taxas de redes­
conto e lombarda para 5,75 e 6,25%, respectivamente, o

GRÁFICO 4
Taxa de Juros de Curto Prazo

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

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

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



RinonumdíiEconomiiiMuníliiil 7

que representou uma queda da taxa de redesconto em 
1993 de 2,5 pontos percentuais. O corte nas taxas oficiais 
de juros promovido pelo Bundesbank em setembro foi 
imediatamente seguido por reduções nas taxas oficiais 
de juros na França, Bélgica, Itália, Espanha e Reino 
Unido. Mais recentemente, ajudados pelo fortalecimento 
de suas moedas em relação ao marco, os bancos centrais 
da Bélgica, Holanda e Dinamarca voltaram a promover 
novos cortes nas taxas de juros.
O que se observa, portanto, é que as taxas de juros reais 
da UE estão se movendo na direção que torna viável uma 
recuperação do nível da atividade econômica, embora no 
caso da França ainda permaneçam relativamente eleva­
das. Também as taxas de juros de longo prazo na Europa 
têm apresentado tendência de queda, ainda que, de uma 
maneira geral, menos acentuada do que aquela observa­
da para as taxas de curto prazo.

No Japão, observou-se um forte declínio nas taxas de 
juros de curto prazo, como resultado do afrouxamento da 
política monetária em razão do agravamento do quadro 
recessivo. Apesar das evidências recentes de uma redu­
ção no consumo das famílias, o Banco Central tem resis­
tido a pressões para um novo corte na taxa de redesconto, 
sob o argumento de que esta já se encontra em um nível 
anormalmente baixo (1,75%) e de que um novo corte 
dificilmente iria estimular a demanda.

Já nos Estados Unidos, as taxas de juros de curto prazo 
permaneceram bastante estáveis ao longo de 1993 em 
um patamar pouco superior a 3%, em decorrência da 
lenta recuperação da economia. A retomada mais vigo­
rosa do nível de atividade econômica, no entanto, não 
deverá pressionar as taxas de juros de curto prazo em 
um futuro próximo, dada a ausência de pressões infla­
cionárias e a existência de alguma margem de capaci­
dade ociosa, sem falar da queda do preço do petróleo 
ocorrida no período recente. A partir de algum momento 
no segundo semestre de 1994, no entanto, a política 
monetária poderá tornar-se menos acomodativa, caso o 
FED identifique a existência de novas pressões inflacio­
nárias. Ao contrário do que se observou com as taxas de 
curto prazo, as de longo prazo dos títulos do governo 
apresentaram, desde fins de 1992, uma queda um pouco 
superior a um ponto percentual, como resultado da re­
dução das expectativas dos investidores com relação às 
taxas de curto prazo.

A valorização do dólar frente ao marco, ocorrida desde a 
crise do Sistema Monetário Europeu, e, mais recente­
mente, frente ao iene, não chegou a ser significativa, 
permanecendo ainda desvalorizado frente às moedas 
européias. Como, no entanto, os Estados Unidos e o 
Reino Unido são os únicos países do G-5 que deverão 
apresentar um crescimento mais vigoroso, em 1994, 
possivelmente o FED deverá ser o primeiro dos grandes 
Bancos Centrais a ter que promover uma política mone­
tária mais restritiva, o que deverá resultar em uma nova 
valorização do dólar frente às demais moedas dos países 
industrializados. Por sua vez, o marco, que havia se 
valorizado frente às demais moedas européias, com ex­
ceção do florim holandês, após a elevação das margens 
de flutuação do Mecanismo de Taxas de Câmbio (ERM), 
tem apresentado no período mais recente uma tendência 
de queda. Esse fenômeno é explicado pelo afrouxamento 

da política monetária e por problemas enfrentados pela 
economia alemã. Como os mercados estão convencidos 
de que novos cortes nas taxas de juros foram apenas 
adiados, é possível que o marco continue a apresentar 
alguma volatilidade frente às demais moedas européias, 
apesar da tentativa do governo alemão de estabilizar a 
sua moeda (gráfico 6).

Também o iene tem estado sob pressão. A divulgação de 
indicadores muito fracos sobre a economia levou o Banco 
Central a promover um novo corte na sua taxa de redes­
conto, o que explica a ligeira desvalorização do iene 
frente ao dólar a partir de setembro último, embora se 
tenha mantido razoavelmente estável frente ao marco 
nesse período. Com a recessão doméstica devendo se 
prolongar pelo menos até meados de 1994, é provável 
que o iene volte a sofrer a curto prazo alguma desvalo­
rização frente ao dólar. A mais longo prazo, no entanto, 
o imenso superávit comercial do Japão deverá se consti­
tuir em um sério obstáculo a uma apreciação mais sus­
tentada do dólar frente ao iene.

O desempenho das principais bolsas de valores, nos 
últimos meses de 1993, foi bastante satisfatório, à exce­
ção da bolsa japonesa, que voltou a situar-se bem abaixo 
do “patamar psicológico” de 20.000 pontos (gráfico 7).

O índice Dow Jones da Bolsa de Nova Iorque, assim como 
o índice FT-SE (Financial Times) da Bolsa de Londres, 
mantiveram-se em movimento ascendente nesse perío­
do, com destaque para o mercado londrino. De fato, 
durante o quarto trimestre de 1993, fatores como o baixo

GRÁFICO 6
Taxa de Câmbio Nominal
MARCO E IENE POR DÓLAR

90 Jul 91 Jul 92 Jul 93 Jul

—— MARCO .......... IENE

Fonte: FMI e The Economist. Elaboração: IPEA-DIPES.
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nível das taxas de juros americanas e perspectivas de 
manutenção do ritmo de crescimento econômico nos 
Estados Unidos e no Reino Unido continuaram a expli­
car boa parte desse movimento. Os preços das ações, em 
geral, deverão continuar em trajetória ascendente ao 
longo de 1994, impulsionados não só pela mesma ordem 
de fatores, como também por um maior otimismo em 
relação à perspectiva de um maior crescimento no comér­
cio internacional, devido ao desfecho relativamente fa­
vorável da Rodada Uruguai do Gatt e à conclusão do 
Nafta.
A bolsa de Tóquio, durante 1993, vinha conseguindo 
manter-se em torno de 20.000 pontos em virtude dos 
pacotes de estímulo fiscal anunciados em fins de 1992 e 
início do ano passado. A significativa queda registrada 
no índice Nikkei, durante o quarto trimestre de 1993, 
decorreu da divulgação dos fracos resultados relativos à 
economia japonesa nesse período e é justamente essa 
falta de perspectivas a curto prazo que tem prejudicado 
em muito a recuperação dos preços das ações.

Balança Comercial e Balanço Corrente

Ao longo de 1993, surgiram os primeiros indícios de 
estabilização dos maiores desequilíbrios comerciais nos 
países do G-5, representados pelo déficit americano e o 
superávit japonês (gráficos 8 es). No entanto, os saldos 
em conta corrente como proporção dos Produtos Internos 
Brutos dos Estados Unidos e do Japão voltaram a cres­
cer; no caso japonês, o superávit em conta corrente 
deverá atingir 3,2% do PIB — valor extremamente ele­
vado para um país industrializado.
Nos Estados Unidos, o saldo dessazonalizado da balança 
comercial, no terceiro trimestre de 1993, apresenta pela 
primeira vez no ano uma redução, atingindo US$ 29,4 
bilhões contra US$ 32,7 bilhões no trimestre anterior, uma 
evolução que resultou de um crescimento das exportações 
(1,7%) e uma queda das importações (0,8%) no mesmo 
período. Assim, é provável que o ano de 1993 tenha se 
encerrado com um déficit na balança comercial bem infe­
rior aos valores projetados tanto pelo FMI como pela 
OCDE, respectivamente de US$ 136 bilhões e USS 131,6 
bilhões. Não obstante, a magnitude do déficit comercial 
permanece superior aos ocorridos em 1991 e 1992.
O déficit em conta corrente, que havia atingido 1% do PIB, 
em 1992, também ampliou-se para um nível estimado em 
1,75% do PIB, em 1993, refletindo, igualmente, as dispari­
dades cíclicas de crescimento entre os principais países 
industrializados.
No Japão o superávit comercial dessazonalizado, no 
segundo trimestre de 1993, alcançou US$ 29,7 bilhões 
contra US$ 29,9 bilhões no primeiro trimestre, o que 
mostra uma reversão da tendência crescente mantida 
desde o quarto trimestre de 1989. A inexistência de 
dados para o segundo semestre não permite verificar se 
a tendência decrescente se manteve. Entretanto, de 
acordo com as informações divulgadas pela revista The 
Economist (18-24 Dezembro/1993), o saldo da balança 
comercial do Japão, em dólares, em novembro de 1993

GRÁFICO 8
Balança Comercial
USS BILHÕES - DADOS TRIMESTRAIS

Fonte: OCDE. Elaboração: IPEA-DIPES.

GRÁFICO 9
Balanço em Conta Corrente
USS BILHÕES - DADOS TRIMESTRAIS

foi 2,2% mais baixo do que o valor registrado no penúl­
timo mês de 1992. Dessa forma, há indícios de que o saldo 
comercial japonês começa a ser influenciado pela apre­
ciação do iene que vem ocorrendo desde o final de 1992. 
O superávit em conta corrente do Japão permaneceu 
elevado em 1993 — em torno de US$ 137 bilhões, segun­
do estimativas do FMI —, em conseqüência da fraca 
demanda por importações associada à recessão, aos 
baixos preços do petróleo e aos efeitos iniciais, descritos 
pela curva - J, da valorização da moeda japonesa.

Na Alemanha, o fraco desempenho do setor exportador 
em 1993 contribuiu significativamente para a contração 
da atividade econômica, estimada em 1,5% para o país 
como um todo e em 2,3% para a Alemanha ocidental. A 
perda de parcelas de mercado de exportação pode ser 
atribuída ao baixo crescimento nos demais países euro­
peus, sob o efeito das altas taxas dejuros em vigor, bem 
como à valorização do marco alemão frente às principais 
moedas européias.

No entanto, o saldo comercial alemão registrou uma 
trajetória ascendente em 1993, devido à queda mais 
acentuada no valor das importações, e deverá ter alcan­
çado um superávit de cerca de US$ 39 bilhões ao final 
do ano, segundo estimativas da OECD. Em conta-cor- 
rente, o balanço alemão deverá apresentar um déficit de 
aproximadamente US$ 20 bilhões, equivalente a 1,5% 
do produto interno bruto.



Punonimi da Economia Mundial 9

GRÁFICO 10
Comércio Mundial - Importações
ÍNDICE DE QUANTUM - VARIAÇÃO % EM 12 MESES

Fontes: FMI. Elaboração: IPEA-DIPES.

Participação brasileira nas importações totais de países ou 
blocos escolhidos (em %)

Países ou bloco 19 sem. 91 19 sem. 92 19 sem 93
Canadá-Estados Unidos 1,251 1,312 1,070
EFTAa 0,405 0,393 0,349
Japão 1,134 1,129 1,164
UE 0,786 0,756 n.d.
Fonte: Dados brutos de Monthly Statistics of Foreign Trade. OCDE. diversos 
números. a O EFTA é composto de Áustria. Finlândia. Islândia, Noruega. 
Suécia e Suíça.

provocar um desvio de comércio, prejudicando as vendas 
externas brasileiras. O ponto favorável é a ampliação do 
comércio intra-regional no Mercosul, em que a criação 
de comércio tem favorecido o Brasil.

Comércio Mundial Commodities

As melhores perspectivas da atividade econômica nos 
países desenvolvidos, em 1994, deverão propiciar uma 
expansão significativa no volume de comércio interna- 
cional. De fato, as projeções efetuadas pelo FMI (World. 
Economic Outlook, outubro de 1993) e pela OCDE 
(OECD Economic Outlook, dezembro de 1993) apontam 
uma retomada do crescimento econômico, ainda que em 
níveis reduzidos, na Alemanha, França, Itália e Japão e 
um aumento no PIB mais acentuado no Canadá, Estados 
Unidos e Inglaterra. Em decorrência, o FMI estima um 
crescimento no volume de comércio desses países de 
1,2% em 1993 para 3,4% em 1994. Assumindo que o 
volume de comércio nos países em desenvolvimento 
manterá o mesmo ritmo de 1993, ao redor de 9%, o 
volume de comércio mundial deverá aumentar 5%. Se 
confirmado este resultado, teremos o maior incremento 
no comércio da década de 90 (gráfico to).

A expectativa de uma ampliação no comércio em 1994 é 
fortalecida pela diminuição das pressões protecionistas 
nos países desenvolvidos provocada pelo aumento da 
atividade econômica e pelo término da Rodada Uruguai, 
que deverá ter como efeito de curto prazo um constran­
gimento em relação à adição de medidas protecionistas, 
dado que os ganhos de comércio decorrentes da liberali­
zação comercial acordada só deverão ocorrer a médio 
prazo.
Para o Brasil, “a demanda dirigida” — medida pela taxa 
de crescimento prevista para 1994 no volume de impor­
tação dos principais parceiros comerciais, ponderada 
pela respectiva participação na pauta de exportação 
brasileira — deverá atingir 5,6%, levemente superior à 
prevista para o comércio mundial. Deve-se considerar, 
porém, que o Brasil tem perdido mercado em determina­
das regiões importantes, como, por exemplo, na região 
Canadá-Estados Unidos e nos países do EFTA (ver qua­
dro). De acordo com os dados disponíveis, as exportações 
brasileiras para a UE nos 11 primeiros meses de 1993 
apresentaram uma queda de 4,9%. Assim, é provável 
que a expansão do comércio mundial tenha um efeito 
mais reduzido sobre as exportações brasileiras. Além 
disso, deve-se destacar que a formação de áreas de livre 
comércio, como o Nafta e a Área Econômica Européia 
(UE e países do EFTA, à exceção da Suiça), deverá 

O índice de preços das commodities com cotação em dólar 
da revista The Economist experimentou, durante o últi­
mo trimestre de 1993, uma pequena recuperação. Este 
movimento tem-se apresentado como o resultante do 
relativamente bom desempenho observado nas cotações 
dos produtos agrícolas — principalmente das matérias- 
primas, recuperando-se desde meados do ano passado 
—, mas que não tem sido acompanhado pelos preços dos 
metais (gráfico h).
Assim, o movimento verificado nas matérias-primas 
agrícolas pode ser explicado pelos sinais mais evidentes 
de retomada da economia americana, simultaneamente 
à manutenção das taxas de juros em patamares reduzi­
dos. As indústrias automobilística e de construção, por 
exemplo, têm sido bastante estimuladas por esses fenô­
menos, acarretando um aumento na demanda por pro­
dutos como a borracha e a madeira. Outras commodities, 
como o algodão, têm tido suas cotações puxadas por 
problemas observados na oferta.

Os preços dos alimentos, por seu turno, também têm 
apresentado alguma recuperação a partir da segunda 
metade de 1993. As enchentes ocorridas no Meio-oeste e 
no Sudeste americano impactaram fortemente as lavou­
ras do país, com perdas de até 30 e 16% das produções 
de milho e soja, respectivamente. Além disso, estimati­
vas da safra mundial de grãos para 1993/94 apontam 
para a ocorrência de reduções em maior ou menor grau

ÇRÁFICO 11
índice de Preços das Commodities
EM USS - DADOS SEMANAIS -

Fonte: The Economist. Elaboração: IPEA-DIPES. 
Obs.: Base: Média de 1987 x 100
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para todos os produtos em relação à anterior, totalizando 
quase 5% de queda.
Outros produtos, como café e cacau, também têm conse­
guido manter seus preços em patamares razoáveis, se 
comparados com os vigentes há não muito tempo. Com­
parando com o início de maio de 1993, por exemplo, a 
cotação destes produtos acumula aproximadamente 25% 
de recuperação. Este desempenho também pode ser cre­
ditado a problemas verificados nas lavouras e ao desen­
volvimento recente de mecanismos de intervenção e 
retenção da oferta por parte dos governos dos países 
produtores. O mercado, entretanto, tem-se mostrado 
relativamente cético quanto à eficácia desses mecanis­
mos, e isto tem acarretado alguma oscilação nos preços. 

Finalmente, no grupo dos metais, as cotações conti­
nuam apresentando o fraco desempenho observado 
desde meados de 1992. O desaquecimento da economia 
mundial e a oferta abundante por parte dos russos 
impactaram negativamente os preços de praticamente 
todos os produtos, levando à imposição de quotas de 
importação sobre as exportações desse país por parte da 
União Européia e ao fechamento temporário ou definiti­
vo de diversas usinas no Ocidente.

O sistema de quotas aparentemente não logrou resulta­
dos, pois os russos redirecionaram suas exportações. A 
redução da oferta ocidental de metais, junto com o rea- 
quecimento da economia americana, apenas recente­
mente parece estar tendo algum efeito sobre os preços. 
Esta redução deve-se ao fato de que, com os preços 
comprimidos, a atividade produtiva tem-se tornado in­
viável. Os russos, na verdade, não têm tido este proble­
ma, pois contam com mão-de-obra muito mais barata, 
uma legislação ambiental flexível e subsídios aos custos 
de energia. Tem sido justamente sobre esses tópicos que 
vêm sendo enfocadas as negociações entre repre­
sentantes dos Estados Unidos e da Europa com os da­
quele país, no sentido de induzir a uma racionalização 
dos processos produtivos russos, o que significa, ao me­
nos no curto prazo, encarecê-los.

Petróleo

A cotação do petróleo caiu forte e continuamente no 
último trimestre de 1993. De fato, o preço do barril (tipo 
Brent), que iniciou outubro em torno de US$ 17, man- 
teve-se inferior a US$ 14 por praticamente todo o mês 
de dezembro.

Em fins de setembro, quando em reunião periódica da 
•jep fixou-se em 24,5 milhões de barris por dia (Mbd) 0 
.0 de produção dos países do cartel — que hoje respon­

dem por pouco mais de 35% da oferta mundial — alguma 
recuperação nos já comprimidos preços passou a ser 
esperada. Considerou-se na ocasião o acordo realista 
quanto ao seu cumprimento pelos próprios signatários. 
Adicionahnente, a recuperação americana finalmente 
efetivava-se, enquanto o inverno do hemisfério norte 
delineava-se como um dos mais rigorosos de todos os 
tempos.
De fato, esses três fatores se verificaram; não obstante, 
as cotações sequer se sustentaram e despencaram ainda 
mais fortemente quando, em reunião de emergência em

GRÁFICO 12
Preço do Petróleo (Tipo Brent)
USS POR BARRIL

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

fins de novembro, a Opep ratificou o acordo e o teto 
estabelecidos anteriormente.
E possível afirmar que o volume de 24,5 Mbd tenha sido 
superdimensionado, principalmente quando se levam 
em consideração o desempenho da oferta ocidental — 
principalmente no Mar do Norte, cuja extração de petró­
leo tem sido recorde —, das exportações russas — onde, 
devido à crise, o consumo interno reduz-se mais do que 
a produção —, bem como os elevados níveis vigentes dos 
estoques e a recessão por que ainda passa a maioria dos 
países da Europa e o Japão.
Nesse sentido, tem sido articulada uma outra reunião 
entre ministros da Opep com o objetivo de se redefinir 
um novo e menor total a ser produzido por seus países. 
Produtores não-pertencentes ao cartel também têm sido 
contactados para diminuírem as suas ofertas. Os analis­
tas, entretanto, mantêm-se céticos quanto ao sucesso 
dessas empreitadas. O iminente retomo do Iraque ao 
mercado, por um lado, desestimula os exportadores a 
abrirem mão das fatias de mercado conquistadas. Por 
outro lado, muitos dos países da Opep encontram-se 
atualmente deficitários nos seus balanços de pagamen­
tos. Uma redução da oferta que não elevasse fortemente 
os preços teria sérios efeitos sobre as comprimidas recei­
tas externas dessas economias.
Para 1994, portanto, o preço do petróleo deverá manter- 
se deprimido nos níveis atuais, podendo apresentar, 
entretanto, uma leve recuperação no segundo semestre, 
quando a economia mundial deverá estar revelando 
sinais mais evidentes de reaquecimento (gráfico 12).

Sumário de Projeções

Nesta seção, são apresentadas as previsões dos princi­
pais indicadores macroeconômicos para os Estados Uni­
dos, Japão e Alemanha, bem como para o agregado de 
países industrializados, publicadas recentemente pela 
OCDE (OECD Economic Outlook, dezembro de 1993), 
pelo instituto inglês Consensus Economics (Consensus 
Forecasts, dezembro de 1993) e pelo FMI (World Econo­
mic Outlook, outubro de 1993) (tabelas 1 a 4).
Com relação à economia americana, destacam-se a 
expectativa de redução do déficit fiscal e a manutenção, 
nos próximos anos, das taxas atuais de recuperação do



produto, não sendo esperado, portanto, que essa venha 
a assumir um ritmo significativamente mais vigoroso 
que o recentemente atingido. Nesse contexto, não têm 
sido previstas maiores pressões inflacionárias na econo­
mia, enquanto o déficit no balanço em conta corrente 
deve agravar-se apenas ligeiramente em relação ao re­
sultado de 1993.
O Japão deverá apresentar, em 1994, uma recuperação 
ainda bastante tímida, após a recessão em que o país 
mergulhou no ano passado. O desempenho mais vigoroso 
previsto para 1995, entretanto, situa-se em patamares 
bastante aquém do padrão histórico desse país. Os su­
cessivos pacotes governamentais deestímulo à economia 
implementados desde 1992 poderão acarretar, nos próxi­
mos anos, um déficit fiscal de proporções não-desprezí- 
veis. O fraco reaquecimento da economia, por outro lado, 
deverá implicar um arrefecimento das já comprimidas 

taxas de inflação e a manutenção dos elevados níveis de 
superávit na conta corrente japonesa.
Também a Alemanha deverá registrar uma recuperação 
bastante tímida em 1994. A inflação e o déficit fiscal, por 
sua vez, finalmente deverão reduzir-se nos próximos anos. 
Com relação às contas externas, não tem sido esperado um 
agravamento do déficit em conta corrente alemão.
Assim, para o agregado das economias industrializadas 
— e para os países em desenvolvimento, por extensão —, 
os próximos anos delineiam um desempenho econômico 
substancialmente mais satisfatório do que o observado 
nos dois anteriores, ainda que em patamares inferiores 
às projeções mais antigas. Com isto, a taxa de inflação 
naqueles países deverá manter-se comprimida e um 
significativo reaquecimento no volume do comércio mun­
dial tem sido previsto.

TABELA 1
SUMARIO DE PREVISÕES - ESTADOS UNIDOS
VARIAÇÃO PERCENTUAL

a Deflator do consumo privado.

ANO
PRODUTO INFLAÇÃO (IPC) ORÇAMENTO FISCAL 

(% DO PRODUTO)
BALANÇO CORRENTE 

(% DO PRODUTO)

OCDE Consensus FMI OCDEa Consensus FMI OCDE FMI OCDE FMI

1992 2.6 2.6 2.6 3.3 3.0 3.0 ■ -4.5 •4.4 -1.1 -1.1

1993 2.8 2.8 2.7 2.7 3.0 3.0 -3.6 -4.1 -1.7 -1.8

1994 3.1 2.9 2.6 2.7 2.9 2.8 -2.7 -3.0 -2.0 -1.9

1995 2.7 2.8 n.d. 3.0 n.d. n.d. -2.1 n.d. -2.1 n.d.

TABELA 2
SUMÁRIO DE PREVISÕES - JAPÀO
VARIAÇÃO PERCENTUAL

ANO
PRODUTO INFLAÇÃO (IPC) ORÇAMENTO FISCAL 

(% DO PRODUTO)
BALANÇO CORRENTE 

• (% DO PRODUTO)

OCDE Consensus FMI OCDEa Consensus FMI OCDE FMI OCDE FMI

1992 1.3 1.5 1.3 2.0 1.6 1.7 0.7 1.5 3.2 3.2

1993 -0.5 -0,4 ■0.1 0.9 1.3 1.2 -1.0 0.0 3.3 3,2

1994 0.5 0.6 ' 2.0 0.3 0.6 0.0 ■2.0 -0.3 3.1 3.0

1995 2.3 2.4 n.d. 0.4 n.d. n.d. -2.4 n.d. 3.0 n.d.

a Deflator do consumo privado.

TABELA 3
SUMARIO DE PREVISÕES - ALEMANHA (EX-RFA)
VARIAÇÃO PERCENTUAL

3 Deflator do consumo privado.

ANO
PRODUTO INFLAÇÃO (IPC) ORÇAMENTO FISCAL 

(% DO PRODUTO)
BALANC 

% DC
?O CORRENTE 
)PRODUTO

OCDE Consensus FMI OCOEa Consensus FMI OCDE FMI OCDE FMI

1992 2.1 1.6 1,9 4.7 4.0 4.7 -2.6 -2.7 -1,3 -1.3

1993 -1.5 -2.0 -1.6 4.1 ' 4.1 4.6 -4,0 -4.8 -1.1 -1.7

1994 0.8 0,4 1.2 3.2 3.1 2.9 -3.5 -3.5 -0.8 -1.5

1995 2.2 1.5 n.d. 1.9 n.d. n.d. -2.7 n.d. -0.7 n.d.

TABELA 4
SUMARIO DE PREVISÕES - PAÍSES INDUSTRIALIZADOS
VARIAÇÃO PERCENTUAL

a Inclui NIC’s asiáticos e América Latina, exclusive Brasil. b Deflator do consumo privado. c Comércio mundial.

ANO _ PRODUTO INFLAÇÃO (IPC) COMÉRCIO

OCDE Consensus3 FMI OCDEb Consensus3 FMI OCDE0 FMIC

1992 1.7 1.5 1.7 4.4 4.2 3.3 5,2 4.6

1993 1.1 1.2 1,1 3.7 3.8 3,0 2,6 3,0

1994 2,1 2.7 2.2 3.5 3.7 2.7 5,4 5.0

1995 2.7 n.d. n.d. 3.2 n.d. n.d. 6.4 n.d.
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ANEXO ESTATÍSTICO

Fonte: FMI. Elaboração: IPEA-DIPES. a Títulos do tesouro americano. & Estimativa preliminar.

MÊS

TAXA NOMINAL DE CÂMBIO 
(EM RELAÇÃO AO DÓLAR)

TAXA DE JUROS NOMINAIS 
(% AO ANO)

MARCO। IENE ECU LIBOR 
USS

CURTO PRAZO LONGO PRAZOa 
EUAEUA JAPÃO ALEMANHA

Outubro 1992 1.482 121.04 0,7544 3,5 3.1 4.0 8.9 6.6
Novembro 1.588 123,87 0.8070 3.8 3.1 3.9 8.9 6.9
Dezembro 1,580 124,03 0,8071 3.7 2.9 3.8 8.9 6.8
Janeiro 1993 1.616 125,01 0,8254 3.5 3.0 3.9 8.7 6,0
Fevereiro 1,642 120,96 0,8458 3.4 3.0 3.3 8.7 6.3
Março 1.647 117,07 0,8485 3.3 3.1 3.2 8.3 6.0
Abril 1.596 112.45 0.8189 3.2 3.0 3.2 8.1 6.0
Maio 1,606 110.40 0.8216 3.3 3.0 3.2 7.9 6.0
Junho 1,652 107,34 0,8444 3,5 3.0 3.3 7.8 6.0
Julho 1.715 107.73 0.8783 3.5 3.1 3.1 7.3 5.8
Agosto 1.696 103.71 0.8824 3.5 3.0 2.9 6,8 5.7
Setembro 1,623 105,28 0.8481 3.4 3.1 2.5b 7,0 5.4
Outubro 1.638 106.92 0.8596 3.4 3.0 2.3b 7.0b 5.3
Novembro 1.701b 107.90b 0.8865b 3.5b 3.1b 2.2b 6.7b 5.7b

Fontes: FMI (preço do petróleo) e OCDE (taxas de desemprego, índices de preços ao consumidor. índices de preços ao produtor • Estados Unidos). Elaboração: IPEA-DIPES. 3 Taxas 
padronizadas e dessazonalizadas pela OCDE. & Ex-Alemanha Ocidental. c Tipo Brent, média mensal. USS por barril. Estimativa preliminar, n.d. - náo-disponível.

MÊS
TAXA DE DESEMPREGO3 

(%)
ÍNDICE DE PREÇOS AO CONSUMIDOR 

(BASE: 1985= 100) IPP 
EUA

PREÇO DO 
PETRÓLEO0

EUA ALEMANHA0 JAPÃO EUA ALEMANHA6 JAPÃO

Outubro 1992 7.3 5.0 2.3 131.8 116.1 112.9 118.8 20.3
Novembro 7.2 5.1 2.3 132.0 116,7 112.7 118.5 19.2
Dezembro 7.2 5.2 2.4 131.9 116,8 112.7 118,3 18,1
Janeiro 1993 7.0 5.4 2,3 132.6 118,1 112.6 118.7 17.4
Fevereiro 6.9 5.3 2.3 133,0 118,6 112.7 118.8 18.5
Março 6.9 5.5 2.3 133,5 119,0 113.0 119.1 18.7
Abril 6.9 5.6 2.3 133.9 119.4 113.8 119.9 18,6
Maio 6.8 5.6 2.5 134.1 119,8 113.9 120.2 18.5
Junho 6.9 ■ 5.7 2.5 134.2 120.0 113,8 119.9 17.7
Julho 6.8 5.9 2.5 134.2 120.2 114.1 119.7 16,9
Agosto 6.7 5.9 2.5 134.6 120.2 1 14,4 118.8 16,7
Setembro 6.6 6.1 2.6 134.9 120.3 114,5 118,4 16.0
Outubro 6.7 6.2 2.7d 135.4 120.6 114,4 119,1 16.6
Novembro 6.4d n.d. 2.8d 135.6d 121.0d 113.8d 118.9d 15.2d

Fontes: FMI e OCDE Elaboração: IPEA-DIPES. a Séries dessazonalizadas. & Produto interno bruto. c Ex-Alemanha Ocidental.^ Estimativa preliminar, n.d. - nâo-dispontvel.

PERÍODO
BALANÇA COMERCIAL3 

USSBILHÓES
PRODUTO NACIONAL BRUTO3 

(BASE: 1985= 100)

EUA ALEMANHA JAPÃO FRANÇA REINO UNIDO EUA» ALEMANHA0 JAPÁO FRANÇA REINO UNIDO

1990 III -27,4 12.8 14.1 ■6.6 •9.6 114.9 119,1 125.8 117,5 117,5

IV -25.4 5.3 10.6 -6.9 -7.9 113.7 120.4 127,0 117,3 116.5

1991 I •17.6 4.1 15.3 -6.4 -7.6 113.0 122,7 129,0 117,1 115,5

II -16.3 -0.2 19.1 •4.4 ■5.8 113.5 123,9 129.8 117,6 115.0

III -15.6 2.9 20.8 -4.1 ■5.6 113.9 123.4 130,4 118,4 114.8

IV -15.5 6.7 22,8 ■2.2 -6.2 114,0 123.7 131.0 118,6 115.1

1992 1 -15.8 3.7 25.7 -2,0 -6.9 115,0 125,4 132.4 119.6 114.1

II -22.9 4.5 25,4 -1.3 -7.8 115.8 125.4 132,4 119,6 114,2

III -23.0 8.8 26,7 -1.4 ■8.6 116.8 124.9 131,6 119,7 114.7

IV ■20.6 5.1 28.5 ■2.3 ■8.0 118.4 123.7 131,6 119,4 115,2

19931 ■26.6 n.d. 29.9 n.d. n.d. 118.7 121.7 132.3 118,5 115,9

II -32.7 n.d. 29.7 n.d. n.d. 119,2 122.4 131,7 118,5 116,4

III n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 121,1d 124.70 129.1d 118,7a 118,0d
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