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A conclusao da Rodada Uruguai, em 15 de dezembro
de 1993, vem sendo celebrada como uma vitéria,
uma conquista decisiva a preservacio do multilateralis-
mo no ordenamento do comércio internacional, ameaca-
do por pressoes protecionistas decorrentes, em parte, da
desaceleracao econdémica nos paises industrializados. A
dimensao do sucesso depende, evidentemente, do quadro
referencial que se utiliza para avaliar o cumprimento
dos objetivos a que se propunha a Rodada.

A extensao da agenda de negociagoes — iniciadas em 1986
— Ja constituia um enorme desafio. Sob pressao dos paises
desenvolvidos, foram incluidos os “novos temas”: comércio
de servigos, questoes relacionadas a investimentos e pro-
tecdo aos.direitos de propriedade intelectual. A agenda

“tradicional” abrangia uma série de temas pendentes de

outras rodadas de negociacées: acesso a mercado (tarifas,
barreiras nao-tarifarias, produtos tropicais e produtos ba-
seados em recursos naturais), regras do Gatt (salvaguar-
das, subsidios e outros acordos emersos da Rodada Téquio),
setores problematicos {téxteis e agricultura) e questdes de
escopo institucional (solugdo de controvérsias e funciona-
mento do sistema do Gatt).

Em especial, a Rodada Téquio, concluida em 1979, falhou
em dois de seus principais objetivos: agricultura e salva-
guardas. As disputas em torno do comércio agricola consti-
tuiram quase a metade dos casos trazidos ao Gatt desde
1948, sendo que, a partir de 1987, essa proporgao tem
registrado um crescimento mais acentuado. As agdes mo-
vidas sob a égide do Artigo XIX, que trata da aplicagao da
clidusula de salvaguardas no Gatt, foram poucas e decres-
centes ao longo das trés Gltimas décadas. Nao obstante, a
partir de meados da década de 70, 0 aumento da demanda
por protec¢ao das industrias européias e norte-americanas
foi respondido, freqiilentemente, pela adog¢io de “salvaguar-
das seletivas” — os acordos voluntirios de restricao as
exportacoes — e pela aplicagdo de medidas anti-dumping
e de direitos compensatorios.

Paradoxalmente, a normatizacdo dos Artigos VI e XVI
do Acordo Geral através dos Cédigos Anti-Dumpinge de
Subsidios elaborados durante a Rodada Téquio foisegui-
da por uma intensificagio do uso dessas medidas, atin-
gindo particularmente indistrias como a de ago, ferro e
produtos quimices, nas quais certos paises em desen-
volvimento como o Brasil revelaram-se eficientes e bem-
sucedidos exportadores. Os maiores usudrios dos
Cédigos sao os Estados Unidos, os paises da Uniao
Européia, Canada e Australia.

Portanto, sob a ética dos interesses dos paises em desen-
volvimento e dos conflitos comerciais mais relevantes e
permanentes no passado recente, a reforma agricola e os

mecanismos de defesa comercial — dumping, subsidios e
salvaguardas — representavam questées fundamentais.

Um julgamento dos resultados finais da Rodada Uru-
guai deve levar em conta, necessariamente, os resulta-
dos parciais condensados pelo entdo diretor-geral do
Gatt, Arthur Dunkel, em dezembro de 1991, no Draft
Final Act of the Uruguay Round (DFA). No caso da
agricultura,o texto do DFA serviude base as negociacoes
entre os Estados Unidos e a Uniaoc Européia, que resul-
taram no Acordo de Blair House, no final de 1992.

A Questao Agricola |

A reforma proposta na minuta Dunkel estrutura-se em
trés grandes areas: acesso a mercados, politicas domés-
ticas e exportacgoes.

Acesso a mercados

O processo de liberalizacio sera conduzido com base no
conceito de tarifagao, através do qual todas as barreiras
nao-tarifiarias — quotas, precos minimos de importacao,
direitos varidveis, entre outras — serao transformadas
em um equivalente tarifirio. As tarifas assim obtidas
deveriam ser reduzidas, entre 1993 e 1999, em 36%, com
uma taxa de redugdo minima de 15% para cada linha
tarifiria, tomando como base o periodo 1986/88.

As oportunidades de acesso ja existentes deverao ser
mantidas como parte do processo de tarifa¢ao, e aumen-
tadas durante o periodo de implementagao. Nos casos de
importacoes insignificantes, oportunidades minimas de
acesso serao estabelecidas, representando em 1993 nao
menos do que 3% do consumo doméstico no periodo-base,
até atingir 5% em 1999,

Tanto as reducgdes tarifarias como a expansao do acesso
a mercados deveriam ser implementadas em parcelas
iguais: Por insisténcia da Unido Européia, foi incluida
uma cldusula especial de salvaguarda, que permite a
imposi¢do de uma sobretaxa as importacdes, nos casos
de aumentos significativos de volumes ou de precos
abaixo de determinados niveis.

Politicas domésticas

- A excegio de algumas politicas internas cujos efeitos

sobre o comércio foram considerados minimos (conheci-
das como the green box), as demais medidas de apoio acs
produtores agricolas deverao sofrer uma redugao de
20%, entre 1993 e 1999. Este corte refere-se a um valor-
base denominado aggregate measure of support (AMS),
um numero que permite expressar e comparar dife-
rentes tipos de medidas — sustentacao de precos, subsi-
dios a insumos, entre outras. O periodo-base é 1986/88.
Sio fixados limites de minimis que permitem a isencio
em relagio a esse compromisso.

Exportagdes

As disciplinas relativas aos subsidios as exportacdes
compreendem dois tipos de compromissos: um a respeito
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. de gastos orcamentarios, para os quais foi projetado um
corte de 36%, o outro sobre as quantidades subsidiadas
exportadas, que seriam reduzidas em 24%, igualmente
no periodo 1993/99, tomando como base 1986/90.

Uma das condigoes impostas pelos paises europeus para
a continuagdo das negociagbes em torno da reforma
agricola era a resolugao da disputa com os Estados
Unidos sobre oleaginosas, iniciada em 1988. O acordo,
alcan¢ado em novembro de 1992, permitiu 2 Unido Eu-
ropéia introduzir modificagées em dois aspectos da pro-
posta Dunkel. Os pagamentos diretos com os quais a
Uniio Européia compensa os agricultores pela perda de
renda devido a reducao dos pregos adimministrados dos
produtos agricolas — pega fundamental da reforma da
Politica Agricola Comum, realizada em 1992 — torna-
ram-se isentos do compromisso de reducao sob o AMS.
Adicionalmente, essas redugoes serao aplicadas a partir
de uma estimativa geral do AMS, e nio mais calculadas
individualmente sobre cada produto. Em relagido aos
subsidios as exportacées, a meta de reducao de 24% para
as quantidades exportadas foi redefinida para 21%.

O acordo das oleaginosas serviu como um “molde” para
a reforma agricola no 4mbito da Rodada Uruguai em
mais um importante aspecto, na medida em que incor-
porou a “Cldusula da Paz”. De acordo com essa cldusula,
os participantes do acordo devem abster-se de recorrer
aos Artigos XVI e XXIII do Gatt — ou seja, a possibili-
dade de aplicar a legislacao anti-subsidios — enquanto
~asdisciplinas estabelecidas nas trés areas de negociagao
estiverem sendo respeitadas.

Nas negociagées finais da Rodada Uruguai, foram feitas
alteragdes no sentido de suavizar ainda mais o ajusta-
mento do setor agricola:

a) alternativa de adogao de 1991/92 como periodo-base,
o que possibilita elevar ainda mais a parcela dos subsi-
dios “legalizada”, uma vez que os pregos internacionais,
naquele periodo, encontravam-se mais deprimidos e,
portanto, os subsidios eram proporcionalmente mais

elevados do que no periodo 1986/88;

b) flexibilidade para a realiza¢ao de cortes menores nos
subsidios nos anos iniciais e maiores nos anos finais, no
periodo 1995/2002;

¢) implementagao da “Clausula da Paz”, com uma vigén-
cia de nove anos.

Dessa forma, os resultados finais das negociagdes agricolas
podem ser considerados modestos e mesmo ambiguos. Se,
de um lado, o setor agricola foi finalmente incorporado as
disciplinas do Gatt, de outro, o acatamento da “Clausula
de Paz” pressupde que os instrumentos da Politica Agricola
Comum — incluindo as medidas domésticas de apoio e as
restituicées as exportagdes — foram, pela primeira vez,
:ntegralmente reconhecidos no Gatt.

Ainda em uma perspectiva de longo prazo, a transformagao
das barreiras nio-tarifirias em tarifas que seraoreduzidas
gradualmente representa uma mudanca importante.
Quanto ao periodo que se estende até o ano 2002, ha uma
expectativa de uma elevacao progressiva dos pregos inter-
nacionais, devido a redugao dos subsidios e a abertura de
alguns mercados relevantes. Neste ltimo grupo, destaca-
se 0 mercado japonés de arroz, cujo fechamento as impor-

tagdes contribui fortemente para o rebaixamento dos
pregos internacionais do produto.

Salvaguardas e Dumping

Agoes de salvaguardas, visando a elevagao de uma tarifa
ou imposi¢ao de quotas, tais como reguladas pelo Artigo
XIX do Acordo Geral, seriam o instrumento adequado
para contornar os efeitos adversos de aumentos de im-
portacgées, que resultam em prejuizos as industrias do-
mésticas competitivas.

Possivelmente, dificuldades de negociar compensagées equi-
valentes com os paises exportadores afetados e os riscos de
retaliagdes induziram ao declinio do uso de salvaguardas e a
proliferagdo dos acordos de restrigio voluntiria as expor-
tagbes (ARVE) e de medidas anti-dumping. Logo, era neces-
sario reformular tanto o Artigo XIX, de forma a tornar sua
utilizagdo mais fécil e freqiente, como o Cédigo Anti-Dum-
ping, exatamente no sentido oposto.

O acordo final de salvaguardas manteve-se inalterado
em relacido ao DFA. As novas disciplinas proibem medi-
das seletivas, como os ARVE. A necessidade de compen-
sagbes equivalentes permanece; se um acordo a esse
respeito nao for alcancado, os paises exportadores po-
dem, no periodo de 90 dias, suspender concessdes ao pais
importador.

Em principio, as salvaguardas poderao ser aplicadas por
quatro anos, podendo sua duracgao ser estendida até oito
ou 10 anos, respectivamente nos casos de paises desen-
volvidos e em desenvolvimento. Em circunstancias criti-
cas, fica permitida a ado¢ao de salvaguardas por 200
dias, na forma de elevacao tarifaria, sem a investigacao
de dano normalmente requerida.

Além da fixa¢do de prazos maximos para a existéncia de
medidas de salvaguardas, um aspecto interessante do
novo acordo é a prescrigao de que, caso a duragio previs-
ta da medida seja superior a um ano, ela devera ser
progressivamente liberalizada, em intervalos regulares,
durante o periodo de aplicagao.

A preocupac¢do maior quanto a reforma do Cédigo Anti-
Dumping encontrava-se na sua crescente utilizagio co-
mo barreira nao-tarifaria. Buscou-se, portanto,
introduzir regras mais rigorosas para a identificacio da
existéncia e da margem de dumping, bem como para a
determinac¢ao do dano a indGstria doméstica.

Outras inovagées relevantes dizem respeito aos requisi-
tos para o término imediato de uma investigagio, quan-
do a margem de dumping encontrada for de minimis ou
o volume de importagées com dumping ou o dano forem
despreziveis. Na versao do DFA, a margem de minimis
estabelecida era 2%, expressa como uma percentagem
do “valor normal” do produto, e o volume de importagées
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 prego
de exportacao; o volume desprezivel passou a ser 3% das
importagdes totais do produto. Ambas as modifi-
cagoes, feitas por insisténcia dos Estados Unidos, ten-
dem a reduzir os limites minimos de dumping e de
importacdes que causam dano, facilitando, portanto, a
aplicagao de direitos anti-dumping.
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O novo Cédigo Anti-Dumping especifica, pela primeira vez,
que qualquer direito anti-dumping definitivo deve ser re-
tirado no praze mdximo de cinco anos a partir de sua
imposicao. Conhecida como a sunset clause, esta nova
disciplina foi contestada pelos Estados Unidos nas nego-
ciacoes finals e mantida, para alivio dos exportadores, uma
vez que mais de 10% dos direitos anti-dumping aplicados
naquele pais permanecem em vigor por mais de 20 anos.

Se acatadas, as diretrizes metodolégicas do novo Cédigo
deverao, de fato, reduzir a margem de arbitrio na determi-
nacdo da existéncia de dumping e -de seus montantes.
Ainda assim, um razodvel grau de subjetividade perma-
nece inerente as investigagées, especialmente no que diz
respeito a determinagao de dano. Em adigdo, as sugestoes
de alteracao ao texto do DFA — dentre as quais se incluia
proposta, aceita pelos demais paises-membros, de conces-
sao do status de peticiondrios aos sindicatos de traba-
lhadores —, feitas pelos Estados Unidos nos momentos
finais das negociacées, ndo parecem sugerir uma vontade
politica de adotar um viés menos protecionista na interpre-
tacdo das disciplinas do Cédigo Anti-Dumping.

A avaliac¢do dos resultados finais da Rodada, como um
todo, tende a ser mais positiva e otimista, no entanto,
do que a apreciacao das conquistas obtidas especifica-
mente nas areas de agricultura e das legislagdes de
dumping e de salvaguardas.

Em primeiro lugar, a liberalizagdo obtida devera 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 bilhdes e US$
274 bilhées, a partir do ano 2002, dos quais um pouco
menos de US$ 10 bilhées constituiriam a parcela usu-
fruida pelos paises da América Latina. Logo, os custos
de oportunidade de um eventual insucesso da Rodada
seriam nada despreziveis.

Em segundo lugar, foram obtidos avancos em pratica-
mente todas as dreas de negociagao. No setor téxtil,
regulado pelo Acordo Multifibras até o final de 1994, a
eliminacdo das quotas de importagao serda empreendida
em um prazo de 10, e ndo de 15 anos, posi¢ao defendida
pelos Estados Unidos. O setor de servigos — a despeito
do impasse em torno dos servigos financeiros, audiovi-
sual e transporte maritimo — foi incorporado as regras
multilaterais do Gatt e os procedimentos de solugao de
disputas ficarao sujeitos a negocia¢des futuras para eli-
minar as atuais restrigdes. Com isso, evitou-se que os
Estados Unidos consolidassem a ameaca de discriminar
entre os paises estrangeiros com base no acesso que
oferecem as companhias americanas no setor financeiro,
o que lesaria o principio da nao-discriminacéo.

Um importante passo foi a decisdo de criagio da World Trade
Organization, que substituird o Gatt com poderes reforgados,
em particular, na decisiva tarefa de regular disputas comer-
ciais. Ndo obstante as rivalidades até na escolha do nome —
a Franca propunha Multilateral Trade Organization, objeta-
do pelos Estados Unidos —, enfim deverd surgir a institui¢ao
planejada no pés-guerra. Mesmo com quase 50 anosde atraso,
a criacdo da WTO é uma noticia auspiciosa, embora o Gattja
nio seja 0 mesmo dos genercsos anos 50 e 60. Esta Gltima
rodada de negociacgdes, exaustiva e cheia de ameacas, nionos
deixara esquecé-lo. O

1] Nivel de Atividade

No segundo semestre de 1993, segundo dados prelimi-
nares da OCDE, observou-se, uma vez mais, a reafirma-
¢ao do processo de recuperagdo econémica vivenciado
nas duas principais economias anglo-saxénicas — Esta-
dos Unidos e Reino Unido —, ao passo que tanto no
continente europeu — principalmente Alemanhae Fran-
¢a — quanto no Japao permaneceu um quadro preocu-
pantemente recessivo,segundo os principais indicadores
de nivel de atividade. Todavia, alguns sinais alenta-
dores, relativos ao comportamento do PIB no terceiro
trimestre e a estimativas para o quarto trimestre, suge-
rem projegbes para o ano de 1994 melhores do que em
1993 ( VER SUMARIO DE PROJEGOES).

Nos Estados Unidos, segundo os altimos dados revisa-
dos disponiveis, no terceiro trimestre de 1993, o PIB,
sazonalmente ajustado, cresceu a uma taxa anualizada
de 2,7% em relagao ao periodo anterior, mostrando, uma
vez mais, um aumento ne ritmo de crescimento econd-
mico quando comparado ao 1,9% do segundo trimestre
{GRAFICO 1). Ao que tudo indica, o desempenho da econo-
miaem 1993 serd de certa forma semelhante ao de 1992,
quando se observou um segundo semestre bem melhor
do que o primeiro. A diferenca, entretanto, repousa nos
niveis mais elevados dos principais indicadores econémi-
cos, que demonstram que no anc passado o processo de
recuperacao ficou mais robusto devido a um aprimora-
mento das for¢as que impulsionam o crescimento. O
fortalecimento dos principais componentes de demanda
interna — consumo e investimento —, a queda da taxa
de juros de longo prazo, um maior crescimento da oferta
de emprego, uma sélida expansio da renda pessoal e dos
lucros das empresas, aliados a baixas taxas de inflagao,
constituem variaveis explicativas do processo de recupe-
racao. 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 disponivel, também apontam para a veracidade
das estimativas de crescimento, relativas ao ultimo tri-
mestre, de aproximadamente 3,5 a 4%. As vendas no
varejo, nos meses de outubro e novembro, dao sustenta-
¢do a esta estimativa. Qutro indicador importante, a
producao industrial, medida pela variacdo em 12 meses,
teve uma expansio de 4,4% nesses meses (GRAFICO2). O
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GRAFICO 2
Producgao Industrial
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que se pode notar, entretanto, a semelhanga do ocorrido
no inicio de 1993, é algum temor de que o aumento de
impostos e um recente aumento do endividamento por
parte dos consumidores, por ocasido das compras de fim
de ano, possam causar alguma diminuig¢éo no ritmo de
consumo nos primeiros meses de 1994, ndo devendo
comprometer, entretanto, uma proje¢do de crescimento
ligeiramente maior para este ano, de cerca de 3%.

Com relagab ao programa de orgamento do Gaverno Clin-
ton, que busca reverter o crescimento do déficit publico
americano, assim como seus projetos de reforma adminis-
trativa, que incluem medidas de desregulamentagio e
desburocratizagao da economia, ainda é bastante cedo para
uma avaliac¢do. Por outro lado, o déficit orgamentario no
ano fiscal que terminou no més de setembro 1ltimo caiu
para US$ 255 bilhées, 12% a menos que o déficit de 1992
(US$ 290,2 bilhges). A linha basica de ag¢do do governo
democratico ainda parece assentada na reducao de gastos,
em busca do prometido equilibrio fiscal, assim como em
uma politica mais pragmatica em relagao ao livre comércio.
A posi¢do americana por ocasiao das negociagdes finais da
Rodada Uruguai foi no sentido de uma maior flexibilizagao,
em franca oposi¢ao 4 estratégia francesa. A aprovagio do
acordo de livre comércio do Nafta sugere, uma vez mais,
esse tipo de compromisso. Assim, o presidente democrata,
contrariando algumas previsoes iniclais, vai construindo
uma linha de agdo 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 Japio, o PNB, sazonalmente ajustado e em uma
base anualizada para o terceiro trimestre, cresceu
aproximadamente 1,7% em relac¢ao ao periodo anterior,
contra uma contragdo de cerca de 1,6% no segundo
trimestre. Esse resultado lan¢a, de alguma forma, um
certo otimismo em relagdo & reversao do quadro de
deterioragdo econdémica instalado no pais. A partir do
inicio de 1992, quando esse processo de desaquecimento
tornou-se mais significativo, j4 ocorreram duas
contracées nao consecutivas do PNB, o que teenicamente
nao caracteriza uma recessao. Outros indicadores do
nivel de atividade nio contribuem, entretanto, para esse
otimismo e apontam para a continuidade do desaque-
cimento econémico. A produgdo industrial, medida pela
variagao 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 paises industrializados, atingiu 2,8% em novembro,
mostrando um movimento lento mas continuo de alta a
partir de meados do ano passado. As vendas no varejo,
quando medidas pela varia¢do em 12 meses e tomadas
como uma proxy do dispéndio de consuma, continuaram
a registrar sucessivas contracgdes durante os meses de
julho a setembro (ltimo. As proje¢oes da economia japo-
nesa para 1994; segundo o Instituto Inglés Consensus
Forecasts, apontam para um cresciumento de 0,6%, consi-
derado bastante timido pelos padrées histéricos do pds-
guerra. Em 1993, segundo estimativas deste 6rgao, a
economia japonesa contraiu-se em cerca de 0,4%.

O novo governo de coalizdo de Hosokawa tem parecido
incapaz de deter, como tudo indica, o pior processo de
deterioragao econémica instalado no pais desde o fim da
Segunda Guerra Mundial e comega a mostrar um grau
de fragilidade politica cada vez mais preocupante. A
economia parece nao responder as baixas taxas de juros
e aos estimulos fiscais concretizados em pacotes de in-
vestimentos piblicos, que ja acumulam cerca de US$272
bilhdes. Nesse sentido, foram apresentadas novas medi-
das econdmicas, pouco antes do Natal, oferecendo pro-
postas de corte de impostos e de procedimentos
burocraticos, ja julgadas um tanto vagas pelo mercado.
Todavia, cabe destacar que toda essa dificuldade de
estancar esse processo de deterioragao deve-se, em certa
medida, a uma implementacio apenas parcial de proje-
tos de infra-estrutura, por parte do governo japonés, que
constituem medidas importantes de estimulo a4 deman-
da. Outros fatores comumente apontados sao o colapso
de precos dos ativos — agbes e terrenos —, responsavel,
em ultima instdncia, pela contencao do erédito bancario,
e também o excesso estrutural de capacidade instalada
em varios segmentos da industria, dificultando a reto-
mada dos lucros e criando um grande potencial de perda
de emprego.

Na Alemanha, o PIB, sazonalmente 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 interrupgao da
trajetéria declinante que vinha se delineando durante
quatro trimestres consecutivos. Qutros indicadores, co-
mo a producio industrial, medida pela taxa de 12 meses,
continuaram a se contrair a um ritmo de 3,8% em
outubro, representando, porém, um decliniomenos acen-
tuado em relacio aos meses precedentes. As vendas de
varejo mostraram outro sinal positivo, crescendo 11,8%
em setembro e 11,5% em outubro. J4 a taxa de desem-
prego, no lado ocidental, continua em movimento conti-
nuo de alta, atingindo 9% da forga de trabalho em
novembro, representando o nivel mais alto desde a reu-
nificagdo hd quatro anos. Nos novos cinco estados orien-
tais (ex-Alemanha Oriental), o desemprego atingiu em
dezembro 15,4%, em comparacéo aos 15,1% de novem-
bro. As principais causas da recessdo alema, que ainda
se fazem presentes, sdo os elevados niveis das taxas de
juros (embora recentemente declinantes), a sobrevalori-
za¢io do marco, os crescentes custos da mao-de-obraea
fraqueza dos mercados de exportagao. Tudo isso, em
conjunto, vem influenciando negativamente o desempe-
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nho do nivel de atividade. Por outro lado, a politica fiscal
vem sendo conduzida de maneira a buscar um equilibrio
a médio prazo, representando uma possibilidade bastan-
te concreta de novas redugées nas taxas de juros. As
projegdes para a economia alema em 1994 sio de um
fraco crescimento entre 0,5 e 1%, apés 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
expansao consecutiva de aproximadamente 2,5%, em
uma base anualizada, contra 2,1% no periodo abrilju-
nho. A producdo 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 ultimo, encontrando-se em
niveis extremamente altos. A economia britinica vem
apresentando um ritmo cada vez mais intenso de cresei-
mento desde que abandonou o Mecanismo Europeu de
Taxa de Cambio. As projegdes mais recentes apontam
para um crescimento perto de 3% em 1994.

Na Franga, o PIB, sazonalmente ajustado e em uma
base anualizada, cresceu 0,5% no terceiro trimestre em
relagdo ao periodo anterior, revertendo a trajetéria de
declinio que durou trés trimestres consecutivos. Segun-
do as Gltimas projeg¢des mais otimistas para a economia
francesa, o produto devera crescer aproximadamente 1%
em 1994. Outro indicador, a produg¢éao industrial, medida
pela taxa de 12 meses, ainda continuou a apresentar um
declinio de aproximadamente 5% em outubro ultimo. As
vendas no varejo, entretanto, mostraram algum sinal
positivo de retomada do consumo, crescendo apenas
modestamente no terceiro trimestre. O Bancoda Franca
tem reduzido constantemente as taxas de juros a partir
do segundo trimestre de 1993, acompanhando de perto
o comportamento das taxas de desconto alemas, ficando,
entretanto, limitadas pela politica do frranc fort.

Um fato que ganhou grande proje¢do ao longo de 1993
foi a crescente preocupag¢ao com o nivel de emprego na
Europa. Isto, sem diivida, fundamenta-se na observagao
de que enquanto nos Estados Unidos o nivel de emprego
cresceu em torno de 2% ao ano, durante 1982/90, na
Uniao Européia (UE) elevou-se apenas 0,9% ao ano
nesse mesmo periodo. A taxa de desemprego americana,
embora ainda alta, tem diminuido ao longo de 1993, de
7,1% em janeiro para 6,4% em novembro, nio s6 em
conseqiiéncia da recuperacio econdmica como também
da estrutura mais flexivel do mercado de trabalho. No
Japao, em virtude do processo de deterioragdo econémi-
ca, o desemprego atingiu niveis incomumente altos para
padrdes japoneses, de cerca de 2,8% em novembro. Por
outro lado, nos principais paises europeus, tais como
Alemanha, Franca e Reino Unido, a taxa de desemprego

estd em média proxuna aos 10% da forca de trabalho :

representando niveis bastante alarmantes.

Tendo esse fato em vista, e levando em consideracac o rapido
e crescente fluxo de imigrantes econémicos e refugiados
politicos do Leste Europeu para a Europa Ocidental, prin-
cipalmente desde o final da guerra fria, importantes modi-
ficagoes ja parecem delinear-se nos mercados de trabalho
desse continente. Esse crescente fluxo de trabalhadores,
que pela ética tradicional dos europeus tende a ser visto

como um grande problema social para a Europa Ociden-
tal, também, por uma outra é6tica, parece sugerir a chave
da flexibilizacdo do mercado de trabalho na Europa. De
fato, alguns estudos ressaltam que fatores como a entra-
da de grandes contingentes de mao-de-obra nao-qualifi-
cada, associada a crescente penetracdo das importacoes,
explicam em boa parte a queda que se verificou nos
saldrios nao-qualificados nos Estados Unidos. A dispost-
¢do desses imigrantes em aceitar empregos a baixos
salarios ajuda a explicar por que os Estados Unidos
foram capazes de associar criagio de empregos com o
crescente desemprego entre os ex-trabalhadores da pro-
ducao industrial que migraram em grande parte para o
setor de servigos. E justamente esta pressao por uma
maior flexibiliza¢do no mercado de trabalho que comeca
a se fazer sentir na Europa, tornando os saldrios poten-
cialmente menos rigidos.

pjintlacas0 |

O baixo nivel de atividade na maior parte dos paises
industrializados, bem como a queda do preco do petréleo
no periodo mais recente, tem contribuido para reduzir
as pressoes inflaciondrias nesse grupo de paises. Ao
longo de 1993, verificou-se uma ligeira desaceleracio da
taxa média de infla¢do nos paises do G-7, medida pela
taxa de variacdo do indice de prec¢os ao consumidor no
acumulado de 12 meses, que alcancou 2,5% em novem-
bro, devendo o ano de 1993 apresentar uma inflagao
média da ordem de 2,7%, um pouco inferior aos 3,1%
registrados em 1992 (GRAFICO 3).

Nos Estados Unidos, as evidéncias recentes sugerem
que as pressoes inflacionarias permanecem baixas ape-
sar da recuperagao mais vigorosa da economia. Medida
pela taxa de variagao do indice de pregos ao consumidor
noacumulado de 12 meses, a inflagao nos cinco primeiros
meses do ano oscilou em torno de um patamar pouco
superior a 3%, apresentando a partir de junho uma
tendéncia levemente declinante, tendo alcan¢ado 2,7%
em novembro. Ao nivel do atacado, apés o repique regis-
trado no inicio do ano, quando a inflaciao passoude 1,5%
em dezembro de 1992 para 2,4% em abril, verificou-se
uma nova desaceleraciao a partir de entao, tendo a taxa
de variacao dos pregos no acumulado de 12 meses caido
para 0,2% em dezembro. Para 1994, a expectativa é de

GRAFICO 3
Indice de Pregcos ao Consumidor
VARIAGCAO % EM 12 MESES
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que, apesar do vigoroso crescimento observado no tercei-
" ro trimestre de 1993, o qual deve ainda ser superado no
ultimo trimestre do ano, a infla¢ado permane¢a em um
patamar médio pouco superior a 3%. Essa expectativa
otimista com relacdo a inflacdo em 1994, apesar da reto-
mada do crescimento, se deve aos ganhos de produtividade
decorrentes de elevados gastos em investimentos e do
processo de reestruturagado sofrido pelas grandes corpo-
ragoes no periodo recente, bem como a taxa de desemprego
ainda relativamente elevada para os padrées americanos.
Analisando-se a série de saldrios, observa-se que, apesar
da elevacdo dos salirios nominais, o custo unitirio da
mao-de-obra caiu no segundo semestre do ano em virtude
do aumento da produtividade.

Quanto 4 Alemanha, a taxa de varia¢iao do indice de
precos ao consumidor, que havia permanecido estavel no
primeiro semestre do ano em torno de 4,2%, comega a
mostrar uma tendéncia declinante a partir de entao, alcan-
cando 3,7% em novembro. Ao nivel do atacado, a taxa de
inflagdo, que havia permanecido mais ou menos estdvel
entre setembro de 1992 e janeiro de 1993, oscilando entre
0,5 e 0,8%, valtou a partir de entio a apresentar tendéncia
de queda, permanecendo estabilizada no patamar de -
0,3%, entre maio e outubro, refor¢ando a expectativa de
desaceleragio da taxa de inflacdo ao nivel do consumidor.
Prevé-se para 1994 uma inflagao da ordem de 3%, um ponto
percentual inferior a 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 préximo
ano, como resultado da adogdo de uma politica fiscal mais
restritiva.

J4 no Japao, apesar do repique inflacionario observado
em julho, devido ao impacto de problemas climaticos
sobre produtos pereciveis, a taxa de inflagao, medida
pela variacao do indice de pregos ao consumidor, volta
novamente a ceder a partir de entdo, atingindo 1% em
novembro, refletindo nao apenas a queda da demanda
interna como também a valorizagio do iene e a queda do
preco do petréleo. Ao nivel do atacado, a taxa de inflacdo
tem permanecido relativamente estdvel na casade-3,2%
desde meados de 1993, o que reforca a expectativa de
uma reducao da taxa de inflagao ao nivel do consumidor,
projetando-se para 1994 uma inflagdo média inferior a
1%, até porque niao estd prevista uma retomada mais
forte do crescimento no préximo ano.

Quanto ao Reino Unido, manteve-se ao longo dos seis
primeiros meses de 1993 a tendéncia de queda da taxa
de inflagdo, medida ao nivel 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 aceleragdo observada em julho e agos-
to, explicada principalmente pela elevacao dos pregos
dos alimentos, esta volta a ceder a partir de entao,
alcangando 1,4% em novembro. A desaceleragao da taxa
de inflagdo no periodo mais recente pode ser explicada
pela reducao dos custos unitarios da mao-de-obra decor-
rente da acentuada elevacao da produtividade, que mais
do que compensou o efeito da desvalorizagdo da libra. A
médio prazo, com o fortalecimento da recuperagdo da
economia, uma demanda por melhorias salariais podera
levar a um aumento das pressdes inflacionarias, proje-

tando-se para 1994 uma inflacao da ordem de 2,6%,
quase um ponto percentual mais elevada do que a regis-
trada em 1993. Ja na Franga, observou-se uma estabi-
lidade da taxa de inflagdo ao longo de 1993 em um
patamar da ordem de 2,2%. Altas taxas de desemprego,
que se mantém acima dos 10%, e o baixo crescimento
previsto para 1994 deverao evitar novas pressoes infla-
cionarias em virtude do efeito depressivo sobre a deman-
da, prevendo-se para 1994 uma inflagio da mesma
ordem de grandeza da observada em 1993.

%} Politica Monetaria e Paridades Cambiais

Na Europa, as taxas oficiais de juros flutuaram enor-
memente ao longo de 1993, aumentando, inicialmente,
na maioria dos paises, em funcao das pressdes que
precederam o alargamento da faixa de varia¢ao das
taxas de cimbio dos paises do Sistema Monetario Euro-
peu (EMS) ocorride em 1° de agosto iltimo, e caindo
imediatamente depois (GRAFICOS 4 ¢ 5).

Apesar das criticas quanto a rigidez de sua politica
monetdria que estaria na origem da crise do EMS, o
Bundesbank, pressionado pelo agravamento do quadro
recessivo tanto da economia alema como da Europa
continental, tem reduzido gradualmente as taxas ofi-
ciais de juros desde o inicio do 1993. O Gltimo corte,
promovido no final de outubro, levou as taxas de redes-
conto e lombarda para 5,75 e 6,25%, respectivamente, o

GRAFICO 4
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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 redugées nas taxas oficiais
de juros na Franca, Bélgica, Itdlia, Espanha e Reino
Unido. Mais recentemente, ajudados pelo fortalecimento
de suas moedas em relacio ao marco, os bancos centrais
da Bélgica, Holanda e Dinamarca voltaram a promover
novos cortes nas taxas de juros.

O que se observa, portanto, € que as taxas de juros reais
da UE estdose movendo na dire¢ao que torna viavel uma
recuperacdo do nivel da atividade econémica, embora no
caso da Fran¢a ainda permane¢am relativamente eleva-
das. Também as taxas de juros de longo prazo na Europa
tém apresentado tendéncia de queda, ainda que, de uma
maneira geral, menos acentuada do que aquela observa-
da para as taxas de curto prazo.

No Japado, observou-se um forte declinio nas taxas de
juros de curto prazo, como resultado do afrouxamento da
politica monetdria em razio do agravamento do quadro
recessivo. Apesar das evidéncias recentes de uma redu-
¢ao no consumo das familias, o Banco Central tem resis-
tido a pressées para um novo corte na taxa de redesconto,
sob o argumento de que esta j4 se encontra em um nivel
anormalmente baixo (1,75%) e de que um novo corte
dificilmente iria estimular a demanda.

Jé nos Estados Unidos, as taxas de juros de curto prazo
permaneceram bastante estdveis ao longo de 1993 em
um patamar pouco superior a 3%, em decorréncia da
lenta recuperacaoc da economia. A retomada mais vigo-
rosa do nivel de atividade econémica, no entanto, nao
devera pressionar as taxas de juros de curto prazo em
um futuro préximo, dada a auséncia de pressdes infla-
clondrias e a existéncia de alguma margem de capaci-
dade ociosa, sem falar da queda do pre¢o do petréleo
ocorrida no periodo recente. A partir de algum momento
no segundo semestre de 1994, no entanto, a politica
monetdria podera tornar-se menos acomodativa, caso o
FED identifique a existéncia de novas pressées inflacio-
narias. Ao contrdrio do que se observou com as taxas de
curto prazo, as de longo prazo dos titulos do governo
apresentaram, desde fins de 1992, uma queda um pouco
superior a um ponto percentual, como resultado da re-
ducdo das expectativas dos investidores com relagao as
taxas de curto prazo.

A valorizacao do délar frente ao marco, ocorrida desde a
crise do Sistema Monetdrio Europeu, e, mais recente-
mente, frente ao iene, ndo chegou a ser significativa,
permanecendo ainda desvalorizado frente is moedas
européias. Como, no entanto, os Estados Unidos e o
Reino Unido sdo os Unicos paises do G-5 que deverao
apresentar um crescimento mais vigoroso, em 1994,
possivelmente o0 FED devera ser o primeiro dos grandes
Bancos Centrails a ter que promover uma politica mone-
taria mais restritiva, o que deverd resultar em uma nova
valorizacao do délar frente as demais moedas dos paises
industrializados. Por sua vez, o marco, que havia se
valorizado frente as demais moedas européias, com ex-
cecdo do florim holandés, apés a elevagao das margens
de flutuagio do Mecanismo de Taxas de Cimbio (ERM),
tem apresentado no periodo mais recente uma tendéncia
de queda. Esse fenémeno é explicado pelo afrouxamento

da politica monetaria e por problemas enfrentados pela
economia alema. Como os mercados estiao convencidos
de que novos cortes nas taxas de juros foram apenas
adiados, é possivel que o marco continue a apresentar
alguma volatilidade frente as demais moedas européias,
apesar da tentativa do governo alemao de estabilizar a
sua moeda (GRAFICO 6).

Também o iene tem estado sob pressao. A divulgaciao 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 desvalorizagio do iene
frente ao délar a partir de setembro ltimo, embora se
tenha mantido razoavelmente estavel frente ao marco
nesse periodo. Com a recessio doméstica devendo se
prolongar pelo menos até meados de 1994, é provavel
que o iene volte a sofrer a curto prazo alguma desvalo-
rizacao frente ao délar. A mais longo prazo, no entanto,
o imenso superavit comercial do Japao devera se consti-
tuir em um sério obstaculo a uma apreciagio mais sus-
tentada do délar frente ao iene.

O desempenho das principais bolsas de valores, nos
ultimos meses de 1993, foi bastante satisfatério, a exce-
¢ao da bolsa japonesa, que voltou a situar-se bem abaixo
do “patamar psicoiégico” de 20.000 pontos (GRAFICO 7).

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

GRAFICO 6
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nivel das taxas de juros americanas e perspectivas de
manutengao do ritmo de crescimento econémico nos
Estados Unidos e no Reino Unido continuaram a expii-
car boa parte desse movimento. Os precos das ag¢bes, em
geral, deverao continuar em trajetéria ascendente ao
longo de 1994, impulsionados nédo s6 pela mesma ordem
de fatores, como também por um maior otimismo em
relagdo a perspectiva de um maior crescimento no comér-
cio internacional, devido ao desfecho relativamente fa-
voravel da Rodada Uruguai do Gatt e a conclusao do
Nafta.

A bolsa de Téquio, durante 1993, vinha conseguindo
manter-se em torno de 20.000 pontos em virtude dos
pacotes de estimulo fiscal anunciados em fins de 1992 e
inicio do ano passado. A significativa queda registrada
no indice Nikkei, durante o quarto trimestre de 1993,
decorreu da divulgacao dos fracos resultados relativos a
economia japonesa nesse periodo e é justamente essa
falta de perspectivas a curto prazo que tem prejudicado
em muito a recuperac¢ao dos pregos das agdes.

'} Balanca Comercial e Balanco Corrente -

Ao longo de 1993, surgiram os primeiros indicios de
estabilizacdo dos maiores desequilibrios comerciais nos
paises do G-5, representados pelo déficit americano e o
superavit japonés (GRAFICOS 8 e 9). No entanto, os saldos
em conta corrente como proporg¢ao dos Produtos Internos
Brutos dos Estados Unidos e do Japdo voltaram a cres-
cer; no caso japonés, o superavit em conta corrente
devera atingir 3,2% do PIB — valor extremamente ele-
vado para um pais industrializado.

Nos Estados Unidos, o saldo dessazonalizado da balanga
comercial, no terceiro trimestre de 1993, apresenta pela
primeira vez no ano uma redugio, atingindo US$ 29,4
bilhdes contra US$ 32,7 bilhées no trimestre anterior, uma
evolucao que resultou de um crescimento das exportacoes
(1,7%) e uma queda das importacdes (0,8%) no mesmo
periodo. Assim, € provavel que o ano de 1993 tenha se
encerrado com um déficit na balanca comercial bem infe-
rior aos valores projetados tanto pelo FMI como pela
OCDE, respectivamente de US$ 136 bilhdes e US$ 131,6
bilhées. Nao 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 nivel estimado em
1,75% do PIB, em 1993, refletindo, igualmente, as dispari-
dades ciclicas de crescimento entre os principais paises
industrializados.

No Japdo o superdvit comercial dessazonalizado, no
segundo trimestre de 1993, alcangou US$ 29,7 bilhdes
contra US$ 29,9 bilhdes no primeiro trimestre, o que
mostra uma reversao da tendéncia crescente mantida
desde o quarto trimestre de 1989. A inexisténcia de
dados para o segundo semestre nao permite verificar se
a tendéncia decrescente se manteve. Entretanto, de
acordo com as informagoes divulgadas pela revista The
Economist (18-24 Dezembro/1993), o saldo da balanga
comercial do Japdo, em délares, em novembro de 1993
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foi 2,2% mais baixo do que o valor registrado no penil-
timo més de 1992. Dessa forma, h4 indicios de que o salde
comercial japonés comeca a ser influenciado pela apre-
ciagao do iene que vem ocorrendo desde o final de 1992.

O superavit em conta corrente do Japao permaneceu
elevado em 1993 — em torno de US$ 137 bilhoes, segun-
do estimativas do FMI —, em conseqiiéncia da fraca
demanda por importagbes associada a recessdo, aos
baixos precos do petréleo e aos efeitos iniciais, descritos
pela curva - J, da valorizacdo da moeda japonesa.

Na Alemanha, o fraco desempenho do setor exportador
em 1993 contribuiu significativamente para a contracao
da atividade econémica, estimada em 1,5% para o pais
como um todo e em 2,3% para a Alemanha ocidental. A
perda de parcelas de mercado de exportagao pode ser
atribuida ao baixo crescimento nos demais paises euro-,
peus, sab o efeito das altas taxas de juros em vigor, bem
como a valorizagao do marco alemao frente as principais
moedas européias.

No entanto, o saldo comercial alemao registrou uma
trajetéria ascendente em 1993, devido a queda mais
acentuada no valor das importagédes, e devera ter alcan-
cado um superdvit de cerca de US$ 39 bilhoes ao final
do ano, segundo estimativas da OECD. Em conta-cor-
rente, o balanco alemao devera apresentar um déficit de
aproximadamente US$ 20 bilhdes, equivalente a 1,5%
do produto interno bruto.
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5] Comeércio Mundial

As melhores perspectivas da atividade econémica nos
paises desenvolvidos, em 1994, deverao propiciar uma
expansao significativa no volume de comércio interna-

~ cional. De fato, as projecdes efetuadas pelo FMI (World

Economic Outlook, outubro de 1993) e pela OCDE
(OECD Economuic Outlook, dezembro de 1993) apontam
uma retomada do crescimento econémico, ainda que em
niveis reduzidos, na Alemanha, Franca, Itdlia e Japao e
um aumentono PIB mais acentuado no Canada, Estados
Unidos e Inglaterra. Em decorréncia, o FMI estima um
crescimento no volume de comércio desses paises de
1,2% em 1993 para 3,4% em 1994. Assumindo que o
volume de comércio nos paises em desenvolvimento
manterda o mesmo ritmo de 1993, ao redor de 9%, o
volume de comércio mundial devera aumentar 5%. Se
confirmado este resultado, teremos o maior incremento
no comércio da década de 90 (GRAFICO 10).

A expectativa de uma ampliacdo no comércio em 1994 é
fortalecida pela diminuigao das pressdes protecionistas
nos paises desenvolvidos provocada pelo aumento da
atividade econémica e pelo término da Rodada Uruguai,
que devera ter como efeito de curto prazo um constran-

- gimento em relagaa a adigao de medidas protecionistas,
dado que os ganhos de comércio decorrentes da liberali-
zagdo comercial acordada sé deverao ocorrer a médio
prazo.

Para o Brasil, “a demanda dirigida” — medida pela taxa
de crescimento prevista para 1994 no volume de impor-
tacdo dos principais parceires comerciais, ponderada
pela respectiva participagido na pauta de exportagio
brasileira — devera atingir 5,6%, levemente superior a
prevista para o comércio mundial. Deve-se considerar,
porém, que o Brasil tem perdido mercado em determina-
das regides importantes, como, por exemplo, na regiao
Canada-Estados Unidos e nos paises do EFTA (ver qua-
dro). De acordo com os dados disponiveis, as exportagées
brasileiras para a UE nos 11 primeiros meses de 1993
apresentaram uma queda de 4,9%. Assim, é provavel
que a expansdo do comércio mundial tenha um efeito
mais reduzido sobre as exportacbes brasileiras. Além
disso, deve-se destacar que a formagéo de dreas de livre
comércio, como o Nafta e a Area Econémica Européia
(UE e paises do EFTA, a exce¢do da Suiga), deverd

Fonte: Dados brutos de Monthly Statistics of Foreign Trade, OCDE, diversos
numeros. O EFTA é composto de Austria, Finidndia. Islandia, Noruega,
Suécia e Suica.

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

Commodities

O indice de pregos das commodities com cotagao em délar
da revista The Economist experimentou, durante o ulti-
mo trimestre de 1993, uma pequena recuperacao. Este
movimento tem-se apresentadec como o resultante do
relativamente bom desempenho observado nas cotagées
dos produtos agricolas — principalmente das matérias-
primas, recuperando-se desde meados do ano passado
—, mas que nao tem sido acompanhado pelos pregos dos
metais (GRAFICO 11).

Assim, o movimento verificado nas matérias-primas
agricolas pode ser explicado pelos sinais mais evidentes
de retomada da economila americana, simultaneamente
a manutencao das taxas de juros em patamares reduzi-
dos. As indistrias automobilistica e de construcao, por
exemplo, tém sido bastante estimuladas por esses fené-
menos, acarretando um aumento na demanda por pro-
dutos como a borracha e a madeira. OQutras commodities,
como o algodao, tém tido suas cotagbes puxadas por
problemas observados na oferta.

Os precgos dos alimentos, por seu turno, também tém
apresentado alguma recuperagdo a partir da segunda
metade de 1993. As enchentes ocorridas no Meio-oeste e
no Sudeste americano impactaram fortemente as lavou-
ras do pais, com perdas de até 30 e 16% das produgces
de milho e soja, respectivamente. Além disso, estimati-
vas da safra mundial de grios para 1993/94 apontam
para a ocorréncia de reducgdes em maior ou menor grau

GRAFICO 11
Indice de Pregos das Commodities
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Fonte: The Economist. Elaboragéo: IPEA-DIPES.
Obs.: Base: Média de 1987 = 100
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para todos os produtos em relagdo a anterior, totalizando
quase 5% de queda.

Outros produtos, como café e cacau, também tém conse-
guido manter seus precos em patamares razoaveis, se
comparados com os vigentes hd nao muito tempo. Com-
parando com o inicio de maio de 1993, por exemplo, a
cotacgao destes produtos acumula aproximadamente 25%
de recuperacgio. Este desempenho também pode ser cre-
ditado a problemas verificados nas lavouras e ao desen-
volvimento recente de mecanismos de intervencao e
retengao da oferta por parte dos governos dos paises
produtores. O mercado, entretanto, tem-se mostrado
relativamente cético quanto a eficdcia desses mecanis-
mos, e isto tem acarretado alguma oscila¢ao nos pregos.

Finalmente, no grupo dos metais, as cotagbes 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 precos de praticamente
todos os produtos, levando a imposi¢io de quotas de
importacao sobre as exportacées desse pais por parte da
Unido Européia e ao fechamento temporario ou definiti-
vo de diversas usinas no Ocidente.

O sistema de quotas aparentemente nao logrou resulta-
dos, pois os russos redirecionaram suas exportagdes. A
redugao da oferta ocidental de metais, junto com o rea-
quecimento da economia americana, apenas recente-
mente parece estar tendo algum efeito sobre os pregos.
Esta reducao deve-se ao fato de que, com os pregos
comprimidos, a atividade produtiva tem-se tornado in-
viavel. Os russos, na verdade, nao tém tido este proble-
ma, pois contam com mao-de-obra muito mais barata,
uma legislacao ambiental flexivel e subsidios aos custos
de energia. Tem sido justamente sobre esses topicos que
vém sendo enfocadas as negociagbes entre repre-
sentantes dos Estados Unidos e da Europa com os da-
quele pais, no sentido de induzir a uma racionalizagio
dos processos produtivos russos, o que significa, ao me-
nos no curto prazo, encarecé-los.

Petroleo

A cotacdo do petrdleo caiu forte e continuamente no
iltimo trimestre de 1993. De fato, o prego do barril (tipo
Brent), que iniciou outubro em torno de US$ 17, man-
teve-se inferior a US$ 14 por praticamente todo o més
de dezembro.

Em fins de setembro, quando em reuniio periédica da
w.ep fixou-se em 24,5 milhdes de barris por dia (Mbd) o
.+ de produgao dos paises do cartel — que hgje respon-
dem por pouco.mais de 35% da oferta mundial — alguma
recuperac¢do nos ji comprimidos precos passou a ser
esperada. Considerou-se na ocasido o acordo realista
quanto ao seu cumprimento pelos préprios signatérios.
Adicionalmente, a recuperacao americana finalmente
efetivava-se, enquanto o inverno do hemisfério norte
delineava-se como um dos mais rigorosos de todos os
tempos.
De fato, esses trés fatores se verificaram; nao obstante,
as cotagdes sequer se sustentaram e despencaram ainda
mais fortemente quando, em reunido de emergéncia em

GRAFICO 12
Preco do Petrdleo (Tipo Brent)
US$ POR BARRIL

EPY

294

24

TASN

i4

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

fins de novembro, a Opep ratificou o acordo e o teto
estabelecidos anteriormente.

E possivel afirmar que o volume de 24,5 Mbd tenha sido
superdimensionado, principalmente quando se levam
em consideragdo o desempenho da oferta ocidental —
principalmente no Mar do Norte, cuja extracao de petro-
leo tem sido recorde —, das exportagdes russas — onde,
devido a crise, o consumo interno reduz-se mais do que
a produg¢do —, bem como os elevados niveis vigentes dos
estoques e a recessao por que ainda passa a maioria dos
paises da Europa e o Japao.

Nesse sentido, tem sido articulada uma outra reuniio
entre ministros da Opep com o objetivo de se redefinir
um novo e menor total a ser produzido por seus paises.
Produtores nao-pertencentes ao cartel também tém sido
contactados para diminuirem as suas ofertas. Os analis-
tas, entretanto, mantém-se céticos quanto ao sucesso
dessas empreitadas. O iminente retorno do Iraque ao
mercado, por um lado, desestimula os exportadores a
abrirem mao das fatias de mercado conquistadas. Por
outro lado, muitos dos paises da Opep encontram-se
atualmente deficitarios nos seus balangos de pagamen-
tos. Uma reducgéo da oferta que nao elevasse fortemente
os precos teria sérios efeitos sobre as comprimidas recei-
tas externas dessas economias.

Para 1994, portanto, o preco do petréleo deverda manter-
se deprimido nos niveis atuais, podendo apresentar,
entretanto, uma leve recuperacgao no segundo semestre,
quando a economia mundial devera estar revelando
sinais mais evidentes de reaquecimento (GRAFICO 12).

;] Sumario de Projecoes

Nesta secdo, sdo apresentadas as previsées dos princi-
pais indicadores macroeconémicos para os Estados Uni-
dos, Japao e Alemanha, bem como para o agregado de
paises industrializados, publicadas recentemente pela
OCDE (OECD Economic Outlook, dezembro de 1993),
pelo instituto inglés Consensus Economics (Consensus
Forecasts, dezembro de 1993) e pelo FMI (World Econo-
mic Outlook, outubro de 1993) (TABELAS 1a 4).

Com relacao a economia americana, destacam-se a
expectativa de redugao do déficit fiscal e a manutencao,
nos préximos anos, das taxas atuais de recuperacio do
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produto, nio sendo esperado, portanto, que essa venha
a assumir um ritmo significativamente mais vigoroso
que o recentemente atingido. Nesse contexto, nao tém
sido previstas maiores pressdes inflacionarias na econo-
mia, enquanto o déficit no balango em conta corrente
deve agravar-se apenas ligeiramente em relacdo ao re-
sultado de 1993.

O Japao devera apresentar, em 1994, uma recuperacao
ainda bastante timida, apds a recessao em que o pais
mergulhou no ano passado. O desempenho mais vigoroso
previsto para 1995, entretanto, situa-se em patamares
bastante aquém do padrao histérico desse pais. Os su-
cessivos pacotes governamentais de estimulo 4 economia
implementados desde 1992 poderao acarretar, nos préxi-
mos anos, um déficit fiscal de proporgdes nao-desprezi-
veis. O fraco reaquecimento da economia, por outro lado,
devera implicar um arrefecimento das jd comprimidas

taxas de inflacdo e a manutengao dos elevados niveis de
superdvit na conta corrente japonesa.

Também a Alemanha devera registrar uma recuperagao
bastante timida em 1994. A inflagéo e o déficit fiscal, por
sua vez, finalmente deverio reduzir-se nos préximos anos.
Com relac¢do as contas externas, nao tem sido esperado um
agravamento do déficit em conta corrente alemao.

Assim, para o agregado das economias industrializadas
— e para os paises em desenvolvimento, por extensao —,
os préximos anos delineiam um desempenho econémico
substancialmente mais satisfatorio do que o observado
nos dois anteriores, ainda que em patamares inferiores
as projecdes mais antigas. Com isto, a taxa de inflacdo
naqueles paises devera manter-se comprimida e um
significativo reaquecimento no volume do comércio mun-
dial tem sido previsto. .

TABELA 1 B
SUMARIO DE PREVISOES - ESTADOS UNIDOS
VARIAGAO PERCENTUAL
ANO PRQDUTO INFLAGAO (IPC) , O%S%%é&?o%%& B%Aggggggs%re
OCDE Consensus FMI OCDE? Consensus FMI OCDE ML OCDE FMI
1992 2.6 26 26 3.3 3.0 3.0 ' 45 4.4 -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 341 29 26 2.7 2.9 28 2.7 -3.0 2.0 19
1995 2.7 2.8 n.d. 3.0 n.d. n.d. 2.1 nd. -2.1 n.d.
2 Deflator do consumo privado.
TABELA 2 _ .
SUMARIO DE PREVISOES - JAPAO
VARIACAO PERCENTUAL
pepw— oo Ao
OCDE Consensus FMI OCDE® Consensus FMI OCDE FMI OCDE i
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 33 3.2
1994 05 086 - 2.0 03 06 08 -2.0 -0.3 3.1 3.0
1995 2.3 2.4 nd, 0.4 nd. n.d. 2.4 nd. 3.0 n.d.
2 Deflator do consumo privado.
TABELA 3 _
SUMARIO DE PREVISOES - ALEMANHA (EX-RFA)
VARIAGAO PERCENTUAL
- NrAGAO 7] oCAENOIIn  Pggocomene
QCDE Consensus FMI OCDE? Consensus FMI OCDE FMIE OCDE FMI
1992 2.1 1.6 1.9 47 4.0 47 2.6 2,7 -13 -1.3
1993 -1.5 -2.0 -16 41 * 41 46 -4.0 -48 -1 17
1994 038 0.4 1.2 3.2 31 29 -3,5 35 ©-0.8 -15
1995 2.2 1.5 n.d. 1.9 n.d. n.d. 2.7 n.d. 07 n.d.
3 Deflator do consumo privado.
TABELA 4 . .
SUMARIO DE PREVISOES - PAISES INDUSTRIALIZADOS
VARIAGAO PERCENTUAL
ANO PRODUTQ INFLACAO (IPC) COMERCIO
OCDE Consensus? FMI OCDEe® Consensus® EMI OCDE® FMI®
1992 1.7 5 . 1.7 44 4.2 33 52 46
1993 1.1 12 1.1 37 38 3,0 26 ' 30
1994 2.1 27 22 3.5 3.7 27 ' 54 50
1995 2.7 n.d. n.d. 3.2 n.d. n.d. 6.4 nd.

2 inciui NIC’s asidticos e América Latina, exclusive Brasil. b Dettator do consumo privado. © Comércio mundial.
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ANEXO ESTATISTICO

TAXA NOMINAL DE CAMBIO TAXA OE JUROS NOMINAIS
(EM RELAGAO AO DOLAR) . (% AQ ANQ)
MES MARCO IENE Ecu LIBOR CURTO PRAZO - LONGO PRAZO?
uss EVA JAPAO ALEMANHA EVA

Outubro 1992 1.482 121.04 0.7544 } 35 3.1 2.0 89 66
Novembro 1.588 123.87 0.8070 a8 . 3.1 39 8.9 6.9
Dezembro 1,580 124,03 0.8071 37 2.9 38 8.9 6.8
Janeiro 1993 1616 12501 0.8254 3.5 3.0 39 8.7 6.0
Fevereiro 1,642 120,96 0.8458 3.4 3.0 33 8.7 6.3
Margo 1.647 117.07 0.8485 33 34 32 83 6.0
Abril : 1.596 112.45 0.8189 32 3.0 32 8.1 6.0
Maio 1,606 110.40 0.8216 33 30 32 79 6.0
Junho 1,652 107.34 0.8444 35 30 33 7.8 6.0
Jutho 1.715 107.73 0.8783 35 3 3.1 7.3 5.8
Agosto 1,696 103.71 0.8824 35 3.0 29 6.8 . 57
Setembro 1,623 105.28 0.8481 3.4 3. 2.5° 7.0 54
Outubro 1.638 106.92 0.8596 3.4 3.0 2.3° 7.0° 53
Novembro 1.701° 107.90° 0.8865° 3.5° 3.1° 2.2° 6.7° 5.7°

Forte: FM!. Elaboragdo: IPEA-DIPES. 2 Titulos do tesouro americano. 5 Estimativa preliminar.

n -
e TAXA DE DE(E:)EMPREGO iNDICE os( PRECOS A %ogsuwoon iee )
EUA - ALEMANHA®  JAPAO EUA ALEMANHA? JAPAO
Outubro 1992 73 50 23 131.8 1161 112.9 118.8 20.3
Novembro 72 5.1 23 132.0 16,7 112.7 118.5 19.2
Dezembro 7.2 5.2 2.4 131.9 116.8 112.7 1183 18,1
Janeiro 1993 70 5.4 2.3 132.6 118.1 126 118.7 17.4
Fevereiro : 6.9 5.3 2.3 133.0 118.6 12,7 118.8 18,5
Margo 69 55 T 23 133.5 119.0 113.0 118.1 18.7
Abyil 6.9 5.6 23 133.9 119.4 1138 119.9 18.6
Maio : 6.8 56 2.5 134.1 119.8 113.9 120.2 18:5
Junho 69 . 57 2.5 1342 120.0 1138 119.9 177
Julho 6.8 5.9 25 134.2 120.2 114.1 119.7 16.9
Agosto’ 6.7 5.9 25 134.6 120.2 114.4 118.8 16,7
Setembro 6.6 6.1 26 134.9 1203 1145 118.4 16.0
Outubro 67 6.2 2.7¢ 135.4 1206 1144 119.1 16.6
Novembro 6.4% nd. 2.8° 135.6° 121.0° 113.8° 118.9° 15.2¢

Fortes: FMI (prego do petrélec) e OCDE (taxas de desemprego, indices de pregos ao consumidor, indices de pregos ao produtor - Estados Unidos). Elaboragao: IPEA-DIPES. 3 Taxas
padronizadas e dessazonaiizadas pela OCDE. b £x.Alemanha Ocidental. © Tipo Brent, média mensal, US$ por baril. 9 Estimativa preliminar. n.d. - nao-disponivel.

BALANGA COMERCIAL® PRODUTO NACIONAL BRUTO?
PERIODO US$ BILHOES ) (BASE: 1985 = 100)
EUA ALEMANHA  JAPAO FRANGA REINQUNIDO EUAD ALEMANHAC  JAPAO FRANGA  REINOUNIDO

1990 I 274 12.8 14.1 6.6 -9.6 114.9 119.1 125.8 117.5 117.5
\Y; -25.4 53 10.6 -6.9 -7.9 113.7 120.4 127.0 1173 116.5
19911 17,6 4.1 15.3 6.4 76 113.0 1227 129.0 117.1 1155
1l -16.3 -0.2 191 4.4 -58 113.5 1238 1298 1178 1150

n -15.6 29 20.8 41 5.6 113.9 123.4 130.4 118.4 1148

\% -15,5 6.7 22,8 2.2 -6.2 1140 123.7 131.0 118.6 1151
1992 -15.8 37 25.7 -2,0 6.9 . 1150 125.4 1324 119.6 114.1
I -22.9 45 254 -1.3 7.8 1158 125.4 132.4 1196 1142

m -23.0 8.8 26.7 -1.4 -8.6 116.8 1249 1316 119.7 1147

\Y; -20.6 5.1 28.5 2.3 -8,0 118.4 123.7 131.6 1194 1152

1993 -26.6 n.d. 29.9 nd. n.d. 1187 121.7 132.3 1185 1159
I -32.7 nd. 29.7 n.d. nd. 119.2 122.4 1317 1185 116 .4
W nd. nd. n.d. nd. n.d. 121,19 124.7° 129.19 118.7° 118.0¢

Fortes: FMI e OCDE. Elaboragio: IPEA-DIPES. @ Séries dessazonalizadas. © Produto interno bruto. € Ex-Alemanha Ocidental 9 Estimativa preliminar. n.d. - nao-disponivel.
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