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Perspectivas paraa
economia americana: _
soft landing ou recessao?

i

' A s perspectivas para o desempenho da economia
americana em 1995 e 1996 tém sofrido

constantes alteracgdes aolongo dos iiltimos seis meses.
Ao final de 1994, havia uma percep¢do de que a
expansio econdmica estava em um ritmo muito ace-
lerado, o que comprometeria a estabilidade de pregos
a médio prazo. Em seguida, nos primeiros meses de
1995, em decorréncia da politica monetaria praticada
pelo FED, que vinha elevando as taxas de curto prazo
(federal funds) — de 3% em fevereiro do ano anterior
para 6% no mesmo més deste ano —, passou-se entéo
avislumbrar um cendrio onde o crescimento econdmi-
co fosse se realizar em um ritmo n&o-inflacionério e
ndo-recessivo, o denominado soft landing. Recente-
mente, porém, renasceu o temor de uma recessio,
apoxada na significativa queda doritmo de crescimen-
to do PIB, medido pela taxa trimestral dessazonaliza-
da, de 5, 1% no quarto trimestre de 1994 para 2,7%
nos trés primeiros meses e algo em torno de 1% no
segundo trimestre de 1995.

A divulgagao de uma série de indicadores desfavoraveis
do nivel de atividade, relativos a abril e maio de 1995,
mostrou uma possibilidade de um desaquecimento mais
significativo. O indice da National Association of Pur-
chasing Managers (NAPM), um importante sinaliza-
dor do grau de expansdo (se acima de 50) ou contragéo
(se abaixo) da indiistria, registrou em maio mais uma
queda (a quarta consecutlva) aproximando-se do pa-

tamar de 45, que sugere uma recessio no setor. O

nivel de emprego nédo-agricola, neste mesmo més, em
uma base ajustada sazonalmente, teve uma redugéo
de 101 mil postos de trabalho, em oposigio aos signi-

ficativos aumentos registrados durante 1994 e inicios - -

de 1995. O emprego na industria manufatureira em
maio caiu em 40 mil postos, sendo que o declinio
acumulado nos 1ltimos trés meses foi de 104 mil.
Também os indicadores das horas semanais traba-
lhadas diminufram em maio, o que, paralelamente as
reducdes nas vendas de iméveis novos e de bens
duraveis, reforcou a possibilidade de ocorréncia de
um quadro sombrio. Todos esses indicadores, em
conjunto, levaram a previstes bastante pessimistas
‘de que a economia americana estaria entrando em
uma nova fase recessiva, a exemplo do ocorrido em
fins de 1990 e inicios de 1991.

Em que pesem esses nimeros, outros fatores apon-
tam apenas para uma pausa no acentuado ritmo de
crescimento econdmico por que passava a economia
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americana ao final do ano passado. Em primeiro
lugar, uma observagdo mais cuidadosa do ciclo de
estoques, que tem sido apontado como uma evidéncia
importante da profundidade do desaquecimento, pode
revelar uma mudanga apenas de comportamento em-
presarial. Nos dltimos anos, novos procedimentos em
relacdo a estratégia de formagdo de estoques, adota-
dos por um niimero crescente de empresas, tém apon-
tado para ajustes mais rapidos, o que explicaria uma
possivel e rdpida reversao da tendéncia atual nos
préximos meses. Além disso, existem corre¢des no
nivel de estoques durante a fase de forte crescimento
que possivelmente ajudariam a explicar essa recente
desaceleracgdo. O excesso de otimismo por parte das
empresas, traduzido por expectativas de vendas futu-
ras por demais exageradas, teria acarretado um acu-
mulo indesej4vel de estoques e, a partir dai, cortes
corretivos nas encomendas, na producio e no nivel de
utilizacfio de mao-de-obra. A desaceleragio industrial
— outro aspecto a ser considerado — localizou-se
principalmente no setor automobilistico, tendo sido,
inclusive, pequena nos outros setores, embora néo
deixe de ser preocupante na medida em que uma
queda sucessiva da producéo industrial durante trés
meses consecutivos, segundo dados até maio dltimo,
somente ocorreu na idltima recessio de 1990/91. De
qualquer maneira, ja existem sinais mais recentes de
reversao deste movimento. Em junho, o nivel de em-
prego nio-agricola registrou uma reversio, mostran-
do um aumento de 215 mil trabalhadores, ganho que
esteve concentrado especialmente nos setores de ser-
vicos e de construgdo. Outros fatores bastante impor-
tantes para a continuidade do atual processo de
crescimento — o grau de endividamento das famflias,
a posi¢do financeira da maioria das empresas e a
propria expansdo dos empréstimos bancarios —, e
que no infcio do processo de recuperacdo americano
atuaram como limitantes de um crescimento mais

. vigoroso, agora contribuem positivamente para o au-

mento da demanda doméstica.

A crise mexicana também néo passou despercebida
para o setor doméstico, uma vez que o México € o
terceiro maior importador individual de produtos
americanos, segundo dados de 1994. O seu impacto
pode ser melhor visto pela contribui¢do do comércio
bilateral dos Estados Unidos com aquele pais para o
crescimento, em termos reais, das vendas finais ame-
ricanas, que foi negativanos primeiros meses de 1995
e, segundo estimativas, também dever4 ser no segun-
do trimestre. A desvalorizac¢io do peso mexicano ante
o délar (mais de 100% no inicio do ano) encareceu
significativamente as exportagdes americanas para
aquele mercado. De qualquer maneira, o0 maior im-
pacto da crise mexicana na economia doméstica ame-
ricana devera ficar restrito ao primeiro semestre, com
0 peso mexicano, em termos reais, ja tendo retomado
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maisrecentemente o movimento de valorizagio frente
ao délar.

Um outro argumento que aponta no sentido de que a
economia americana nio estaria ainda entrando em
um novo ciclo recessivo é o comportamento da curva
de rendimento (yield curve), que se inverteu no infcio
das recessbes passadas, mostrando taxas de curto
prazo maiores que as de longo prazo. Na atual fase do
ciclo, ainda nio se observa esse fendmeno, apesar do
significativo estreitamento do diferencial entre as
taxas de curto e longo prazos nos primeiros meses de
1995. Também com relagdo a politica monetéria exis-
tem evidéncias de que esta ndo estd tdo restritiva
como se vem considerando, uma vez que, em termos
reais, as taxas dos federal funds (cerca de 2,5 a 3,0%)
ainda se encontram abaixo da média de 3,6% do
periodo 1981/1995, que compreende as duas ultimas
recessdes, ou de 4,5% do periodo de forte crescimento
entre 1982/1990.

Com relagéo & situagio fiscal, também se chega a
conclusdo semelhante, uma vez que o déficit federal,
ajustado ciclicamente, esté previsto para situar-se em
torno de 2,8% do PIB no ano fiscal de 1995, a mesma
magnitude observada em 1994. Nesse sentido, consi-
dera-se a politica fiscal como sendo um est{mulo neu-
tro para o processo de crescimento ora em curso, ao
contrario do que foi no ano passado, quando se obser-
vou uma contribuicéo negativa.

A politica monetédria americana desde fevereiro de 1994
esteve sintonizada com um crescimento em bases néo-in-
flaciondrias na medida em que a expanséo da economia
foi-se acelerando. Recentemente, em 6 de julho, antes da
divulgacdo dos dados de desemprego de junho, o banco
central americano, temendo um aprofundamento mais
acentuado do atual processo de desaceleragio da econo-
mia e reconhecendo, entdo, a suposta necessidade de
fornecer um estimulo adicional ao processo de crescimen-
to, reduziu levemente a taxa basica de juros em 0,25 ponto
de percentagem, a primeira diminui¢do em quase trés
anos. Outro argumento, menos evidente, utilizado para
essa atitude esta baseado nas préprias palavras do chair-
man do Federal Reserve, Alan Greenspan, que atribui a
recente queda dos juros a um modesto ajustamento nas
condi¢des monetdrias em funcgio de uma suposta dimi-
nuicdo nas pressdes inflaciondrias, que, por sua vez,
também ¢é um reflexo do aperto da politica monetaria
praticada ao longo do ano passado. Dessa forma, todos os
sinais emitidos pelo nivel de emprego e produgéo indus-
trial, embora nio apontem para uma recessio, deixam,
entretanto, poucas diividas sobre a trajetéria de desace-
leragéio da economia ao longo de 1995.

Noentanto, os Gltimos nimeros de junho, relativos as
condi¢bes do mercado de trabalho, j4 indicam um
segundo semestre bem melhor em termos de recupe-
racio do nivel de atividade, e que deverd ser agora
ainda mais favoravel pelo impacto positivo do corte
nas taxas de juros de curto prazo. Nesse sentido,
levando-se em considerac¢io também o argumento de
que a desaceleragio da economia no primeiro semes-
tre deste anorepresentava apenas uma fase de ajuste
a0 excessivo crescimento observado ao longo de 1994,
parece bastante razoavel apontar o cendrio soft lan-
ding da economia americana como sendo o mais pro-
vével, afastando, a principio, a possibilidade de
ocorréncia de um novo ciclo recessivo. Q

GRUPO DOS 5%

= NIVEL DE ATIVIDADE

Na atual fase do ciclo econdémico, marcada pela recu-
peracéo nos paises industrializados, verificamos im-
portantes diferencas nas respectivas posigdes no ciclo
entre as principais economias da OCDE. De um lado,
encontramos paises, como os Estados Unidos, o Reino
Unido e o Canad4, que ja estdo no seu segundo ou
terceiro ano consecutivo de expansio, operando com
reduzidas margens de capacidade ociosa, e devem,
portanto, apresentar redugdes nas respectivas taxas
de crescimento, neste e no préximo ano, devido a
adogdo desde inicios de 1994 de politicas monetarias
mais restritivas em virtude da presenca de potenciais
pressdes inflaciondrias. De outro, os paises da Europa
continental, que comegaram suas recessdes em fins
de 1990 e 1991, 56 em 1994 iniciaram suas recupe-
racdes, devendo, assim, continuar em processo de
crescimento neste e no préximo ano, apesar dos sinais
mais recentes de desaceleracédo observados no primei-
ro semestre de 1995. Por fim, o Jap&o, ap6s esbogar
uma tentativa de crescimento ao longo do ano passa-
do, entrou em nova desaceleragédo nos dois primeiros
trimestres de 1995, com perspectivas inclusive de
uma nova contragédo da economia neste ano, a seme-
Thanga do ocorrido em 1993 (GRAFICO 1).

As novas projegdes para o conjunto dos paises indus-
trializados da OCDE indicam uma redug¢éo do cresci-
mento econémico esperado para 1995, caindo de 3
para 2,7%. Dentre os principais aspectos que tém sido
apontados como os responsaveis por essa reavaliacao,
destacam-se os efeitos negativos da turbuléncia ocor-
ridos recentemente nos mercados cambiais — em boa
parte decorréncia da continua queda do délar frente
ao marco alemio e ao iene japonés —, e uma percep-
¢40 mais pessimista em relagao as finangas publicas
em muitos pafses.

Nos Estados Unidos, a taxa anualizada de cresci-
mento trimestral do PIB (sazonalmente ajustada)
reduziu-se de 5,1% ao final de 1994 para 2,7% no
primeiro trimestre de 1995 e, segundo estimativas,
para 1,2% no perfodo abril/junho. Essa desaceleracao

GRAFICO 1
Produto Nacional Bruto
VAR. % DA MEDIA MOVEL DE 4 TRIMESTRES
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GRAFICO 2
Producgao Industrial
VARIAGAD % EM 12 MESES
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Fonte: OCDE. Elaboragao: IPEA-DIPES.

deve-se basicamente ao declinio nos gastos de consu-
mo, que tiveram queda de 4% no segundo semestre do
ano passado, para apenas 1,5% no primeiro semestre
deste ano. As projegdes para 1995, do banco de inves-
timentos Goldman Sachs, indicam um crescimento de
3,2% (mais modesto do que os 4,1% de 1994) e uma
pequena aceleragdo em 1996, elevando-se para 3,4%.
A produgdo industrial, medida pela taxa de 12 meses,
mostrou uma desaceleracio, passando de 6,4 e 5,6%
em janeiro e fevereiro para 3,9 e 3% em abril e maio,
respectivamente, refletindo o desaquecimento da eco-
nomia americana nesse perfodo (GRAFICO 2). A taxa de
desemprego, entretanto, em maio interrompeu o mo-
vimento de alta que vinha ocorrendo ao longo do
primeiro semestre de 1995, diminuindo ligeiramente
de 5,7% em abril para 5,6% em maio. As vendas no
varejo, medidas pela variagdo anual, também refle-
tem o desaquecimento no consumo, desacelerando-se
gradativamente de 6,3% em janeiro para 3,1% em
abril, mas j4 apresentando uma recuperagio para
3,7% em maio. (Com respeito as perspectivas da eco-
nomia americana para o corrente ano, ver Editorial).

NoJapdo, o PIB apés significativa queda nos tltimos
meses do ano passado (-3,7%), a maior desde que a
economia iniciou sua retracdo em fins de 1991 obteve
apenas um pequeno crescimento de 0,2% no primeiro
trimestre de 1995, quando medido pela taxa de varia-
¢ao trimestral anualizada com ajuste sazonal. Segun-
do estimativas para o periodo abril/junho deste ano,
o PIB podera ter uma ligeira contragéo ou crescimen-
to nulo, com as projegdes de maio do banco de inves-
timento Goldman Sachs indicando uma expanséao de
0,6% para o ano de 1995, (igual a de 1994) e de 2,2%
em 1996, mas ainda bem abaixo da média de 5%
observada entre 1988/91.

A economia japonesa iniciou o corrente ano com pers-
pectivas de crescimento ndo muito animadoras e,
mais recentemente, até mesmo com amplas possibili-
dades de entrar em uma nova recessio, devido aos
temores de novas valorizagdes da moeda japonesa.
Nesse sentido, 0 Banco Central do Japéo reduziu as
taxas de juros interbancarias — as menores entre os
principais paises industrializados — como uma rea-
¢ao imediata & recente redugédo dos juros americanos.
A possibilidade de novas valorizag¢des do iene coloca-
ria a fragil recuperacéo japonesa em situagio bastan-

te delicada. Os gastos de consumo das familias tém
permanecido bastante fracos aclongo do atual proces-
so de recuperacéo, agravados ainda por maiores im-
portagdes, incentivadas por um iene forte, em
detrimento da produgéo doméstica. A taxa de poupan-
¢a, uma das mais altas do mundo industrializado, no
primeiro semestre de 1995 tem-se elevado, atuando
como fator limitante para o consumo. No primeiro
trimestre, o terremoto do inicio do ano e os atentados
terroristas, fatores nfo previsiveis, contribuiram bas-
tante para deprimir o consumo. As vendas no varejo
também tém refletido um consumo vacilante.

A producio industrial, que vem aumentando constan-
temente desde margo do ano passado, ap6s longo perio-
do de trajetéria declinante, medida pela taxa de
variagdo em 12 meses, cresceu 5,9% em maio de 1995,
contra 6,7 e 5% em abril e margo, respectivamente. Esse
crescimento constante do produto industrial ainda néo
logrou, entretanto, reverter a trajet6ria crescente da
taxa de desemprego, que em abril deste ano atingiu
3,2% da forga de trabalho, a menor, sem dudvida, entre
as principais economias industrializadas, mas de certa
forma preocupante para os padroes japoneses.

O Japio est4d vivendo uma deflagido sem paralelo na
sua histéria do pés-guerra. Os precgos, em geral, e o
valor das agbes tém caido constantemente a niveis
preocupantes, agravando as dividas das empresas e
familias pela elevagdo do seu valor em termos reais.
Existe um risco consideravel de colapso financeiro,
proveniente dessa elevagao do grau de endividamen-
to, em um sistema bancério ja saturado de passivos
de altorisco de inadimpléncia. Nesse sentido, o gover-
no japonés preparou um pacote de medidas destina-
das a dar assisténcia aos bancos, o que, entretanto,
foi considerado pelo mercado como insuficiente para
reverter o atual quadro. As medidas anunciadas refe-
rem-se basicamente a um compromisso publico por
parte do Banco Central do Japao em fornecer finan-
ciamentos de emergéncia para os bancos em graves
dificuldades. Outras medidas, menos importantes,
referem-se a aumentos pelos préprios bancos dos De-
posit Insurance Corporation (principal instrumento
para indenizar correntistas de institui¢des falidas) e
a incentivos para fusdes entre instituigbes problema-
ticas. As estimativas dos empréstimos nao pagos che-
gam a casa dos US$ 474 bilhdes, cerca de 6% do total
de empréstimos.

A politica fiscal do governo tem sido amplamente
expansionista através de sucessivos pacotes de esti-
mulo & demanda agregada. No entanto, freqiiente-
mente defende-se a necessidade de uma aceleragdodo
cronograma de gastos piblicos, que, por sua vez,
concentra boa parte do dispéndio para o periodo final.
Atribui-se também uma grande importancia a desre-
gulamentacéo da atividade econémica como instru-
mento indutor de redugdes de custos industriais a
longo prazo. Qutro fator de estimulo a curto prazo
poderia vir da prépria politica monet4ria, através da
redugédo das taxas de juros para niveis proximos de
zero e do resgate em larga escala de titulos do governo
em poder do piblico, com o objetivo final de injetar
mais liquidez na economia.
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Na Alemanha, o PIB do lado ocidental, quando me-
dido pela taxa anualizada de variagéo trimestral sa-
zonalmente ajustada (e ainda segundo estimativas,
devido ao especial atraso na divulgagdo dos dados
oficiais), devera crescer 1,2% no primeiro trimestre de
1995, acelerando-se para 2,4% no segundo. As pro-
jecdes realizadas pelo banco de investimento Gold-
man Sachs indicam um crescimento econémico de
2,5% em 1995 e de e 2% em 1996. Para a Alemanha
como um todo, os niimeros séo meio ponto de percen-
tagem maiores (3 e 2,5%, respectivamente).

As principais contribui¢des para o desempenho da econo-
mia alemi, ao longo do ano passado, vieram principal-
mente das fortes expansdes dos gastos em investimento
‘e da significativa recuperagio das exportagdes, enquanto
oconsumo permanecia bastante timido. Ao longo de 1995,
apesar da forte apreciacio do marco aleméio frente as
moedas de seus principais parceiros comerciais durante
o primeiro semestre de 1995, 0 aumento das exportagbes,
e a expansdo dos investimentos deverao continuar a ser
o principal motor do processo de crescimento. Também se
espera uma melhoria no desempenho do consumo, prin-
cipalmente para o pr6ximo ano, em virtude do crescimen-
to esperado da renda real disponivel, em resposta a
expansio mais significativa dos salérios e aos cortes no
imposto de renda que dever4 ocorrer em 1996. A produgéo
industrial, medida pela taxa de 12 meses, que vinha
apresentando um bom desempenho ao longo de 1994,
passou a expandir-se em um ritmo mais moderado em
janeiro e fevereiro, chegando a contrair-se em margo em
0,3%. A taxa de desemprego, entretanto, apds atingir
9,1% em janeiro de 1994, envolvendo cerca de 3,5 mithges
de trabalhadores, iniciou uma trajetéria declinante, esta-
bilizando-se em 8,2% da forga de trabalho nos cinco
primeiros meses de 1995. As vendas no varejo — uma
estimativa do consumo — quando medidas pela variagéo
em 12 meses, cresceram 1% em abril, depois de cafrem
7% no més anterior, revelando ainda um timido consumo.

A economia do lado leste est4 crescendo a uma taxa de
9%, e varios novos empreendimentos empresariais (cer-
ca de 500 mil pequenos e médios negécios), ao lado de
investimentos de grandes empresas do lado oeste, tém
ajudado a reverter o quadro de deterioragio econémica
—fortemente agravado apés a queda do Muro de Berlim
—, estabilizando a taxa de desemprego em torno de
14%, ainda assustadoramente alta pelos padrdes re-
centes da Alemanha Ocidental (cerca de 8%). As expor-
tagbes para a Europa Central cresceram 15% em 1994,
depois de varios anos de sucessivas quedas. A transfe-
réncia de recursos para os novos estados do leste deve
chegar aos US$ 100 bilhdes em 1995, pressionando o
déficit orgamentario federal (de cerca de
US$ 36 bilhdes), o que inclusive forgou o governo a
cobrar uma sobretaxa impopular no imposto de renda.
A rapida reversao da grave crise econdémica, que se
instalou na regiao apés a reunificagio, ja logrou melho-
rar bastante a renda doméstica, que atualmente é cerca
de 3/4 em relagéo a do lado ocidental.

Na Franca, o PIB, sazonalmente ajustado e anualizado,
cresceu 2,8% no primeiro trimestre de 1995 e, segundo
estimativas, dever4 acelerar-se para 3,5% no segundo. A
economia francesa recuperou-se significativamente apés

a recessdo de 1993, registrando uma expansao de
2,7% no ano seguinte. As proje¢des do banco de inves-
timentos Goldman Sachs s#o de crescimento econémico
de 2,8% em 1995 e de 2,7% em 1996.

A taxa de desemprego, ap6s atingir a assustadora
marca de 12,7% em maio e em setembro de 1994, vem
apresentando um movimento constante de queda
(12,2% em abril de 1995), o que tem sido creditado em
parte aos esforgos do governo para reduzir em 200 mil
o nimero de desempregados (de um total de cerca de
3,29 milhdes) e principalmente ao processo de recu-
peracdo da economia francesa. A produ¢édo industrial,
medida pela variagdo em 12 meses, que vem cres-
cendo desde abril do ano passado, expandiu-se em
quase 6% em margo tltimo. As vendas no varejo,
segundo este mesmo tipo de medida, apresentaram
um resultado negativo de 1,5% em margo e um ligeiro
crescimento de 0,3% em abril, demonstrando que o
consumo ndo tem sido o ponto forte do atual processo
‘de crescimento.

No Reino Unido, nos trés primeiros meses de 1995,
o PIB anualizado manteve o ritmo de crescimento de
3,1% (a mesma taxa observada ao final de 1994), e as
estimativas sdo de uma ligeira aceleragio para 3,5%
no segundo trimestre. As projec¢des do banco de inves-
timentos Goldman Sachs sdo de crescimento econd-
mico de 3,4% em 1995 e de 2,5% em 1996, como
resultado do desaquecimento ciclico esperado, a se-
melhanca da economia americana. O crescimento eco-
némico tem permanecido acima da tendéncia de longo
prazo, enquanto a capacidade ociosa da industria vem
diminuindo constantemente, 0 que, naturalmente,
dada a meta inflaciondria a ser cumprida pelo préprio
governo, nos leva a prever uma politica monetéaria
cada vez mais restritiva e, conseqiientemente, uma
reducédo do crescimento j4 a partir do terceiro trimes-
tre do ano.

A taxa de desemprego, embora em niveis ainda bas-
tante elevados, como resultado de um periodo de
crescimento de quase trés anos, esta hd algum tempo
em trajetéria declinante, reduzindo-se de 10,2% (ou-
tubro de 1993) para 8,3% (maio de 1995). A producio
industrial, medida pela taxa de 12 meses, vem cre-
scendo nos iltimos dois anos, mas s6 em 1994 tomou
um impulso mais significativo. Nos primeiros meses
de 1995, observou-se uma ligeira desaceleracao, rela-
tivamente ao observado ao final de 1994, com ex-
pansdes de 3,8% (fevereiro), 5% (margo) e 2,6% (abril).
As vendas no varejo, segundo este mesmo tipo de
medida, também tém apresentado movimento idénti-
co, mas mostrando um desaquecimento mais acentua-
go no s;:onsumo ante o observado no segundo semestre
e 1994,

B INFLAGAO

Apesar da desaceleragao do ritmo de crescimento dos
paises do G-7, a variacdo do indice de precos ao
consumidor, no acumulado de 12 meses, apresentou
uma ligeira aceleragéo a partir de dezembro 1ltimo
— ap6s ter-se mantido estavel entre 2,3 e 2,4% nos
seis meses anteriores —, tendo atingido 2,7% em maio
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RAFICO 3
ndice de Pregos ao Consumidor
VARIAGAO % EM 12 MESES
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(GRAFICO 3). Este resultado pode ser em parte explicado
pelo fato das economias desses paises terem crescido em
1994 a uma taxa muito superior a sua tendéncia, o que
teria resultado em uma queda na margem de capaci-
dade ociosa das economias dos principais pafses indus-
trializados como um todo para menos de 1%. Em termos
dos principais paises, 0 produto americano ja estaria
1,5% mais elevado do que seu produto potencial, en-
quanto no Japao este se situaria ainda 3% abaixo. Para
a Alemanha, estima-se que a margem de capacidade
ociosa seja de apenas 0,8%. Também com relagdo ao
mercado de trabalho, a acentuada reducéo das taxas de
desemprego, principalmente nos paises anglo-saxdes,
estaria indicando que o periodo de auséncia de pressoes
de custo da mao-de-obra teria chegado ao fim. As
pressdes inflacionarias, no entanto, deverdo concentrar-
se principalmente nesses pafses, enquanto que na Ale-
manha e no Japio a expectativa é ainda de queda da
inflagdo em 1995.

Nos Estados Unidos, a taxa de inflagdo, medida pela
variacéo do indice de pregos ao consumidor, no acu-
mulado de 12 meses, que havia apresentado um ligei-
ro movimento de queda a partir de outubro dltimo —
caindo de 2,9% em setembro para 2,7% em dezembro
—, volta a se acelerar a partir de janeiro, alcan¢ando
3,2% em maio. Trajet6ria semelhante € observada ao
nivel do atacado, tendo a taxa de variagdo em 12
meses aumentado de 1,7% em dezembro dltimo para
2,2% em maio.

Dados os claros sinais de desaceleracéo do ritmo de
crescimento da economia no primeiro semestre de
1995, os riscos de uma acentuada acelera¢io da infla-
¢do a curto prazo pareciam reduzidos, principal-
mente, considerando-se que a maior parte do impacto
da desvalorizagio recente do délar j4 est4 refletidana
recente aceleracéo da inflagéo. Este argumento esta-
ria de acordo com as projegdes do Consensus Forecasts
de junho, que apontam para uma inflagdo em 1995 de
3,1%, pouco inferior, inclusive, & observada em maio,
e indicam para 1996 uma ligeira elevac¢io para 3,4%.

A recente divulgagio de dados mais favoréveis sobre
o desempenho da economia e o impacto da recente
redug¢éo das taxas de juros de curto prazo sobre o nivel
de atividade poderao propiciar algumas surpresas
desagradaveis no front inflacionério.

Quanto 3 Alemanha, a varia¢io em 12 meses do indice
de pregos ao consumidor, apés apresentar tendéncia
de queda nos ultimos dois anos, estabilizou-se em um
patamar médio de 2,3% nos seis primeiros meses de
1995. Ao nivel do atacado, no entanto, observa-se
desde o inicio de 1994 um movimento de alta da taxa
de inflagdo, que partiu de um valor préximo de zero
para 1,9% em dezembro dltimo, estabilizando- se
nesse patamar nos quatro primeiros meses de 1995.

Dois fenémenos atuando em diregbes opostas devem
contribuir para manter estabilizada a taxa de inflacio
alema no atual patamar: por um lado, com a recuperacio
da economia e do nivel de emprego, os sindicatos conse-
guiram aumentos salariais substancialmente mais ele-
vados nos primeiros meses de 1995 do que os acordados
em 1994, o que, juntamente com areduciodo crescimento
da produtividade, devera resultar em uma elevacio do
custo unitario da méo-de-obra da ordem de 2%, enquanto
em 1994 ocorreu uma queda de 1%; e por outro lado, a
forte apreciagio do marco, nio apenas frente ao délar,
mas também em relagio a algumas moedas de seus
principais parceiros comerciais — a libra e o franco
sofreram, no primeiro semestre do ano uma desvaloriza-
¢aode 9,7 e 1,9%, respectivamente, com relagdo ao marco
— devera contribuir para contrabalancar as pressoes
inflaciondrias provenientes do mercado de trabalho. As
projecoes do Consensus Forecasts dejunho apontam para
uma inflagio em 1995 de 2,2%, muito préxima da inflagio
corrente, com uma ligeira aceleragdo em 1996 para 2,5%.

No Japao, a taxa de inflagdo, medida nos 12 1ltimos
meses pela variac¢ao do indice de prec¢os ao consumi-
dor, apds apresentar um ligeiro repique entre agosto
e novembro, quando se eleva de zero para 1%, voltou
a apresentar movimento de queda a partir de entéo,
atingindo 0% em maio. A elevagao do indice de precos
ao consumidor observada entre agosto e novembro é
explicada basicamente por problemas climaticos que
resultaram em um acentuado aumento dos precos dos
produtos alimentares. Devido ao baixo nivel de ativi-
dade da economia japonesa e a forte apreciagio do
iene, a preocupac¢Zo maior é a ocorréncia de uma
deflacdo mais acentuada, que contribuiria para depri-
mir ainda mais o nfvel de atividade. Para 1995 e 1996,
as projecdes do Consensus Forecasts de junho sao de
uma inflag¢éo de 0,2 e 0,4%, respectivamente.

JanoReino Unido, a taxa deinflagdo, ap6s apresentar
uma certa estabilidade ao longo dos trés primeiros
trimestres de 1994, quando se manteve em um pata-
mar médio da ordem de 2,4%, registra a partir de
outubro de 1994 um movimento de aceleracio, atin-
gindo 3,5% em junho, o que é explicado pela elevagio
dos impostos indiretos, pela desvalorizagio da libra e
pelas pressoes no custo da mio-de-obra. As projecdes
do Consensus Forecasts de junho apontam para uma
inflagéo de 4,1% em 1995, superior, portanto, a infla-
¢do corrente, contra 2,5% em 1994.

Na Franca, a taxa de inflagdo manteve-se estdvel a
partir do segundo trimestre de 1994 (em torno de 1,5%)
e sofreu um ligeiro repique nos primeiros meses de 1995,
atingindo 1,8% em marco e recuando para 1,6% em
abril, maio e junho. Apesar do crescimento mais vigoro-
s0 em 1995, a elevada taxa de desemprego, projetada
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para 12,1% em 1995, um recuo de apenas 0,4% ponto
percentual com relacéo a taxa de 1994, devera permi-
tir um crescimento sem maiores pressoes inflacion4-
rias. Essa expectativa, no entanto, ndo estaria
refletida nas previsdes do Consensus Forecasts, que
estima para 1995 uma inflacéo de 2,1%, superior, por-
tanto, a inflacdo corrente. As projegdes do banco de
investimentos Goldman Sachs, no entanto, apontam
para uma inflagéo est4vel ao longo de 1995 da ordem de
1,8%, muito pr6xima da inflagéo corrente.

B POLITICA MONETARIA E MERCADOS FINANCEIROS

Como reflexo dos sinais de desaquecimento da econo-
mia dos principais paises industrializados, suas poli-
ticas monet4rias foram radicalmente alteradas.

Nos Estados Unidos, no inicio de julho, o FED
operou uma mudanga significativa na condugéo da
politica monetéria, reduzindo, pela primeira vez em
quase trés anos, a taxa de juros dos federal funds em
0,25 ponto percentual, levando-a para 5,75%. A deci-
séo do FED de afrouxar a politica monetéria foi toma-
da devido ao temor de uma recessio, provocado pelos
dados divulgados sobre a performance da economia
americana no primeiro semestre, e também em fun-
¢do de um diagndstico de que as pressoes inflaciona-
rias teriam recuado suficientemente de modo a
acomodar um modesto ajuste da politica monetaria
(GRAFICO 4).

No mercado de bonus, a primeira reagéo ao corte das
taxas de juros foi uma elevagio no prego dos titulos
de 30 anos do Tesouro, que apresentaram a maior alta
das tiltimas trés semanas. As taxas de retorno cairam
para aproximadamente 6,5%, tendo o mercado inter-
pretado a decisdo do FED como uma reversio da
politica monetaria adotada anteriormente e um sinal
de que novas redugdes nas taxas de juros poderiam
ocorrer, caso os riscos de uma recessio se tornassem
mais claros. No entanto, o aniincio pelo governo dos
dltimos nimeros de junho, relativos as condigbes
mais favordveis do mercado de trabalho, e, mais re-
centemente, de outros indices mostrando um cresci-
mento do consumo em junho reduziu as expectativas
de novos cortes nas taxas de juros de curto prazo nos
Estados Unidos, resultando em uma elevagéo, no
inicio da segunda quinzena de julho, na remuneracao
dos titulos de longo prazo do governo (GRAFICO 5).

Na Alemanha, o receio de um desaquecimento mais
acentuado da economia em 1995 e 1996, como resul-
tado do desaquecimento da economia americana, da
apreciac¢io do marco e da redugéo do agregado mone-
t4rio M3 com relagéo ao valor registrado no iltimo
trimestre de 1994, fez com que o Bundesbank redu-
zisse a taxa de redesconto no final de margo em 0,5
ponto percentual, levando-a para 4%. A recente divul-
gacio de uma queda inesperada da inflagdo em junho
deixou o mercado mais otimista com relagdo a possi-
bilidade de um novo corte das taxas de juros de curto
prazo, o que resultou, no inicio da iltima quinzena de
julho, em uma ligeira queda das taxas de retorno dos
titulos de longo prazo do governo.

Também o Japéo sofreu durante o primeiro semestre
uma forte pressio para reduzir sua taxa de juros de
curto prazo, como resultado da forte apreciagdo do
iene frente ao délar. De fato, no final de marco, o
Banco Central do Japédo, no pacote anunciado em
meados de abril, reduziu sua taxa de redesconto de
1,75% desde setembro de 1993 para 1%. No dia 7 de
junho, o Banco Central do Japido, em uma reagao ao
corte das taxas de juros de curto prazo nos Estados
Unidos anunciado no dia anterior, reduziu a taxa de
juros do interbancario em 0,5 ponto percentual, le-
vando-a para 0,75%. O Japéo possui razdoes domésti-
cas que justificam um afrouxamento da politica
monetdria: o baixo crescimento previsto para 1995,
prejudicado pela significativa valorizagdo do iene, e 0
receio de uma deflagio mais acentuada, que atuaria
no sentido de enfraquecer ainda mais a economia. Em
linha com um afrouxamento da politica monetéria, o
Banco Central japonés ja vinha adotando uma politi-
ca de nao esteriliza¢do de recursos no mercado de
cambio, permitindo que 0 aumento de liquidez doiene
permanecesse no mercado. Apés o antncio do corte
das taxas de juros de curto prazo, as taxas de juros
dos titulos de longo prazo do governo atingiram um
recorde de baixa, tendo a remuneracio dos titulos do
governo de 10 anos caido para 2,49%, a mais baixa dos
ultimos oito anos. No entanto, a perspectiva da des-
valorizagio do iene e a interveng¢édo do Banco Central
japonés em favor do délar resultaram em alguma
recuperagio das taxas de retorno desses titulos mais
recentemente.

GRAFICO 4
Taxa de Juros de Curto Prazo
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GRAFICO 5
Taxa de Juros de Longo Prazo
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GRAFICO 6
Taxa de Cambio Nominal
MARCO E IENE POR DOLAR (MEDIAS MENSAIS)
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Com relagido as paridades cambiais, a esperada recu-
peracdo do délar frente as demais moedas fortes outra
vez néo se materializou. No acumulado do primeiro
semestre, o délar desvalorizou-se 15,6% em relacédo ao
iene e 10,9% em relagio ao marco (GRAFICO 6). A primei-
ra reagio do mercado de cAmbio ao corte nas taxas de
juros de curto prazo americanas foi bastante positiva,
tendo o délar fechado a 1,379 com relagédo ao marco,
mesma cotagio da véspera, e a 85,04 com relagio ao
iene, portanto em alta com relacdo aos 84,80 do dia
anterior, em decorréncia de uma intervengéo sincro-
nizada do FED e do Banco Central japonés em defesa
da moeda americana. Esta a¢io coordenada dos ban-
cos centrais dos Estados Unidos e do Jap&o e a redu-
¢do das taxas de juros de curto prazo no Japao
ajudaram, portanto, o délar a se manter mais ou
menos estdvel logo apés o antincio da reducéo das
taxas de juros de curto prazo americanas, quando se
previa entdo uma desvalorizagdo do délar frente ao
. marco e ao iene.

Existem razdes, no entanto, para se esperar que 0
movimento das taxas de juros atue no sentido de
fortalecer o délar. Apesar da recente reducdo das
taxas de juros de curto prazo americanas, os dltimos
indicadores de emprego e vendas nio permitem des-
cartar as hip6teses de que a redugio do nivel de
atividade nos Estados Unidos no primeiro semestre
do ano podera ser temporaria, e explicada por um
ajuste da economia a taxas de crescimento extrema-
mente elevadas observadas no passado recente, e
também de que uma recuperacgéo ja poderia ser espe-
rada no ultimo trimestre do ano, a qual ganharia
ainda mais folego com o recente abrandamento da
politica monetaria. Este resultado descartaria a hip6-
tese de novos cortes nas taxas de juros de curto prazo
americanas. Por outro lado, na Alemanha, apesar da
recente decisdo do Bundesbank de néo alterar as
taxas de juros de curto prazo, os sinais de desaque-
cimento da economia s#o claros, o que, juntamente
com a auséncia de pressdes inflaciondrias, poderia
levar o Banco Central a rever sua atual posigdo com
relagdo 4 condugéo da politica monetaria. Também no
Japdo, apesar da recente queda das taxas de juros, as
perspectivas de retomada do crescimento da econo-
mia parecem ainda bastante distantes. A evolucio da
paridade da moeda americana com relagdo a essas

moedas dependera crucialmente, a curto e médio pra-
zos, do préprio desempenho da economia, que, por sua
vez, determinar4 nos préximos meses a politica mo-
netéria a ser adotada pelo FED.

A mais longo prazo, a expectativa é de que o prémio
exigido pelos investidores para deter délar caia com
relagéo aos elevados niveis atuais, como resultado de
uma recuperagéo da balanca comercial americana em
virtude da significativa desvalorizag¢do do délar, par-
ticularmente no 1ltimo semestre. A reducio do des-
equilibrio na balanc¢a comercial dos Estados Unidos
impactaria favoravelmente a posigao do délar por trés
razdes: a) forneceria a evidéncia empirica de que o
délar estéd sobredesvalorizado; b) resultaria em uma
menor necessidade de financiamento de curto prazo
por parte dos Estados Unidos e; ¢) uma recuperacio
da balanga comercial explicada principalmente por
uma elevagdo das exportagdes teria como resultado
um impacto positivo sobre o nivel de atividade, o que
geraria expectativas positivas com relagfo a evolugao
das taxas de juros para o fortalecimento do délar.

Com relacio as principais bolsas de valores interna-
cionais, o indice Dow Jones, ap6s romper a barreira dos
4 mil pontos em inicios de 1995, j4 acumulava cerca de
17% de valorizagfio em meados de julho, ultrapassando
a barreira dos 4,5 mil pontos e movimentando, inclu-
sive, volumes de negécios expressivos em termos histé-
ricos. Também o indice FT-SE 100, da bolsa londrina,
apresentou ao longo do primeiro semestre de 1995 um
movimento consistente de alta atingindo niveis préxi-
mos ao pico observado em meados de 1994. Os 1ltimos
dados sobre a desaceleragio da economia americana nos
dois primeiros trimestres de 1995, ao que tudo indica,
tém afetado muito pouco o desempenho desses merca-
dos financeiros, com exce¢do apenas para o mercado
japonés, que tem sido fundamentalmente influenciado
pela forte valorizagéo do iene e pela fraca performance
da economia. De fato, o indice Nikkey 225, do mercado
aciondrio de Téquio, durante o segundo trimestre de
1995, reverteu o ligeiro movimento de recuperacio
apresentado durante o més de abril, trazendo este mer-
cado novamente para niveis préximos aos 15 mil pontos
em meados de julho, patamar bastante deprimido se
comparado aos 40 mil pontos atingidos ao final dos anos
80 (GRAFICO 7).

GRAFICO 7
Indices de Bolsas
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B BALANGCA COMERCIAL E CONTA CORRENTE

No primeiro trimestre de 1995, a balanga comercial
dos Estados Unidos apresentou um déficit de
US$ 45,1 bilhoes, resultado que significou aumentos
de 3,7% e de 22%, respectivamente, em relagdo ao do
quarto e ao primeiro trimestres de 1994. Nao obstan-
te, o déficit em conta corrente do periodo janeiro/mar-
¢o do corrente ano caiu 6,4% (para US$ 40,5 bilhes)
em compara¢io com o trimestre anterior, embora
tenha sido 25% mais elevado que o do primeiro tri-
mestre de 1994 (GRAFICOS 8 ¢ 9).

Em abril, o déficit comercial americano saltou para
US$ 16,5 bilhdes, uma piora significativa em relagao
aos US$ 14,7 bilhdes registrados em margo. Conside-
rando-se a balanca de bens e servigos, conjuntamente,
o déficit em abril aumentou 16%, para um nfvel re-
corde de US$ 11,4 bilhdes, devido ao crescimento das
importacdes, que chegaram a atingir o pico inédito de
US$ 75,4 bilhdes, e a uma ligeira queda das expor-
tacbes, situadas em US$ 64 bilhoes. '

Tal resultado, no entanto, ndo chega a constituir uma
grande surpresa, dadas a desacelera¢do do cresci-
mento econdémico na Unido Européia e sobretudo no
Japdo e a recessdo no México, com quem o déficit
americano foi de US$ 1,5 bilhdo. Segundo estimativas
do Economic Strategy Institute, o México, que até o
ano passado vinha mantendo saldos negativos em seu
comércio bilateral, parece estar a caminho de obter
um super4vit da ordem de US$ 15 bilhdes a
US$ 20 bilhdes com os Estados Unidos em 1995.

O superavit comercial do Japdo no primeiro trimestre
de 1995 (de US$ 35,6 bilhdes) foi ligeiramente supe-
rior ao do dltimo trimestre de 1994
(US$ 35,4 bilhdes), mas 3,3% inferior ao do periodo
janeiro/marco de 1994. As exporta¢bes acumuladas
passaram a US$ 103,1 bilhdes, com um crescimento
de 2,9%, enquanto as importacies aumentaram a
uma taxa um pouco maior (4,1%), passando a
US$ 67,7 bilhdes.

Este resultado, no entanto, foi bastante influenciado
pela valorizagio do iene em relacdo ao délar durante
o inicio deste ano, produzindo um aumento no valor
das exportagesjaponesas. Expressoemienes, osaldo
comercial do periodo janeiro/marco de 1995 caiu

quase 2% relativamente ao do trimestre anterior,
embora as exportagdes tenham registrado uma eleva-
¢édo de pouco mais de 2% entre os dois perfodos.

Em de abril, o saldo comercial do Japao caiu 7,5% em
relagdo a margo (para US$ 11,7 bilhdes) puxado por
um forte aumento das importacoes (16,5%), embora
as exportagdes também tenham apresentado um cres-
cimento de quase 8%, passando a US$ 38,5 bilhaes.
J4 em ienes, o superavit comercial de abril sofreu a
terceira queda mensal consecutiva este ano e bem
mais acentuada em relagio a marco (14,4%).

Em conta corrente, o declinio do superavit japonés
tem-se revelado mais consistente: no primeiro trimes-
tre de 1995, passou a US$ 29,4 bilhdes, em compara-
¢do com os US$ 30,1 bilhdes do trimestre anterior e
os US$ 33,2 bilhdes do primeiro trimestre de 1994,
em abril, situou-se em US$ 8,2 bilhées (cerca de 12%
inferior ao de margo); e, em relagido ao mesmo més do
ano anterior, a queda foi consideravelmente maior
(em torno de 30%).

O superavit na balan¢a comercial da Alemanha no
periodo janeiro/mar¢o de 1995 (cerca de
US$ 14,1 bilhdes) praticamente repetiu o resultado
do trimestre anterior. Em relagio ao primeiro trimes-
tre de 1994, ocorreu um aumento de 42%; as expor-
tacoes foram 11,2% mais elevadas, ao passo que as
importagdes cresceram 8,1%.

Embora as exportacdes alemas ainda tenham revela-
do resisténcia a valorizagdo do marco (de 6,5% em
relacido a cesta de moedas dos 18 maiores parceiros
comerciais da Alemanha no primeiro trimestre deste
ano em relacdo ao do ano anterior), o Deutsche Bank
Research espera um crescimento de 8% das expor-
tacoes neste ano e de apenas 3,5% em 1996, contra as
projecdes anteriores de, respectivamente, 9 e 6%.

O déficit em conta corrente aleméao reduziu-se a mais
da metade em janeiro/margo deste ano relativamente
ao trimestre anterior e em proporgdes maiores ainda
quando comparado ao primeiro trimestre de 1994.

No primeiro trimestre deste ano, o déficit da balanca
comercial do Reino Unido reduziu-se para
US$ 3,1 bilhdes, a partir dos US$ 4,8 bilhdes regis-
trados no iltimo trimestre de 1994 e dos
US$ 4,6 bilhées do primeiro trimestre daquele ano.

GRAFICO 8
Balanga Comercial
US$ BILHOES - DADOS TRIMESTRAIS

388

-
<

a
© o

L ERE

91 0 M vV 82 0 W tve3 i W vesn W vV es

e ALEMANMA
e MEING UNIDO

Fonte: FM!. Elaborag&o: IPEA-DIPES.

— EUA ——— JAPAD

GRAFICO 9
Balango em Conta Corrente
US$ BILHOES - DADOS TRIMESTRAIS
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No entanto, o saldo negativo em abril quase triplicou
em relagido ao de margo. Embora influenciado por
alguns itens erraticos na pauta de importagdes, o
resultado refletiu uma pequena queda nas expor-
tagbes, em particular para pafses europeus como a
Alemanha e a Fran¢a uma tendéncia que talvez ja
expresse as perspectivas de menor crescimento do que
aquele anteriormente esperado.

Em conta corrente, o déficit inglés também se reduziu
para US$ 623 milhdes no periodo janeiro/margo de
1995, em comparacdo com US$ 815 milhdes e
US$ 2,1 bilhées, respectivamente, no quarto e pri-
meiro trimestres do ano anterior.

O superé4vit na balan¢a comercial da Franca no pri-
meiro trimestre de 1995 (de US$ 6,1 bilhées) foi 17%
mais elevado do que o do trimestre anterior e quase o
dobro do saldo registrado em idéntico perfodo em
1994.

Em conta corrente, o superévit registrado no primeiro
trimestre deste ano, de US$ 9,2 bilhées, foi excepcio-
nalmente alto comparado tanto ao do trimestre ante-
rior (US$ 1,2 bilh&o) quanto ao do primeiro trimestre
de 1994 (US$ 3,8 bilhoes).

" m COMERCIO MUNDIAL

A publicagdo World Economic Outlook do FMI, de
maio do corrente ano, estima uma queda na taxa de
crescimento do volume de comércio (exportagbes e
importag¢ées) mundial, que devera atingir 8% em 1995
e 6,8% em 1996, contra 9,4% verificado em 1994.
Apesar da previsdo mais pessimista, o volume de
crescimento do comércio mundial esperado pelo FMI

é bastante superior & média de 3,7% ocorrida no
periodo 1977/86.

A redugio prevista no volume de comércio mundial
pode ser explicada pelo desempenho esperado dos
paises industrializados. De fato, enquanto as taxas de
crescimento das vendas e compras externas atingi-
ram 8,6 e 10,5%, respectivamente, em 1994, as esti-
mativas do volume de exportacdo para 1995 e 1996
assinalam, respectivamente, 8 e 4,8%, enquanto as
variagdes do volume de importagédo apontam, respec-
tivamente, 7,8 e 5%.

Nos paises em desenvolvimento, as proje¢bes da taxa
de crescimento do volume de exportagio indicam 9,1
e 10,7%, respectivamente, para 1995 e 1996, contra
10,4% ocorrida em 1994. As estimativas para as va-
riagbes anuais do volume de importagdo neste grupo
de pafses apontam 8,6 e 11,2%, respectivamente, em
1995 e 1996, enquanto em 1994 verificou-se um incre-
mento de 10,5%. Assim, apesar de uma queda espe-
rada em 1995, projeta-se um aumento bastante
significativo em 1996.

A “demanda dirigida” para o Brasil — medida pela
taxa de crescimento do volume de importacoes (esti-
mada pelo FMI) e ponderada pelas respectivas parti-
cipagdes na pauta de exportacédo brasileira — dever4
atingir 5,9% em 1995 (GRAFICO 10). Assim, a demanda
externa por produtos brasileiros se manter4 bastante
inferior ao padrio mundial estimado pelo FMI.

GRAFICO 10
Comércio Mundial
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Commodities

O indice de pregos das commodities com cotagio em
délar da revista The Economist apresentou uma pe-
quena queda ao longo do segundo trimestre de 1995,
que acumulou 6,5% no final de junho com respeito ao
pico recentemente observado em meados de margo.
Com isso, foi aparentemente interrompido o intenso
movimento de recuperacio das cotagdes que se inicia-
ra no dltimo trimestre de 1993 e totalizou mais de
50% em margo desse ano (GRAFICO 11).

A elevagao dos pregos das commodities ao longo do ano
passado esteve intimamente relacionada com a reto-
mada das economias americana e, em menor escala,
européias, e a manutengéo de vultosas taxas de cres-
cimento na Asia (exclusive Japao). Além disso, apre-
sentam-se como fatores explicativos a forte
desvalorizagio do délar frente ao marco e ao iene —
que aumenta a competitividade das exportacoes ame-
ricanas — e a presenca dos fundos de investimento
nesses mercados.

Por outro lado, fendmenos relacionados a oferta, tais
como as enchentes no meio-oeste americano em mea-
dos de 1993, pestes e condi¢bes climaticas adversas
na Asia, geadas nas lavouras cafeeiras no Brasil no
ano passado e cortes voluntarios na producio de im-
portantes metais nio-ferrosos podem também ser
apontados como importantes fatores responséveis por
essarecuperacéo dos pregos. De fato, segundo o Banco

RAFICO 11
ndice de Pregos das Commodities
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Mundial, é razo4vel afirmar que o recente boom das
commodities (ndo combustiveis), ao contrario do veri-
ficado na década dos 70, apresenta-se melhor explica-
do por interrupgdes na oferta do que por crescimento
da demanda.

De uma forma ou de outra, no segundo trimestre de
1995, enquanto os precos dos metais mantiveram-se
relativamente estdveis (ainda que com alguma osci-
lagdo) ap6s a forte queda que se seguiu ao aumento
dos juros americanos no inicio de fevereiro, as co-
tagbes dos produtos agricolas (alimentos e matérias-
primas) apresentaram evidente movimento de queda.

No grupo dos metais, a perda de folego do ritmo de
crescimento das cotagdes tem sido fundamentalmente
explicada pelo recente desaquecimento da economia
americana e pela relativa reducio do interesse dos
fundos de investimento nesses mercados apds a eleva-
¢do dos juros no Estados Unidos. Outro fator que tem
sido apontado sdo as exportagbes chinesas de alguns
produtos, que recentemente tém apresentado maior
agressividade, no sentido de gerar as divisas necess4-
rias para a importacdo de produtos agricolas. Os esto-
ques de metais junto as bolsas de mercadorias
disponiveis & comercializa¢do, entretanto, continuam
reduzindo-se rapidamente, em resposta &s ainda aque-
cidas demandas asi4ticas e européias, o que tem garan-
tido alguma sustentagio nos precos de alguns produtos
e até uma ligeira tendéncia de alta em outros.

De fato, a recente queda e posterior estabilizag¢do no
indice médio dos pregos dos metais, embora se consti-
tua numa interrupcio na forte recuperagéo que vinha
sendo observada, ndo deve ser, entretanto, considera-
da o inicio de um forte movimento de queda. Nesse
sentido, se por um lado a demanda ocidental por
metais é tida como sazonalmente mais fraca no se-
gundo semestre, a desaceleragdo americana é tida
como um dado — embora ainda seja incerta a sua
verdadeira magnitude — e existem sinais de que a
producéo ocidental voluntariamente interrompida no
passado recente esteja sendo retomada no curto pra-
20, na Asia, por outro lado, o consumo de metais
continua aquecido, as condigdes de mercado para al-
guns produtos encontram-se bastante apertadas, os
estoques nas bolsas tém-se reduzido muito rapida-
mente, as exportagdes russas de metais tém-se des-
acelerado significativamente e ja4 se constata a
caréncia de investimentos para um aumento mais
efetivo da capacidade produtiva.

Com respeito as matérias-primas agricolas, apés
a forte alta dos precos ao longo de 1994 em fungéo de
graves problemas que atingiram a producao asiatica
de produtos como algodido e borracha, juntamente
com 0 aquecimento em nfvel mundial das industrias
téxtil e automobilistica, seguiu-se uma nitida tendén-
cia de queda, que se acentuou a partir de maio de
1995. Este movimento encontra explica¢io também
no desaquecimento da produgio de automéveis nos
Estados Unidos ao longo do semestre e nas previsdes
de forte incremento da producdo de algoddo em todo
o mundo, em resposta justamente & alta dos pregos
recentemente observada.

Por fim, no grupo dos alimentos, embora o resultado
médio seja uma ligeira queda no indice dos pregos, as
cotacdes dos produtos nédo tém apresentado o mesmo
movimento quando analisadas individualmente. As-
sim, ao longo do semestre os pregos do milho, do trigo
e da soja apresentaram nitida tendéncia de alta, com
maior intensidade nos dois primeiros e menor no
dltimo. Esta alta se deu em resposta as condigbes
climaticas adversas que novamente se observaram no
meio-oeste americano e provocaram atrasos no plan-
tio da préxima safra e perda de produtividade das
culturas. Acredita-se, no entanto, que este fenémeno
possa ter sido ligeiramente superdimensionado, le-
vando os pregos a subirem exageradamente. Além
disso, ainda com respeito a esses produtos, aponta-se
a intensa e crescente demanda da China, que se
tornou importadora liquida de graos a partir de 1994.
Por seu turno, a menor intensidade observada na alta
dos precos da soja é explicada pela entrada no merca-
do das safras sul-americanas e pela possibilidade de
aumento do plantio do produto nos Estados Unidos
em substitui¢do ao milho e ao trigo em alguma das
areas danificadas.

Em outros produtos, como café, cacau e agicar, tem
sido observada, em maior ou menor escala, uma que-
da dos pregos. A cotagdo do agiicar, por exemplo, caiu
mais de 35% ao longo do primeiro semestre de 1995,
em funcio do crescimento da oferta mundial, cujos
fatores explicativos foram a redugéo da producgéio de
etanol e a consegiiente maior disponibilidade de ca-
na-de-agucar para a manufatura dacommodity. Tam-
bém o cacau, cujos pregos tradicionalmente sofrem
intensa especulagdo, apresentou no periodo uma li-
geira tendéncia de queda nas suas cotagbes, em res-
posta a maior abundancia do produto no mercado.

Finalmente, os precos do café, ap6s terem explodido
no terceiro trimestre de 1994 (quando atingiram mais
de US$ 240 por libra-peso) e se reduzido relativa-
mente ao longo do quarto, mantiveram-se estiveis
(em torno de US$ 170) até meados de maio de 1995,
embora também sob intensa especulacio, e desaba-
ram a partir de entao. A falta de firmeza das cotacées
dos pregos do café tem sido fortemente relacionada
com as indefinigGes e o descrédito do mercado acerca
da politica brasileira para o setor, no que tange a
medidas que tém sido adotadas pelos demais paises
produtores visando reduzir a oferta mundial do pro-
duto. No inicio de julho, ante nova e forte queda dos
precos (US$ 120 por libra-peso), e a despeito das
consideracdes que apontam para um déficit da oferta
mundial nos préximos dois anos em conseqiiéncia da
quebra da safra brasileira no ano passado, essas
medidas foram ratificadas e intensificadas por todos
os pafses, no intuito de promover uma recuperagio
mais imediata nas cotagbes, o que de fato tem sido
observado ao longo do més.

Petroleo
O preco do barril de petréleo (tipo Brent), tendo-se

situado pouco abaixe de US$ 17 na média do primeiro
trimestre de 1995, apresentou um forte movimento de
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alta, iniciado ainda em meados de margo, atingindo
mais de US$ 19 nos primeiros dias de maio, sua maior
cotacdo desde maio de 1993. A partir de entéo, deli-
neou uma forte queda, situando-se pouco acima de
USS$ 16 nos primeiros dias de julho.

A alta dos pregos observada em abril tem sido atribui-
da fundamentalmente aos niveis de estoque de gaso-
lina que se encontravam anormalmente reduzidos
nos Estados Unidos, ante a expectativa de um aumen-
to significativo no consumo durante o veréo no pais.
Também contribufram as ameagas do governo ameri-
cano de impor sang¢bes ao Ird em represalia ao suposto
envolvimento do pafs com o terrorismo internacional
e & assinatura de um acordo nuclear com a Riissia.

Noinicio de maio, ap6s os pregos romperem a barreira
de US$ 19, observou-se um intenso movimento de
realizacgio de lucros dos fundos de investimentos, que,
juntamente com a retomada das atividades de produ-
¢d0 no Mar do Norte parcialmente interrompidas
para servigcos de manutengio acarretou uma forte
queda nas cotagdes. A efetivacdo das sancgbes ao Ird
(proibindo o comércio e os investimentos de empresas
americanas no pais) e a greve nas refinarias da Petro-
bras (que supre uma parcela importante das impor-
tacdes americanas de gasolina) provocaram alguma
resisténcia 4 queda ao longo do més, que, no entanto,
acentuou-se significativamente em junho.

Recentemente, representantes da Opep tém manifesta-
do seu descontentamento com as perdas tanto de receita
com as exportacoes de petréleo, em funcio da desvalo-
rizacao do délar, quanto de mercado (market-share)
para os demais pafses produtores, cuja oferta tem-se
expandido substancialmente, inclusive na Russia, que
tem mantido seus niveis de exportacio acima daqueles
anteriormente estimados. Nesse sentido, embora no
final de junho tenha sido decidida a manutengéo até o
final do ano do teto de produgio do cartel em 24,52
milhdes de barris por dia, que vige desde fins de 1993 e
tem sido razoavelmente cumprido, aumentam as
pressbes e expectativas de que as quotas da Opep pode-
réo ser flexibilizadas a partir do préximo ano. De fato,
avalia-se que recentemente a oferta do cartel ja esteja
apresentando algum incremento, a despeito das pre-
visbes de aumento do consumo mundial e de manuten-
¢do do Iraque fora do mercado no médio prazo, o que

GRAFICO 12
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denota a opg¢do de uma politica de market-share, em
prejuizo & tradicional polftica de aumento de pregos que
vinha sendo adotada.

Assim, para o préximo semestre, é razo4vel esperar
que as cotagdes do preco do barril de petréleo se
situem préximas aos US$ 17,50 (GRAFICO 12).

MERCOSI%Z

Argentina

Apés a crise mexicana de dezembro passado, a econo-
mia argentina vem enfrentando sucessivas crises que
tém diminuido a confian¢a no Plano de Conversibili-
dade, apesar do seu sucesso em atingir a estabilidade
de pregos com crescimento econémico. No inicio do
ano, as autoridades econdmicas, preocupadas com o
financiamento externo, elevaram a taxa de juros e
procuraram ressaltar as diferencgas entre os modelos
argentino e mexicano de estabilizagio econoémica. Pa-
ra reforcar este Gltimo argumento, o governo argen-
tino apresentou a comunidade financeira interna e
externa as proje¢des das contas piblicas para 1995,
procurando assegurar o equilibrio fiscal e a necessi-
dade de um empréstimo externo de apenas
US$ 5,2 bilhses.

O aumento da taxa de juros provocou problemas de
liquidez em algumas institui¢bes financeiras, que ti-
veram de ser socorridas através de um pool de bancos
privados e piiblicos organizado pelo Banco Central.
Ainda assim, algumas institui¢des tiveram suas ati-
vidades suspensas. Este fato afetou a confianca do
publico interno em relagdo a solvéncia bancéria e
estimulou os saques, acentuando ainda mais o proble-
ma de liquidez.

A possibilidade de contar com o apoio dos governos
dos paises industrializados para obter empréstimos
de institui¢des internacionais foi vinculada a um aval
do FMI, que exigiu em contrapartida um choque fiscal
para garantir o equilibrio das contas publicas. A ado-
¢do desta medida e as garantias de financiamento
externo de 6rgéos tais como o préprio FMI, o Banco
Mundial e o BID nio foram suficientes para restabe-
lecer a confianga dos investidores externos. A proxi-
midade das elei¢oes presidenciais e o crescimento da
candidatura oposicionista mantiveram o clima de in-
certeza.

A reelei¢cdo do presidente Menem, confirmando a
continuidade do Plano de Conversibilidade, e a cria-
¢do de fundos fiducidrios, um para a reorganizagéo do
sistema financeiro privado e outro para a privatizagio
dos bancos estaduais, melhoraram o ambiente econé-
mico, estimulando o retorno de capitais. De fato,
desde a eleig@o presidencial até o final de junho, o
capital vem retornando gradativamente, alcan¢ando
cerca de US$ 3 bilhdes a US$ 4 bilhées de uma fuga
estimada em torno de US$ 8 bilhdes a US$ 9 bilhdes.

Atualmente, a economia argentina enfrenta dois pro-
blemas: o primeiro decorre da taxa de desemprego que
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atingiu 18,6% em maio (sem considerar a questdo do
subemprego). A curto prazo, a restrigdo fiscal impde
limites bastante estreitos 4 atuagfo do governo, que
anunciou apenas medidas paliativas: extenséo do segu-
ro-desemprego com reducio do valor do beneficio per
capita e o financiamento de 1,3 bilhfo de pesos até
dezembro do corrente ano para a construgio de moradias.

O segundo problema é justamente a questdo fiscal,
cujo o cumprimento das metas assinadas com o FMI,
que representa uma garantia de pagamento das
amortizagbes e juros da divida piblica. Os niimeros
das contas fiscais no primeiro semestre indicam que
dificilmente o governo obterd as metas almejadas.
Como é usual, a avalia¢io deste desempenho tem sido
sujeita a controvérsias. De um lado, o governo atribui
este resultado & escassez de recursos financeiros que
impede as firmas de efetuarem o pagamento de im-
postos. Assim, uma vez normalizado o sistema finan-
ceiro no segundo semestre, as empresas estarfo aptas
a cumprir com as suas obrigacoes fiscais. De outro
lado, os analistas privados, que apontam para a re-
cessdo econdmica como principal fator explicativo,
acreditam que este cendrio dificilmente seré reverti-
do no curto prazo, a tempo de gerar a receita tributa-
ria esperada pelo governo, o qual, portanto, teria que
tomar novas medidas fiscais, reduzir os gastos ou,
mais provavelmente, renegociar um novo compromis-
s0 com o FMI, cuja decisio, por ndo ser imediata,
acabaria por ampliar novamente o clima de incerteza
na economia argentina.

@ NIiVEL DE ATIVIDADE

A estimativa do fndice de producdo industrial do
instituto Fiel de abril de 1995, iltimo dado disponivel,
indica uma queda de 2,2% em rela¢do ao mesmo més
do ano anterior (GRAFICO 13). No acumulado dos qua-
tro primeiros meses de 1995 relativamente a idéntico
periodo de 1994, o produto industrial apresenta um
aumento de 1,8%. Para verificar o comportamento do
nivel de atividade econémica argentina, podemos ob-
servar o desempenho da industria automobilistica,
dada a sua participa¢ido no PIB da indistria e seu
encadeamento com outros setores. No primeiro se-
mestre de 1995 relativamente ao mesmo periodo do
ano anterior, as vendas totais de automéveis cairam

20%, sendo 17,5% nos produzidos domesticamente e
32,4% nos importados. No perfodo mais recente, a
taxa de variagio de abril/maio relativamente ao mes-
mo bimestre do ano anterior assinala uma queda
ainda mais acentuada (38,9%). Merece destaque tam-
bém o fato de que, no primeiro trimestre, cerca de 568
empresas entraram em processo falimentar, contra
558 casos ocorridos em todo o ano anterior. Estes
resultados levaram o ministro Cavallo a reconhecer a
situacgio recessiva da economia no primeiro semestre.
Entretanto, o governo espera que esta situacgéo seja
revertida no segundo semestre, assegurando no final
do ano um crescimento do PIB de cerca 3%, mas
bastante inferior ao ritmo de 7,2% alcangado no pe-
riodo 1991/94.

A taxa de desemprego em maio atingiu 18,6% contra
12,2% em outubro passado, o que é bastante alar-
mante e assinala dificuldades crescentes para manter
o controle social, principalmente nos estados mais
afetados, a exemplo dos distirbios verificados na ci-
dade de Cérdoba. O governo argentino, limitado pelas
restri¢oes fiscais, anunciou duas medidas para ate-
nuar o problema: a flexibiliza¢do do seguro-desem-
prego para abranger pelo menos 400 mil pessoas
contra os 100 mil beneficidrios atuais e a liberagéo,
até o final do ano, de recursos no valor de 1,3 bilhdo
de pesos para a construgédo de moradias.

® INFLAGAO

No segundo trimestre, a taxa de inflacdo mensal, medi-
da pelo IPC, manteve-se reduzida: 0,5% em abril, 0%
em maio e -0,2% em junho. Pela segunda vez desde o
Plano de Conversibilidade (a primeira no més de margo
do corrente ano) registra-se uma deflagdo nos pregos ao
consumidor. O IPA, por sua vez, ap6s um aumento
significativo em abril, quando atingiu 2,6%, explicado
pelos aumentos nos pregos de petréleo, gas e produtos
agropecudrios, bem como pelo impacto do aumento de
trés pontos de percentagem na aliquota do IVA, apre-
sentou nos dois meses subseqiientes uma varia¢io tam-
bém pequena de 0,3 e 0,1% (ver GRAFICO 14, para
variagbes no acumulado de 12 meses). No caso do IPC,
o repasse do aumento no IVA foi compensado pela
queda sazonal dos pregos nos servigos de turismo,
sendo que em setores mais competitivos a transferén-

GRAFICO 13
Argentina - Indice de Produgéo Industrial
VARIAGAO % EM 12 MESES
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GRAFICO 14
Argentina - Taxas de Inflacao
VARIAGAO % EM 12 MESES

PO

. "\—-\

vol \/\ o
\ A

s P

PELEN
#

AT WY
N~
hd ) .-
P

o N .o

I 5 Jul B4 Jut 3

Fonte: Indec (Ambito Financiero). Elaboragao: IPEA-DIPES.




Bnorama da Eeonomia Mimdial

13

cia do incremento no IVA aos consumidores ocorreu
de forma apenas parcial. A variagdo de precos ao
consumidor acumulada no primeiro semestre atingiu
1,1%, abaixo, portanto, das previsdes governamentais
e refletindo o estado recessivo em que se encontra a
economia argentina.

B TAXA DE CAMBIO E CONTAS EXTERNAS

No primeiro semestre de 1995, a proximidade entre as
taxas de inflagdo argentina e americana, ambas calcu-
ladas pelo IPC, manteve a estabilidade da taxa de
cAmbioreal. Quanto a taxa de cAmbio efetiva, que inclui
as mudancas no prego do délar frente as moedas dos
principais parceiros comerciais, o resultado foi mais
favoravel em decorréncia da desvalorizagio da moeda
americana frente & maioria das moedas dos pafses
industrializados. Entretanto, a desvalorizac¢do do real
em margo, com possibilidade de alteragbes adicionais
em virtude da amplia¢ido da banda cambial anunciada
recentemente pelo governo brasileiro, poder4 afetar
negativamente a taxa de cAmbio efetiva argentina.

No periodo janeiro/maio de 1995 (dados efetivos para os
quatro primeiros meses e estimativa para maio) compa-
rado com o mesmo perfodo do ano anterior, as expor-
ta¢gdes alcancaram US$ 8.577 milhdes contra
US$ 5.876 milhdes, o que representa um incremento de
46,1%. As importagdes atingiram US$ 8.215 milhdes
contra US$ 8.408 milhdes, o que sinaliza uma queda de
2%. Assim, a balanca comercial passou de um déficit de
US$ 2.530 milhdes para um superavit de US$ 362
milhoes. Este resultado é explicado por trés fatores: a
reducio do nivel de atividade econdmica que afeta ne-
gativamente as importacbes, o crescimento da economia
brasileira e o incremento no prego internacional de
algumas commodities exportéveis, sendo os dois lti-
mos favordveis ac desempenho das exportagies. A
anualizacdo deste superavit aponta para um valor em
torno de US$ 864 milhdes em 1995. Recentemente, o
ministro Cavallo anunciou que o superavit comercial de
junho ser4 superior a US$ 400 milhdes, confirmando a
tendéncia positiva na balanga comercial.

As reservas internacionais liquidas disponiveis no
Banco Central argentino, que variaram entre
US$ 14 bilhées e US$ 15 bilhdes em 1994, estabiliza-
ram-se entre US$ 10 bilhdes e US$ 11 bilhdes no pe-
riodo margo/maio de 1995, enquanto alcangaram no
final de junho US$ 12,6 bilhdes, o que representa um
incremento de 15,6% relativamente ao verificado no
final de maio. Este resultado é explicado pela entrada
de recursos do Eximbank do Japdo (US$ 400
milhdes), do BID (US$ 250 milhdes) e das vendas de
délares do setor privado nos iltimos dias de junho
{US$ 669 milhdes). Agora, a disponibilidade de reser-
vas internacionais abrange cerca de 96% do papel-
moeda emitido.

B SISTEMA FISCAL E MONETARIO

No inicio do ano, o governo, para garantir o financia-
mento externo necessario & continuidade do Plano de
Conversibilidade, efetuou dois ajustes nas contas pu-

blicas para 1995: o primeiro com previsio de um
superavit primério de 3,3 bilhdes de pesos, considera-
do insuficiente para garantir o pagamento das amor-
tizagdes e juros da divida piblica externa; e o segundo
com a assinatura da carta-compromisso com o FMI,
em que se espera um superdvit primério de
8,4 bilhdes de pesos. Para alcangar esta meta, o go-
verno adotou um choque fiscal baseado em um au-
mento no IVA de 18 para 21%, um incremento de 30%
na contribui¢io social das empresas, a cobranca de
uma taxa de estatfstica de 3% nas importacdes (a
excecfo das oriundas do Mercosul) e uma reducio dos
incentivos as exportacoes. Em adicdo, as despesas
serdo reduzidas em 1 bilhao de pesos.

Entretanto, o processo recessivo em que se encontra
a economia argentina afetou significativamente a re-
ceita fiscal do governo. No segundo trimestre de 1995,
a arrecadacio tribut4ria foi 13% inferior & meta acor-
dada com o FMI, apesar da antecipagdo do Imposto
sobre os Bens Pessoais, da transferéncia da data do
pagamento do funcionalismo piiblico do final do més
para o infcio do més seguinte (redugio na despesa no
regime de caixa, conforme a carta-compromisso com
o FMI) e da suspenséo dos adiantamentos aos estados
por conta da co-participagdo nos tributos recolhidos
pelo governo federal. Até junho, a receita tributéria
atingiu 21,2 bilhdes de pesos, contra a meta de
23,6 bilhoes de pesos (-10%), sendo que até o final do
ano dever4d alcancar 51,2 bilhdes de pesos, fato que
requer uma receita mensal em torno de 5 bilhdes de
pesos no segundo semestre. Este requisito é bastante
ambicioso, principalmente se considerarmos que, em
1994, a arrecadagido média atingiu 3,8 bilhdes de pe-
80s €, no primeiro semestre de 1995, caiu para
3,7 bilhdes de pesos. E importante lembrar que em
maio e junho teve plena vigéncia o impacto tributario
do ajuste acertado com o FMI e, mesmo assim, as
receitas obtidas foram inferiores, respectivamente,
em 5,7 e 4%, quando comparadas com 0s mesmos
meses do ano anterior.

O governo atribui este resultado a falta de crédito
interno provocada pela saida de capitais. Na medida
em que os capitais retornem, o que se vem verificando
desde a reelei¢io de Menem, a disponibilidade de
financiamento aumentara naturalmente, permitindo
que as empresas efetuem o pagamento de tributos.

Os analistas privados afirmam que o problema esta
mais vinculado & redugéo do nivel de atividade, sendo
impossivel ao governo obter a receita tribut4ria com-
pativel com a meta acertada com o FMI. Portanto, o
governo devera escolher uma das seguintes alterna-
tivas: a) decretar o estado de emergéncia fiscal para
reduzir os salarios do setor publico e o valor das
aposentadorias; b) aumentar novamente os tributos,
cuja eficécia é discutivel em fun¢éo da capacidade de
pagamento do setor privado; e ¢) renegociar o acordo
com o FMI, que gerar4 maior incerteza na economia.

Para encerrar a quest#o fiscal, é importante lembrar
que, com as vendas de empresas estatais e das ac¢bes
em seu poder previstas para o corrente ano, 0 governo
néo podera mais recorrer com facilidade a esta fonte
de receita para ajustar as contas ptiblicas. Os ativos
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ainda disponiveis, tais como os aeroportos e os cor-
reios, ndo sdo facilmente vendé4veis, e a transferéncia
das tltimas a¢bes da empresa petrolifera (YPF) re-
querer4 uma nova lei sujeita a aprovacéo do Congres-
80. Assim, as amortizac¢oes da divida piblica a partir
de 1996 dependerao exclusivamente da renovagédo dos
titulos e do superavit fiscal.

A reducio da base monetaria provocada pela queda
nas reservas internacionais elevou substancialmente
a taxa de juros em pesos. Este brusco aumento no
custo dos empréstimos aumentou a inadimpléncia e
criou um problema de liquidez bancéria, que provocou
uma crise de confianc¢a sobre o sistema bancdrio. Os
agentes econdmicos procuraram precaver-se através
do resgate de seus depésitos, fato que acentuou forte-
mente a falta de liquidez dos bancos. No perfodo
dezembro de 1994/margo de 1995, os depésitos totais
passaram de 48,3 bilhdes de pesos para 41,8 bilhdes
de pesos, o que corresponde a uma queda de 13,5%.

A perda de dep6sitos afetou de forma desigual as
institui¢des financeiras: os bancos de cooperativas, as
caixas de crédito e as financeiras foram bastante
atingidos, com uma queda de 30%; os bancos privados
argentinos perderam 18% e os bancos estaduais 10%;
os bancos estrangeiros conseguiram um aumento de
2,3%. Além disso, aumentou a concentracéo dos dep6-
sitos em bancos de grande porte. Atualmente, os 10
maiores bancos concentram 60% dos depésitos totais
e 0s 30 maiores cerca de 80%. O nimero de bancos,
que era de 168 em dezembro de 1994, caiu para 132,
e espera-se no final do processo de reestruturagio um
nimero em torno de 100.

B PERSPECTIVAS

O financiamento externo, baseado exclusivamente em
organismos internacionais para equilibrar o balango em
transacoes correntes, deverd impor uma forte restrigéo
ao nivel de atividade econdmica, cujo crescimento é
estimado atualmente em 3% pelo governo e em 0% na
versao mais otimista dos analistas privados. Provavel-
mente, a taxa de desemprego, que alcangou 18,6% em
maio do corrente ano, deve manter-se crescente. Dentro
deste cendrio recessivo, a taxa de inflagio, medida pelo
IPC, deve ficar em torno de 4%.

Quanto ao setor externo, segundo o Estudio Rodri-
guez Giavarini y Asociados, as exportagbes devem
situar-se entre US$ 19,6 bilhdes e US$ 20,6 bilhoes,
enquanto as importagbes devem atingir de
US$ 20,6 bilhdes e US$ 22,4 bilhodes, o que repre-
senta um saldo comercial entre zero e US$ 2,7 bilhdes
negativos, bastante inferior ao verificado em 1994.

Por 1ltimo, vale destacar que o cenério econémico
utilizado para a renovacio do acordo de facilidades
ampliadas com o FMI foi bem mais otimista, com-
preendendo um aumento do PIB entre 2 e 3%, uma
taxa de infla¢do, medida pelo IPC, de 3,6%, um déficit
em transacdes correntes de US$ 2 bilhdes, um supe-
ravit fiscal, inclusive privatizacdes, de US$ 1,5 bilhdo
e apenas uma pequena queda no nivel de reservas
internacionais.

Paraguai

Os aspectos mais positivos na conjuntura econémica
do pais consistem em uma inflagdo declinante e baixa,
na continuidade do crescimento econdémico e na au-
séncia de desequilibrio fiscal.

| NIVEL DE ATIVIDADE

Estima-se que a economia paraguaia esteja crescendo,
aolongo de 1995, a uma taxa anual préxima a 4,5%. Nao
estdo disponiveis, no entanto, informacdes desagre-
gadas sobre os diferentes setores produtivos.

m INFLAGAO

A taxa de inflagdo, medida pelo IPC, continuou decli-
nando durante o primeiro trimestre deste ano para
4,4%, em comparacio aos 8% observados no mesmo
perfodo do ano anterior. Nos 12 meses encerrados em
mar¢o de 1995, a inflagdo paraguaia foi de 14,3%
(GRAFICO 15).

B TAXA DE CAMBIO E CONTAS EXTERNAS

A desvalorizagdo do guarani (cotagdo no mercado
livre) no primeiro trimestre do ano foi de 2,3%, abaixo
da variacdo do IPC de 4,4%, o que provocou uma
valorizagéo real da taxa de cAmbio.

O déficit na balanca comercial praticamente dobrou
no perfodo janeiro/margo de 1995, relativamente ao
ano anterior, passando a US$ 481 milhdes. As expor-
tacdes mantiveram-se estagnadas em US$ 168
milhdes, ao passo que as importagbes tiveram um
crescimento de 57%, totalizando US$ 649 milhdes.

B SISTEMA FISCAL

Os resultados parciais relativos ao balanco fiscal do
governo central no primeiro trimestre de 1995 indi-
cam um superéavit de US$ 100 milhdes, gerado por
uma arrecadagdo de US$ 365 milhoes e gastos da
ordem de US$ 265 milhdes, ambos, respectivamente,
33 e 17% mais elevados que os valores incorridos no
primeiro trimestre de 1994.

GRAFICO 15
Paraguai - Taxas de Inflagdo
VARIAGAO EM 12 MESES
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Fonte: Banco Central del Paraguay. Elaboragdo: IPEA-DIPES.
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" m PERSPECTIVAS

A trajetéria declinante da inflagdo no Paraguai nos
primeiros meses de 1995 torna cada vez mais prova-
vel uma taxa anual inferior a 15%. As perspectivas de
um crescimento de 4,5% neste ano e o superéavit nas
contas do governo central contribuem para um cené-
rio macroecondmico favoravel ao pafs.

Uruguai

Os indicadores disponiveis a respeito do nivel de
atividade econémica em 1995 sugerem a reversao do
crescimento de 5,1% registrado no ano passado. A
indiistria apresenta claros sinais de estagnagéo, e no
setor de construcgdo, que liderou o crescimento nos
dltimos anos, delineia-se um cenério de recessdo. A
agroindistria exportadora, beneficiada pelos altos
precos internacionais e pela demanda brasileira,
constitui-se no principal fator de crescimento.

Nos primeiros meses do ano, observou-se igualmente
uma continua deteriora¢do das financ¢as piblicas, am-
pliando-se o déficit fiscal para cerca de 3,5% do PIB
nos 12 meses terminados em abril de 1995. Este
processo vem sendo em parte revertido desde de 1°de
maio, quando comecaram a vigorar as medidas da lei
de Ajuste Fiscal, como o aumento das taxas do Impos-
to sobre o Valor Adicionado e sobre os rendimentos
pessoais.

#8 NIVEL DE ATIVIDADE

O Banco Central do Uruguai anunciou as cifras pre-
liminares sobre o crescimento do PIB em 1994, que se
situou em 5,1%, superando as estimativas divulgadas
anteriormente de uma taxa de 4,6%.

Dentre as classes de atividade econémica, as que mais
contribuiram para aquele resultado foram trans-
portes e comunicacdes (10,9%) e comércio, restau-
rante e hotéis (10,7%).

O setor agropecuério cresceu 4,5%, revertendo a contra-
¢dode 5,1% do ano anterior. A inddstria manufatureira
cresceu 3,1%, desempenho ainda negativamente afeta-
do pela paralisagio da refinaria de petréleo Ancap, que
perdurou até quase o final de 1994.

A oferta global de bens e servi¢os aumentou 8,8%, em
conseqiiéncia do incremento do PIB (5,1%) e das im-
portagdes (18,3%). Registrou-se crescimento tanto da
demanda interna (9,2%, em termos reais) como da
demanda externa (7,6%). Os investimentos — basica-
mente os do setor privado — tiveram uma expansao
de 9,9% em relagéo a 1993, alcangando 14,7% do PIB
— o nivel mais alto observado nos tltimos 10 anos.

No perfodo janeiro/marco de 1995, a indidstria uru-
guaia cresceu 8,8% em relacgdo a idéntico periodo do
ano anterior (GRAFICO 16). Este aumento, porém, é
explicado, em grande parte, pela entrada em funcio-

- namento da refinaria de petr6leo Ancap, que retomou

suas atividades em fevereiro deste ano. Excluindo-a,
o crescimento industrial foi de somente 2,2%, taxa
considerada pelos analistas como reduzida, uma vez
que a producio, no primeiro trimestre de 1994, encon-
trava-se em um dos mais baixos niveis dos dltimos
anos. ‘

O setor de construcgéo, em particular, parece viver um
periodorecessivo. Segundoindicadores do Banco Cen-
tral uruguaio, as vendas de cimento cairam 7% nas
obras privadas e 40% nas publicas durante os cinco
primeiros meses de 1995.

As atividades exportadoras, como as de arroz, carne
e produtos lacteos, tém sido favorecidas pela alta dos
precos internacionais e pelo aumento da demanda
brasileira, fazendo do setor agropecuario o principal
fator de crescimento da economia uruguaia neste ano.

® INFLAGAO

O IPC, ap6s registrar uma variagao de 2,2% em maio,
subiu para 3% em junho, levando a taxas de 17,9 e
46,7% no primeiro semestre do ano e nos ultimos 12
meses, respectivamente (GRAFICO 17).

A inflagdo de junho situou-se em um patamar acima
do esperado pelo Instituto Nacional de Estadistica
(INE). Os gastos aumentaram 9,6% com educacéo,
4,9% com habitacio e 4,4% com lazer, mantendo a
tendéncia dos anos anteriores de um crescimento
mais acentuado dos bens ndo-comercializaveis inter-
nacionalmente.

Torna-se dificil, portanto, a realizacido da previséo
governamental de uma inflagéo de 34,5% em 1995, o

GRAFICO 16
Uruguai - indice de Produgao Industrial
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Fonte: Banco Central del Uruguay. Elaboragéo: IPEA-DIPES.

GRAFICO 17
Uruguai - Taxas de Inflagao
VARIAGAO % EM 12 MESES
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que exigiria taxas mensais abaixo de 2% ao longo do
segundo semestre do ano.

B TAXA DE CAMBIO E CONTAS EXTERNAS

A desvalorizagio do peso acumulada no perfodo janei-
ro/maio de 1995 foi de 10,4%, atingindo nos 1ltimos 12
meses 27,2% com base nas médias mensais. Portanto,
a politica cambial preservada pela administragio do
presidente Sanguinetti tem mantido praticamente
constante a apreciagéio da moeda uruguaia.

No primeiro trimestre de 1995, a balan¢a comercial
acumulou um déficit de US$ 167 milhoes, ligeira-
mente inferior aquele observado em idéntico periodo
do ano anterior. Segundo dados do INE, as expor-
tagdes tiveram um expressivo aumento de 24,4%,
impulsionadas, especialmente, pelas vendas realiza-
das ao Brasil, que lograram um crescimento de 96,7%
em relacfio ao primeiro trimestre de 1994. Com isso,
o mercado brasileiro passou a representar 32% do
total das vendas uruguaias ao exterior. As expor-
tagoes para a Argentina tiveram uma queda de 4,5%
no mesmo periodo.

As importacdes, no entanto, também continuaram a
crescer, a uma taxa de 15,7%.

s SISTEMA FISCAL

As finangas publicas confirmam sua tendéncia ao dese-
quilfbrio durante o primeiro quadrimestre de 1995. As
receitas do governo reduziram-se em 3,9%, em termos
reais, enquanto os gastos cresceram a uma taxade 7,6%
em relacgao ao primeiro quadrimestre de 1994.

Em conseqiiéncia, registrou-se um déficit fiscal de
US$ 117 milhdes no periodo janeiro/abril do corrente
ano. Acrescentando-se o saldo negativo do Banco Cen-
tral, o déficit ascende a US$ 161 milhdes. Computa-
dos os tltimos 12 meses (maio de 1994 a abril de
1995), o déficit global é de US$ 553 milhdes, equiva-
lente a 3,5% do PIB. A este resultado falta incorporar
o balango das empresas publicas, que, segundo os
ltimos registros, também tem sido negativo (entre
US$ 35 bilhdes e US$ 45 bilhoes), o que torna o déficit
do setor piblico ainda maior.

A arrecadacio da Direccién General Impositiva (DGI)
— 6rgdo responsavel pelo recolhimento dos impostos
relacionados & atividade interna (produgéo, consumo
e outros) — caiu 2,1%, um indicador que reflete a
menor atividade do comércio e, provavelmente, da
inddstria. A maior redugfio em termos relativos, po-
rém, ocorreu na arrecadacgio de impostos ligados ao
comércio exterior (23,5%), devido 4 entrada em vigor
do Mercosul a partir de 1° de janeiro de 1995.

Do lado das despesas, as maiores contribui¢bes foram
dadas pelos gastos de funcionamento (31%) e pelos
gastos em seguridade social (6,3%).

Segundo proje¢des realizadas pelo Banco de Preuisién
Social, caso seja aprovada a reforma da Seguridade
Social proposta pelo governo e supondo-se um cresci-
mento anual do PIB de 2,5% e a manutencédo dos
atuais niveis de inflagdo, o déficit da Previdéncia
Social, que chegou a US$ 449 milhdes em 1994, pas-
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saria a US$ 181 milhdes em 1999, transformando-se
em um super4vit de US$ 82 milhées em 2004.

B PERSPECTIVAS

Depois de um crescimento de 5,1% em 1994, a econo-
mia uruguaia desacelerou-se em 1995. No programa
econdmico aprovado pelo Fundo Moneté4rio Interna-
cional, o governo prevé uma variacéo do PIB de 0% no

* periodo abril de 1995/margo de 1996. Esta evolucao,

no entanto, dependeré principalmente da consolida-
¢ao da estabilidade no Brasil e da superagio da situa-
¢do recessiva na Argentina.

O inicio da vigéncia da lei de Ajuste Fiscal em 1° de
maio do corrente ano deverd impedir a continua dete-
rioracéo que vem sendo observada nas financgas pu-
blicas. No entanto, as medidas parecem insuficientes
para a realizagdo das metas oficiais de reduzir o
déficit a US$ 250 milhdes (1,5% do PIB) no periodo
abril de1995/mar¢o de 1996. A aprovagio da reforma
da Seguridade Social é crucial, a médio e longo prazos,
uma vez que os gastos de previdéncia equivaleram a
cerca de 15% do PIB uruguaio em 1994.

Fluxos Comerciais e
Paridades Cambiais

O volume de comércio (a soma das exportagdes e
importagdes) entre o Brasil e os seus parceiros do
Mercosul atingiu cerca de US$ 4,2 bilhdes nos primei-
ros quatro meses de 1995, o que corresponde a um
crescimento de mais de 50% em rela¢ido aos mesmos
meses do ano passado. Este resultado é derivado de
uma expansdo de 11,5% nas exportacbes e a um
crescimento de mais de 120% nas importagdes oriun-
das da regido (GRAFICO 19).

Quando se analisam os dados no acumulado de 12
meses, verifica-se que, desde o dltimo trimestre de 1994,
enquanto as exportagbes brasileiras para o Mercosul
expandem-se a uma taxa constante (préxima a 10% ao
ano), algo inferior ao crescimento das exportagdes to-
tais, nas importactes observa-se o inverso: as compras
oriundas da regifio tém-se expandido a um ritmo sensi-
velmente superior ao das importagdes totais.

O resultado liquido desses movimentos tem sido um
ligeiro crescimento da participa¢@o do comércio regio-
nal no comércio total brasileiro. Além disso, esses
movimentos demostram a relativa maior contribuicao
do Mercosul para a tendéncia atual de deterioracgéo
do saldo comercial brasileiro.

No quadro abaixo, é possivel identificar os setores
mais dindmicos do comércio brasileiro no Mercosul no
primeiro trimestre de 1995 e ao longo de 1994.

De fato, o Brasil tem apresentado saldo negativo
mensal no comércio regional desde outubro do ano
passado. O déficit da balanca comercial com a regido
atingiu cerca de US$ 155 milhdes no primeiro trimes-
tre de 1995, ante um superavit de mais de
US$ 500 milhdes no mesmo periodo de 1994, e, recen-
temente, também no acumulado em 12 meses, no
comércio brasileiro com a Argentina e Uruguai j4 se
verifica um saldo negativo (GRAFICO 18).
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GRAFICO 18 GRAFICO 19
Saldo Comercial Bilateral Brasileiro Corrente Comercial Bilateral Brasileira
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PISCRIMNAGR MILHGES MILHOES WILIOES milhiges 1 TRIM.95 1TRIM.9¢ 1904 ross  LIRNGE  semo
Exportagoes brasileiras para a Argentina 1002,5 891,4 41359 36588 100,00 100,0 100,0 100,0 12,5 13,0
Material de transporte 214,8 2071 1000,2 10,3 21,4 23,2 24,2 249 3,7 9,9
Maquinas, aparelhos mecanicos e elétricos 1980,6 187,7 816,6 7375 19,0 21,1 19,7 20,2 1,6 10,7
Produtos das industrias quimicas 1761 116,2 614,3 500,7 176 13,0 14,9 137 51,5 227
Produtos metallrgicos e ferramentas 124,5 93,7 460,2 375,1 12,4 10,5 11,1 10,3 32,9 227
Demais produtos 296,5 286,8 12445 1135,2 29,6 32,2 30,1 31,0 3.4 9.6
Importagdes brasileiras da Argentina 1326,6 634,0 36601 27173 100,0 100,0 100,0 100,0 109,2 347
Produtos de origem vegetal 412,8 188,9 1028,5 906,2 31,1 314 28,1 33,3 107,6 13,5
Produtos minerais 1797 149,3 619,2 532,6 13,5 23,6 16,9 19,6 20,3 16,3
Material de transporte 173,2 107,8 666,0 476,3 131 17,0 18,2 17,5 60,6 39.8
Produtos de origem animal 127,2 29,8 2415 104,7 9,6 47 6,6 3,9 326,3 130,7
Demais produtos 433,8 148,2 1104,9 697.5 32,7 23,4 30,2 25,7 192,8 58,4
Exportagoes brasileiras para o Uruguai 189,9 154,8 732,0 775,8 100,0 100,0 100,0 100,0 22,7 5,6
Maquinas, aparethos mecéanicos e elétricos 34,8 25,4 107,2 121,0 18,3 16,4 14,6 15,6 36,6 -11.4
Material de transporte 30,7 29,6 142,2 198,5 16,2 19,1 194 25,6 3,7 -28,4
Produtos das industrias quimicas 22,6 20,3 93,3 87,8 11,9 13,1 12,7 11,3 11,0 6,2
Produtos metalurgicos e ferramentas 16,9 14,0 62,4 67,2 8,9 9,0 8,5 87 21,2 7.1
Demais produtos 85,0 65,5 326,9 301,3 447 42,3 447 38,8 29,7 8.5
importagdes brasileiras do Uruguai 197,5 81,9 568,8 385,4 100,0 100,0 100,0 100,0 141,14 47,6
Produtos de origem animal 78,4 17,5 177,0 63,9 39,7 214 31,1 16,6 347.3 1774
Produtos de origem vegetal 27,1 20,1 146,5 147,9 13,7 24.5 25,8 38,4 35,0 0.9
Produtos das industrias quimicas 24,5 11,2 56,4 50,7 12,4 13,7 9.9 131 118,4 11,4
Materiais téxteis e suas obras 19,9 9,6 54,7 40,5 10,1 11,7 9,6 10,5 107,7 35,2
Demais produtos 476 23,5 134,1 82,5 24,1 28,7 23,6 21,4 102,4 62,6
Exportagdes brasileiras para o Paraguai 2957 217,89  1053,6 960,6 100,0 100,0 100,0 100,0 35,7 8,7
Maquinas, aparelhos mecanicos e elétricos 59.8 -38,3 186,1 1738 203 17,6 17,7 18,1 56,2 7.1
Alimentos, bebidas e tumo 59,7 41,0 196,1 172,6 20,2 18,8 18,6 18,0 45,5 13,6
Produtos das industrias quimicas 386 23,3 151,8 137,0 13,1 10,7 14,4 14,3 65,8 10,8
Material de transporte 27,7 21,8 91,8 67,0 8.4 10,0 8,7 7.0 27,3 37,0
Demais produtos 109,9 93,5 427.9 410,3 37.1 42,9 40,6 42,7 17,5 43
Importagdes brasileiras do Paraguai 352,4 275,6 1874 285,6 100,0 100,0 100,0 100,0 27,9 -32,0
Materiais téxteis e suas obras 1415 158,7 114,0 158,7 40,3 57,6 60,8 57,6 -10,9 -28,2
Produtos de origem vegetal 73,9 6,0 3.9 6,0 21,0 2,2 2.1 2,2 1135.9 -34,6
Gorduras, éleos animais e vegetais 46,4 308 30,5 30,8 13,2 11,2 16,3 11,2 50,7 -0.9
Produtos de origem animal 36,4 13,0 4,8 13,0 10,3 4,7 2,6 47 180,5 -62,8
Demais produtos 54,2 67,1 34,2 67,1 15,4 24,4 18,2 -19,3 -49.1

244

Fonte: Secretaria de Comércio Exterior (MICT).
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Esse comportamento foi duplamente influenciado
tanto pela retomada do crescimento da economia bra-
sileira em 1994 (5,7%) — combinado com uma maior
abertura para a regido, impulsionando, assim, as
importagies — como também de uma significativa
apreciacido, em termos reais, da moeda brasileira em
relacdo aos parceiros comerciais do Mercosul. Neste
tltimo aspecto, podemos destacar alguns fatos inte-
ressantes: em primeiro lugar, a taxa de cambio do
real em relac¢io ao délar, corrigida pelos indices de
precos ao consumidor, durante o segundo trimestre
de 1995, valorizou-se em cerca de 3%, retomando a
trajetéria que vinha sendo observada desde meados
do ano passado, e interrompida somente nos trés
primeiros meses deste ano. Em relagdo ao IPA, o
resultado foi justamente o oposto, com uma desvalo-
rizacgao de cerca de 5,5% no acumulado janeiro-maio.
Esse comportamento € explicado por uma inflagédo ao
nivel de atacado no Brasil significativamente inferior
a observada ao nivel do consumidor, bem como pelo
ajuste do cAmbio nominal de 7% em relagio 4 moeda
americana realizado em margo.

Em segundo lugar, com respeito as paridades dos pesos
argentino e uruguaio em relacéo ao délar, e apesar da
relativa manutengio da trajetéria de apreciacio em
termos reais observada desde inicios de 1994, tem sido
observada uma menor intensidade neste processo,
quando comparado a valorizagdo da moeda brasileira
desde oinicio do plano real. Com efeito, a taxa de cambio
real, ajustado pelo IPA, valorizou-se em cerca de 1,6%

(peso argentino) e 0,5% (peso uruguaio) no acumulado
de 1995. O resultado pelo IPC, entretanto, mostra-se
um pouco diferente neste mesmo periodo, com uma
ligeira depreciagdo de 1,5% e uma valorizagio de 3%,
respectivamente (GRAFICOS 20 e 21).

De fato, com relagéo as paridades cambiais bilaterais,
observou-se uma abrupta queda no valor do real ante
o peso argentino e o uruguaio a partir de meados de
1994. Recentemente, observou-se uma reversio desse
movimento de apreciagdo cambial, quando ajustado
pelo IPA, através de uma desvalorizagéo de cerca de
8%, em relagao ao peso argentino, e de 6% em relagio
Peso uruguaio, entre maio e fevereiro de 1995. J4 com
o IPC, os resultados nesse perfodo j4 apontam para
uma depreciag¢io mais modesta de 0,1 e 3%, respecti-
vamente. Com relagéo aos dltimos dados disponiveis
para o Paraguai, a paridade do real frente ao guara-
ni, mostra uma estabilizagfo na trajetéria de valori-
zagdo medida pelo IPC ao final do ano passado e,
quando avaliada pelo IPA (dados até outubro), uma
continuidade daquela trajetéria (GRAFICOS 22 e 23).

Sumario e Projecoes

Entre as principais economias do mundo, destacam-
se dois blocos de paises em fung¢do de suas taxas de
crescimento. De um lado, encontramos alguns paises,
como os Estados Unidos, 0 Reino Unido e o Canadsi,
que ja estdo no seu segundo ou terceiro ano consecu-
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tivo de expansio, e portanto operando com reduzidas
margens de capacidade ociosa. Para esses pafses, as
expectativas sdo de uma desaceleracéo no ritmo de
crescimento, para niveis compativeis com crescimen-
to sem reaceleracéo inflaciondria.

De outro lado, os paises da Europa continental e o
Japéo, que comegaram suas recessoes em fins de 1990
e 1991, respectivamente, s6 em 1994 iniciaram suas
recuperagdes. Na Europa continental, as expectativas
sdo de crescimento elevado neste e no préximo ano,
apesar dos sinais recentes de desaceleragio do nfvel
de atividade. Com relagéo ao Japdo, no entanto, a
situa¢io é muito mais delicada, pois o pafs tenta uma
recuperacio em meio a uma crise de liquidez do setor
financeiro e a uma valorizagio acentuada do iene,
sendo as perspectivas de uma retomada do crescimen-
to em 1995 bastante ténues (TABELAS 1a 4).

Apesar da desaceleragio do ritmo de crescimento dos
pafses do G-7, a variagdo do fndice de precos ao
consumidor, no acumulado de 12 meses, apresentou
uma ligeira aceleragdo a partir de dezembro tdltimo
— ap6s ter-se mantido estavel nos seis meses ante-
riores —, tendo atingido 2,7% em maio. Este resulta-
do pode ser em parte explicado pelo fato de as
economias desses paises terem crescido em 1994 a
uma taxa muito superior a sua tendéncia, o que teria
resultado em uma queda na margem de capacidade
ociosa das economias dos principais paises industria-
lizados como um todo para menos de 1%. Também
com rela¢io ao mercado de trabalho, a acentuada
redugdo das taxas de desemprego, principalmente nos
paises anglo-saxdes, estaria indicando que o periodo
de auséncia de pressdes de custo da mao-de-obra teria
chegado ao fim. As pressdes inflaciondrias, no entan-
to, deverdo concentrar-se principalmente nesses
paises, enquanto que na Alemanha e no Japéo a
expectativa é ainda de queda da inflagdo em 1995.

Nos Estados Unidos, no inicio de julho, o FED operou
uma mudanga significativa na condugéo da politica
monetéria, reduzindo, pela primeira vez em quase
trés anos, a taxa de juros dos federal funds em 0,25
ponto percentual, levando-a para 5,75%. A decisdo do
FED de afrouxar a politica monetdria foi tomada
devido ao temor de uma recessio, provocado pelos
dados divulgados sobre a performance da economia
americana no primeiro semestre, e ao diagnéstico de
que as pressdes inflacionérias teriam recuado sufi-
cientemente de modo a acomodar um modesto ajuste
da politica monetaria.

Na Alemanha, o receio de um desaquecimento mais
acentuado da economia em 1995 e 1996, como resul-
tado do desaquecimento da economia americana, da
-apreciacdo do marco e da redugéo do agregado mone-
tario M3, com relagio ao valor registrade no tltimo
trimestre de 1994, fez com que o Bundesbank redu-
zisse a taxa de redesconto no final de margo em 0,5
ponto percentual, levando-a para 4%. Também o Ja-
pao sofreu, durante o primeiro semestre, pressoes
para reduzir sua taxa de juros de curto prazo, como
resultado da forte apreciacio do iene frente ao délar.

Com relacéo as paridades cambiais, a esperada recu-
peracao do délar frente as demais moedas fortes outra
vez nédo se materializou. No acumulado do primeiro
semestre, o délar desvalorizou-se 15,6% em relagio
ao iene e 10,9% em relagdo ao marco.

Existem razdes, no entanto, para se esperar que o
movimento das taxas de juros atue no sentido de
fortalecer o d6lar, apesar da recente redugéo nos juros
de curto prazo nos Estados Unidos. Os iltimos indi-
cadores de emprego e vendas ndo permitem descartar
a hipé6tese de uma recuperacéo j4 no dltimo trimestre
do ano, a qual, inclusive, ganharia ainda mais félego
com o recente abrandamento da politica monetaria,
descartando, assim, a hipétese de novos cortes nos
juros. Por outro lado, na Alemanha, apesar da recente
decisdo do Bundesbank de néo alterar as taxas de
juros de curto prazo, os sinais de desaquecimento da
economia séo claros, o que, juntamente com a ausén-
cia de pressdes inflacionéarias, poderia levar o Banco
Central a rever sua atual posi¢do com relagdo a
condugéo da politica monetaria. Também no Japio,
apesar da recente queda das taxas de juros, as pers-
pectivas de retomada do crescimento da economia
parecem ainda bastante distantes.

A publicagido do World Economic Outlook do FMI de
maio de 1995 estima uma queda na taxa de crescimento
do volume de comércio mundial, que devera atingir 8%
em 1995 e 6,8% em 1996, contra 9,4% verificado em
1994. A “demanda dirigida” para o Brasil — medida pela
taxa de crescimento do volume de importagdes (estima-
da pelo FMI) e ponderada pelas respectivas partici-
pagdbes na pauta de exportagdo brasileira — devera
atingir 5,9% em 1995. Assim, a demanda externa por
produtos brasileiros se mantera bastante inferior ao
padrio mundial estimado pelo FMI.

O indice de pregos das commodities com cotagdo em
délar da revista The Economist apresentou uma pe-
quena queda ao longo do segundo trimestre de 1995,
que acumulou 6,5% no final de junho com respeito ao
pico recentemente observado em meados de margo.
Com isso, foi aparentemente interrompido o intenso
movimento de recuperacio das cotacGes que se inicia-
ra no udltimo trimestre de 1993 e totalizou mais de
50% em margo desse ano.

No segundo trimestre de 1995, enquanto os pregos dos
metais mantiveram-se relativamente estaveis (ainda
que com alguma oscilagbes, apés a forte queda que se
seguiu ao aumento dos juros americanos no inicio de
fevereiro), as cotagdes dos produtos agricolas — ali-
mentos e matérias-primas — apresentaram evidente
movimento de queda.

O prego do barril de petréleo (tipo Brent), tendo-se
situado pouco abaixo de US$ 17 na média do primeiro
trimestre de 1995, apresentou um forte movimento de
alta, iniciado ainda em meados de margo, atingindo
mais de US$ 19 nos primeiros dias de maio, sua maior
cotacédo desde maio de 1993. A partir de entao, deli-
neou uma forte queda, situando-se pouco acima de
US$ 16 nos primeiros dias de julho. Para o préximo
semestre, as expectativas sdo de que as cotagbes do
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preco do barril de petréleo se situem préximas aos
US$ 17,50.

Com respeito aos paises do Mercosul, em funcdo da
crise mexicana, o governo argentino foi levado a apre-
sentar uma politica de aumento nas taxas de juros na
tentativa de assegurar a confianga dos credores exter-
nos em relacdo ao Plano de Conversibilidade. Essa
politica, entretanto, criou problemas de liquidez, o
que ocasionou faléncias em algumas instituigdes fi-
nanceiras, contribuindo para a saida de capitais da
economia. Com a reelei¢do do atual governo, garan-
tiu-se a continuidade do plano de estabilizagéo, atra-
vés da criacdo de fundos fiducidrios, estimulando,
assim, o retorno de capitais. A redugio do financia-
mento externo para o equilibrio do balango de trans-
agdes correntes impoe uma forte restrigéo a expanséao
do nivel de atividade da economia, o qual teve um
crescimento estimado pelo governo em 3%. A taxa de
desemprego, entre 14 e 15%, alcancada em maio do
ano corrente, deve continuar crescente. Ja a taxa de
inflacdo medida pelo IPC deve manter-se em torno
dos 4% ao ano.

O Paraguai, no primeiro ano de vigéncia do Mercosul,
tem apresentado um cenério altamente favoravel:
inflacdo declinante nos primeiros meses de 1995 —
com previsdo para a taxa anual de 15% —, perspectiva
de crescimento de 4.5% e, por fim, um superavit nas
contas do governo.

A economia uruguaia, em contraste ao crescimento de
5.1% em 1994, deverd apresentar uma desaceleracio
em 1995. Sua industria j4 apresenta sinais de estag-
nacéo e o aumento do déficit fiscal para cerca de 3.5%
do PIB nos 12 meses terminados em abril dever4 ser
revertido a partir de 1 de maio, quando comeca a
vigorar a Lei de Ajuste Fiscal.

O volume comercial entre o Brasil e os paises do
Mercosul nos primeiros quatro meses do ano corrente
apresentou um crescimento de mais de 50% em rela-
¢80 a0 mesmo periodo de 1994. Desde outubro passa-
do, entretanto, o Brasil vem obtendo saldos negativos
na sua balanga comercial com a regiao, tendo alcan-
cado no primeiro trimestre de 1995 um défict de
US$155 milhoes.

A moeda brasileira apresentou entre maio e fevereiro
de 1995, quando ajustada pelo IPA, uma reversio ao
quadro de apreciagdo cambial, desvalorizando em 8%,
em relagéo ao peso argentino, e em 6% em relagio ao
peso uruguaio.
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TABELA 1 _
SUMARIO DE PREVISOES - PAISES INDUSTRIALIZADOS

VARIAGAO PERCENTUAL
o © BALANGO
ORGAMENTO FISCAL COMERCIO

o PRODUTO INFLAGAO (IPC) (% PIB) CQQ‘},EIQ)T E MUNDIAL

CONSENSUS FMI  GOLDMAN-SACHS  CONSENSUS FMi GOLDMAN-SACHS  GOLDMAN-SACHS FMI GOLDMAN-SACHS FMI
1993 1,5 1,2 1,1 3.3 3.0 28 4.7 4.4 -0,3 3.8
1994 3.4 3,0 3,0 3,0 24 2,3 -3,8 -38 -0,5 9.4
1995 3,0 3,0 2,7 3,2 2,6 2,6 3.4 -3,4 0,5 8,0
1996 2,7 27 2,9 3,2 2,7 3,2 -3,1 -3,0 -0,4 6,8

- Fontes: Consensus Forecasts, junho de 1995; Goldman-Sachs, The intemational Economics Anslyst, maio de 1995; FMI, Workd Economic Outlook, maio de 1995,

TABELA 2 }

SUMARIO DE PREVISOES - ESTADOS UNIDOS

VARIAGAO PERCENTUAL

o PRODUTO INFLAGAO (IPC) ORGAMENTO FISCAL BALANGO CORRENTE
CONSENSUS  FMI__ GOLDMAN-SACHS CONSENSUS _ FMI___ GOLDMAN-SACHS _ GOLDMAN-SACHS __ FMI GOLDMAN-SACHS __ FMI

1993 3,1 3,1 3,1 2,9 3,0 3,0 -3,4 -3.4 -1,6 -1,6

1994 4,1 4,1 4,1 26 26 2,6 2,0 -2,0 -2,3 2,3

1995 3,0 3,2 3,2 3.1 3.1 3,2 -1,6 -1,9 2,0 2,5

1996 24 1.9 34 34 35 3,9 -2,0 -2,1 -1.4 -2.4

Fontes: Consensus Forecasts, junho de 1995; Goldman-Sachs, The Intemational Economics Analyst, maio de 1985, FMI, World Ecanomic Outiook, maio de 1995.

TABELA 3 _ _

SUMARIO DE PREVISOES - JAPAO
VARIAGAO PERCENTUAL

o PRODUTO INFLAGAO (IPC) ORGAMENTO FISCAL BALANGO CORRENTE

CONSENSUS  FM!I _ GOLDMAN-SACHS CONSENSUS  FMi  GOLDMAN-SACHS  GOLDMAN-SACHS  FMI GOLDMAN-SACHS __ FMI

1983 0,2 -0,2 0.1 1,3 1,3 1,3 2.8 -1,4 3,1 3,1
1894 0,6 0.6 0.6 0,7 0,7 07 -3,0 -3,0 28 2,8
1995 1.0 1.8 0,6 0,2 03 0,2 37 -34 2,3 2,5
1986 1,5 3,5 2,2 0.4 0.7 0,1 2.7 -3.0 21 23

Fontes: Consensus Forecasts, junho de 1995; Goldman-Sachs, The Intemational Economics Analyst, maio de 1995; FMI, World Economic Outiook, maio de 1995.

TABELA 4 _'

SUMARIO DE PREVISOES - ALEMANHA

VARIACAO PERCENTUAL

o PRODUTO INFLAGAO (IPC) ORCAM(&N;;CB))FISCAL sALAN?g gl%»)aaems
CONSENSUS®  FMI  GOLDMAN-SACHS® CONSENSUS® FMI  GOLDMAN.SACHS®  GOLDMAN-SACHS  FMI GOLDMAN-SACHS  FM

1993 1,7 1.1 1,7 41 47 4,2 41 -3.3 -0,8 0.8

1994 24 2.9 23 3,0 3,1 3,0 3,3 2,5 10 1,4

1995 24 32 25 22 .20 2,4 -3.1 2,2 1,2 -1,1

1996 2.2 33 2,0 2,5 2,0 3,0 -3,5 -1,8 1,4 -1,3

Fontes: Consensus Forecasts, junho de 1995; Goldman-Sachs, The lnremarimai Economics Analyst, maio de 1895, FMI, World Economic Outiook, maio de 1995.
8Ey-Alemanha Ocidenta.

.
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ANEXO ESTATISTICO
TAXA NOMINAL DE CAMBIO TAXA DE JUROS NOMINAIS
(EM RELAGAO AO DOLAR) (% AO ANO)
LIBOR CURTO PRAZO LONGO PRAZO®

MES MARCO (ENE. ECU  AREENONOG URLGIAIO GUARANI Uss £UA APRO  ALEMANHA EUA
Abril 1994 16982 103,53  0,6781 0,9993 4755 1913 3,70 4,05 2,18 5,5 6,97
Maio 16578 10373  0,8591  0,9987 4835 1914 39 457 2,09 52 7,18
Junho 16291 102,72 08450 0,9985 4937 1923 341 457 2,06 50 7,10
Julho 1,5709 9850 08178 0,9986 5042 1915 507 475 2,08 49 7,30
Agosto 1,5646 9985 08175 0,9994 5177 1916 377 484 2,13 5,0 7,24
Setembro 1,5508 9881 08094 0,999 5551 1919 484 502 2,19 50 7.48
Outubro 1,5184 98,42 07931  0,9991 5546 1924 535 551 2,24 5,2 8,08
Novembro 1,5387 97,96. 08035 0,9997 5525 1928 632 581 2,27 5,2 7.96
Dezembro 14,5723 100,12 0,8225 0,9985 5574 1931 660 6,26 2,29 54 7,81
Janeiro 1995 1,5324 99,75  0,8053  0,9997 5774 1937° 679 6722 2,30 5,1 2.78
Fevereiro 1,5018 9824 07952 1,00000 5779 19520 655 6,20 2,20 5,0 7,50
Margo 1,4066 8078 07592 1, 5947 1966° 646 620 2,20 5,0 7,20
Abril 1,3806 8367 07455 1, 6017 1970b 640 6,10 1,50 46 7,10
Maio 1,4080°  8500° 07590° 1, 6152 1972b 615 6,00° 1,30° 48P 6,607
Junho 1,4000°  8aso®  07510°  nd. n.d. n.d. 593° 590" 1,20° 4.4 6,10

Fontes: FMI, Indec, Banco Central do Paraguai e Banco Central do Uruguai. Elaboragfio: IPEA-DIPES. @ Titulos do tesouro americano. b Estimative preliminar. n.d. ndo-disponivel.

TAXA DE DESEMPREGO® iNDICE DE PREGOS AO CONSUMIDOR INDICE DE PRECOS PP PRECO
(%) (VARIAGAOD EM 12 MESES) (VARIAGAO EM 12 MESES) En DS
Més EUA ALEMANHAD JAPAO EUA ALEMANHA JAPAO ARGENTINA URUGUAI PARAGUAI ARGENTINA URUGUAI PARAGUA!
Abril1994 6,3 69 28 23 30 08 43 47,0 21,9 -1,5 32,1 19,5 -04 15,2
Maio 6,1 69 28 22 29 08 33 44,3 208 -1,3 30,9 176 0,4 16,2
Junho 6,0 69 29 25 29 06 3,0 426 20,9 02 31,4 16,6 0,1 168
Jutho 6,0 6,9 3,0 2,8 2,9 -0,2 3,6 42,8 21,7 1,1 31,5 213 06 17,6
Agosto 6,0 69 30 29 30 00 38 418 22,0 0,9 31,2 21,8 19 16,7
Setembro 58 69 30 29 30 02 a7 41,3 20,9 1,2 34,4 200 1,4 15,8
Outubro 56 68 30 26 28 08 34 43,1 19,0 15 39,5 166 10 16,5
Novembro 85 68 2.9 7 2,7 1,0 3,6 447 18,7 3,9 41,2 nd. 12 17,3
Dezembro 5,4 68 28 27 27 07 39 44,1 18,3 58 410 nd. 1,7 15,8
Janeiro 1995 5,69 nd. 2¢° 28 23 06 5,0 439 16,8 7.4 424 nd.  16° 16,6
Fevereiro 5,49 nd.  28° 29 24 02 5,0 443 14,6 7.3 425 nd. 1,7d 17,1
Margo 5,49 nd. 30 29 23 04 44 453 14,3 77 426 nd.  1,6° 17,0
Abit 57° nd. 319 31 23 02 46 453 n.d. 9,9 43,1 nd. 219 18,7
Maio 5,69 nd. 319 32 22 00 43 446 n.d. 9,6 42,8 nd. 22° 18,3
Junho 56° nd. _nd.__ 30 23 nd 37 446 n.d. 8.1 n.d. nd. 219 17,4°
Fontes: FMI, OCDE, Indec, Banco Centrat do Paraguai e Banco Central do Uruguai. Elaboragéo: IPEA-DIPES. 2 Taxas padronizadas e dessazonaiizadas peta OCDE. b gx-Alemanha
Ocidental. © Tipo Brent, média mensal, US$ por barril. destimativa preliminar. n.d. - no-disponivel.
BALANGA EM CONTA CORRENTE PRODUTO NACIONAL BRUTOR
PERIODO US$ BILHOES (BASE: 1980 = 100)
EUA ALEMANHA  JAPAO FRANGA REINO UNIDO EUAD ALEMANHAC  JAPAO  FRANGA  REINO UNIDO
1992 | 21 -5,0 27,6 17 5.6 100,4 107.3 105,9 102,2 97,2
n 14,8 €3 288 20 3 101,0 106,6 105,7 101,9 97,3
" =241 -6,6 28,3 0,6 -55 101,9 107,3 105,0 102,0 97,7
v -26,9 -3,3 329 35 0,5 103,3 106,3 105,1 101,8 97.9
19931 ~12,6 0,1 36,0 0.4 -5,1 103,6 104,4 105,6 100,8 98,5
N 24,4 2,1 314 1,8 66 104,2 104,9 105,2 101,0 99,1
n -33,9 89 32,1 48 4,6 104,9 105,3 105,4 101,2 99,9
W -33,1 a9 32,1 41 0,5 106,5 105,5 104,6 101,3 100,7
1994 | 24,9 2,5 34,9 2,1 1,6 107.4 106,8 105,4 102,1 101,7
M -36,0 0,8 33,4 0,9 3,2 108,5 107,3 105,6 103,2 103,2
m 46,8 -12,7 29,6 28 0,0 109,6 107,98 106,5° 104,1 104,0
v 48,0 7.0 31,7° 0,9 47 111,00 109,07 10550  1050°  104,9°
1995 | -30,7 n.d. 30,8° nd. -3,1¢ 111,79 ng. 1056°  1080°  1055°

Fontes: FMi e OCDE. Elaboragho: PEA-DIPES. @ Séries dessazonalizadas. ® Produto intemo bruto. © Ex-Alemanha Ocidental.9 Estimativa preliminar. n.d. - nio-disponivel.
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