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O fato mais marcante no cendrio econémico mun-
dial, neste inicio de 1992, consiste na reversao
de expectativas quanto ao comportamento da econo-
mia americana. A continuidade de um ambiente re-
cessivo, ou de uma recuperacao extremamente
anémica, surpreendeu os analistas internacionais
que preconizavam para o final de 1991 uma retomada
mais efetiva do ritmo de atividade, tendo em vista os
resultados econémicos dos dois trimestres anteriores.
Contrariamente as expectativas, o 1ltimo trimestre
do ano mostrou um crescimento praticamente nulo
quando comparado ao histérico dos outros periodos de
recuperagdo. Na verdade, o resultado final de 1991,
ainda que preliminar, é de queda em relagao a 1990,
confirmando a trajetéria de desaceleragao economica
iniciada em 1989.

As origens das atuais dificuldades da economia ame-
ricana remontam a década passada quando, apés um
periodo fortemente recessivo, mostrou um vigoroso
crescimento que se estendeu por mais de oito anos
embora tenha deixado desequilibrios estruturais até
hoje néo equacionados. Este crescimento foi alicerca-
do em uma politica economica que favoreceu o consu-
mo privado, em detrimento do investimento — a taxa
de poupanga americana é extremamente baixa —,
além de expandir gastos e reduzir impostos que oca-
sionaram um forte aumento do déficit piiblico. Para-
lelamente, em virtude das altas taxas de juros
americanas, observou-se uma extraordinaria valori-
zagdo do délar nos mercados de cambio que determi-
nou uma elevacéo substancial no déficit comercial dos
Estados Unidos, necessario para financiar um au-
mento simultdneo do consumo privado e do déficit
publico.

Embora ao longo da década tenha sido observada
timida recuperagio em relagio aos desequilibrios es-
truturais, as sequelas deixadas pelo crescimento com
endividamento nao foram de todo absorvidas. Os “dé-
ficits gémeos” da economia americana — o publico e
o externo — permanecem em niveis extremamente
elevados, o0 que coloca restrigdes ao uso da politica

no combate a recessfo. Além disso, o elevado
nivel de endividamento do setor privado, em especial
das familias, impede que a queda nas taxas de juros
nominais e uma eventual redugdo de impostos te-
nham impactos significativos sobre a demanda de
consumo,

Mais significativo, fruto da politica economica que
incentivou os gastos de consumo e nao os investi-
mentos, ao longo dos anos 80 a produtividade da
economia americana cresceu apenas moderada-
mente, abaixo tanto dos padrdes histdricos do pais
quanto dos seus principais parceiros comerciais. Bom

isto, ainda que o délar tenha se desvalorizado e retor-
nado as paridades do inicio da década, a competitivi-
dade dos produtos americanos tem decaido
continuadamente, afetando ndo apenas setores in-
dustriais especificos mas também dificultando a pré-
pria retomada do crescimento da economia. A
necessidade de uma maior desvalorizagdo do ddlar,
além dos inconvenientes domésticos de reducao do
padréo de consumo em vista da perda de renda real
em termos dos bens estrangeiros, é dificultada pela
desaceleracdo economica tanto na Alemanha comono
Japao, os dois principais parceiros comerciais, que
provavelmente irdo resistir a perda de mercados em
momento de queda no nivel de atividade.

A curto prazo a recuperacao americana esta, indubi-
tavelmente, condicionada ao comportamento da poli-
tica monetaria. Embora nos tltimos dois meses o
Federal Reserve tenha mostrado uma postura mais
agressiva, no sentido de aumentar o grau de liquidez
da economia, as atuais dificuldades a retomada do
crescimento podem ser explicadas por uma posigao
mais conservadora da autoridade monetaria ao longo
de 1991, temerosa, talvez, de reflexos indesejados no
tocante ao comportamento dos precos. Isto porque,
apesar da segunda fase de queda nas taxas de juros
de curto prazo ter-se iniciado a partir de julho tltimo
— a primeira teve lugar em fins de 1990 —, em
virtude da forte e simultanea redugédo nas taxas de
inflagao, observou-se, na verdade, uma elevagao nas
taxas de juros reais, o que evidentemente nio se
zz:istitui em estimulo a retomada do nivel de ativi-
e.

De fato, avaliada pela otica dos agregados moneta-
rios, a liquidez da economia esteve razoavelmente
restrita ao longo de 1991. A oferta monetdria em seu
conceitomais amplo, o M2, cresceu apenas pouco mais
de 2% no acumulado do ano — sendo que no segundo
semestre este crescimento foi praticamente nulo —,
significando que, em termos reais, houve uma redu-
¢ao daliquidez. Ainda que o M1 tenha crescido a taxas
mais elevadas, e a menor expansao do M2 possa ser
explicada por alguma modificagdo nos padroes finan-
ceiros e institucionais, as condicionantes monetérias
definitivamente néo foram favoraveis a continuidade
da recuperacdo esbocada a partir do segundo trimes-
tre do ano passado.

A recente inflexdo no comportamento do Federal Re-
serve parece preconizar expectativas mais favoraveis
em 1992. Nos iltimos dois meses — dezembro e
janeiro — as taxas de juros cairam substancialmente
e 0 M2 tem crescido a taxas anualizadas proximas de
6%, e, mantidas as habituais defasagens, é razoavel
esperar por alguma recuperacio da economia ja para
o segundo trimestre. De qualquer modo, devido a
permanéncia dos desajustes estruturais da economia,
as taxas de juros de longo prazo — e mesmo as taxas
ativas de curto prazo — ainda continuam elevadas
para um periodo de retomada, o que nao permite
avaliagdes otimistas quanto a intensidade do cresci-
mento a ser observado.
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Ainda que estimulos fiscais venham a se materializar
com algumas das medidas inseridas na proposta
Bush, as dificuldades de sua aprovacdao em um ano
eleitoral e as caracteristicas técnicas da prépria pro-
posta — que revive instrumentos utilizados pela ad-
ministracdo Reagan e responsdveis por alguns dos
desequilibrios atuais — sugerem que os impactos
finais deverao ser mais efetivos do ponto de vista
politico que econémico.

As implicagdes da situacao recessiva americana para
a economia mundial sdo ambiguas. Do lado europeu,
a desaceleragédo econdmica na Alemanha tem origens
claramente distintas e perspectivas opostas ao caso
americano. A reunificacao, se traz hoje desajustes de
curto prazo, incorporou uma fronteira interna que
devera ser fonte de crescimento e elevagao de produ-
tividade em uma economia com alta taxa de poupan-
¢a. O mesmo acontecendo com os demais paises
europeus — a exce¢do do Reino Unido, onde as difi-
culdades tém origem distinta do restante da Europa
— cujos prospectos de crescimento dependem mais do
processo (interno) de integracao.

No caso do Japdo, a desaceleragao atualmente obser-
vada nao deve se transformar em recessao e o ajusta-
mento hoje implementado, inclusive em relacdo ao
seu setor financeiro, deve ser suficiente para promo-
ver a continuidade do crescimento em uma economia
com produtividade superior aos seus principais par-
ceiros.

Neste cenario os impactos mais significativos da es-
tagnacdo americana deverdo recair sobre as econo-
mias nao desenvolvidas. De um lado a queda nas
taxas de juros nos Estados Unidos tem sido estendida
também a Libor, que regula grande parte dos débitos
dos paises endividados, inclusive o Brasil. A queda de
cerca de quatro pontos percentuais no espaco de ape-
nas dois anos devera reduzir a metade o volume de
juros devidos pelos empréstimos junto aos bancos
privados, um alivio consideravel e imprevisto no ser-
vigo da divida externa de alguns paises.

De outro, arecessao americana determina uma estag-
nag¢do, ou mesmo queda, das importa¢des deste pais
com conseqliente impacto sobre o propio crescimento
do comércio mundial. Este crescimento mais reduzido
do comércio mundial, por sua vez, tem se materiali-
zado em precos baixos em algumas commodities. Am-
bos os fatores limitam a receita de exportacées dos
paises nao desenvolvidos.

A curto prazo, pelo menos para os grandes devedores,
o ganho advindo da queda das taxas de juros deve
mais que compensar as perdas de receita de expor-
tacoes. No caso do Brasil, estima-se que esta econo-
mia seria da ordem de US$ 1,5 bilhao a US$ 1,8 bilhao
para o ano de 1992, caso os juros devidos aos bancos
comerciais estivessem sendo integralmente pagos. A
mais longo prazo, contudo, como de alguma forma ou
de outra a questao do servigo da divida devera ser
- resolvida, a redugdo no dinamismo da economia mun-
dial dificulta a penetracéo destas economias no mer-
cado internacional criando dificuldades a estes paises
em seus programas de estabilizagdo econdmica, ja que
séo fracas as suas liga¢bes com os atuais blocos eco-
nomicos. O

1| Nivel de Atividade . . '

Nos iltimos meses de 1991, ao mesmo tempo que os
Estados Unidos experimentaram uma reversao das
expectativas quanto a recuperacao de sua economia,
Japdo e Alemanha continuaram a mostrar claros
sinais de desaceleragao economica (GRAFICO1). A traje-
toria da producgao industrial, nesses trés principais
paises industrializados, confirma esse movimento
descendente no nivel de atividade (Grdrico2).

No iltimo trimestre de 1991, a taxa anualizada de
crescimento do PIB americano ficou em 0,3% contra
1,7% no terceiro trimestre, caracterizando uma in-
flexdo no seu quadro de crescimento econémico. Em
conseqiiéncia desse fato, as expectativas de recupera-
¢aoficaram adiadas para o segundo semestre de 1992,
dado que ainda se espera baixo desempenho no nivel
de atividade nos primeiros meses do ano. Nesse sen-
tido, o pacote de estimulos fiscais do governo Bush,
aliado a uma politica monetdria cada vez mais bran-
da, devera ter efeitos reais sobre o nivel de atividade
a partir do segundo trimestre de 1992,

Os principais fatores responsaveis por essa desacele- -
racao econdmica foram os reduzidos gastos de consu-
mo e de investimento, consubstanciados na baixa
expansao de demanda doméstica, e o pequeno cresci-
mento das exportacoes, dificultadas pelo desaque-
cimento dos mercados importadores. Além disso, cabe
ressaltar que o agregado monetario M2 cresceu, nos

‘GRAFICO 1
Produto Nacional Bruto
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GRAFICO2
Produc¢ao Industrial
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tltimos seis meses do ano passado, a taxas bastante
modestas para sustentar um nivel de atividade eco-
nomica capaz de impedir a queda da producao indus-
trial e do emprego. As taxas de juros de longo prazo
— assim como as taxasreais de juros, estas em funcio
da forte queda da inflagdio — continuam bastante
elevadas, nao obstante os acentuados cortes nas taxas
de redesconto e nos juros interbancdrios proporciona-
dos pelo Federal Reserve. O nivel incomumente alto
de endividamento das pessoas fisicas e juridicas tem
impedido empresas e individuos de assumir mais

dividas e, assim, ampliar gastos.

Na economia japonesa, durante o ano de 1991, conso-
lidou-se o quadro de transi¢do de um periodo de altas
taxas de crescimento econdmico, observado entre
1987/90, para uma nova fase de expansao mais mode-
rada, prevista para o biénio 1992/93. A taxa de cres-
cimento anual do PNB , que em 1991 situou-se em
4 5%, devera reduzir-se para cerca de 2,4% ao ano em

1992.

Os principais fatores responsaveis por esse desaque-
cimento econémico sao a rigida politica monetaria
exercida pelo Banco do Japéo com o objetivo de redu-
¢ao inflaciondria e o “estouro” da bolha especulativa
nos mercados aciondrio e imobilidrio, com a conse-
qliente queda no valor desses ativos e seus reflexos
adversos no sistema bancario japonés. Com relagao a
esse ultimo, a novarelagio entre capital e empréstimo
conforme os novos padrédes do Banco para Compen-
sagoes Internacionais (BIS) e o “efeito riqueza as
avessas”, devido & queda no valor das agbes e iméveis,
provocaram uma forte contragéo nos empréstimos por
parte do setor bancédrio. Entretanto, com a inflagéo
acomodando-se em patamares bastante razodveis, o
Banco do Japdo diminuiu a taxa bdsica de juros
(redesconto) nos \iltimos meses de 1991, com o objeti-
vo de evitar um maior desaquecimento econémico.
Além disso, existe espago para uma acomodagao fiscal
via expansdo dos gastos publicos, como auxiliar a

politica monetaria.

Em relagdo a4 economia alema (apenas a ex-RFA),
consolida-se também um quadro de desaceleragao
economica, com o PNB crescendo a uma taxa anual
de 3,2% em 1991, o mais baixo crescimento desde
1987. A queda do PNB acentuou-se nos dois ultimos
trimestres do ano, com expanséo negativa a uma taxa
anualizada de 0,5%. Nesse sentido, o ritmo de cresci-
mento economico devera diminuir ainda mais em
1992, enquanto persistirem pressoes inflacionarias.

Os fatores primordiais na desacelera¢do economica
alema sao, de um lado, a rigida politica monetéria
implementada pelo Bundesbank, com as taxas de
juros atingindo seus maijores niveis do pés-guerra,

ue reduziu a taxa de crescimento dos investimentos
ge 12,9% em 1990 para 10,1% em 1991, e de outro, a
redugao da renda disponivel, em fungdo da elevagao
dos impostos, que ocasionou forte queda nos gastos de
consumo, com crescimento de 2,4% ao ano em 1991

contra 4,7% ao ano em 1990.

pdInflacéo |

Aclaratendéncia de desaceleragao da taxa deinflagao
nos paises industrializados — com excecdo da Ale-

GRAFICO 3

VARIACAO % EM 12 MESES

Indice de Prego ao Consumidor

Fonte: OCDE. Elaboragdo: IPEA-Rio.
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manha — observada desde o final de 1990, devera se
manter em 1992 como resultado do aumento previsto

da taxa de desemprego e do baixo
economica (GRAFICO 3).

nivel da atividade

Nos Estados Unidos, a taxa de variacao do indice de

precos ao consumidor, acumulada
havia alcancado 6,3% em outubro

em 12 meses, que

de 1990, declinou

sensivelmente ao longo de 1991, alcancando 3,1% em
dezembro. O mau desempenho da economia america-
na no ultimo trimestre de 1991, aliada a perspectiva
de desaceleragdo da economia ainda no primeiro tri-

mestre de 1992, abre espaco para
estabilizacdo da inflagao em 1992.

uma reducéo e/ou

Quanto a Alemanha, que até marco de 1991 apresen-
tava uma taxa de inflagdo estdvel, proxima a 2,5%
a.a., observa-se a partir de entao uma nitida tendén-

cia de aceleragao, alcancando, no

acumulado de 12

meses, 4,2% em dezembro de 1991, Como resultado
desse fenomeno, o Banco Central alemio elevou, na
segunda dezena de dezembro, mais uma vez a sua

taxa de redesconto em meio ponto

percentual, levan-

do-a para 8%, nivel extremamente elevado para os

padroes historicos desse pais. A

desaceleragao da

economia alema, decorrente da rigida politica mone-
tdria, devers resultar em queda na taxa de inflagao

em 1992.

No caso do Japdo, observa-se também uma nitida
tendéncia de aceleragao da inflagao a partir de mea-
dos de 1990. Apds janeiro de 1991, no entanto, em
funcao da rigida politica monetéaria adotada, obser-
vou-se uma inflexdo no ritmo de crescimento dos
precos e a inflacdo acumulada em doze meses, a nivel
do consumidor, que havia atingido 4,3% em janeiro de
1991, caiu para 2,9% em dezembro, sendo inclusive
negativa a nivel do atacado. Com a queda da inflacao
oBanco Central reduziu, nofinal de dezembroiltimo,
em meio ponto percentual a sua taxa de redesconto.
Note-se assim que, dado que a economia japonesa se
encontra préxima do pleno emprego, a retomada do

crescimento propiciada pelo abran

amento da politi-

ca monetdria podera resultar em alguma elevagédo da

inflagao em 1992.

®{ Politica Monetaria e Mercados Financeiros

Os mercados financeiros internacionais continuaram
a mostrar, neste inicio de 1992 o descompasso exis-
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GRAFICO4 :
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Fontes: FMI e Financial Times. Elaboragdo: IPEA-Rio.

tente entre as politicas monetdrias dos principais
paises industrializados, principalmente no que diz
respeito as taxas de juros de curto prazo entre os
Estados Unidos e a Alemanha (GRAFiCO4).

Em virtude da reversao das expectativas quanto a
recuperaciio da economia americana no ultimo tri-
mestre de 1991, o Federal Reserve promoveu uma
queda bastante acentuada nas taxas de juros de curto
prazo ao reduzir a taxa de redesconto para abaixo de
4% ao ano no final de dezembro e inicio de janeiro.
Embora as taxas de curto prazo tenham se elevado
um pouco nas ultimas semanas, estas sdo as mais
reduzidas dos iltimos 20 anos, com impactos diretos
sobre a Libor londrina que regula grande parcela dos
débitos externos brasileiros.

Por encontrar-se em situacédo oposta, o Bundesbank
continua sua programacao de rigido controle sobre os
agregados monetdrios no intuito de conter as pressdes
inflacionarias que subsistem ao processo de reunifi-
cacdo. Como conseqiiéncia, as taxas de juros de curto
prazo continuam a situar-se em niveis extremamente
elevados, aprofundando o diferencial de juros em re-
lacao aos Estados Unidos e pressionando o délar nos
mercados de cambio. Além disso, o rigor monetdrio
germanico tem criado dificuldades as demais econo-
mias européias, na medida em que estas sao forgadas
a elevar suas taxas de juros, para manter as pari-
dades cambiais do Sistema Monetario Europeu, ainda
que as voltas com sérios problemas de desemprego,
particularmente o Reino Unido.

No Japao, as taxas de juros de curto prazo tém acom-
panhado a queda dos juros americanos, embora com
intensidade um pouco menor, ndo apenas para har-
monizar-se com a politica econémica americana mas
também devido a problemas de seu setor financeiro.

No que diz respeito ao longo prazo a situagao inverte-
se e, devido as expectativas de taxas de inflagdo mais
reduzidas no Japao que nos demais paises, as taxas
de juros sdo substancialmente menores no Oriente
que no Ocidente (GRAFIcO 5). Especialmente nos Esta-
dos Unidos — onde os desequilibrios estruturais da
economia permanecem nao equacionados e existe um
elevado grau de endividamento tanto do setor puiblico
quanto do setor privado, inclusive as familias — a
queda nas taxas de curto prazo nao tem sido inteira-
mente seguida no mercado de titulos do Tesouro, o
mais representativo dos empréstimos de longo prazo
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Fonte: The Economist. Elaboragdo: IPEA-Rio.

Refletindo o movimento dosjuros, as principais bolsas
de valores internacionais, a exce¢ao da Alemanha,
mostram recuperac¢io nas primeiras semanas do ano
(GRAFico ). E especialmente notdvel a recuperacio do
preco das acgdes nos Estados Unidos que, apds queda
em novembro, alcangou, em alguns pregdes de janei-
ro, nivel de valorizagéo recorde.

"} Paridades Cambiais

Janeiro foi marcado por grandes oscila¢Ses nos mer-
cados de cambio, com o délarflutuandofortemente em
relacao as principais moedas internacionais. Apesar
de ter apresentado, momentaneamente, algum poder
de reagdo, a moeda americana tem se desvalorizado,
na média do més, em relagdo as principais moedas
européias e a do Japdo (GRAFICO 7). A paridade em
relacdo ao marco — que chegou mesmo a atingir
valores proximos a 1,50 DM/US$ — encontra-se, na
média de janeiro, em torno de 1,57 DM/US$, o que
corresponde a uma desvalorizagdo de 13% em relacao
a julho iltimo, periodo de maior valorizacéo do délar
em 1991. Por sua vez, a taxa de cambio em relagao ao
iene — que chegou a alcangar valores proximos a 120
Y/US$, nivel nao observado nos ultimos meses —
situou-se, na média do més, em 127 Y/US$, uma
queda proxima de 10% em relagao ao “pico” de 1991.

A desvalorizagdo do délar em relacdo ao marco, e as
demaismoedas européias, € explicada pelo diferencial
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GRAFICO 10
Comeércio Mundial - Importagoes
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GRAFICO 11
Prego do Petréleo (Tipo Brent)
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A pequena recuperacio ocorrida no primeiro trimes-
tre de 1991 foi fortemente influenciada pelo cresci-
mento das importagdes da Alemanha — crescimento
esse ainda resultante do efeito da unificagdo alema —
do que as importagées dos Estados Unidos, Canada
Inglaterra ainda se encontravam em queda como
resultado da recessao nesses paises.

Ja o crescimento observado no segundo e terceiro
trimestres de 1991 foi fortemente influenciado pelas
importagoes americanas e japonesas no terceiro tri-
mestre, especialmente das primeiras, em virtude da
pequena recuperacgao da economia americana obser-
vada nesse periodo.

Para 1992 a previsao é de um crescimento do comércio
mundial superior ao observado em 1991, na medida
em que se materialize um maior crescimento nos
paises da OCDE, embora uma recuperacdo mais efe-
tiva do coméreio deva se verificar apenas na segunda
metade do ano.

Petrdleo

O barril de petrédleo vem experimentando desde no-
vembro de 1991 uma continua desvalorizacdo em
suas cotagdes. O movimento se segue a intensa eleva-

40 nos precos ocorrida em outubro devido a formacgao

rcessiva de estoques realizada principalmente pelos

aises da Europa Ocidental, temerosos de que os
incidentes economicos e politicos ocorridos na ex-
URSS — principal fornecedor de dleo para aqueci-
mento — acarretassem problemas de oferta durante
o inverno naquela regiao.

Os fornecimentos da CEI (ex-URSS), no entanto, mos-
traram-se muito mais problemsticos para os paises
do leste europeu, o que deixou os niveis de dleo e
derivados estocados nos paises da OCDE acima do
necessario. Paralelamente, os paises da OPEP, uma
vez extinto o sistema de quotas individuais, expandi-
ram suas produgoes vigorosamente no iltimo trimes-
tre de 1991, atingindo, em dezembro, um volume de
24,2 milhées de barris por dia (Mbd), superior em
mais de 0,5 Mbd o teto de 23,65 Mbd indicado pelo
préprio Cartel.

Pelo lado da demanda, o fraco desempenho das eco-
nomias industrializadas se refletiu em um consumo
de petrdleo aquém das expectativas, o que, junta-
mente com os elevados volumes de estoque e de oferta,

acabou derrubando os pregos a niveis de julho de
1990. Isto levou os membros da OPEP a efetuarem,
em meados de janeiro deste ano, cortes individuais
em suas produgoes, indicando que o retorno ao siste-
ma de quotas a partir da proxima reunido do Cartel,
em 12 de fevereiro, sera inevitavel.

Essas redugdes — que totalizaram cerca de 0,4 (Mbd),
menos de 2% da producio da OPEP — foram conside-
radas timidas pelo mercado, mas estancaram o movi-
mento de queda nos pregos. Estes, segundo nossas
estimativas, deverdaoapresentar alguma reagaoainda
neste trimestre, mantendo-se préximos a média do
trimestre anterior (GRAFICO 11).

O retorno do Kuwait e do Iraque ao mercado ainda
neste semestre devera acarretar novamente uma
forte queda no prego do barril, dado que o equaciona-
mento da nova divisdo do mercado se mostra um
problema de dificil solugao.

Commodities

Os indices de precos das commodities, com cotagao em
délares, elaborados pela revista The Economist, se
mantiveram relativamente estdveis — ainda que a
niveis inferiores aos de 1987 —, no segundo semestre
de 1991 (GRAFico 12).

O fraco desempenho das cotagées no ano se deveu
fundamentalmente a retragao da atividade econémi-
ca dos paises industrializados, o que ocasionou um
aumento vigoroso no volume estocado nos armazéns
credenciados junto a Bolsa de Metais de Londres,
tendo alguns produtos atingido niveis inferiores ape-
nas aos obtidos em 1984.

Apesar disso, a estabilidade observada no segundo
semestre pode ser explicada pela queda das taxas de
juros nos Estados Unidos, o que estimula a formagéo
de estoques por parte das industrias, e pela desvalo-
rizagao do ddlar em relagido as moedas européias e
japonesa, o que tornou as exportagées americanas
mais competitivas,

E limitada, entretanto, a capacidade desses fatores
para operar uma vigorosa recuperacio nos precos das
commodities. A efetivacdo desta recuperacio parece
encontrar-se irremediavelmente dependente do rea-
quecimento das economias desenvolvidas, particular-
mente dos Estados Unidos.
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GRAFICO7
Taxa de Cambio Nominal
MARCO E IENE POR DOLAR

GRAFICO 8
Balanga Comercial
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Fonte: FMI. Elaboragdo: IPEA-Rio.

LT

de juros extremamente favoravel as aplicac¢oes finan-
ceiras de curto prazo denominadas na moeda alema
(ver segmento anterior sobre politica monetdria) e
também pela reversao nas expectativas de recupera-
¢ao da economia americana, bem como pelo retorno a
normalidade da balan¢a em conta corrente dos Esta-
dos Unidos devido ao final das transferéncias dos
paises aliados referentes aos encargos com a Guerra

do Golfo.

Adicionalmente, a tendéncia de valorizagao do iene
deve continuar, reflexo dos elevados superavits co-
merciais niponicos na relagio entre os dois paises,
fruto do crescente diferencial na produtividade, favo-

ravelmente a economia japonesa.

Vale notar ainda, em termos das principais paridades
cambiais, as crescentes dificuldades internas ao Sis-
tema Monetdrio Europeu, tendo em vista o descom-
passo entre o ritmo de atividade econémica da
Alemanha e dos demais integrantes do sistema, espe-
cialmente o Reino Unido. A rigidez do mecanismo de
taxas fixas entre os paises membros exige uma poli-

tica monetdria consistente ou intervengoes

cos Centrais em apoio as moedas dos paises com

diferencial negativo de juros.

;] Balanca Comercial e Balanco Corrente

A demora na recuperagao da economia americana e a
desaceleragdo da Alemanha e do Japao, sobretudo
deste tltimo, afetou os saldos externos desses paises

no ltimo trimestre de 1991 (GRAFICOS 8¢ 9).

Nos Estados Unidos, apés um pequeno aumento veri-
ficado no terceiro trimestre, o déficit comercial redu-
ziu-se novamente no quarto trimestre, para cerca de
US$ 15 bilhdes (estimado com base em informages
preliminares). Essa melhoria nao se verificou, entre-
tanto, no saldo em conta corrente, ainda em fungao

GRAFICO 9
Balango em Conta Corrente
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Fonte: FMI. Elaboragdo: IPEA-Rio.

o oW

dos Ban-

Apé6s um periodo de queda no segundo e terceiro
trimestres do ano passado, as exportagdes da Aleman-
ha voltaram a se recuperar no iltimo trimestre,
conforme previsto no niimero anterior desta publica-
" ¢do. Com isso, tanto o saldo comercial quanto o cor-

rente retornam a niveis positivos, atingindo,

respectivamente, US$ 3 bilhoes e US$ 2,9 bilhdes no

quarto trimestre.

Os superavits comercial e em conta-corrente dod

ap
continuam bastante elevados. Resultados pmlixg
nares indicam cerca de US$ 27 bilhdes
comercial e entre US$ 17 bilhdes e US
para o saldo em conta-corrente nos dois tltimos tri-

ara o saldo

18 bilhoes

mestres do ano passado. Apesar da tendéncia a des-

das transferéncias ocorridas por conta do conflito do

Golfo. Caso a economia desse pais volte, de fato, a

crescer, ainda no primeiro semestre, pode-se esperar

um aumento das importagoes e o retorno dos saldos
aos niveis obtidos em 1990. Ademais, a desvaloriza-

¢éo do ddlar verificada ao longo de todo o

semestre de 1991, por causa dos chamados “efeitos da
curvadJ”, deve afetarnegativamente o saldo comercial

nos proximos meses, apresentando efeitos
apenas a mais longo prazo.

segundo

posxtwps 5,6%

(GRAFICO 10).

aceleragao do produto real, que devera implicar
redug¢ao das importacoes, as perspectivas para o setor
externo sao de manutengéo dos superavits nos niveis
atuais nos proximos meses, em virtude do fraco com-
portamento esperado das exportagoes deste pais.

4] Comércio Mundial :

Pelo terceiro trimestre consecutivo o volume do co-
mércio internacional — estimado a partir das impor-
tacoes totais dos paises da OCDE, deflacionadas e
dessazonalizadas — apresentou recuperacao, obser-
vando-se um crescimento acumulado no periodo de
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GRAFICO 12
Indice de Pregos das Commodities
EM US$
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Fonte: The Economist. Elaboragdo: IPEA-Rio. .
Obs.: Base: Média de 1987 = 100 -

¥4 Sumario de Projecoes

As projegoes abaixo foram realizadas tomando-se por
base o modelo NIGEM -— National Institute’s Global
Econometric Model, versao novembro de 1991 — ad-
quirido pelo IPEA, no qual alguns dados foram atua-
lizados e alteradas algumas hipéteses (TageLas 124). A
titulo de comparacao também é apresentado um su-

-mario das previsoes de algumas das principais insti-
tuices internacionais (TABELA 5).

Nas projegoes, a economia mundial recupera-se em

1992/93 da desaceleracao vivenciada em 1991. En- ~

quanto se espera que a economia americana cresca
lentamente no biénio 1992/93, as expectativas para o
Japdo e Alemanha sdo de uma retomada mais vigoro-
sa ja em 1993. As projegdes para a inflacdo, nesses
trés principais paises, sao de queda em 1992 e uma
pequena retomada inflaciondria em 1993, oriunda da
recuperacdo de suas economias. Em funcao deste
crescimento, o comércio mundial de produtos manu-
faturados devera mostrar niveis de expansao maiores
que o atualmente verificado.

TABELA1 - .
SUMARIO DE PREVISOES - PAISES DO G7
VARIAGAO PERCENTUAL

ANO PNB INFLAGAO®  COMERCIOP
~ 1991 1,0 4.1 2,2

1992 24 33 . 35

1993 3,1 3.4 6,5

Elaboragio: IPEA-Ric. @ indice de prego ao consumidor. © Produtos
manufaturados.

TABELA 2 .
SUMARIO DE PREVISOES - EUA
VARIAGAO PERCENTUAL

- ANO PIB INFLAGAO® c%‘,";‘ég‘@ﬁ) L
1991 -0,2 3.8 -73,8
1992 2,8 29 -82,4
1993 27 34 -83,8

Elaboragio: IPEA-Rio. 2 indice de prego ao consumidor. ® US$ bithdes.

TABELA 3 .

SUMARIO DE PREVISOES - ALEMANHA®?

VARIAGAO PERCENTUAL

ANO PIB INFLAGAGP  BALANGA®
1991 3.2 3,7 12,0
1992 2,2 3,4 24,5
1993 4,3 3,2 24,2

Elaboragio: IPEA-Rio. 2 Ex-Alemanha Ocidental © indice de prego a0
consumidor. ©US$ bilhdes.

TABELA 4 . .
SUMARIO DE PREVISOES - JAPAO
VARIAGAO PERCENTUAL

b
ANO PIB INFLAGRO®  BALANGAL
1991 4,0 27 67,4
1992 2,6 2,3 76,4
1983 42 2,3 80,2

Elaboragio: IPEA-Rio. 3 indice de prego ao consumidor. byss bilhdes.

TABELAS )
SUMARIO DE PREVISOES -
PAISES INDUSTRIALIZADOS
VARIAGAO PERCENTUAL
B b
PIB/PNB INFLAGRO  COMERCIO

ANO

OECD NOMURA CEE OECD? NOMURA OECD CEE

1991 i1 07 10 45 48 31 28
1992 22 13 23 38 37 56 52
1993 33 - 2,6 3,6 - 69 54

Fontes: OECD Economic Outiook n® §0, dezembro 1991, NAI Quarterly
Economic Review, tavereiro 1992 e European Economyn® 11/12,
novembro/dezembro 1991. Elaboragio: IPEA-Rio. & Deflator para consumo
privado. ? indice de quantum de importagdes.
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ANEXO ESTATISTICO

TAXA NOMINAL DE CAMBIO TAXA DE JUROS NOMINAIS

(EM RELAGAO AO DOLAR) (% AO ANO)

MES_* , MARCO IENE  ECU UBOR CURTO PRAZO LONGO PRAZO?
’ ‘uss$ EUA JAPAO  ALEMANHA EUA

~ Janeiro 1991 1,510 133,88 0,7364 7,36 6.91 8,00 8,50 8,09

" Fevereiro 1480 130,48 0,7224 6,71 6,25 8,05 8,70 7.85
Margo , 1,602 137,20 0,7809 6,66 812 819 8,80 8,11
Abril ' 1,703, 137,10 0,8264 _ 6,38 591 8,16 8,90 8,04
Maio 1,711 138,04 0,8340 6,21 578 7.97 8,60 8,07
Junho 1,784 139,79 0,8686 6,44 5,90 7.96 8,80. 8,28 -
Julho 1,789 138,01 0,8695 6,43 5,82 7,39 8,80 8,27
Agosto 1,745 138,89 0,8501 5,93 578 7.42 8,90 7,90
Setembro 1698 = 134,58 0,8269 576 5,45 6,97 9,10 © 765
Outubro 1692 130,72 0,8255 547 5,21 6,79 9,10° 7.53
Novembro 1,625° 129,68° = 0,7950° 5,07 4,81 6,60° 9,10° 7.42
Dezembro 1,570° 12820°  0.7780° 4,60° 450° 6,50° 9.20° 7,10°

Fonte: FMI. Elaboragao; IPEA-Rio. 2 Titulos do tesouro americano. b Estimativa prefiminar.

4 a
Vs TAXA DE D%/SO)EMPREGO iNDICE D(E T;EEQ?QQSO C1O°t6{)SUMIDOR gﬁ PPERTEncoongc
e EUA ALEMANHA® JAPAO EUA ALEMANHA®  JAPAO
Janeiro 1991 6,1 45 2,0 1251 108,8 109,3 122,3 23,7
Fevereiro 6.4 45 20 1253 109,1 1089 . 121,4 19.4
Margo 6,8 45 2,1 125,5 109,0 109,5 120,9 19,1
Abril 6,5 45 2,1 1257 109,5 110,1 121,1 19,2
Maio - 6.8 45 2.1 126,1 109,9 110,7 121,8 19,2
Junho 6,9 45 2.1 126,4 110,5" 110,2 121,9 18,2
Julho 67 46 2,2 126,6 111,5 110,1 121,6 19,1
Agosto , 67 46 2,2 127,0 1115 110,3 1217 198
T setembro_ - .~ .... 68 . 45 22 | . 1215 RN 1105.. 1213 .. 205
Outubro 67 - ND 2,24 T 127,7 112,0 11,7 122,3 222
Novembro 6,89 ND 2,0 128,19 112,69 112,2¢ 122,34 21,19
Dezembro 7,19 ND 219 128.3¢ 127¢ - 111,79 121,99 18.7°

Fontes: FM! (taxas de desemprego), OCDE (indices de pregos ao consumldor) e Departamento de Comércio dos Estados Unidos (prego do petréieo).
Elaboragaio: IPEA-Rio. @ Taxas padromzadas e dessazonalizadas pela OCDE. P Ex-Alemanha Ocidental. ¢ Tipo Brent, média mensal, US$ por barmil.
Estimativa prefiminar.

. BALANCA COMEHCIAL . PRODUTO NACIONAL BRUTO?
PERIODOQ USS$ BILHOES : (BASE: 1985'= 100)
EUA ALEMANHA® . - JAPAO EUA . ALEMANHAP JAPAO
19901 - e ' -23,5 23,2 144 1147 115,0 123,6
' I 21,9 181 13,6 1148 1154 1253
m -32,0 18,2 17,2 115,2 7S 126,7
\Y) -30,7 ' 12,1 18,4 1148 118,2 127,5
1991 | -14,8 6,6 20,7 1140 1211 130,9
1l -13,3 1,5 ‘23,4 113,3 120,3 " 131,86
1
fi -18,0 0.0 27,5 : 1143 119,7 1319
ve B -14,7 30 27,0 1144 1194 128,9
Fontes: FMI (balanca comercial) e OCDE (produto nacional bruto). Elaboracio: IPEA-Rio. 8 Séries dessazonalizadas. P Ex-Alemanha Ocidental ¢ Estimativa

preliminar.
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