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A rapida reversao de expectativas acerca da economia
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lucros. Os servigos ndo-fatores vém apresentando|m@EA

Ilhora significativa, mas insuficiente para conter 0 aUBOLETIM
mento do déficittotal de servigos. Comisso, o déficit enCONJUNTURAL
conta corrente mostra queda bem menor que a desejadid 45
mostrandoinclusive umcrescimento quando medidoferABRIL/99
proporgédo do PIB, explicada pelaquedado valordo
em dolares. Isto mostra que o esfor¢co de ajustamento
externo ainda ndo surtiu seus plenos efeitos.

Com relacdo aos fluxos de capital, a melhoria [de
expectativas logrou, até marco, recuperar os fluxos
positivos de investimentos de portfélio, embora [as
captacOes de empréstimos e financiamentos tenham se
mantido reduzidas. Contudo, a emissdo de um npvo
bbnus da Republica em abril e algumas novas capta-
¢Oes privadas mostram que o retorno do pais ao mer-
cado internacional de capitais podera se dar maiq ra-
pidamente que o esperado, embora spreadsainda
muito elevados em comparagdo com aqueles obselrva-
dos até meados do ano passado.

brasileira observada nos dois Ultimos meses gerglindicador de melhor desempenho vem sendo a faxa
uma reavaliagdo das projecdes acerca da inflacge,cambio, cuja trajetéria desde o inicio de margo ¢ de
atividade econémica e mesmo déficit plblico, mas ng@ase continua valorizagdo. A velocidade da recupe-

alterou muito o quadro com relagdo as transacdesao surpreendeu inclusive o préprio governo, ja

correntes do balanco de pqgamento;. De fato, os resulaxa passou de mais de R$ 2,00/US$ para niveig em
tados da balanga comercial vém ficando aquém grno de R$ 1,72/US$ ao final de marco, estabilizan-
esperado no que tange as exportagdes, e a quedal@ge em cerca de R$ 1,70/US$ ao longo de abril. Esta
déficit é explicada pela forte contracéo das importagépida revalorizacédo reflete, entre outros fatores, a
es. Paralelamente, o déficit da balanga de servigtisponibilizagdo de cerca de US$ 8 bilhdes dos regur-
mostra resisténcia a queda, basicamente por contasde do FMI para intervencdo no mercado de cambio
crescimento das despesas com juros e remessa®mtee margo e junho. Este instrumento acabou se mos-
TABELA 4.1
BALANCA COMERCIAL BRASILEIRA - JANEIRO/FEVEREIRO DE 1999
EM US$ MILHOES
DISCRIMINAGAO FEVEREIRO JAN.-FEV. VARIAGRO PEF;iENTE:\E =
1999 1999 FEVO9/FEV.98 /' LoV o8
Exportacdes 3.267 6.213 -12,06 -18,56
Basicos 741 1.408 5,86 -11,83
Industrializados 2.487 4,713 -16,26 -20,29
Semimanufat. 580 1.160 -2,03 -16,91
Manufaturados 1.907 3.553 -19,81 -21,34
Transacdes Especiais 39 92 -13,33 -22,69
Importagdes 3.163 6.810 -16,72 -7,39
Matérias-primas e Prod. Intermediarios 1.552 3.307 -14,10 -5,01
Combustiveis e Lubrificantes 157 382 -50,59 -35,06
Bens de Capital 1.013 2.049 3,48 5,83
Bens de Consumo 441 1.072 -36,54 -20,47
Nao-Duraveis 261 626 -26,78 -6,89
Duraveis 180 445 -46,83 -34,00
Automéveis 53 167 -67,30 -48,25
Outros 126 279 -27,82 -20,96
Saldo Comercial 104 -597 -224,38 -316,43
Fonte: SECEX e MF/SRF. Elaboracéo: IPEA/DIPES.
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GRAFICO4.1 3 * BALANCA COMERCIAL E TAXA DE
EXPORTAGOES E IMPORTAGOES TOTAIS CAMBIO

SERIES DESSAZONALIZADAS

US$ MILHOES
8500

65000

A Secretaria de Comércio Exterior (Secex) do Ministéyi
do Desenvolvimento, Industria e Comércio determinou

(o]

5500 uma alteracdo na forma de contabiliza¢&o das importaco-
000 es a partir deste ano. Agora, ambas seréo contabilizadas
2o00 oficialmente a partir dos dados de desembaraco aduanei-
oo ro. Este método era, até agora, adotado apenas pdra as
wene] exportagfes. Pelo método antigo, o saldo comerciallem
marco foi superavitario em US$ 15 milhdes, resultarjdo
D de exportagbes de US$ 3,8 bilhdes e importacdes do
" EXPORTACOES  —%~ IMPORTACOES mesmo valor. Este resultado significou uma melhdria
Fontes: MICT/Secex. ElaboragZo: IPEA/DIPES. expressiva em relacéo ao déficit de US$ 766 milhdes de
marc¢o de 1998, e levou o déficit acumulado neste ano a
trando essencial para a reversdo do proceseueis- USS 545 milhges, com~queda de §4% em relagdo agjano
i o ; . passado. As exportagdes em marcgo tiveram queda de
hootingobservado em janeiro e fevereiro, e corrigiu UAD,4% na comparagao com margo do ano passado, feve-
equivoco cometido na negociacéo do acordo inicial, éamdo que o desempenho das vendas externas ainda esta
fins do ano passado, quando o FMI exigiu que as reserg&§ abaixo do desejado, embora venha melhorando len-
internacionais liquidas do pais ficassem acima (t]aemente. As quedas em relagdo ao mesmo mes dq ano
) ) T o passado haviam sido de 12% em fevereiro e 24,79 em
US$ 20 bilhGes, praticamente inviabiliz a ulizac&o  janeiro. Com isso, as exportacdes registram no ano gpieda
dos recursos para sustentar a politica cambial. de 15,6%, e em doze meses de 9,2%.
TABELA 4.2
EXPORTACOES E IMPORTAQOES ACUMULADAS EM 12 MESES
US$ MILHOES

VARIAGAO DO ACUMULADO NO MES

MES EXPORTACOES IMPORTAGCOES CONTRA MESMO MES DO ANO ANTERIOR
TOTAIS TOTAIS — —

EXPORTACOES IMPORTACOES SALDO
Mar. 1992 31.654 21.340 -3,31% 4,53% 10.314
Jun. 31.459 21.031 -5,20% 0,72% 10.428
Set. 33.504 20.639 5,08% -3,21% 12.865
Dez. 35.858 20.553 13,40% -2,31% 15.305
Mar. 1993 37.233 21.154 17,62% -0,87% 16.079
Jun. 37.866 22.436 20,37% 6,68% 15.430
Set. 38.757 24.542 15,68% 18,91% 14.215
Dez. 38.597 25.256 7,64% 22,88% 13.341
Mar. 1994 38.253 26.073 2,74% 23,25% 12.180
Jun. 40.294 27.342 6,41% 21,87% 12.952
Set. 42.104 27.943 8,64% 13,86% 14.161
Dez. 43.544 32.750 12,82% 29,67% 10.794
Mar. 1995 44.399 38.720 16,07% 48,51% 5.679
Jun. 44.892 45.102 11,41% 64,96% -210
Set. 45.439 49.324 7,92% 76,52% -3.885
Dez. 46.506 49.858 6,80% 52,24% -3.352
Mar. 1996 47.420 48.578 6,80% 25,46% -1.158
Jun. 47.960 47.397 6,83% 5,09% 563
Set. 48.186 49.480 6,05% 0,32% -1.294
Dez. 47.747 53.286 2,67% 6,88% -5.539
Mar. 1997 47.758 55.774 0,71% 14,81% -8.015
Jun. 49.630 58.702 3,48% 23,85% -9.072
Set. 51.574 61.398 7,03% 24,09% -9.824
Dez. 52.986 61.599 10,97% 15,60% -8.613
Mar. 1998 54.231 61.643 12,70% 10,55% -7.412
Jun. 54.168 60.794 9,14% 3,59% -6.626
Set. 52.760 59.151 2,30% -3,65% -6.391
Dez. 51.120 57.550 -3,52% -6,33% -6.430
Mar. 1999 49.261 54.721 -9,16% -11,23% -5.460

Fonte(s): SECEX, MICT. "Balanca Comercial Brasileira". Elaboracéo: IPEA-DIPES/GAC.
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GRAFICO 4.2 desde dezembro do ano passado e de 17% desde |uriRBA

TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL de 1994. Considerando-se apenas a taxa efetiva parags_eTim

TOTAL DAS EXPORTAGOES E MANUFATURADOS exportagGes de manufaturados, a desvalorizacdo desdeNJUNTURAL
BASE: JUNHO DE 1994 = 100 dezembro € maior, de 38,7%, e desde junho de 199 45

acumula 36,9%. ABRIL/99

* BALANCA DE SERVICOS E CONTA

CORRENTE
O saldo da balanca de servicos em marco foi deficitério
ol L . ~ . e .
em US$ 2 bilhdes, significando crescimento de 9,3% na
—— TOTAL DE EXPORTAGOES  —=~ MANUFATURADOS comparagdo com margo do ano passado. No acumylado
Fontes: IFS (FMI) e CE (FGV). Elaborag&o: IPEADIPES. do ano, o déficit alcanga US$ 5,2 bilhdes, com cresci-

Nota: Nova ponderagéo para 15 paises.

mento de 6,6%. O resultado de marco foi influencigdo
negativamente pelo elevado montante de pagamentgs de
A Tabela 4.1 apresenta os dados da balanca comass, que foi de US$ 1,4 bilhdo, apresentando crebci-
importacdes contabilizadas pelo desembarago aduangii@nto de 170% sobre 0 mesmo més do ano passad. No
Neste caso, as importagGes até fevereiro acumulavagymulado do ano, a conta de juros tem déficit|de
US$ 6,8 bilhes, com queda de 7,4% sobre 0 mesW8s$ 2,8 bilhdes, com crescimento de 86,7%. Este |au-
periodo de 1999. Pelo método antigo, esta queda era géhto se deve a um crescimento de 34,7% nas despesas
maior, de 19,2%, porque as importacdes sdo menores (f@mbém a uma queda de 46% nas receitas de jliros,
relagéo ao novo metodo) no primeiro trimestre de 198@sicamente por conta da reducéo do estoque de reservas
e maiores no mesmo periodo de 1998. A queda € g&R@arnacionais do pais (que rendem juros no exterior).
ralizada entre as categorias de uso, com excec¢ao dos bens
de capital, que registram crescimento de 5,8% no ags; servicos de fatores s&o responsaveis por todo o fres-
Em marco, as importacdes ficaram em USS$ 4 bilnG@$mento do déficit de servicos nos dltimos meses. [No
gerando, ao inves de superavit, um déficit no més geumulado do ano, eles mostram crescimento sobfe o
US$ 217 milhGes. Com isso, o déficit acumulado no aRgesmo periodo de 1998 de 86,8%, ao passo que 0S
passou a US$ 815 milhdes, com queda de 64,4% sobkaRjicos nao-fatores tém queda de 29,5%, conforme mos-
primeiro trimestre de 1998 — sendo importante notgxdo na Tabela 4.3. Em 12 meses, 0s primeiros |s&o0
que, no novo método, o deficit no primeiro trimestre d@sponsaveis por um déficit de US$ 22,5 bilhdes, ou rfada
1998 tambem cresceu. menos que 74,2% do déficit total de servicos, mostrando
crescimento de 23,5% sobre os 12 meses anterigres,
Entre as exportagbes por classes de produtos, os dagefianto os ndo-fatores tém queda de 13,4%. Com |sso,
disponiveis até fevereiro mostram que o pior desemp@mente os servicos de fatores sdo responsaveis pgr um
nho neste ano fica por conta dos manufaturados, cg#ficit externo de cerca de 3% do PIB. Estes nimeros
queda de 21,3%. Esta queda reflete basicamente a reduelam que a reducdo do déficit em conta corrgnte
¢do das quantidades exportadas, pois, segundo os dagtiiira um esforgo bastante grande em termos n&o g6 de
da Funcex, quantumde exportacéo de manufaturadogeducéio do déficit de servigos néo-fatores mas tampém
teve queda no primeiro bimestre de 18,1%, ao passo geegeracdo de superavits comerciais, uma vez qug 0s
0s precos cairam 4,3%. No caso dos basicos e semipagamentos de juros e as remessas de lucros apresentam
nufaturados, o efeito preco domina amplamente os mgna tendéncia de crescimento continuo, por contg do
vimentos, uma vez quegquantummostra crescimento. aumento do passivo externo brasileiro.
Quanto aos primeiros, a queda no periodo janeiro-feve-
reiro foi de 11,8% em valor, magoantuncresceu 12%, As remessas de lucros no acumulado do ano alcarigcam
sendo a queda dos precgos bastante expressiva: 20%JS$ 1,2 bilhdo, com crescimento de 19,7% sobre o pri-
nos semimanufaturados a queda em valor foi de 16,%%giro trimestre de 1998, ao passo que, na mesma ¢om-
com o quantumcrescendo 3,4% € 0s precos caindgaracéo, a conta de viagens internacionais tem queda de
19,4%. Na verdade, estes numeros revelam o forte efgi3% (déficit de US$ 241 milhdes no trimestre) e a|de
negativo dos precgos internacionais dasimoditieso- transportes registra queda de 28,8% (US$ 604 milhdes).
bre as exportaces brasileiras, ao passo que 0 mauJdeos servicos diversos acumulam déficit no ano| de
sempenho dos manufaturados reflete a sensivel quedalgg 327 milhdes até marco, com queda de 42% |em
atividade econdémica mundial, especialmente na Amérigdacdo ao ano passado, devida basicamente a um pgque-
Latina. De fato, as exportacbes totais para esta regidampauperavit nos servigos diversos nao-relativos a fatpres
primeiro bimestre registraram queda bem acima da nae producéo. Vale notar ainda que as viagens internacio-
dia, de 34,4%. Deve-se destacar também o efeito negaéiis registraram em marsoperavitde US$ 20 milhGes,
vo da escassez de financiamentos sobre o desempenirimeiro em varios anos. No acumulado do ano, as
exportador, presente ja desde o final do ano passadodespesas com viagens registram queda de 42,2% enguan-
to as receitas crescem 21,4%.
A taxa de cambio nominal em margo ficou um pouco
abaixo, na média, da de fevereiro (R$ 1,89 contra E$te desempenho da balanca de servigos, juntamente
1,91), o que, juntamente com a valorizagdo do ddlewm a forte queda do déficit comercial, gerou uma queda
diante das principais moedas internacionais e a inflagi®13,3% no déficit em transag8es correntes no primeiro
ainda elevada nos precos do atacado, levou a uma vaimestre do ano, ficando em US$ 5,2 bilhdes. No entan-
rizacdo de 5% na taxa de cambio efetiva real no més.como proporcao do PIB, o déficit no ano aumenfou
Ainda assim, esta taxa acumula desvalorizagcao de 36663,22% para 3,78%. Isto porque a desvalorizagdo ¢am-
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IPEA | TABELA43 .
BOLETIM BALANCA DE PAGAMENTOS - TRANSACOES CORRENTES
CONJUNTURAL | US$MILHOES
N° 45
ABRIL/99 VARIACAO
3 1998 JAN.- JAN.- JAN.-MAR. 99/  JAN.-MAR.99/
DISCRIMINAGAO MAR. 98 MAR. 99 JAN.-MAR.98 OUT.-DEZ.98
Balanga Comercial -6430 -1512 -545 -64,0% -79,2%
Servigos -30351 -4907 -5230 6,6% -45,2%
Fatores -11948 -1522 -2843 86,8% -40,5%
N&o-Fatores -18403 -3384 -2387 -29,5% -49,9%
Transferéncias Unilaterais 1778 457 604 32,2% 38,2%
TransagGes Correntes -34982 -5961 -5171 -13,3% -55,9%
TransagOes Correntes/PIB -4,50 -3,22 -3,78 - -
Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo: IPEA/DIPES-GAC.
bial gerou uma queda de 26% no PIB em ddlares erltides (US$ 250 milhdes de privatizacdes), acumulando

os dois periodos. No acumulado em 12 meses, o défigtano US$ 7,7 bilhdes e, em 12 meses, US$ 31,2 bjlhé-
esta em US$ 34,2 bilhdes, o correspondente a 4,69%edo Este valor corresponde a nada menos que 92% do
PIB. déficit em conta corrente no periodo. Ja quanto pos
investimentos de portfélio, o desempenho em margd foi
muito bom, com saldo liquido positivo de US$ 1,7 bi-
* FLUXOS DE CAPITAL Ih&o. Isto reflete, por um lado, a melhoria da perspectiva
guanto a situacdo do pais, e por outro, 0s incentivps a
A conta de capital no més de marco voltou a apreserdatrada de recursos de curto prazo, como a reduco do
pequeno superavit— embora inferior ao de fevereiro t6F dos fundos de renda fixa-capital estrangeiro (anexo
de US$ 15 milhGes, apesar de um volume bastante &)g-de 2% para 0,5%. Alis, a maior parte das entradas
vado de amortizagbes (US$ 7,4 bilhdes, quase quatiidas de investimentos de portfélio (US$ 1,3 bilhgo)
vezes o observado em marco de 1998), e beneficiado Relgye , justamente em aplicacdes nestes fundos, com um
manutencdo de um elevado nivel de investimentgs, positivo também de recursos para as bolsag de
(US$ 4,3 bilhdes) e por uma discreta recuperacéo @g??(ores (anexo IV). No acumulado do ano, contud

empréstimos e financiamentos de médiongdoprazos . . P "
(US$ 3,3 bilhges). Ainda assim, estes ultimos fora I(;Sol%%srll:i\l/ﬁgélénentos de portfélio € positivo em apenas

75% inferiores aos fluxos observados em marco de 1998.

Diante destes numeros, e com o déficit em conta corrente . a .
de US$ 1,7 bilhdo, o pais registrou perda de rese fato recente de extrema importancia no que se regfere

deste mesmo montante, acumulando no ano variaafecuperacéo da credibilidade externa do pais foi a
negativa de US$ 10,5 bilhdes. Com isto, o estoque ¥BiSSa0, por parte do governo brasileiro, de um bonys de
reservas internacionais encerrou o primeiro trimestre &0 menos US$ 2 bilhGes, com cinco anos de prazo e
US$ 33,8 bilhdes no conceito de liquidez internacion&lpreadem torno de 675 pontos-base — custo bastante
0 mais baixo desde meados de 1995 — incluidos ajed@vado mas razoavel diante da atual situacéo do mergado
recursos do FMI ingressados em dezembro, mas naénternacional e também pelo fato de o pais ter sofridojum
da ultima parcela, liberada em abril. O estoque de resaiaque especulativo, com consequiente desvalorizagdo do
vas liquidas ajustadas ficou em US$ 24,5 bilhdes.  cambio, ha apenas trés meses. Muitos analistas diziam
que o pais poderia levar anos para retornar aos merdados
A captacéo de recursos externos em margo mostrourgernacionais de capital. O objetivo desta operac&o [ndo
ainda bastante retraida, principalmente na comparagd@xatamente o de captar recursos para o pais, mas de
com o primeiro trimestre do ano passado, quando ba#abelecer urbenchmarkpara futuras emissées privd-

todos os recordes historicos. O acumulado deste primejeg; de maior prazo. O governo aproveitou a oportunidade
trimestre foi de US$ 21,2 bilhdes, cerca da’metade 9ra permitir a troca dos bénus Brady de prazo mais
observado em 1998, e o volume de empréstimos

moeda foi de apenas US$3'8 bi]hﬁes,com quedade8 2nto em 2006) por estes novos bénus, retornan
Em margo, ainda ndo havia indicios de recuperag !

destes fluxos, de modo que as captacdes de baoi Sl%tica iniciada h& dois anos, de substituicdo gradativa

foram de apenas US$ 609 milhdes, com queda de g_dL9/§ bbnus de renegociacéo da divida por novos papéis.
sobre margo do ano passado. Os financiamentos també . ) . A
ndo apresentavam indicios favoraveis, e até marco ‘Gae, registrar, por fim, os dados relativos as linhas|de
fluxos acumulam queda de 47,3%. De fato, estes nurfEedito comercial para o pais, que o Banco Central pagsou
ros mostram que o recente otimismo quanto & recupetalivulgar. Os dados relativos ao més de marco mosjram
&0 da economia brasileira s6 comegou a render fru@® as renovagdes tém sido inferiores aos volumes amor-
em termos de melhoria das captacdes externas no méZa@eos, gerando no més perda liquida de US$ 1,3 bilhdo.
abril. A perda é relativamente mais intensa nas linhas de Igngo
prazo, ao passo que as linhas de curto prazo para expor-
Os fluxos se mantiveram firmes apenas nos investiméagéo ja apresentam recuperagéo, com crescimentp no
tos diretos, cujo saldo liquido em marco foi de US$ 2 birés de US$ 222 milhdes.
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* ECONOMIA MUNDIAL indice restrito de pre¢os ao consumidor — que excluj oEA
precos de alimentos e energia— registrando em feveleigpLETIM

O FMI divulgou, no mais recent&orld Economic Ou- UM taxa anualizada de inflacdo de 2,1%, o nivel
tlook as previsdes de crescimento mundial. A expectdf@ix0 desde 1966. A taxa anual do IPC esta prevista 2 199
va é de expansio da economia global de 2,3% neste §HBIr de 1,6% em 1998 para 1,9% em 1999, ja ¢ m0
Contudo, 0 aspecto mais preocupante refere-se a diggflexo da reducéo dos impactos positivos da quedaldos
buicdo do mesmo. Enquanto a Asia, excluindo o Jap&#£¢0os dasommodities
comecga a sair da crise, a Europa desacelera, o Japao se

mantém na pior crise de sua historia e a América LatiNa Euroland, a economia esta em uma fase dicotomiga,
entra em recess&o, a maior parte do crescimento globedé a demanda doméstica crescendo a taxas razogveis,
explicada pela surpreendepgrformancela economia embora decrescentes, mas com a demanda externa em
norte-americana. De fato, segundGaldman Sach® queda, o que levou a desaceleragédo do continente| Tal
consumo privado do pais seria responsavel, hoje, p@ito é visivel no comportamento da producéo inds-
45% da expansédo da demanda mundial. O fragil Cre&ﬁaL estimada para crescer apenas 0,4% no primgiro
mento da economia mundial, portanto, depende decigimestre deste ano, contra 5,8% no mesmo periodd do
vamente da continuidade do crescimento dos Esta@eg passado. Contudo, tais efeitos tém sido perceljidos
Unidos, o que pode ser perigoso, ja que diversos indigd-torma assimétrica, tal que os paises com maior depen-
dores anunciam que o pais ja opera acima de sua capgil:ia na inddstria tém sentido mais o impacto da qleda
dade, apesar da auséncia de pressdes |anaC|onar|as.da demanda externa, como & o caso da Alemanhale da
Uma desaceleracdo nos EUA pode desencadear um lt?clgi-a' Com isgo, 0 balan(;q em conta corrente O.le\ﬁe apre-
cesso de aprofundamento da desaceleracéo européi ehtar redu¢éo no su.pe~raV|t, de US$ 99,7 bilhGes|em
prevista, no momento, para reverter em 2000 — e u 90\98 para US$ 95,8 bilhGes em 1999.

interrupcao na retomada dos asiaticos, levando a econo- .
mia. mtrj)gdialérecesséo PIB da regido, que cresceu 2,8% em 1998, deve,

portanto, cair para 2,6% em 1999. Tal desacelera¢ad ndo

Como resultado do quadro de desaquecimento da ecdnguficiente para impedir a continuidade da queda das
mia mundial, a OMC prevé uma taxa de crescimento @S de desemprego, que devem se reduzir de 11,146 em
comércio internacional em 1999 igual & registrada eH98 para 10,8% neste ano.

1998, de 3,5% enmguantum muito inferior aos 10% )
observados em 1997. A inflacdo, que se mantém extremamente baixa, tepdo

registrado 1,1% no nivel do consumidor no ano passado,
Nos Estados Unidos a atividade econdémica continuadeve cair 0,3 ponto percentual neste ano, embora dados
aquecida, tendo o PIB se expandido em 6% anualizageliminares indiguem um aumento da taxa de inflagéo,
no quarto trimestre de 1998, totalizando crescimento e nivel de consumidor em marco, para 1%, contra 0}8%
3,9% no ano. Tal desempenho reflete o persistente dina-acumulado em 12 meses até fevereiro.
mismo dos gastos de consumo, que devem desacelerar
este ano — embora dados preliminares indiquem cresg¢a Alemanha, a economia parece ter perdigomen-
mento de 0,7% em fevereiro, contra 0,4% em janeiro +tum tendo o PIB, medido pela taxa de variago trimestral
mas que ainda s&o suficientes para projetar uma taxafigalizada, se contraido em 1,8% no quarto trimestre de
crescimento do PIB de 3% a 3,7% no periodo. Comagg. Esse fendmeno é principalmente reflexo da queda
reflexo desse vigor da economia norte-americana — Edglz’z% das exportagdes no Gltimo quartil do ano pagsa-

relativa estagnaagéo do resto do mundo o o de;jficit &8, o que implicou uma contragéo de 2,3% na produgéo
conta corrente do pais continua crescendo, tendo regisy ¢ . ]

' pa . ' ustrial no mesmo periodo. Como consequéncid, o
trado US$ 64,5 bilhdes no quarto trimestre, um cresrg P d 9

mento de US$ 3,2 bilhdes em relagdo ao trimestre a e_sYeLr/nprego caiu apenas 0,1 ponto percentual, para
rior. Para 1999, a previséo de déficit em conta corrent % % no quarto trimestre.
de US$ 330,5 bilhées. No mercado de trabalho, o desem-
prego continua baixo, registrando 4,4% no Gltimo qua%?egundo d%gn.desbanko pal:smgo em conta corrente
do ano passado. Apesar desse aquecimento, ainda n46&gtrou deficit de 3,4 bilhGes de euros em janejro,

verificaram pressdes inflacionarias consideraveis, contghtra 0,6 bilhdo em dezembro. A mesma fonte atripui
esse aumento a fatores sazonais, que elevaram as clhama-

GRAFICO 4.3 das “transag0es invisiveis” com ndo residentes. A infla-
PRODUTO NACIONAL BRUTO ¢do permanece extremamente baixa, tendo o IPG no
VAR. % DA MEDIA MOVEL DE 4 TRIMESTRES acumulado em 12 meses registrado inflacéo de 0,2% em
5 fevereiro.
4 L T [
s =l L No resto da Europa cabe ressaltar o forte desaquecinjento
2 — | e ML e L do PIB doReino Unida, que desacelerou para uma taka
I e anualizada de crescimento de 1,3% no quarto trimestre
o do ano passado, contra 2% no terceiro e 2,7% no segun-
- do. No ano, a economia deve crescer apenas 0,6%, cpntra
= shpao 2,3% em 1998. Além dissofaanca merece destaquel,
= pois apresentou aceleracéo do PIB no quarto trimestije de
e T T 1,4 ponto percentual, para 2,9%. Em 1999 deve crescer
Fonte: OCDE. Elaboragéio: IPEADIPES. 2,2%3 1 ponto de percentagem a menos que no |ano
Obs.: Estados Unidos - PIB. anterior.
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TABELA 4.4 - Paises Industrializados

Produto Inflagéo (IPC) Bal. Corr. (% PIB) Com. Mundial
Ano OCDE GS OCDE GS OCDE GS OCDE
1998 2.2 2.3 3.3 14 0.0 -0.3 4.6
1999 1.7 2.0 2.6 11 -0.1 -0.7 5.3
2000 2.3 14 24 1.2 -0.1 -0.8 6.1
FONTES: Goldman Sachge International Economics Analystargo de 19990CDE Economic outlook dezemhide
1998.

TABELA 4.5 - Estados Unidos

Produto Inflagéo (IPC) Org.Fiscal (% PIB) Bal. Corr. (% PIB)

Ano OCDE GS OCDE GS OCDE GS OCDE GS
1998 3.5 3.9 1.0 1.6 1.6 1.7 -2.7 -2.7
1999 15 3.5 1.2 1.9 0.8 15 -3.1 -3.5
2000 2.2 15 1.8 21 0.6 0.7 -3.1 -3.8

FONTES: Goldman Sach#he International Economics Analystarco de 19990CDE Economic Outloollezembro de
1998.

TABELA 4.6 - Japéo

Produto Inflagéo (IPC) Org.Fiscal (% PIB) Bal. Corr. (% PIB)
Ano OCDE GS OCDE GS OCDE GS OCDE GS
1998 -2.6 -2.8 0.7 0.7 -6.1 -10.0 3.2 3.2
1999 0.2 -1.3 -0.4 -0.9 -7.8 -10.5 3.3 3.3
2000 0.7 -0.8 -0.5 -11 -8.3 -11.1 3.6 3.3

FONTES: Goldman Sach#he International Economics Analystarco de 19990CDE Economic Outloollezembro de
1998.

TABELA 4.7 - Alemanha

Produto Inflagéo (IPC) Org.Fiscal (% PIB) Bal. Corr. (% PIB)

Ano OCDE GS OCDE GS OCDE GS OCDE GS
1998 2.7 2.8 11 1.0 -2.4 -2.0 0.4 -0.5
1999 2.2 1.4 1.3 0.5 -2.1 -2.6 0.7 -0.4
2000 25 1.8 1.4 0.5 -1.8 -2.9 0.9 -0.5

FONTES: Goldman Sach#e International Economics Analystarco de 19990CDE Economic Outloollezembro de
1998.

O Japéo continua imerso na crise, tendo a taxa d®Ameérica Latina como um todo cresceu 1,9% em 19
variacéo trimestral anualizada apresentado retracdoedgeve contrair-se a mesma taxa neste ano, gragas,

b8
prin-

2,8% no quarto trimestre de 1998, contra -3,2% no teipalmente, & crise no Brasil e & desvalorizag&o do feal.

ceiro, a despeito de todos os pacotes implementados pelergentina deve sofrer uma contragéo do PIB de 1,7%

governo japonés — que levaram o déficit pblico a 108n 1999, o que pode trazer prejuizos ao program
do PIB em 1998, com projecéo de 10,5% em 1999. Majgste fiscal, devido a queda na arrecadag&o. Enqy

h de
anto

uma vez, atribui-se 0 movimento a debilidade dos gasjgs, crescem as preocupagdes quanto a possibilidagie de

zgvgggzgieccznsgzoég 'g;egé'g:g;?é Dﬁ:ﬁgﬁﬂgﬂfggﬂma crise financeira n®¥enezuela ja que o déficit
P - peraca ’ 3&ﬁico esta elevado e a taxa de cambio é dada c|

reversao de expectativas e no avango das reformas n

setor financeiro, apesar da severidade da crise, em e

cial sobre as pequenas empresas. O desemprego fe

0 ano a 4,1% em média, tendo no quarto trimestre reg|@9° Pela capacidade da OPEP de manter a recent
trado 4,4%. nos pregos do petréleo.

Com isso, 0 superdvit no balango em conta correfi@Asia, excluido o Japéq, a perspectlvaéfie reacel
cresceu de 11,4 trilhdes de ienes em 1997 para 1€9 do produto, com o inicio da recuperac&o dos pg
trilhdes de ienes em 1998 e a inflagéo no nivel do con8tAis atingidos pela crise. O PIB deve crescer 4,6%
midor caiu de 1,7% em 1997 para 0,7% em 1998. 1899, contra 2,2% em 1998. Com o reaquecimento
previsdo de variagdo do PIB para 1999 é de -1,3%, corsiga economias, € esperada uma redugado nos supe
-2,8% no ano passado. em conta corrente.

iigfevalorizada em 35%, em termos reais. O sucesgo da

pMo

zuela em evitar a crise serd em boa parte detgrmi-

e alta

era-
ises
em
les-
ravits
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Em Hong Kong, a economia comeca a se estabilizala frente o euro, o délar manteve firme trajetéria|déPEA

apds a péssima performance do ano passado, quandpreciacio desde a sua criacdo no Sideljaneiro de| BoLETIM
PIB caiu 5,1%. Para este ano, esta prevista uma qu&8f9, acumulando até meados de abril valorizagdd deEONJUNTURAL

bem menos acentuada, de 1%. Além disso, é espera@#%. N° 45

uma deflacéo de 1,5%. ABRIL/99

O indice de precos dammmoditiescom cotacdo em
A Coréia do Sul ap0s ter seu PIB reduzido em 5,5% nddélares da revistBhe Economistjue haviam apresentg
ano passado, esté retomando a atividade com certo vigoruma certa estabilidade no Gltimo trimestre de 1998,
com o PIB previsto para expandir-se em 3,7% em 199@ltou a registrar no primeiro trimestre de 1999 Um
O maior impeto da economia vem da recomposi¢éo ansvimento de queda (-5,6%) tendo o preco da maipria
estoques, exauridos no ano passado. dascommoditiesaido mais de 50% com relagao ao pico

dos ultimos anos. No que se refere aos nossos princjpais
Um dos aspectos de maior importancia na politica eqrodutosde exportacdo, a queda de pre¢co em mdrgo
noémica recente dos paises do G-7 refere-se a condugiioio com relagéo ao pico teria sido de 53% no casg do
da politica monetaria, que apresenta hoje um viés expeafé e de 40,7% no caso da soja. Essa queda significativa
sionista. Ap0s trés cortes consecutivos nas taxas de jutos precos dasommoditiepode ser explicada parcial-
de curto prazo no final do ano passado, o FED (barmente, ainda, pelos efeitos da crise asiatica, mas reflete
central americano) manteve inalterada a taxa de juros Basicamente uma expressiva elevacdo da oferta de|pro-
Federal Fundem 4,75% no primeiro trimestre de 1999dutos primarios, encorajada pelos altos precos registra-
Dadas as expectativas extremamente otimistas com rellas no periodo 1993/95, que acabou resultando e um
¢do a inflagdo em 1999, a previsdddmdman Saché expressivo aumento dos estoques de um grande numero
de que o FED mantenha inalterada a taxa basica de jutesprodutos, na medida em que nédo houve redugdp da
até o final do ano. Com relagéo aos titulos do Tesoynmwducéo em resposta a subsequente queda dos precos.
americano de 10 anos, a previséo é de que a taxa caia do
atual patamar de 5,3% para 4,9% no final do ano.  Como resultado da projecdo de um lento crescimentp da

economia mundial em 1999, o Banco Mundial prgvé
No Japdo, que se encontra ainda em recesséo, o Barm@ queda no prego deammoditieem 1999, de 5,2%
do Jap&o manteve também inalterada a taxa de redesooneaso dasommoditiesagricolas e de 11,2% no cago
to em 0,5%, prevendo-se que esta permaneca neste mhia-metais e produtos minerais. Com relagdo as ndssas
mar até o final do ano. Com relacdo a taxa de juros gwicipaiscommoditiesle exportacdo, a Ultima reuni
titulos do Tesouro de 10 anos, a previsédd@adtwiman do Projeto Link, patrocinado pelas Nagdes Unidas, agon-
Sachs2 de que esta se eleve dos atuais 1,4% para 1fé@%ara reducéo de 11,1% no prego do café e de 4,7% no
no final do ano. da soja.

Ja o Banco Central Europeu, diante dos sinais de deda-precos internacionais do petréleo, apos terem atingido
quecimento da maioria dos paises que formam a Uniém dezembro Gltimo as mais baixas cotages desde 1986,
Monetaria Européia, promoveu no inicio de abril uijuando o prego do barril de petroleo tipo Brent chegqu a
corte de 0,5 ponto percentual na taxa de juros de cuitoancar U$$ 9,80, apresentaram recentemente significa-
prazo, levando-a para 2,5%. Com relagdo aos titulds elevacao, tendo registrado alta de 23,1% no primgiro
publicos de 10 anos, ®oldman Sachprevé que estes trimestre do ano e um novo repique em abril, quando o
permanegam estaveis até o final do ano no atual patagraco do barril de petréleo tipo Brent atingiu U$$ 157.
de 4%. Esse repique observado em abril resultou de um acprdo

entre um grande numero de paises produtores cgm o
O dolar manteve no primeiro trimestre do ano a trajetoifguito de reduzir em 3.000 barris/dia a producgéo |de
de desvalorizagdo observada desde setembro do anopeséleo. No entanto, devido a desaceleracéo da ecpno-
sado, acumulando até margco uma desvalorizagdo ndiea mundial, € pouco provavel que a demanda pelo
24,5%. Com relacao a abril de 1995, quando comec¢oproduto seja forte o suficiente para pressionar os pr
movimento de valorizagdo do dolar, a apreciacdo dae segundo estimativas do Bancardial devem se
moeda norte-americana em mar¢o ainda acumulava 2&#tabilizar em torno de $%$2 por barril.



