4 SETOR EXTERNO

BALANCA COMERCIAL

O superdvit comercial, em maio, ficou em US$ 2,5 bilhaes, resultado bem superior aos US$ 0,4
bilhao observados no mesmo més do ano passado. No acumulado do ano, alcangou US$ 8
bilhges, contra US$ 1,9 bilhao no mesmo periodo do ano passado. Ao contrédrio de boa
parte do ano passado, quando o aumento do superdvit comercial deveu-se a redugao das
importagdes e a quase estabilidade das exportagoes, agora ambos estao crescendo, com as
exportagdes a um ritmo bem maior.

As exportagoes, em maio, atingiram US$ 6,4 bilhoes, crescendo 43% contra igual més
do ano passado. Esse valor representou um recorde histérico pois, mesmo em termos
dessazonalizados, a elevacao foi de 16% contra o més anterior. Os principais responsdveis
pelo aumento das exportagoes em maio foram soja em graos, papel e celulose, metalurgicos,
carnes, minérios, téxteis e café. Apesar de quase todos os bdsicos e semimanufaturados
estarem tendo desempenho muito bom, destaca-se o comportamento dos embarques de
soja em grao, com aumento de 175% na média didria com relagao a maio de 2002, ¢ de
papel e celulose, com aumento de 104% na mesma base de comparagio.

No acumulado do ano, as exporta¢oes alcangaram US$ 27,1 bilhées, o que significa
tscimo d 0 i d bdsi
um acréscimo de 29,3% contra o ano anterior, com destaque para os bdsicos, que aumen-
taram 49% e para os semimanufaturados, com acréscimo de 42%.

GRAFICO 4.1
Exportacoes e Importacdes — Série Dessazonalizada
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GRAFICO 4.2
Exportacoes e Importacoes —
Série Dessazonalizada - Média Diaria
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Os indices de prego e guantum até margo apresentam comportamento heterogéneo
com relagio as categorias de produto. Enquanto nos bdsicos o aumento do valor é explicado
tanto por uma elevagio de pregos — mais 5,1% — quanto de quantidades — mais 10,4%
—, entre os semimanufaturados todo o aumento ¢ dado pelos precos, que cresceram 7,3%,
jd que as quantidades cairam 14,5% e, para os manufaturados, os pregos aumentaram 5,4%,
enquanto o quantum sofria queda de 11,9%. Isso significa que boa parte do aumento re-
cente das exportagdes deve-se a uma conjuntura favordvel para os precos e independe do
comportamento da taxa de cimbio.

Como mostra o Grifico 4.3, o movimento de elevacio dos precos de exportagao dos
produtos bdsicos jd era antecipado pelos indices de pregos de produtos bdsicos (geral) e de
metais, gragas ao peso desses produtos nas exportagoes brasileiras, o que indica que esse
aumento deverd continuar, a0 menos nos préximos meses.

GRAFICO 4.3

indices de Preco das Exportaces Brasileiras (Basicos)
e de Commodities
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Na decomposi¢io por paises de destino das nossas exportacdes merece destaque a
recuperagao das vendas para a Argentina, que cresceram 85% de janeiro a maio deste ano,
contra igual periodo do ano anterior, e para a Asia, com crescimento de 74%, e Europa
Oriental, com 37%. Também chama a atengao as exportagdes para a Unido Européia (UE)
que, a despeito de baixissimo crescimento da demanda doméstica este ano, aumentou as
compras origindrias do Brasil em 29% no acumulado do ano. Esses nimeros revelam que o
aumento das exportagdes brasileiras estd sendo obtido gragas a uma forte eleva¢ao do marker
share.

As importagoes, em maio, foram de US$ 3,9 bilhdes, o que significa uma queda de
4,9% contra o mesmo més do ano anterior ¢, no acumulado do ano, atingiram US$ 19,1
bilhges, ou seja, uma virtual estabilidade contra o mesmo periodo do ano anterior. Na
margem, as importagdes voltaram a cair, o que pode ser visto pela comparagdo entre maio
e abril, pelo critério das médias didrias dessazonalizadas, que indica queda de 7,5%.

A decomposicao por categoria de uso revela que o aumento das importagdes no acumu-
lado do ano até maio deve-se exclusivamente ao crescimento de matérias-primas, com mais
6,9%, e combustiveis, com mais 15,4%. Bens de consumo durdveis tiveram queda de 1,8%,
a0 passo que bens de capital e bens de consumo nio-durédveis caem cerca de 15% no perfodo.

Os dados até margo revelam que o crescimento deve-se a0 aumento de precos (2,9%),
mas sobretudo de quantidade, com elevagao de 6,2%. Entretanto, a0 mesmo tempo em
que o aumento das importa¢des de matérias-primas ¢ devido basicamente ao guantum,
com pregos estdveis, o de combustiveis é provocado pelo aumento dos precos (25%), obser-
vando-se queda de 22% no guantum importado.

As projegoes do IPEA apontam, em 2003, para exportacoes da ordem de US$ 66,2
bilhdes e importagoes de US$ 49 bilhdes, o que representa um superdvit de US$ 17,2
bilhdes. Esse resultado é compativel com uma taxa média de cAmbio no ano de R$ 3,24/
US$. O movimento de valorizagio do real ante o délar tem causado receio de que o saldo
comercial possa ser negativamente afetado de maneira intensa. Contudo, é preciso observar
que o relevante para as exportagdes e importagoes ¢ a taxa real de cAmbio ponderada pelo
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TABELA 4.1
Balanca Comercial Brasileira — Maio 2003
[em US$ milhdes]

Variacdo Percentual

Discriminacao Mai. Jan.-Mai. Mai 03/ Jan.-Mai 03/ Mai. Jan.-Mai.
2003 2003 Mai.02 Jan -Mai.02 2002 2002

Exportacdes 6.372 27.128 56,2 28,7 4.079 21.080
Basicos 2.025 1.787 107,3 44,5 977 5.388
Industrializados 4.246 18.766 41,4 23,2 3.003 15.227
Semimanufaturados 914 4.087 78,5 47,3 512 2.774
Manufaturados 3.332 14.679 33,8 17,9 2.491 12.453
TransagOes Especiais 101 575 2,0 23,7 99 465
Importagdes 3.865 19.083 4,0 0,2 4.026 19.050
Mat.-Primas e Prod. Intermed. 2.159 10.029 -3,7 -89 2.243 11.012
Combustiveis e Lubrificantes 442 2.788 -28,9 18,6 622 2.350
Bens de Capital 814 4.130 6,1 11,1 767 3.717
Bens de Consumo 443 2.090 12,4 59 394 1.974
N&o-Duraveis 247 1.113 -6,4 -23,2 264 1.450
Duraveis 196 977 50,8 86,5 130 524
Saldo Comercial 2.507 8.045 4.630,2 296,3 53 2.030

Fonte: Secex. Elaboracdo: IPEA/DIMAC.
Nota: A partir de 1999, a Secex alterou a forma de contabilizagao das importagdes. Essas deixam de ser contabilizadas por registro, passando a ser contabilizadas por desem-
baraco aduaneiro como ja ocorria nos casos das exportagoes.

comércio. Como o ddlar estd se desvalorizando ante o euro nos dltimos meses, a valorizagao
da taxa efetiva real do Brasil é menor do que em relago ao délar. Assim, de outubro (quan-
do atingiu 0 mdximo) até abril a valoriza¢do da taxa efetiva real (medida pelo INPC) foi de

15%, menor do que a valorizagao enfrentada pela taxa real/délar de 25% entre setembro
(més em que atingiu o méximo) e abril.

BALANCO DE PAGAMENTOS

O saldo de transagoes correntes, em abril, foi de —US$ 1 bilhao, bem maior do que o resulta-
do do més anterior, de US$ 0,1 bilhdo. Contudo, essa aparente derrapagem ¢ o resultado de
uma concentragao sazonal de pagamentos de juros da divida externa nesse més (o que

GRAFICO 4.5

Saldo em Conta Corrente e Conta Capital e Financeira —
Acumulado em 12 Meses
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Fonte: Funcex. Elaboragao: IPEA/DIMAC

TABELA 4.2
Balanco de Pagamentos

[em US$ milhdes]

2002 2003
Discriminacao
Jan.-Abr. Total Jan.-Abr.

Balanca Comercial (FOB) 1.523 13.143 5.477
Exportacoes 16.532 60.362 20.756
Importacdes 15.009 47.219 15.279
Servicos e Rendas —-7.352 -23.229 -7.182
Transferéncias Unilaterais Correntes (Liquido) 614 2.390 821
Transacoes Correntes -5.235 —7.696 —884
Conta Capital e Financeira 2.741 8.811 2.898
Conta Capital® 105 433 130
Conta Financeira 2.636 8.378 2.769
Investimento Direto (Liquido) 5.920 14.084 2.115
No Exterior -739 —2.482 -659
No Pais 6.659 16.566 2.773
Investimentos em Carteira 3.649 -5.119 1.257
Derivativos -320 -356 -26
Outros Investimentos -6.613 -231 -578
Erros e Omissoes —387 -813 815
Resultado Global do Balanco —-2.882 302 2.829

Fonte: Banco Central.

2 Inclui transferéncias de patriménio.

® Exclui variacao de ativos de bancos e operacdes de regularizacdo. Registra créditos comerciais, empréstimos, moeda e depdsitos, outros ativos e passivos e operagdes de

regularizagao.
também costuma ocorrer em outubro). Se ajustarmos o saldo corrente pela média de paga-
mentos de juros dos tltimos 12 meses, o resultado ficaria em —US$ 0,3 bilhao, ainda assim,
um pouco pior do que a média observada nos tltimos meses. No acumulado do ano, o
saldo corrente foi de —US$ 0,9 bilhio, ainda bem menor do que os —~US$ 5,2 bilhdes
observados no mesmo periodo de 2002, sobretudo em razio do maior superdvit comercial,
como j4 analisado. Dessa forma, como propor¢ao do PIB, o resultado passa de —3,6% no
acumulado do ano em 2002 para —0,6% em idéntico periodo de 2003. Em 2003, o déficit

em conta corrente deverd se situar em US$ 3,2 bilhoes.
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GRAFICO 4.7
Servicos Nao-Fatores —

-100
-150
-200
-250
—-300
—-350

N N o ~ n AN N S &) A N AN N S o =~ n AN A
TS O S Y E RSP I YRR ST YR
Fonte: Banco Central. Transportes Viagens =~ mmmme== Seguros
GRAFICO 4.8

Transferéncias de Recursos ao Exterior e Renda Liquida Enviada
ao Exterior — Acumulado em 12 Meses
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Os gastos liquidos com servigos em abril ficaram em —US$ 481 milhées, um pouco
menor do que os —US$ 525 milhées obtidos no ano passado e, no acumulado do ano,
foram de —US$ 1,3 bilhio, contra —US$ 1,6 bilhzo verificados no mesmo perfiodo do ano
passado. A valoriza¢io do real verificada nos dltimos meses, entretanto, jd foi suficiente
para comegar a reduzir o saldo da conta de viagens, que passou a ser positivo em setembro
do ano passado.

A conta de rendas registrou um déficit de US$ 2,4 bilhoes no acumulado do ano, um
pouco acima do resultado de 2002, quando ficou em US$ 2,2 bilhaes. Esse resultado é con-
seqiiéncia do aumento verificado na conta de lucros e dividendos, que passou de —US$ 1,1
bilhao nos primeiros quatro meses de 2002 para —US$ 1,6 bilhao no mesmo periodo desse
ano. Apesar de o ingresso de investimentos diretos externos estar se reduzindo nos tltimos
anos, obviamente seu estoque continua a crescer, o que explica a tendéncia a0 aumento
dessa conta, como se nota pelo Gréfico 4.7.
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A correta compreensio da dimensio do ajuste externo ainda em curso na economia
brasileira deve considerar que a contrapartida do aumento do superdvit comercial e da
conta de servigos ¢ a diminui¢ao da poupanga externa. Na verdade, expressa pela transferén-
cia de recursos ao exterior, como se observa no Grifico 4.8, passa a ser positiva em meados de
2002, significando uma despoupanga externa cada vez maior. Dessa forma, o ajuste exter-

no, 2 medida que reduz a poupanga total, reduz a capacidade de investimento da economia.

Do lado do financiamento, se os investimentos diretos continuam custando a retomar o
ritmo observado no ano passado, os financiamentos de médio e longo prazos comegam a
regressar, substituindo as operagdes de curto prazo. Isso evidencia que, junto com a redugao
do risco Brasil, que permitird a contrata¢ao de empréstimos e financiamentos a custos cada
vez menores, o prazo das operagdes de empréstimos e financiamentos estd aumentando. De
fato, a leitura dos jornais mostra que, enquanto nos dois primeiros meses do ano a grande
maioria dessas operagdes tinha vencimento inferior a 12 meses (curto prazo), agora ¢ cada

vez mais comum serem noticiadas operagdes com prazos superiores a um ano e algumas de
alguns anos.

Entretanto, nio se espera retomada dos investimentos diretos externos. Até abril, in-
gressaram liquidamente no pais US$ 2,1 bilhoes de IDE, contra US$ 5,9 bilhoes no mes-
mo perfodo do ano passado. Isso resulta, basicamente, de investimentos estrangeiros no
pais de US$ 2,8 bilhoes no ano, ante US$ 6,7 bilhdes no mesmo periodo de 2002. O
modelo trimestral do IPEA considera ingressos liquidos de IDE de US$ 11,9 bilhges em
2003. Contudo, a projecao simples dos nimeros até abril indica um total de apenas cerca
de US$ 6,3 bilhoes. Esse nimero ¢ muito pequeno devido ao valor muito abaixo da média
registrado em margo, provavelmente influenciado pela guerra do Iraque. Se tirarmos a
média apenas de janeiro, fevereiro e abril, poderfamos imaginar um valor para o ano de
cerca de US$ 10 bilhaes. Isso revela que o nimero de US$ 11,9 bilhoes talvez seja otimista.

O ingresso de investimentos estrangeiros em carteira também continua sofrendo forte
queda desde meados do ano passado. O ingresso liquido de agoes foi de apenas US$ 0,4
bilhao no acumulado até abril, contra US$ 2,2 bilhées no mesmo periodo do ano passado.

A captagao de titulos de renda fixa caiu também, passando de US$ 1,6 bilhao para US$ 0,9

GRAFICO 4.9

Rolagem da Divida Externa — por Componentes

[em %]

700 . 150
A i i
H H
600 — ;": i v T > — 130
YA H
PLON VA
500 — PvEOTT R - 110
H H H
! o
40 - R P b ~ 90
1 v i
H [ H
i H
| - 70
L H W
i
i — 50
tH
- 30
| | II|||‘|O
SIS STISISIITSTIeees ey
TLEINSTSTLINISCLINISTSTLINEESE
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bilhao nos mesmos periodos. Entretanto, esse niimero esconde uma forte alteragao da sua
composi¢io. A captagio de bonus, normalmente colocados pela Republica, despencou de
US$ 3,7 bilhées no acumulado até abril em 2002 para —US$ 1,2 bilhao no mesmo periodo
de 2003, ao passo que as operagdes de curto prazo aumentaram de —US$ 0,4 bilhao para
US$ 2,2 bilhaes, respectivamente.

Por outro lado, os percentuais de rolagem das operagoes de médio e longo prazos
aumentaram substancialmente em abril. No caso das notes e commercial papers, passou de
20% em margo para 223% em abril, gragas ndo sé ao aumento dos desembolsos, como
também a redugio das amortizagoes. J4 a rolagem das operagoes de empréstimos e financia-
mentos passou de 17% em margo para 92% em abril.

A redugao gradativa dos capitais de curto prazo e sua substitui¢ao por fluxos de médio
e longo prazos pode também ser vista na diminui¢ao das posi¢oes vendidas dos bancos co-
merciais, que passaram de US$ 4,6 bilhdes em margo para US$ 2,8 bilhoes em abril, como
resultado da diminui¢ao da remuneragio das operagoes de arbitragem. O cupom cambial
para dois periodos a frente caiu de mais de 8% a.a. entre fevereiro e margo para menos de
3% a.a. em abril.

As reservas internacionais cairam, em abril, na comparagao com margo, passando de
US$ 42,3 bilhoes para US$ 41,5 bilhoes. Entretanto, no final de maio jd haviam voltado
para cerca de US$ 43,4 bilhoes. Até abril, as reservas liquidas ajustadas, que excluem os
empréstimos do FMI, haviam caido para US$ 15,9 bilhées, contra US$ 17,1 bilhées no
més anterior, em razao basicamente de pagamentos de juros sobre bénus soberanos. No
entanto, no conceito relevante, que ¢ o que exclui outros valores previstos no Memorando
Técnico de Entendimentos, atingiram apenas US$ 13 bilhoes no final de abril. Note-se
também que, em abril, o Banco Central nio realizou interven¢des no mercado de cAmbio,
ao contrdrio, recomprando US$ 0,1 bilhao.

O risco Brasil teve um comportamento até certo ponto surpreendente, voltando, em
maio, aos niveis prevalecentes no inicio de 2002, antes de terem inicio os fatores internos e
externos que desencadearam a desvaloriza¢ao cambial ocorrida no ano passado. Em face da
forte correlagao existente entre o cAmbio e o risco pais, por que razio o cimbio também nao
voltou aos niveis daquele periodo, estando hoje muito mais desvalorizado em termos nomi-
nais? Ocorre que, até o inicio do quarto trimestre de 2002, a inflagao era relativamente
baixa, nao afetando significativamente essa relagao. Entretanto, a inflagao, medida pelo
IPCA, acumulada entre janeiro de 2002 e maio de 2003, admitindo uma taxa de 0,8% em
maio, ¢ de cerca de 19%. Se calcularmos a taxa de cAimbio de janeiro de 2002 a pregos de
maio de 2003, chegaremos a R$ 2,83, que ¢ relativamente préximo a taxa média observada
nas quatro primeiras semanas desse més, quando atingiu R$ 2,948.

No final de maio, o Banco Central introduziu nova regra de rolagem da divida externa
vinculada ao cAmbio (titulos e swaps cambiais), pela qual ele nao mais se compromete em
rolar um percentual fixo — até entdo 100% — do principal a cada vencimento. Essa mu-
danga provocou imediatamente uma desvaloriza¢do do cAmbio. Apesar de o objetivo do
Banco Central nao ser diretamente determinar a taxa de cAmbio e sim reduzir o tamanho
da divida atrelada ao ddlar, essa mudanga de regra nao deixa de estar relacionada ao debate
recente sobre a existéncia ou nao de um piso ideal para a taxa de cAmbio. A recente valori-
zagdo do real provocou um debate sobre se esse movimento nio poria em risco o ajuste
externo da economia brasileira, voltando a aumentar a “vulnerabilidade externa”. E sempre
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GRAFICO 4.10
Taxa de Cambio e Risco Brasil
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bom lembrar que o Banco Central nao fixa nunca a taxa real de cimbio, que ¢ o principal
fator determinante do saldo comercial. Além disso, em um regime de cAmbio flutuante,
espera-se que o governo nao queira determinar nem mesmo o cAmbio nominal e ndo tenha
medo de flutuar.

De toda forma, dificilmente uma valoriza¢dao, a0 menos nos niveis esperados, terd
efeitos significativos sobre as exportagdes e as importagdes. O modelo trimestral do IPEA
mostra que, para uma taxa de cimbio de R$ 3,05/US$, R$ 3,14/US$ ¢ R$ 3,28/USS$,
respectivamente, nos segundo, terceiro e quarto trimestres de 2003 (o que equivale aproxi-
madamente a manter o cAmbio real), o superdvit comercial ficaria em US$ 17,1 bilhaes,
ainda bem acima do observado em 2002. Além disso, o superdvit comercial acumulado em
abril e maio ficou em US$ 4,2 bilhdes, quando o resultado do modelo para o total do
segundo trimestre ¢é de US$ 4,9 bilhoes. Dessa forma, nio parece haver razao, no momen-

GRAFICO 4.11

Conta Capital e Financeira Excluidas as Operacoes de
Regularizacao — (Média Mavel Trimestral) e Cambio (R$/US$)
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to, para preocupagdes com redugio do ajuste externo em decorréncia da valorizagao cambial
ocorrida, ainda que ela persista mais um pouco.

ECONOMIA INTERNACIONAL

Estados Unidos

No primeiro trimestre do ano, o PIB cresceu apenas 1,9% (dessazonalizado e anualizado).
O crescimento da economia norte-americana continua fortemente dependente do com-
portamento do consumo das familias. Entre o quarto trimestre de 2000 ¢ o terceiro trimes-
tre de 2002, a contribui¢ao da formagio bruta de capital fixo foi negativa e no quarto de
2002 e primeiro de 2003 foi positiva, porém bastante reduzida. A contribui¢ao das expor-
tagoes liquidas e dos gastos publicos, por sua vez, ¢ muito menor do que a dos investimen-
tos e do consumo.

O que explica o crescimento do consumo nos tltimos anos, apesar da redugio do
nivel geral de atividade? No periodo de elevagao dos pregos das a¢bes, que se encerrou em
2000, o aumento da riqueza das familias viabilizou altas taxas de expansio do consumo.
Com o estouro da bolha, dois fatores permitiram a continuidade do crescimento do consu-
mo, ainda que a taxas menores mas nunca abaixo de 1,4% (contra o trimestre anterior,
dessazonalizada e anualizada). Primeiro, a redugio das taxas de juros contribuiu para o
aumento do endividamento. Segundo, e acoplado a esse fator, a sustentagao do movimento
de alta nos pregos dos iméveis tornou possivel a elevacao e o refinanciamento das hipotecas
imobilidrias, disponibilizando recursos novos para o consumo. A contrapartida ¢ o aumen-
to do endividamento das familias, que nao pode continuar para sempre.

Ao longo de 2002, os financiamentos de automdveis a juros zero ¢ a redu¢ao de im-
postos também representaram importantes fatores para o aumento do consumo. Por outro
lado, a guerra do Iraque contribuiu fortemente para a redugao da confian¢a dos consumi-
dores, cujos indices atingiram minimos histéricos, com repercussao sobre o nivel de ativi-
dade. Portanto, a rdpida resolu¢iao do conflito no Oriente estd tendo impacto positivo
sobre as expectativas. O indice de expectativas do consumidor da Universidade de Michigan
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passou de 77,6 em margo para 92,1 em maio, ao passo que o indice de confianga do
consumidor do Conference Board passou de 61,4 para 83,8. Mas, a0 mesmo tempo, os
dois primeiros fatores deverao reduzir seu folego expansionista.

A recente retomada do movimento de alta nas principais bolsas, a se manter, poderd
também contribuir para a expansio do consumo. No momento, os resultados pelo lado da
produgao ainda nao so claros. O importante indice Purchasing Managers Index (PMI), do
Institute of Supply Management (ISM), para a industria, prosseguiu, em abril, no quarto
més consecutivo de queda, situando-se abaixo de 50, o que ¢ sugestivo de recessao. J4 o
indice de produgio do ISM para os demais setores, apés uma expressiva queda em margo,
recuperou-se em abril, voltando para a faixa compativel com crescimento. Em compensa-
¢ao, as vendas de varejo e alimentagio, que haviam subido 2,3% em mar¢o, cairam 0,1%
em abril. Mais grave, excluindo as vendas de automdveis e suas partes, a queda foi de 0,9%
em abril, contra aumento de 1,5% no més anterior. A produgio industrial caiu em abril
pelo segundo més consecutivo, ao passo que a taxa de desemprego voltou a subir para 6%.
O ntimero de residéncias iniciadas em abril ficou 6,8% abaixo do dado de marco.

Esses indicadores parecem dizer que o consumo poderd se recuperar, mas ainda demo-
rard algum tempo. Assim, as previsdes de que o crescimento no segundo trimestre prosse-
guird em ritmo semelhante ao do primeiro, feitas pela maioria dos analistas, parecem estar
se confirmando. Contudo, para se atingir um crescimento do PIB entre 2% e 2,5% no
acumulado do ano, apontado por quase todas as previsdes, seria necessdrio uma recupera-
¢ao bastante significativa, da ordem de 3,5% a 4% nos dois tltimos trimestres do ano, o
que pode ser um pouco dificil de ser obtido. A desvaloriza¢ao do délar, tanto diante do
euro quanto das moedas dos principais parceiros, deverd ter um impacto positivo sobre as
exportagoes liquidas. Entretanto, em face das defasagens existentes e do grau de abertura da
economia dos Estados Unidos, esse efeito sé serd sentido mais intensamente em 2004 e,
mesmo assim, de forma nio muito acentuada. De acordo com o modelo macroeconométrico
utilizado pelo Federal Reserve System, uma desvalorizagao de 10% do délar provoca uma
elevacao no PIB de 0,4% no primeiro ano e de 1,6% no segundo.’ Até o momento, nio se
percebem os efeitos da desvalorizagao cambial, pois o déficit comercial em margo conti-
nuou aumentando, voltando a bater recordes histéricos no acumulado em 12 meses.

Outro dado a contribuir negativamente para as expectativas de crescimento da econo-
mia norte-americana ¢ a possibilidade de deflagao. Em abril, os precos ao consumidor
cafram 0,3%, a0 mesmo tempo em que os precos ao produtor apresentaram queda de
1,8%. Se nao ¢ a primeira vez, nos dltimos meses, que 0s pregos ao produtor caem, ¢ a
primeira, desde dezembro de 2001, justamente quando a economia dos Estados Unidos
safa de dois trimestres com crescimento negativo, que os pregos ao consumidor caem. Além
disso, é a maior queda jd experimentada pelos pregos ao produtor. O préprio Banco Central
Americano (FED) vem expressando sua preocupagao com a perspectiva de se instalar uma
deflagao de precos. Isso porque a deflagdo tende a deprimir ainda mais o consumo, jd que o
consumidor tende a aguardar uma queda maior dos pregos para ir a0 mercado, a0 mesmo
tempo em que as dividas aumentam em termos reais. As chances de uma deflagao se instalar
na economia norte-americana sao relativamente pequenas. O FED tem como impedir isso,
seja através de imposicao de tetos as taxas de juros longas, seja por meio de emissao primd-

1. Ver Reifschneider, D., Tetlow, R. e Williams, J. Aggregate Disturbances, Monetary Policy and the Macroeconomy: The FRB/
US Perspective. Federal Reserve Bulletin, January 1999.
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ria de moeda.” Contudo, essa possibilidade nio pode ser inteiramente descartada, ao me-
nos temporariamente, como reconheceu o presidente do FED, em depoimento ao Con-
gresso, no final de maio.

Nesse cendrio, ganha importincia a tendéncia a desvalorizagao do délar diante do
euro e das moedas dos seus principais parceiros. A taxa efetiva real de cAmbio ante as prin-
cipais moedas acumula desvaloriza¢ao de cerca de 6% em 2003 e de aproximadamente
11% em 12 meses. Além de estimular a demanda agregada via elevacao das exportagoes
liquidas, como assinalado, deve contribuir para um aumento dos pregos o que, nesse mo-
mento, pode ser desejdvel.

Quais os limites 2 a¢ao das autoridades econémicas para estimular a combalida econo-
mia dos Estados Unidos? A taxa dos FED Funds jd caiu cerca de 350 pontos nos dltimos 24
meses, estando atualmente em 1,25%, e é esperado um novo corte de 50 pontos em junho.
Entretanto, ¢ dificil imaginar quao forte pode ser o efeito positivo de cortes em taxas de
juros jd tdo baixas e jd se fala em medidas nao-convencionais de politica monetdria que
forcem uma queda maior das taxas longas, que nao cafram tanto.

O Governo Bush vem buscando cortar impostos e elevar os gastos de forma a aumen-
tar o estimulo fiscal. O déficit projetado para este ano fiscal pelo Escritério de Orgamento
do Congresso é de 2,3% do PIB, bem acima do de 1,5% do ano passado. Esse déficit deverd
ser ainda maior, apds a aprovagao do atual pacote de corte de impostos e aumento de gastos
aprovado pelo Senado, que deverd atingir 3,5% do PIB nos préximos dez anos. Ainda
assim, o pacote aprovado foi cerca de 50% inferior ao proposto pelo governo. O estimulo
adicional no segundo semestre j4 deverd ser sentido, o que permite prever alguma recupera-
¢ao da atividade.

Em 2003, o PIB deverd crescer 2,6%, de acordo com o projeto LINK, e 3,9% em
2004. Entretanto, esses niimeros devem ser revistos para baixo, pois ainda nao incorpora-
vam os resultados decepcionantes do primeiro trimestre, de 1,9% (dessazonalizado e
anualizado).

GRAFICO 4.13

Estados Unidos: Taxa Efetiva Real de Cambio e Saldo Comercial —
A Precos de 1995
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2. Bernanke, B. Deflation: Making Sure it Doesn’t Happen Here. Remarks before the National Economists Club, November,
2002.

34 boletim de conjuntura | 61 | jun 2003 ipea



Unido Européia

Os paises da Zona do Euro continuam tendo um desempenho frustrante, em termos do
nivel de atividade. Os dados preliminares indicam um crescimento nulo no primeiro tri-
mestre do ano com relagao ao trimestre anterior, o mesmo ocorrendo com o total dos paises
da UE. Em 2002, o PIB desses paises recuperou-se levemente, apds a forte desaceleragao
observada em 2001, gragas ao comportamento do consumo privado, estimulado pelo cres-
cimento da renda dos assalariados, e do governo. No entanto, a continuidade da retragao
dos investimentos provocou uma desaceleragao nos dois dltimos trimestres, aliada a redu-
¢ao do superdvit em conta corrente em razao da apreciagao do euro diante do délar no
quarto trimestre de 2002. H4 poucos dados para o periodo mais recente, mas ¢ sugestivo
que tanto o indice de sentimento econémico quanto o indicador de confianga dos consu-
midores tenham melhorado em abril, com relagao a marco, provavelmente influenciados
pelo fim da guerra do Iraque. Por outro lado, o indice PMI voltou a cair em abril, apds
declinar em margo, situando-se abaixo do nivel de 50, que indica decréscimo da produg¢ao
industrial.

O Pacto de Estabilidade e Crescimento impde restri¢oes fiscais rigidas aos paises euro-
peus, ao passo que a busca por uma inflagao abaixo de 2% vem impedindo o Banco Central
Europeu (BCE) de adotar uma politica monetdria mais frouxa. Esses dois fatores vém con-
tribuindo para que as taxas de crescimento do PIB venham sendo tao baixas nos dltimos
trimestres. A “novidade” ¢ a valoriza¢io do euro, em especial a partir de novembro, aumen-
tando as perspectivas de redugao do superdvit em conta corrente, com impactos negativos
sobre o PIB. Como nao se prevéem, ao menos a curto prazo, modifica¢des da politica fiscal
dos paises da Zona do Euro, ainda mais que alguns se encontram acima das metas previstas
de déficit fiscal, a responsabilidade pela retomada do crescimento recai sobre o BCE.

As expectativas de inflagao foram reduzidas em razao da queda dos pregos de energia,
devido ao fim da guerra do Iraque e a valorizagao do euro diante das principais moedas.
Pesquisa privada da Survey of Professional Forecasters (SPF) mostra aumento dos precos ao
consumidor de 2% em 2003 e 1,7% em 2004. Além disso, na sua dltima reuniao, em maio,
o BCE anunciou que as taxas de inflagio devem permanecer abaixo de 2% a.a., mas préxi-
mas, 0 que representa uma mudanca da politica recente, que buscava taxas bem abaixo de
2%. Isso tudo leva a crer que as taxas de juros deverao cair na préxima reuniio, em junho.
Entretanto, a Alemanha, maior economia da regido, teve deflagao nos precos ao consumi-
dor pelo segundo més consecutivo em maio.

A maior liberdade de condugao das politicas monetdria e fiscal, aparentemente, tem
permitido maior crescimento do Reino Unido. No primeiro trimestre de 2003, cresceu
2,3% contra o mesmo periodo do ano anterior (e 0,2% contra o trimestre anterior), muito
a frente das taxas observadas nos demais paises da UE, a exce¢ao da Grécia. Esse crescimen-
to, desde o terceiro trimestre de 2002, vem sendo impulsionado basicamente pelo consumo
das familias e pelos gastos publicos, uma vez que os demais componentes do PIB tém
apresentado crescimento nulo ou negativo. As vendas a varejo continuam aumentando a
mais de 4% contra o mesmo més do ano anterior, enquanto a taxa de desemprego perma-
nece pouco acima de 5% desde 2001, situando-se bem abaixo da média dos paises da UE.
Ao mesmo tempo, vem conseguindo manter taxas de inflagao (pregos ao consumidor) tam-

bém abaixo da média da UE.

Ainda assim, o nivel de atividade na Europa deverd continuar bastante morno nos
préximos trimestres. O SPF projeta 1% de crescimento do PIB para 2003 e 2,1% para
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2004, para a Zona do Euro. As mais recentes proje¢oes do projeto LINK indicam cresci-
mento de 1,1% em 2003 e 2,2% para 2004 para a Zona do Euro e 1,3% e 2,4%, respecti-
vamente, para a UE.

Japao
Apds passar por um perl’odo recessivo em 2001, a economia japonesa voltou a crescer em
2002, porém a taxas declinantes a partir do terceiro trimestre. No primeiro trimestre de
2003 seu crescimento foi nulo. Esse desempenho foi afetado basicamente pelas exportagoes
liquidas, que retiraram 0,2% de crescimento, enquanto a demanda doméstica contribuiu
com 0,2% para o crescimento. Esse desempenho poderd piorar ainda mais no préximo
trimestre, de acordo com o indice de indicadores antecedentes, que caiu para 27 em marco,

contra uma média de 61 no quarto trimestre de 2002 e de 54 nos dois primeiros meses de

2003 (50 indica equilibrio).

A deflagao dos precos ao consumidor continua dificultando a retomada do crescimen-
to a taxas sustentdveis. Nesse cendrio, o Banco do Japao vem atuando em diversas frentes,
de forma a estimular o crescimento econémico. As taxas de juros estdo em praticamente
zero desde 2001. Atualmente, o banco vem tentando evitar, com éxito, uma valorizacio
maior do iene ante o délar, com intervengoes diretas no mercado de cAmbio, com o intuito
de evitar o que acabou acontecendo no primeiro trimestre, ou seja, um crescimento negati-
vo das exportagdes liquidas. Entretanto, como o iene prossegue se desvalorizando com
relago ao euro, essa tendéncia poderd ser revertida brevemente.

As proje¢des do projeto LINK apontam para um crescimento de 0,7% para o PIB
japonés tanto em 2003 quanto em 2004.

Argentina

A economia argentina continua sua marcha para a normalidade. Apés uma retracao do PIB
de 10,9% em 2002, as proje¢oes do Consensus Forecast indicam crescimento de 4,1% em
2003 ¢ 4,4% em 2004. No quarto trimestre, o PIB caiu 3,6% contra o mesmo trimestre do
ano anterior, o que representou um progresso em relacao a queda de 9,8% no trimestre
anterior. Entretanto, de acordo com o estimador mensal da atividade, a recuperagao teria se
iniciado ainda no final de 2002, crescendo, em média, cerca de 0,5% ao més no dltimo
trimestre do ano. No entanto, apds continuar a recuperagao no primeiro bimestre do ano,
a recuperagao teria feito uma pausa em margo, com crescimento nulo nesse més. A produ-
¢ao industrial, por sua vez, que também comegou a se recuperar em outubro do ano passa-
do, cresceu cerca de 1,6% contra o més anterior (dados dessazonalizados).

O colapso monetdrio ocorrido em 2001 foi sendo revertido ao longo de 2002, o que
permitiu a volta do crescimento econémico no final do ano. Essa remonetiza¢io da econo-
mia esteve relacionada a conclusio de acordos, ainda que parciais, com o FMI e, também,
com a forte desvaloriza¢io do peso, que viabilizou um salto na balan¢a comercial e no saldo
em transagoes correntes. A cotagao do peso passou de um minimo de ArP 1,00/US$, cota-
¢ao que prevaleceu durante quase toda a década de 1990, para cerca de ArP 3,50/US$ na
média do dltimo trimestre de 2002, atingindo ArP 3,30/US$ no primeiro trimestre de
2003. A projegao do Consensus Forecast ¢ de que essa taxa permanega constante até o final
do ano. A base monetdria, por sua vez, que havia caido cerca de 20% em dezembro de
2001, contra o mesmo més do ano anterior, chegou a crescer cerca de 140% a.a. nos dois
tltimos meses de 2002 e continua a crescer, atingindo 48% a.a. em abril de 2003.

36 boletim de conjuntura | 61 | jun 2003 ipea



A desvalorizagio cambial ocorrida em 2002 foi responsdvel por uma forte aceleragao
inflaciondria, j4 em reversio. Os pregos ao consumidor aumentaram a uma taxa média
mensal anualizada de estonteantes 394% entre fevereiro e maio de 2002. No entanto, a
forte recessao freou o repasse dos precos fazendo com que a inflagio jd fosse negativa no
final do ano, atingindo —0,6% em mar¢o, dltimo ndmero disponivel.

Por outro lado, a desvaloriza¢ao do peso permitiu uma forte recuperagao das contas
externas da Argentina. No segundo semestre de 2002, o superdvit comercial atingiu US$ 8,5
bilhoes, contra US$ 5 bilhdes no mesmo periodo do ano anterior, com queda de 2% das
exportagoes e 45% das importagoes. J4 em margo, as exportagdes cresceram 7,8% contra o
mesmo més do ano anterior, a0 passo que as importagdes aumentaram 43% na mesma base
de comparagio.

Nos tltimos meses, destacou-se a importancia da queda das importagoes argentinas
para as vendas externas do Brasil. Contudo, um outro aspecto pouco salientado, que tam-
bém serd abordado na se¢ao de Politica Agricola, ¢ a queda das exportagoes de produtos
primdrios da Argentina, provavelmente provocada pela diminui¢ao das fontes internas (e
externas) de financiamento, que prejudicaram a produggo. Entre 2001 e 2002, essas expor-
tagoes cairam de US$ 6,1 bilhoes para US$ 5,3 bilhoes. Essa redugao foi ainda mais pro-
nunciada em alguns produtos, como pescados, com —32%, frutas frescas, com —25%, e
cereais, com —12%, todos eles importados pelo Brasil. O corte da oferta externa, na maioria
dos casos, acarretou um aumento dos pregos pagos pelos importadores brasileiros, em razao
da tarifa externa comum, que estabelece um diferencial entre os fornecedores dentro e fora
do Mercosul.

GRAFICO 4.14
Argentina — Estimador Mensal da Atividade Econdmica
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