5 ECONOMIA INTERNACIONAL

ESTADOS UNIDOS

No dia 24 de outubro, o presidente dos Estados Unidos, George W. Bush, anunciou o
nome do professor Ben Bernanke para suceder Alan Greenspan, que se aposentard em janeiro
de 2006, como presidente (chairman) do Federal Reserve Board (Fed). A nomeagio como
presidente vale para um mandato de quatro anos. O professor Bernanke ¢ um republicano,
com reconhecida reputagio académica e uma experiéncia de quase trés anos como membro
do Fed. Apesar de o professor Bernanke ser um defensor do sistema de metas de inflagao,
nio se deve esperar alteragdes significativas na politica monetdria daquele pais. O Fed nao
adota um sistema de metas de inflagao explicito, mas busca fixar a taxa de juros no nivel que
garanta estabilidade de precos (na prdtica, ao redor de 2% a.a.) e o maior crescimento
econdmico possivel. Mas, de toda forma, a politica monetdria é decidida no 4mbito do
Comité Federal de Politica Monetdria (FOMC) que compreende, além dos sete membros
do Fed, mais cinco presidentes de Bancos da Reserva Federal regionais, o que relativiza a
importancia do seu presidente. Um sinal da previsibilidade da politica monetdria nos Estados
Unidos ¢ o fato de os valores esperados para a taxa bdsica do Fed para o final do ano e
primeiro semestre de 2006 estarem constantes desde o primeiro trimestre desse ano em,
respectivamente, 4,25% a.a. ¢ 4,5% a.a.

O periodo em que Greenspan ficou a frente do Fed foi marcado por uma redugio da
volatilidade, tanto da taxa de crescimento real do PIB quanto da inflagio (bem como uma
redugio do nivel de inflagdo). O Gréfico 5.1 apresenta as taxas de variagao real do PIB e da
inflagao medida pelo indice de gastos de consumo pessoal [personal consumption expenditures
(PCE)] excluidos alimentos e energia, que ¢ o indicador preferido pelo Fed, para o periodo
1970-2005, que corresponde, basicamente, aos periodos dos quatro dltimos presidentes,
Arthur Burns, William Miller, Paul Volcker e Alan Greenspan. Enquanto, nos 18 anos
anteriores ao inicio do perfodo Greenspan, a economia norte-americana experimentou taxas
negativas de crescimento do produto real em 12 trimestres, e, em cinco deles, ela ficou
abaixo de —4%, no perfodo seguinte, em apenas cinco trimestres, o crescimento foi negativo
e em nenhum deles a taxa foi inferior a —3%. O desvio-padrio da taxa de infla¢ao caiu de
2,2% entre 1970 e 1987 para 1,2% entre 1987 e 2005, ao passo que a média caiu de 5,8%
para 2,5% nos mesmos perfodos. Esse sucesso no manejo da politica monetdria, obviamente,
nio resultou apenas da habilidade e competéncia de Greenspan. Ele reflete, certamente, um
aprendizado na condugio da taxa dos Fed Funds, assim como na redagao das atas e declaragoes
do Comité de Mercado Aberto e dos governadores, uma postura que deverd permanecer nos
préximos anos, uma vez que Bernanke jd possui experiéncia como membro do comité.

O crescimento do PIB tem demonstrado surpreendente estabilidade nos quatro dltimos
trimestres, flutuando entre 3,3% e 4,3% (taxas com ajustes sazonais, anualizadas). O consumo
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GRAFICO5.1
ESTADOS UNIDOS: TAXA DE VARIACAO REAL DO PIB E DO PCE — NUCLEO E PRESIDENTES DO FED
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privado continua crescendo a um ritmo pouco inferior a 4%, sustentado sobretudo pelos
bens de consumo durdveis, mas hd indicagbes de queda nas vendas de autoveiculos nos dois
tltimos meses. As vendas no varejo, apds crescerem em média 1,3% a. m., em agosto e
setembro, aumentaram 0,9% em outubro.

Os investimentos fixos, apds terem aumentado a uma taxa anualizada de 9,5% no
segundo trimestre, reduziram seu crescimento para 5,7% no terceiro trimestre, em razio de
decréscimos tanto nos investimentos residenciais quanto nao-residenciais. Os investimentos
residenciais foram muito afetados pelos péssimos resultados de agosto, mas se observa aumento
no numero de residéncias vendidas e iniciadas em setembro. Por outro lado, os dados semanais
mais recentes de pedidos de hipotecas demonstram claramente uma reversao da tendéncia
de alta a partir de meados de setembro. Os investimentos nao-residenciais sofreram forte
queda em setembro, mas se aguarda uma melhora a curto prazo, uma vez que os lucros das
empresas permane¢am elevados, com perspectivas de manutengao do ritmo de crescimento.

Na medida em que tanto as exportagdes quanto as importagdes de bens e servigos
permaneceram basicamente paradas no terceiro trimestre, a demanda externa teve contri-
bui¢ao virtualmente nula para o crescimento nesse periodo. As expectativas indicam um
crescimento préximo a 3,5% em 2005 e ligeiramente inferior em 2006.

Assim, os efeitos do furacao Katrina nao parecem ter sido tao fortes quanto se esperava
a principio, e devem ter sido apenas tempordrios. O indicador Purchasing Manager Index
(PMI), do Institute for Supply Management (ISM), para a inddstria de transformagao
aumentou de 53,6 em agosto para 59,4 em setembro, permanecendo basicamente parado
em outubro. J4 os indicadores de produgio e novos pedidos do setor nao-manufaturados,
ap6s forte queda em setembro, voltaram a se recuperar em outubro. O mercado de trabalho,
contudo, foi mais afetado. O nimero de empregados do setor privado, que vinha aumen-
tando a cerca de 170 mil postos de trabalho por més desde o inicio do ano, experimentou
queda de 16 mil empregos em setembro e acréscimo de apenas 46 mil em outubro.

As elevagdes dos precos dos combustiveis seguem pressionando fortemente os indica-
dores de inflagao. O aumento dos pregos ao consumidor saltou de 2,5% a.a., em junho,
para 4,3%, em outubro. No entanto, quando se excluem os alimentos e energia, a inflagao
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TABELA 5.1
ESTADOS UNIDOS: PIB E COMPONENTES — COM AJUSTE SAZONAL, TAXAS ANUALIZADAS
[variagdo % sobre trimestre anterior]

2004-11 2004-1 - 2004-1vV 2005-1 2005-1 2005-lll  Participacio (%)’

PIB 3,5 4,0 3,3 3,8 3,3 43 100,0
Consumo pessoal 1,9 4,4 4,3 3,5 3,4 4,2 70,6
Bens durdveis 04 10,8 5,5 2,6 7,9 10,5 10,5
Bens ndo-durdveis 2,6 3,9 55 53 3,6 3,6 20,6
Servigos 1,8 34 3,6 2,8 2.3 33 39,5

Investimento bruto privado doméstico 20,9 4,6 6.8 8,6 -3,7 58 17,1
Investimento fixo 15,1 8,4 7,2 7,0 9,5 8,6 17,2

N&o-residencial 13,5 11,8 10,4 5,7 88 88 11,6
Estruturas 8.8 1.4 4,7 -2,0 2,7 2,7 2.3
Equipamento e software 15,2 15,5 12,4 8,3 10,9 10,8 9,5

Residencial 17,8 2,6 1,6 9,5 10,8 8,4 55

Variagdes de estoques privados -0,1

Exportacbes 6,9 55 71 7,5 10,7 0,8 10,7
Bens 7,9 8,2 3,7 53 16,0 3,0 7,6
Servicos 4,8 -0,6 15,5 12,5 -0,4 -39 31

Importacdes 14,5 4,7 11,3 7,4 -0,3 2,1 -16,2
Bens 14,7 4,7 13,0 8,2 =11 33 -13,8
Servicos 13,7 4,6 3,1 3,7 4,4 -39 -2,4

Consumo e investimento do governo 2,3 1,8 0,9 1,9 2,5 3,2 17,8
Federal 3,2 3,6 -0,6 2,4 2,4 8,1 6.7
Estados e Municipios 1,8 0,8 1,8 1,6 2,6 0,4 111

Fonte: Bureau of Economic Analysis.
® Com base no terceiro trimestre de 2005.

vem permanecendo em torno de 2% a.a. indicando nio estar havendo repasse significativo
dos pregos do petrdleo para o niicleo. Confirmando essa avaliagdo, observa-se que os pregos
ao produtor, excluidos alimentos e energia, que chegaram a subir 2,8% nos 12 meses até
julho, tiveram elevagao de 1,9% nos 12 meses encerrados em outubro. O indice de precos
relacionados aos gastos de consumo pessoal total passou de 2,54% a.a., no segundo trimestre,
para 3,1% no terceiro trimestre. Entretanto, esse indice, expurgado de alimentos e energia,
que ¢ o indicador preferido do Fed para calibrar a politica monetdria, que chegou a crescer
cerca de 2,3% a.a. no dltimo trimestre de 2004 ¢ no primeiro de 2005, elevou-se apenas
1,4% no terceiro trimestre de 2005, indicando claramente que os efeitos do aperto da
politica monetdria comegam a fazer efeito sobre a inflagio.

A taxa dos Fed Funds foi elevada novamente no inicio de novembro de 3,75% para 4%,
quando era de apenas 2% em dezembro do ano passado. Espera-se, agora, que ela continue
aumentando até atingir 5% em maio, devido a percepgio de que hd o risco de as pressoes
inflaciondrias localizadas contaminarem o conjunto dos precos e também pelo fato de que o
crescimento do PIB deverd se manter na faixa de 3,5% a 4% nos préximos trimestres. O
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aumento nas taxas de juros mais longas, evidentemente, nio foi tao intenso. A taxa dos
titulos do Tesouro de cinco anos, por exemplo, aumentou de 3,9% no inicio de setembro
para 4,6% no inicio de novembro, a0 mesmo tempo que as taxas de dez anos passaram de

cerca de 4% para 4,6%, devido a expectativa de retorno das taxas de juros, a médio prazo,
aos niveis anteriores.

A continuidade da redugao do déficit fiscal é uma boa noticia. Nos 12 meses comple-
tados em setembro, o déficit atingiu US$ 317 bilhées, que se comparam com US$ 412
bilhoes obtidos em setembro de 2004 ¢ j4 sao inferiores a previsao do Congressional Budget
Office de US$ 331 bilhoes no corrente ano. Como mostra o Grifico 5.2, a elevagao da

receita vem sendo a causa da redu¢ao do déficit, na medida em que as despesas continuam
a se elevar.

GRAFICO5.2

ESTADOS UNIDOS: TAXA DE JUROS (TiTULOS DO TESOURO — 5 ANOS E 10 ANOS)
[em %]
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Fonte: Fed.

Em compensagio, o déficit em conta-corrente nio pdra de subir. Entre o primeiro
trimestre de 2002 e o segundo de 2005, passou de 3,8% do PIB para 6,1% do PIB. A
elevacao do déficit comercial ¢, sem duivida a principal razdo para isso. Apenas entre o
segundo trimestre de 2004 e o de 2005, o resultado em 12 meses pulou de US$ 590
bilhoes para US$ 723 bilhoes. Porém, como os Estados Unidos sao, hoje, um pais devedor
liquido, a sua conta de rendas também caiu, passando de US$ 50 bilhoes para US$ 9,7

bilhdes nos mesmos periodos.

O saldo comercial de setembro, com ajustes sazonais, atingiu a cifra recorde de US$ 71,1
bilhdes, resultado de exportagoes de US$ 73,4 bilhoes e importagoes de US$ 144,5 bilhoes
(Grdfico 5.3). Uma vez mais, o principal responsdvel pelo maior déficit comercial é o cresci-
mento das importagdes, em especial as de matérias-primas industriais.
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GRAFICO5.3

GOVERNO DOS ESTADOS UNIDOS: RECEITAS, DESPESAS E DEFICITS/SUPERAVITS
[em US$ bilhdes (acumulado de 12 meses)]
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GRAFICO 5.4
ESTADOS UNIDOS: EXPORTACAO, IMPORTACAO E SALDO COMERCIAL
[em US$ bilhdes]
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UNIAO EUROPEIA

A Area do Euro apresentou crescimento real do PIB de 0,6% (2,4% anualizada) no terceiro
trimestre deste ano, com rela¢io ao periodo anterior (com ajustes sazonais), taxa superior a
observada nos tltimos cinco trimestres, e de 1,5% contra o mesmo trimestre do ano anterior.
Essas taxas sao idénticas as observadas para a Unido Européia (UE) (com 25 membros; a
partir desse trimestre o Eurostat deixou de divulgar as estatisticas referentes aos 15 paises-
membros mais antigos). A recuperagio do crescimento, de acordo com o boletim preliminar
divulgado em meados de novembro (que nao apresenta dados para o conjunto completo de
paises), é resultado de melhor desempenho da Alemanha, Franga, Bélgica e Austria, como se
observa na Tabela 5.2. Segundo a Comissao Européia, o PIB da UE deverd crescer 1,5% em
2005, 2,1% em 2006 e 2,4%, em 2007, ao passo que as cifras para a Area do Euro sio,
respectivamente, 1,3%, 1,9% e 2,1%. A recuperagio da economia européia, de acordo com
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TABELA 5.2
UNIAO EUROPEIA: PIB — TAXAS DE CRESCIMENTO REAL
[sobre trimestre imediatamente anterior, com ajuste sazonal (%)]

2003 2004 2005
Regides e paises selecionados
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Area do Euro 0,6 0,5 0,6 0,5 0,3 0,2 0,4 0,3 0,6
EU-25 0,7 0,6 0,7 0,5 0,3 0,3 0,4 0,3 0,6
Alemanha 0,3 0,6 0,5 0,2 0,1 0,1 0,6 0,2 0,6
Franca 1,0 0,4 0,6 0,7 0,1 0,7 0,3 0,1 0,7
Italia 0,4 0,0 0,5 0,4 0,4 0,4 -0,5 0,7 0,3
Bélgica 0,7 0,7 0,8 0,7 0,9 0,3 0,1 0,2 0,4
Holanda 0,1 0,6 0,8 0,3 0,6 0,1 -0,8 1,1 0,3
Espanha 0,7 0,8 0,8 0,8 0,7 0,9 09 09 0,8
Suécia 0,7 1,0 1,0 0,7 0,6 0,3 0,5 0,6
Reino Unido 1,0 09 09 0,8 0,4 0,6 0,3 0,5 0,4
Hungria 11 1,0 11 11 0,8 1,0 0,9 1,2
Polonia 1,3 1,4 1,7 1,0 0,7 0,8 0,7 -0,2

Fonte: Eurostat.

a comissao, j4 estd ocorrendo devido a uma politica macroeconémica acomodativa, grandes
margens de lucro, taxa de cAmbio relativamente desvalorizada e um cendrio externo favordvel.

As vendas no varejo na Area do Euro cairam 0,4% em setembro na comparagao com o
més anterior, apds terem crescido 0,7% em agosto, a0 passo que nos 25 paises da UE-25, a
queda em setembro foi de 0,1%, que se segue a uma elevagao de 0,6% no més anterior. A
taxa de desemprego, por seu turno, continuou caindo em setembro atingindo 8,4% na Area
do Euro e 8,6% na UE-25. As taxas mais elevadas entre os paises da Area do Euro foram
observadas na Franca (9,4%) e na Espanha (9,3%), enquanto Irlanda (4,3%) ¢ Holanda
(4,6%) registraram as menores taxas. As taxas de desemprego na Alemanha tém flutuado ao
redor de 11%, mas, na regido correspondente 4 antiga Alemanha Oriental, superam os 17%.

A taxa de inflagdo anual da Area do Euro em outubro atingiu 2,5%, um pouco abaixo
dos 2,6% observados no més anterior, mas ainda cerca de 0,5 ponto acima dos niveis preva-
lecentes no inicio do ano. Os paises com taxas mais elevadas foram Luxemburgo, Grécia e
Espanha e os com menores taxas foram Finlindia, Holanda e Franga. As maiores altas foram
em energia (12%), bebidas e fumo (5,7%) e transporte (5,3%). Excluindo-se energia, a alta
foi de 1,5%, muito semelhante & dos meses anteriores. Entretanto, a permanéncia da taxa
de inflagio acima da meta e a retomada, ainda que timida, do crescimento econ6émico justificam
a elevagio da taxa bésica de juros para 2,25% a.a. promovida pelo Banco Central Europeu
(BCE) no final de novembro, apés manté-la constante em 2% a.a. desde junho de 2003. As
taxas para a UE foram muito semelhantes, na medida em que as cifras para o Reino Unido
(principal pafs fora da drea) foram virtualmente iguais 4 da Area do Euro.

O PIB do Reino Unido aumentou 1,6% no terceiro trimestre sobre o mesmo periodo
do ano anterior, basicamente a mesma taxa obtida nos dois trimestres anteriores. Porém, a
economia britinica segue dando mostras de desaceleragao do nivel de atividade. As vendas
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no varejo até setembro aumentaram 1% com relagio ao mesmo més do ano anterior, mas
essa taxa vem caindo més a més. A pesquisa da Confederagao Britdnica da Industria sobre
encomendas industriais vem apresentando cifras cada vez mais sombrias, a0 mesmo tempo
em que a produgao industrial caiu em setembro pelo sétimo més consecutivo. Para agravar o
cendrio, a taxa de infla¢ao, medida pelos pregos ao consumidor, elevou-se de 1,6% no inicio
do ano para 2,5% em setembro. Dado o equilibrio entre desaceleracao da atividade e acele-
ragao da inflagao, o Banco da Inglaterra vem mantendo a taxa bdsica de juros constante e
deverd manter essa politica, na medida em que a inflagao se mantiver dentro da meta.

Apesar do menor crescimento relativo dos paises da Area do Euro ante os seus parceiros
e da desvalorizagao do Euro ante o ddlar de cerca de 10% ao longo de 2005, o superdvit
comercial caiu de € 31 bilhoes no segundo trimestre de 2004 para€19 bilhdes no segundo
trimestre de 2005, resultado de aumento de 13% nas importagoes e de apenas 7% nas
exportagoes. O saldo em conta-corrente, por sua vez, passou de um superdvit de € 3 bilhoes
para um déficit de € 13 bilhdes no mesmo periodo.

JAPAO

O crescimento do PIB japonés, no terceiro trimestre, ficou em 0,4% com relagao ao trimestre
anterior (com ajuste sazonal), abaixo de 0,8% do segundo trimestre e muito préximo as
expectativas. Em compensagao, o dado do primeiro trimestre foi revisto para cima, atingindo
1,5%. Com esse resultado, jd se pode esperar um crescimento, no ano, préximo a 3%,
superior ao observado em 2004, quando chegou a 2,7%, o que seria 0 maior crescimento
anual desde 1996. Entretanto, a desaceleragio é visivel em todos os principais componentes
da demanda agregada. O consumo das familias que crescera 1,3% no primeiro trimestre,
aumentou apenas 0,3% no terceiro, enquanto a formagao bruta de capital viu reduzir sua
taxa de crescimento de 1,7% para 0,9% nos mesmos periodos. A confianga do consumidor,
que havia aumentado a taxas elevadas em 2004, apresentou decréscimo no segundo e no
terceiro trimestres de 2005. As encomendas de bens de capital, por sua vez, deverdo cair
4,6% no ultimo trimestre, apds crescerem 3,8% no terceiro. Em compensagio, o emprego
continua aumentando, com maior velocidade no segmento de empregos permanentes. Em
setembro, essa cifra subiu 0,9% com relagao a0 mesmo més do ano anterior.

GRAFICO5.5
JAPAO: VARIAQAO DO PIB E CONTRIBUIC()ES AO CRESCIMENTO — DADOS DESSAZONALIZADOS
[variacdo % sobre trimestre anterior]
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Os pregos ao produtor continuam aumentando. Em 12 meses, a taxa de variagdo subiu
para 1,9. Os pregos ao consumidor nos 12 meses terminados em setembro apresentaram
queda de 0,3% mas, com rela¢ao ao més anterior, subiram 0,3%. Essa aparente inflexao na
taxa de variagao dos precos estd por trds da expectativa de que o Banco do Japao altere dentro
de alguns meses sua politica de taxas de juros zero.

ARGENTINA

O estimador mensal da atividade econdmica, em setembro, apresentou crescimento de 1,1%
com relagao ao més anterior e de 8,7% com relacio a0 mesmo més do ano anterior. Isso
representa uma desaceleracio iniciada em abril, quando o crescimento em 12 meses foi de
10,9%. Os dados do estimador mensal da inddstria também indicam uma desaceleragao
iniciada em abril, mas revertida a partir de julho, para chegar a 7,9% em setembro, na
compara¢ao com o mesmo més do ano anterior. A utilizagio da capacidade instalada na
industria também continua a se elevar, atingindo 75% em setembro. As vendas em super-
mercados, contudo, ficaram paradas em setembro. No ano, o PIB deverd crescer um pouco
menos do que 8% e, de acordo com o Latin Consensus, 4,7% em 2006.

A inflagao nao parece dar sinais de arrefecimento. Em outubro, os pregos ao consumidor
aumentaram 0,8%, abaixo do 1,2% verificado no més anterior. Contudo, em 12 meses, a
inflagdo atingiu 10,7% em outubro, o mais alto nivel desde maio de 2003. Os pregos por
atacado, por sua vez, cresceram 1,1% em outubro, taxa inferior 4 do més anterior, quando
chegou a 1,9% mas, em 12 meses, atingiu 9,1% . Os aumentos recentes vem sendo puxados
pelos precos dos servigos. Nesse cendrio, serd impossivel atingir a meta estabelecida pelo
Banco Central (Bacen), na faixa entre 5% e 8%, principalmente porque uma série de reajustes
na drea de servigos publicos represados (em alguns casos desde 2002) durante o periodo
eleitoral tende a se materializar a partir de agora. E preciso considerar que as taxas de juros,
ainda que tenham subido bastante ao longo de 2005, precisariam se elevar ainda mais. As
taxas de depdsitos entre 7 e 59 dias, que estavam em 2,8% no inicio do ano, chegaram a 4,6%
em novembro, ficando muito abaixo da inflagio média dos ultimos trés meses, de 8%.

GRAFICO5.6
ARGENTINA: ESTIMADOR MENSAL DA ATIVIDADE ECONOMICA E DA INDUSTRIA
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O superdvit comercial da Argentina alcangou US$ 1 bilhdo em setembro, totalizando
US$ 8,9 bilhées no acumulado dos primeiros nove meses do ano. Esse saldo mensal resulta
de exportagoes de US$ 3,5 bilhoes (US$ 29,9 bilhdes no acumulado do ano) e importacoes
de US$ 2,5 bilhoes (US$ 21 bilhoes acumulados no ano).

As exportagdes tiveram crescimento de 16% nos primeiros nove meses do ano com
relagdo a0 mesmo periodo de 2004, resultante de acréscimo de 31% nas manufaturas de
origem industrial, especialmente de metais comuns (52%), material de transporte terrestre

(44%) e borracha (34%).

Para o conjunto das exportagdes, o aumento foi devido apenas as quantidades. Entre-
tanto, a ampliagio das manufaturas de origem industrial teve seu crescimento provocado
em partes iguais por pregos e quantidades. J4 os produtos primdrios, que cresceram 16% no
mesmo periodo, sofreram queda de 12% nos pregos e aumento de 31% nas quantidades e as
manufaturas de origem agropecudria, com acréscimo de 6%, tiveram redugdo de 9% nos
precos e aumento de 31% nas quantidades.

As importagoes cresceram 30% no acumulado do ano, resultado de elevagao de 7% nos
pregos e de 21% nas quantidades. Todas as grandes categorias experimentaram subidas supe-
riores a 20%, cabendo os destaques a pegas e acessérios de bens de capital (36%) e bens de
capital, com 33%, demonstrando um incipiente esfor¢o de investimentos em curso no pais.

CHINA

A economia chinesa continua demonstrando o mesmo vigor dos dltimos trés anos, com
crescimento real do PIB de 9,4% no terceiro trimestre, ante igual periodo do ano anterior,
devido, principalmente ao forte desempenho (16,2%) do setor secunddrio. E preciso lembrar
que diversos estudos tém demonstrado que as contas nacionais chinesas superestimam o
crescimento do setor industrial, ao usar deflatores nao apropriados. A produgio industrial,
por sua vez, cresceu cerca de 16% em termos reais, praticamente a mesma taxa dos tltimos
3 anos.

As vendas no varejo aumentaram 12,8% em termos nominais em outubro, pratica-
mente repetindo o resultado de setembro. A inflagao segue baixa, com elevagio de apenas
1,2% em outubro sobre 0 mesmo més do ano anterior, ainda que esse resultado supere o do
més anterior, quando atingiu 0,8%. De toda forma, estd bem abaixo da faixa de 3% a 4%
que prevaleceu na maior parte de 2004.

As exportagdes chinesas continuam batendo recordes sucessivos. No acumulado do
ano até agosto, atingiram US$ 476 bilhées, um acréscimo de 32% sobre igual periodo do
ano passado, a0 mesmo tempo em que as importagdes alcangaram US$ 416 bilhoes, mais
14% do que em igual periodo de 2004 (ver Grifico 5.7). O superdvit acumulado no ano
chegou a US$ 60 bilhdes, que se compara com um déficit de US$ 3 bilhdes no mesmo
periodo do ano anterior. Em 12 meses, as exportagdes e importagoes registraram US$ 709
bilhoes e US$ 616 bilhoes, acréscimos de 33% e 19% sobre igual periodo anterior, respec-
tivamente. O dinamismo das exportagdes chinesas vem sendo garantido pelas vendas desti-
nadas 2 Area do Euro (42% no acumulado do ano) e América do Norte (33% no acumulado
do ano).
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GRAFICO5.7

CHINA: EXPORTACOES E IMPORTACOES MENSAIS
[em US$ milhdes]
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De acordo com o mais recente Panorama da Economia Mundial do FMI, os paises emergentes
— que nio incluem os quatro Newly Industrializing Countries (NICs) asidticos — deverdo
crescer 6,4% este ano ¢ 6,1% em 2006, com uma taxa de inflagao prevista de 5,9% e 5,7%,
respectivamente.

Dentre os latino-americanos, o0 México enfrentou uma forte desacelera¢io do cresci-
mento, com variagao virtualmente nula no primeiro semestre. Entretanto, o terceiro trimestre
teve elevagio de 2,2% com relagdo ao periodo anterior devido, basicamente, a0 desempenho
da agropecudria, que cresceu 5,3% no perfodo. Essa recuperagio jd vinha sendo sugerida
pelo aumento do indicador antecedente e pelo aumento do nivel de confian¢a do consumidor,
calculados pelo Instituto Nacional de Estatistica, Geografia e Informdtica (Inegi). Em setembro,
a produgao industrial apresentou crescimento real de 1% com relagao ao mesmo més do ano
anterior, taxa inferior aos 2,1% de agosto. Por outro lado, a inflagao anual, que chegou a
5,5% no final do ano passado (precos ao consumidor), jd caiu para 3,5% em setembro.

No Chile, apesar de ainda elevada, a taxa de crescimento do PIB vem se reduzindo
significativamente desde o inicio de 2004. Com relagao ao trimestre anterior, o PIB cresceu
1,1% no segundo trimestre de 2005, bem abaixo dos 2,5% registrados no primeiro trimestre
de 2004. Em 2005, o crescimento do PIB deverd ser de aproximadamente 6%. Ao mesmo
tempo, a inflagao vem se elevando ao longo do ano, saltando de 2,3% a.a. em janeiro para
4,1% em outubro.

O PIB real da Coréia do Sul experimentou elevagio de 3,3% no segundo trimestre de
2005 com relagao ao mesmo periodo do ano anterior, mantendo a trajetéria de desaceleragao
que se observa desde o ano passado. Em 2005, a Coréia do Sul deverd ter crescimento real de
cerca de 3,5%, ante 4,6% em 2004. O superdvit em conta-corrente, no acumulado do ano
até setembro, alcancou US$ 11,2 bilhdes, bastante inferior aos US$ 20,3 bilhoes registrados
no mesmo perfodo do ano passado. Ainda assim, o pafs acumulou US$ 14,6 bilhoes de

reservas internacionais no mesmo periodo e US$ 33,8 bilhoes nos 12 meses terminados em
setembro.
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PETROLEO

A demanda mundial de petréleo deverd crescer 1,5% em 2005, com relagio ao ano anterior,
a0 mesmo tempo em que a oferta exclusive Organiza¢io dos Paises Exportadores de Petréleo
(Opep) ird aumentar apenas 0,3%, segundo as mais recentes proje¢oes da Agéncia Interna-
cional de Energia (AIE). Dessa forma, a demanda compulséria sobre a Opep aumentard
2,4% no corrente ano. Até 2010, a produgao dos paises da Opep deverd continuar a crescer
aum ritmo anual de 2,2% para atender ao crescimento projetado pela AIE para a demanda.

Apesar dos furacoes que varreram o Golfo do México entre agosto e outubro, os pregos
do barril de petréleo apresentaram queda desde entdo, nao obstante fortes altas dos derivados
a curtissimo prazo. Os pregos do petréleo leve West Texas Intermediate (WTT), que chegaram
a atingir cerca de US$ 70 por barril no final de agosto, cairam para menos de US$ 59 no
final de novembro.

COMMODITIES

Os pregos das commodities, na média, estao relativamente estdveis desde meados do ano
passado. Entretanto, até o inicio de 2005, essa estabilidade resultava de um equilibrio
entre, de um lado, elevagio dos precos dos metais e, por outro, redugio dos precos de
alimentos. Mas desde mar¢o, aproximadamente, tanto uns como outros diminufram subs-
tancialmente os intervalos de variagio, ainda que se note alguma recuperagao dos pregos dos
alimentos, puxados, principalmente pelas oleaginosas. Mas a manuteng¢io do ritmo de cres-
cimento econémico das principais economias, bem como da China, permite supor que os
pregos dos metais estao longe de interromper sua trajetéria de alta.
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