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A origem da crise financeira dos paises asiaticos
pode ser localizada no grande fluxo de capitais
externos para a regido nessa década, como resultado da
excessiva liquidez do mercado financeiro internacional
nos anos 90. O baixo crescimento em muitos dos paises
industrializados no periodo levou-os a adotar politicas
monetarias acomodativas. Liquidez abundante e baixas
taxas de juros provocaram uma elevagdo nos precos das
acles, reduzindo os ganhos com dividendos como propor-
¢ao do valor da agdo. Esses fendmenos fizeram com que 0s
mercados emergentes se tornassem cada vez mais atraen-
tes como oportunidade de investimento, e a confianca do
mercado com relacdo &s perspectivas de crescimento dos
paises emergentes da Asia tornava-os fortes candidatos a
receber um grande fluxo de recursos externos.

Noentanto,comogrande parte dos recursos que ingressaram
na Tailandia, Malasia, Filipinas, Indonésia e Coréia do Sul
eram empréstimos de curto prazo, a regido tornou-se muito
vulneravel auma inversao na direcdo dos fluxos de capitais.

O wvultoso fluxo de recursos externos para essas econo-
mias, também sob a forma de investimento direto e de
investimento em portfélio, movimento esse que se prolon-
gou até 1996, provocou uma significativa elevacdo nos
precos das acGes e um boom no mercado imobiliario, seme-
Ihante ao observado no Japao no final da década de 80.
Nesse contexto, 0s bancos centrais da regido mantiveram
baixas as suas taxas de juros, com receio de atrair mais
capital externo. A combinac&o de baixastaxas dejuroscom
a expansdo da oferta monetaria e do crédito — da ordem
de 25% a 30% ao ano — por sua vez resultou em um boom
de crescimento dessas economias. A semelhanca do ocor-
rido no Japéo, grande parte dos empréstimos bancarios
tinha como garantia acoes, imdéveis e terrenos supervalo-
rizados, 0 que tornou o sistema financeiro extremamente
fragil, dificultando a utilizagéo da politica monetaria para
defender suas moedas contra ataques especulativos. A
vulnerabilidade das instituicdes financeiras aumadeterio-
racdo na qualidade de seus ativos tornou-se mais claraem
1996/97, como resultado de um certo desaquecimento
dessas economias, politicas financeiras mais rigidas, que-
da no preco dos imoveis e terrenos e no prego das agoes.

A situacdo nos paises asiaticos agravou-se ainda mais
com a forte desaceleragdo das exporta¢des observada a
partir de 1996, que elevou o déficit em conta corrente da
grande maioria desses paises, chegando a atingir 8% do
PIB na Tailandia e na Malasia. Com suas moedas atrela-
das ao dolar — o peso da moeda norte-americana na
cesta de moedas da Tailandia era de 80% e nas Filipinas
de 90% —, os paises asiaticos foram perdendo mercado
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como resultado da forte apreciacdo do délar observada
desde meados de 1995, principalmente ante o Japéo, o
principal parceiro comercial e competidor desses paises,
que registrou a mais significativa desvalorizacdo em
relacdo ao ddlar entre os paises do G-7.

Além do impacto da perda de competitividade de suas
exportacOes, estas foram também adversamente afeta-
das pelo baixo crescimento das importac@es de alguns
dos seus principais mercados, como o Japao e 0s paises
da Europa Continental, resultado do baixo nivel da
atividade econdmica nesse grupo de paises.

Vale a pena mencionar os aumentos de salarios obser-
vados nos paises asiaticos atingidos pela crise e, portan-
to, nos custos de producdo, que contribuiram para
erodir a competitividade destes ante 0s novos emergen-
tes, como China e Vietnd, em setores intensivos em
mao-de-obra. Por fim, a forte desvalorizacdo da moeda
chinesa no inicio de 1994 também teria constituido uma
importante fonte de perda de competitividade dos pai-
ses asiaticos nos mercados internacionais.

Em julho de 1997, dois anos e meio apds a crise mexica-
na, o governo da Tailandia — pais que tinha aproxima-
damente metade da sua divida externavencendoemum
periodo ndo superior a 12 meses — deixou a sua moeda
flutuar e, menos de um més depois, o bath ja havia se
desvalorizado 20% em relacdo ao délar.

Quando do inicio da crise da Tailandia, houve umacerta
expectativa de que a crise ndo iria espalhar-se para os
demais paises da regido, na medida em que em alguns
deles as condi¢Bes prevalecentes eram de certa forma
diferentes: seus déficits em conta corrente eram de ma-
neira geral menores, 0s bancos apresentavam menor
grau de dificuldades, haviam acumulado menos divi-
das e mais investimentos diretos e, em alguns, as taxas
de cambio eram mais flexiveis. A crise, no entanto,
espalhou-se rapidamente para outros paises, na medida
em que o mercado se deu conta de que essas economias
também eram exageradamente dependentes de recur-
S0s externos e que as empresas haviam investido exces-
sivamente e rapidamente demais, tomando
pesadamente recursos no exterior, baseadas em hipéte-
ses equivocadas sobre os custos do capital, acostumadas
a 10 anos de baixas taxas de juros.

Nesse sentido, as vultosas desvaloriza¢cdes cambiais ex-
perimentadas por esses paises ao longo da crise coloca-
ram um problema adicional para essas economias, na
medida em que aumentou significativamente o custo de
servir a divida contraida em moeda estrangeira, com-
prometendo ainda mais a saide das empresas, altamen-
te endividadas com empréstimos externos, e do setor
financeiro.

Quanto a Coréia do Sul, que tinha o cambio mais ajus-
tado por permitir flutuagoes na taxa de cambio, s6 no
final de outubro o pais veio a experimentar um forte
ataque especulativo contra a sua moeda. Durante 1997,
um numero sem precedente de grandes conglomerados
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foi a faléncia, como resultado de inGmeros fatores, entre
eles investimentos excessivos em setores como o auto-
mobilistico e o de aco e uma reducdo da rentabilidade
associada a desaceleracdo do ritmo de crescimento da
economia. As faléncias afetaram severamente a salde
do sistema financeiro, e, em outubro, quando ocorreu o
ataque especulativo contra a sua moeda, estimava-se
gue mais de 20% dos empréstimos bancarios eram de
créditos duvidosos.

A crise financeira dos paises asiaticos devera provocar
uma desaceleracdo do crescimento econdmico mundial:
segundo as ultimas previses do FMI, a economia mun-
dial devera crescer 3,5% em 1998, 0,8 ponto percentual
inferior a previsdo anterior. Essa desacelera¢éo, no en-
tanto, devera se concentrar no Japao, nos paises emer-
gentes da Asia — fruto da adocéo de politicas fiscal e
monetaria mais restritivas, e das vultosas desvaloriza-
¢Oes cambiais — e da América Latina, dado que a eco-
nomia norte-americana continua a apresentar um
crescimento vigoroso, enquanto os paises da Europa
apresentam ainda sinais de recuperacdo. Ainda que
afetando um pouco o crescimento da economia norte-
americana através de uma desaceleracio das exportaco-
es, dado que aproximadamente 30% destas se destinam
a Asia, a crise asiatica coloca um outro problema para
os Estados Unidos. No préximo ano, o déficit em conta
corrente norte-americano deverd se ampliar expressiva-
mente, na medida em que as importacdes da Asia deve-
rdo se contrair significativamente como resultado tanto
da recessdo como da desvaloriza¢do das moedas desse
grupo de paises, enquanto as exportacdes desses paises
para os Estados Unidos deverdo se elevar substancial-
mente devido ao aumento de competitividade via pre-
cos. Um aumento do déficit externo norte-americano,
ainda que a curto prazo possa contribuir para contraba-
langar pressoes inflacionéarias provocadas por um cres-
cimento do custo unitario da mao-de-obra, podera a
mais longo prazo provocar uma acentuada desvaloriza-
¢do do dolar. Um outro efeito, este expansionista, da
crise asiatica, foi a queda das taxas de juros de longo
prazo nos Estados Unidos para um nivel inferior a 6%,
dada a grande entrada de recursos externos em busca
de seguranca, o que devera contribuir para estimular a
industria da construcdo civil e de bens de consumo
duraveis ja a partir do inicio de 1998.

Quanto a Europa, os efeitos da crise asiatica sdo ainda
incertos, sendo o grau de abertura dessas economias
bem mais elevado do que nos Estados Unidos. Na Fran-
¢a e na Alemanha, que sairam de uma recessao no inicio
de 1997 com o crescimento liderado pelas exportacoes,
como resultado da forte valorizacdo do ddlar, existem
receios de que a demanda doméstica nao seja capaz de
compensar o crescimento mais lento das exportacdes:
nos oito primeiros meses de 1997, 12% das exportacdes
alemdstinham como destino a Asia, e na Franca, embora
essa participacdo ndo seja tdo expressiva, o crescimento
das exportacdes para a Asia era bem mais elevado do
que para qualquer outra regido do mundo.

No caso do Japao, ja as voltas com os sérios problemas de
inadimpléncia de seu sistema financeiro, por ser o maior
credor e parceiro comercial desses paises — aproximada-
mente 40% de suas exportacbes tém como destino os
demais paises da Asia—, a crise asiatica sO devera reforcar
a tendéncia recessiva da economia, ndo apenas pelo im-
pacto da crise sobre as exportacdes, como pela pressdo
adicional sobre seu combalido sistema financeiro, muito

exposto aos paises asiaticos em crise. De fato, apos mais
de cinco anos de evidente estagnacéo, no primeiro se-
mestre do ano passado eram frequentes projecdes e
perspectivas bastante otimistas acerca da virtual recu-
peracdo do pais. Atualmente, no entanto, os analistas
mostram-se unadnimes em afirmar que mais uma vez o
reaquecimento do nivel de atividade japonés (para di-
zer 0 minimo) encontra-se indefinidamente adiado.
Isto, ndo s porgue o grau de interligacédo e dependén-
cia econdmica entre o Jap&o e os paises atingidos pela
crise é elevado, mas também porque tem-se tornado
evidente que os desequilibrios e a fragilidade do siste-
ma financeiro do pais sdo ainda maiores do que vinha
sendo estimado. As sucessivas quebras de corretoras e
instituicBes financeiras tém suscitado nos analistas te-
mores de que um agravamento da crise de liquidez do
pais possa vir a assumir propor¢des globais, dado o
expressivo volume de ativos internacionais (principal-
mente norte-americanos) em poder dos residentes japo-
neses. Nesse sentido, e com um grau de confianga nasua
economia cada vez mais reduzido, vém-se mostrando
pouco eficazes os sucessivos pacotes governamentais,
com vistas a estimular a demanda domeéstica e a econo-
mia japonesa.

Recentemente, gracas a forte desvalorizacdo cambial
acumulada pelo iene nos dois Ultimos anos, a contribui-
cdo das exportacBes ao crescimento do produto vinha
ganhando crescente importancia. Esse fendmeno, no
entanto, devera ser novamente prejudicado ou atenua-
do, dados os virtuais desaquecimentos e 0s recentes
movimentos cambiais realizados nos principais parcei-
ros do Japéo na Asia.

Para o Brasil, a consequiéncia mais imediata foi, diante
da reducéo da liquidez no mercado financeiro interna-
cional e da mudanca na percepc¢do do risco Brasil por
parte dos investidores estrangeiros, uma redugdo acen-
tuada da oferta de financiamento externo e uma eleva-
¢do dos spreads dos novos empréstimos. Com receio de
um ataque especulativo contra o real — logo apds o
inicio da crise na Coréia do Sul, o Brasil chegou a perder
aproximadamente US$ 10 bilhdes de reservas —, as au-
toridades monetarias elevaram drasticamente as taxas
de juros basicas da economia, bem como implementa-
ram um forte pacote de ajuste fiscal, o que devera resul-
tar em uma significativa desaceleracdo da economia. As
projec6es de crescimento foram bastante reduzidas, de
algo entre 3% e 4% para 2% em 1998.

Se, por um lado, o desaquecimento da economia devera
ter um impacto positivo sobre as contas externas, por
outro, devera aumentar a taxa de desemprego, ja em
niveis bastante elevados.

Um aspecto importante diz respeito a competitividade
das exportacGes de todos os paises que exportam para
0s paises asiaticos em crise — 0 encarecimento de suas
importacdes, como resultado das expressivas desvalori-
zacdes de suas moedas, devera levar aum encolhimento
desses mercados. No caso do Brasil, as exportagdes para
a Asiarepresentavam, em 1996, 16,4% do total da pauta.
Damesma forma, as exportacdes brasileiras que compe-
tem com as desses paises em terceiros mercados tam-
bém serdo negativamente afetadas, na medida em que
aexpressiva desvalorizacdo de suas moedas Ihes permi-
tira uma competitividade maior via pregos. No entanto
ainda é dificil avaliar o impacto final desse fenémeno,
uma vez que nao se sabe quanto dessa desvalorizacao
nominal sera real. Nesse sentido, o desempenho das
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COMERCIO ASIATICO E BRASILEIRO DE PRODUTOS MANUFATURADOS

MOVIMENTOS CAMBIAIS E MARKET SHARES (EM %)

MARKET-SHARE DOS PAISES ASIATICOS NOS PRINCIPAIS MERCADOS DE

pra A T EXPORTAGAG BO BRASIL (1055
(EMZRSIQOI_GA%T&/?DZAS(/)MD/(%?_AR) . ¢ (1995) EUS,I fAD%%S EUUFE\'('D’?,% A AslA AMAETT,\',%A MUNDO
Japao 9,3 6,3 20,2 4,6 23,5 9,6 11,7
Cingapura 23,6 0,7 2,6 0,6 4,1 0,3 1,7
Hong Kong 0,0 0,4 1,0 0,4 17 0,2 0,8
Indonésia 498,7 0,8 0,8 0,3 15 0,3 0,7
Coréia do Sul 97,1 2,9 4,1 11 6,7 3,7 3,2
Taiwan 214 14 4,7 1,0 6,4 14 2,9
Tailandia 117,4 1,2 1,3 0,4 1,9 0,2 1,0
Malasia 80,6 0,7 2,6 0,6 3,3 0,5 15
China -0,2 1,2 6,8 19 5,8 1,6 3,6
Brasil 41 — 11 0,3 0,6 4.7 0,7

Fontes: Banco de Dados Chelem, julho 1997 e Pacific Data Center. Elaboracdo: Gesem/IPEA.

nossas exportaces devera ressentir-se, por um lado, de
uma relativamente menor demanda externa e, por ou-
tro, da expressiva perda de competitividade nos nossos
principais mercados, para os paises do Sudeste e do
Leste asiatico. O quadro acima evidencia a relativa im-
portancia dessas economias enquanto competidores
nesses mercados e a magnitude das desvalorizac6es
cambiais ja realizadas.

A evolucdo futura da crise dos paises asiaticos e a capa-
cidade do Brasil em convencer os credores externos de
gue os nossos fundamentos sdo mais solidos do que os
desses paises — e que as medidas de politica econdmica
adotadas caminham na direcéo correta — deverdo defi-
nir a extensdo com que a crise asiatica afetara tanto os
fluxos de capitais para o pais como os spreads cobrados nos
empréstimos para o Brasil.

No entanto, dada a gravidade da crise financeira dos
paises asiaticos, bem como a magnitude do aporte de
recursos externos necessarios a estabilizacao dessas eco-
nomias, dificilmente pode-se esperar que o Brasil possa
contar, nos préximos anos, com o mesmo fluxo de finan-
ciamento externo disponivel antes da crise. [
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B NIVEL DE ATIVIDADE

De acordo com o FMI, aeconomia mundial vai se expan-
dir apenas 3,5% em 1998, 0,8 ponto de percentagem a
menos que a previsdo anterior, divulgada em outubro
altimo. Tal efeito decorre do trauma imposto pela crise
asiatica. O Fundo prevé que o crescimento das econo-
mias industrializadas devera ser 0,4 ponto percentual
inferior ao que seria, caso ndo houvesse a crise na Asia,
estimando um crescimento desses paises em 2,5% neste
ano. Entre as principais economias, o Japdo deve ser o
mais atingido, sendo que seu crescimento esperado
deve ser um ponto percentual menor que as projecdes
anteriores. As estimativas para o crescimento do produ-
to norte-americano foram reduzidas em 0,2 ponto per-
centual, enquanto o crescimento dos paises da Unido
Européia deve ser minorado em 0,1 ponto percentual.

Apesar de ainda indicar félego invejavel — com o cresci-
mento trimestral anualizado do PIB de 3,1% no terceiro
trimestre de 1997, contra 3,3% no segundo — a pergunta
gue se faz para 1998 é se havera um soft landing ou um hard
landing na economia dos Estados Unidos (Grarico 1). Os

indicadores norte-americanos relativos ao mercado de
trabalho dao indicios de que a economia ja esta operan-
do acima da capacidade, com um nivel de desemprego
de 4,6% em novembro — 0 menor em 25 anos —, 0 que
esta acarretando uma elevacdo salarial entre 4% e
4,5% a.a., um nivel perigosamente acima da inflacdo e
da produtividade. Por enquanto, tais aumentos tém sido
sentidos mais nas taxas de lucro que nos aumentos de
precos, o que nao deve durar para sempre. O nivel de
utilizacdo da capacidade produtiva para outubro esta
em 84,3%, acima da faixa entre 82% e 83% a partir da
qual os precos tendem a se acelerar. A confianca do
consumidor esta em niveis elevadissimos — inclusive
devido a ganhos com as bolsas, que, em 1997, superaram
25% no ano, — fazendo com que a demanda doméstica
tenha crescido, nos Ultimos trimestres, uma média de
3,5% a 4% em termos anualizados. Em 1998 espera-se
gue a politica fiscal restritiva seja relaxada, ja que as
receitas extras, decorrentes do ciclo econdmico, pratica-
mente eliminaram o déficit publico, que ficou em 0,1%
do PIB em 1997 e deve ficar, segundo estimativas do
banco de investimentos Goldman Sachs, em 0,4% do PIB,
neste ano. Observa-se, ainda, que a taxa de crescimento da
producéo industrial vem se acelerando desde julho, che-
gandoa5,6% em novembro, um patamar bastante elevado
(GRAFICO 2). Entretanto, nem tudo sao flores. Se tal velocida-
de de expanséo continuar, certamente o FED vai intervir
e, devido asua politica de “esperar paraver”,aintensidade
da elevacéo dos juros devera ser maior do que seria, para
compensar o tempo perdido. O impacto desta corre¢do
pode levar a economia a uma recessao, caso a autoridade
monetaria considere necessario frear a economia a ponto
de reduzir a taxa de emprego, e ndo apenas estabiliza-la.

GRAFICO 1 )
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GRAFICO 2

Producéo Industrial
VARIAGAO % EM 12 MESES
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Fonte: OCDE. Elaboragéo: IPEA-DIPES.

Contudo, existem outros fatores que apontam nitida-
mente para uma desacelera¢do na economia norte-ame-
ricana. O crescimento dos estoques foi elevado em 1997,
esperando-se um desaquecimento econémico, ha medi-
da em que a relacdo entre estoques e vendas va sendo
ajustada. O nivel de endividamento das familias encon-
tra-se em um patamar recorde, na ordem de 85 centavos
de ddlar para cada dolar de renda. Isto ocorreu devido
a um crescimento do consumo maior do que o da renda
desde meados da década, implicando, no ano passado,
um aperto no crédito e recordes nos indicadores de
faléncias pessoais. Além disso, a economia norte-ameri-
cana esta muito mais sensivel do que ha uma década a
efeitos-riqueza decorrentes de varia¢cdes abruptas nas
bolsas de valores. Uma queda nas cotacdes das acOes,
digamos, decorrente de um aprofundamento da crise
asiatica, pode levar a uma forte retracdo do consumo.
Os efeitos da continuidade da crise asiatica nas expecta-
tivas podem causar o0 mesmo desfecho. A tudo isso
soma-se a propria crise asiatica, com seus efeitos sobre
a balanca comercial, o que deve pressionar os lucros das
empresas norte-americanas, reduzindo o emprego e a
renda pessoal disponivel para consumo, ao mesmo tem-
po em que deve diminuir o ritmo de crescimento das
exportacOes, de 12,9% registrado em 1997 para 9,1% em
1998. Os efeitos isolados da crise asiatica sobre a econo-
mia norte-americana devem retirar aproximadamente
0,55 ponto percentual do crescimento do PIB, de acordo
com o Goldman Sachs, um pouco mais pessimista que o
FMI. Soma-se a isto uma esperada desaceleracédo ciclica
do crescimento da produtividade média.

Apesar da aparente contraditoriedade dos indicadores,
0 quadro aponta para uma desaceleracdo da economia
norte-americana, seja ela induzida pelo FED ou pelo
relativo esgotamento da capacidade de crescimento so-
mada a crise asiatica. A intensidade dessa desaceleracao
é adavida. O Consensus Forecasts projeta uma desacele-
racdo do crescimento de 3,7% em 1997 para 2,6% em
1998, enquanto o Goldman Sachs estima que a taxa de
variacdo do PIB real se desacelerara para 2,7% neste ano,
com a economia se mantendo acima da trajetoria de
crescimento de longo-prazo — estimada entre 2,25% e
2,5% a.a. O banco estima uma reducéo da taxa de de-
semprego média de 5% em 1997 para 4,6% em 1998,
observando-se, no entanto, uma leve desaceleracdo da
taxa de crescimento dos gastos de consumo, de 3,3% em
1997 para 2,8% em 1998. A principio, a probabilidade de
gue ocorra uma recessao ndo é muito grande.

O crescimento do PIB do Japao, no terceiro trimestre,
medido pela taxa trimestral anualizada, foi de 6,8%,
contra uma queda de -11,2% no trimestre anterior. En-
tretanto, esta recuperacédo se deu mais devido a magni-
tude da retracdo do trimestre anterior do que a uma
recuperacao significativa do nivel de atividade. Embora
a definicao classica de recessdo seja a ocorréncia de
contracdes no nivel de atividade em dois trimestres
consecutivos, analistas ja consideram a economia em
recessdo. O problema decorre da pouca confianca do
consumidor — a OCDE estima que em 1997 a demanda
domeéstica total no Japéo tenha se contraido em 0,3% —
e da restricdo do crédito — a despeito das baixas taxas
de juros oficiais e da politica monetaria expansionista
do Banco do Jap&do —, que se da devido a ocorréncia de
mais de 30 trilhdes de ienes em créditos podres na
economia japonesa, levando os bancos a ser mais pru-
dentes na hora de liberar o crédito. Além disso, ha o fato
de a deflacdo dos precos de ativos em geral estar redu-
zindo a disponibilidade de colaterais para o endivida-
mento, efeito este da ineficiente regulacdo do sistema
financeiro. Este problema esta sendo majorado pelo
agravamento da crise asiatica. Contribuem ainda para a
recessdo japonesa a queda de 1,9% das exportagdes para
0s paises asiaticos — que totalizam 40% das exportacGes
japonesas — e 0 acirramento da concorréncia entre as
exportacOes japonesas e as dos outros paises asiaticos —
com destaque para a Coréia do Sul —, conseqiiéncia de
suas desvalorizac6es cambiais mais elevadas. Assim, o
crescimento das exportac@es totais japonesas desacele-
rou para 6,4% em novembro, de acordo com a Economic
Planning Agency (EPA), o menor desempenho desde
dezembro de 1996, o que poderia ter sido pior, ndo fosse
o0 crescimento das exportacdes para a Europa e para os
Estados Unidos. Esta estimado que para 1997 como um
todo as exportacdes terdo crescido 11,1%, desacelerando
para uma taxa de 4,3% em 1998. A producéo industrial
caiu 1,1% em novembro, retraindo-se consideravelmen-
te frente a expansdo de 2,1% em outubro. A virtual
recessdo japonesa ja esta tendo efeito no desemprego,
que atingiu 3,5% em outubro e em novembro, igualando
o0 indice recorde de maio de 1996. No ano de 1997, o
desemprego deve totalizar, em média, 3,4%, crescendo
para 3,8% em 1998. Além disso, ja ha efeitos negativos
sobre as remunerac¢des de assalariados, o que reduz a
renda pessoal disponivel e, portanto, o consumo. Apos
muito relutar, o governo lancou, em dezembro, um
pacote fiscal no qual se compromete a emitir 10 trilhdes
de ienes (US$76,5 bilhdes) em titulos para injetar no
sistema financeiro, onde quebraram diversas instituicdes
financeiras nos altimos dois meses, com destaque para
afaléncia da Yamaichi Securities, a quarta maior corretora
do pais. Além disso, compromete-se a cortar 850 bilhGes
de ienes em impostos sobre propriedades e sobre a
renda de empresas e a cortar 2 bilhfes de ienes no
imposto de renda das pessoas fisicas para incentivar o
consumo. Contudo, o estimulo fiscal para 1998 deve ser
neutro, ja que o governo deve realizar cortes nos gastos
equivalentes aos cortes nos impostos, para prosseguir
com os planos de reducdo do déficit fiscal para 3% do
PIB até o0 ano 2003. A politica monetaria, por outro lado,
deve manter-se frouxa em 1998. Espera-se que o gover-
no avance na desregulamentacéo do setor financeiro —
conhecida como big bang — e consiga permitir que o
mercado elimine as institui¢es financeiras debilitadas
sem que isso prejudique as saudaveis.
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Assim, 0 quadro para a economia japonesa permanece
sombrio: o Consensus Forecasts estima um crescimento
de apenas 0,9% em 1997 e 1,1% em 1998, enquanto o
Goldman Sachs prevé crescimento de ainda mais inex-
pressivos 0,8% em 1997 e 0,6% em 1998. Caso o0 governo
ndo consiga estimular satisfatoriamente a demanda do-
méstica e reativar o crescimento japonés, podem ocorrer
complicacbes maiores em termos de economia global
como um todo, ja que os paises asiaticos contam com as
importacdes japonesas para se recuperarem. Além dis-
so, um déficit comercial acentuado nos Estados Unidos
pode ter conseqiiéncias politicas adversas. Outro fato
importante é que 0s japoneses possuem uma grande
quantidade de ativos, tanto nos mercados financeiros
espalhados por todo o mundo quanto nos mercados de
titulos dos paises centrais, em especial nos Estados Uni-
dos. Um repatriamento desses ativos pode enxugar a
liquidez mundial, elevar os juros internacionais e acar-
retar uma recesséo global.

Na Alemanha, a variacdo trimestral anualizada do PIB
foi de 3,2% no terceiro trimestre, uma desaceleracéo de
1,1 ponto percentual em relacdo ao trimestre anterior,
quando a recuperacdo alema parecia ter tomado félego.
Estimativas preliminares apontam para nova desacele-
racdo no quarto trimestre, para aproximadamente 3%.
Tal movimento reflete principalmente os efeitos da de-
saceleragdo das exportac6es — que tém sido o motor da
recuperacao econdmica —, o que se deu em boa parte
devido a crise asiatica e a apreciacdo do marco no perio-
do. Ademais, também contribuiram para a referida que-
da na taxa de crescimento a desaceleracdo da taxa de
variacdo do consumo privado de 1,3% no segundo tri-
mestre para taxas iguais de 0,5% no terceiro e quarto
trimestres, bem como a desaceleracdo do setor de cons-
trucdo civil, que apresentou variacfes de 0,9%, 0,1% e
0% no segundo, terceiro e quarto trimestres de 1997,
respectivamente, segundo estimativas do Goldman
Sachs. Contudo, a producéo industrial, que em setembro
apresentara retracéo de 0,3% na sua taxa de crescimento
anual, recuperou-se, apresentando crescimento de 4,2%
em outubro, assim como em novembro. Nota-se, portan-
to, um crescimento ainda sustentado nas exportagdes, com
0s setores que estdo voltados para o mercado interno —
como o de construcéo civil e de varejo — amargando 0s
resultados da letargica demanda interna. No entanto, o
consumo domeéstico deve se acelerar em 1998 para um
crescimento de 1,8%, contra 0,7% em 1997, de acordo
com o Consensus Forecasts.

Analistas e o proprio governo véem a fragil recuperacgao
e 0 alto desemprego, que registrou 11,8% da méao-de-
obra em novembro, como efeitos de problemas estrutu-
rais — um mercado de trabalho excessivamente rigido,
alto custo de financiamento da seguridade social e a
complexa e onerosa estrutura tributaria— e ndo apenas
como resultado da fase do ciclo econémico e da fraca
demanda interna. O déficit fiscal totalizou 3,1% do PIB
em 1997, segundo estimativas do Goldman Sachs, sendo
prevista uma queda para 2,7% em 1998. Tal resultado
deve ser considerado tecnicamente dentro dos critérios
de Maastricht. Para 1998 espera-se uma elevacdo do
desemprego no primeiro trimestre, com ligeira recupe-
racdo do emprego nos trimestres seguintes, se a acelera-
¢do prevista do crescimento se confirmar. O Consensus
Forecasts prevé uma reaceleragdo do crescimento em
1998, cujataxa devera situar-se em 2,9%, contra 2,4% em
1997. O Goldman Sachs estima crescimento de 2,5% e
2,7% em 1997 e 1998, respectivamente. No entanto, tais

expectativas correm o risco de serem demasiado otimis-
tas, ja que a crise asiatica pode complicar o prospecto
das exportacGes — estimadas pelo Goldman Sachs para
crescer 10% em 1997 e 8,4% em 1998 — enquanto a
demanda interna devera continuar crescendo timida-
mente em 1998.

Na Franga a taxa anualizada de crescimento trimestral
acelerou-se para 4,2% no terceiro trimestre de 1997,
contra 4% no trimestre anterior, refletindo a recupera-
cdo daeconomiafrancesa, iniciada no segundo trimestre
de 1996, mas que s6 tomou félego realmente no segundo
trimestre de 1997. Tal aceleracao ainda esta fortemente
sustentada pelo crescimento das exportacdes, previstas
para se expandirem 10,7% em 1997 e 8,6% em 1998,
embora ja haja sinais de recuperacdo da demanda inter-
na, tendo o consumo privado aumentado 0,7% em 1997,
acelerando-se para 2,7% em 1998, segundo projecdes.
Com isso ja se obteve até mesmo uma pequena reducao
de 0,3% na taxa de desemprego, com a criacdo de 9 mil
postos de trabalho. O nimero de desempregados em
novembro, sazonalmente ajustado, totalizou, segundo o
governo francés, 3,11 milhdes, com a taxa de desempre-
go atingindo 12,4%. A previsdo do Goldman Sachs para
a taxa de desemprego no ano de 1997 é de 12,5%, redu-
zindo-se em 1998 para 12,2%, o que ainda deixa muito
a desejar. Além disso, a estimativa pode nédo se confir-
mar, se o projeto de reduzir a jornada de trabalho sema-
nal para 35 horas — para reduzir o desemprego — surtir
um efeito contrario ao desejado, como acreditam alguns
analistas. Todavia, 0 governo estuda um projeto de
reducdo do imposto sobre valor adicionado sobre os
setores mais intensivos em mao-de-obra, visando a ge-
racdo de empregos. Ndo obstante, a produc¢do indus-
trial, medida pela taxa de variacdo anual, cresceu 3,5%
em setembro e acelerou-se para 7,3% em outubro. A
retomada da expansdo da economia, aliada a cortes nos
gastos publicos, ajudou a reduzir as projecfes para o
déficit publico em 1997, que segundo o Goldman Sachs
deve atingir 3% do PIB tanto em 1997 quanto em 1998 e,
de acordo com o governo, 3,1% em 1997, portanto, tec-
nicamente dentro do critério de Maastricht paraa UME.

Espera-se que as perspectivas de crescimento nao sejam
por demais afetadas pelacrise asidtica, ja que ademanda
interna demonstra sinais de recuperagéo e que a parti-
cipacdo dos asiaticos nas exportac¢fes ndo é suficiente-
mente elevada para acarretar maiores prejuizos
econdmicos. O Consensus Forecasts aponta para um cres-
cimento de 2,4% em 1997 e 2,8% em 1998, enquanto o
Goldman Sachs prevé que o crescimento se acelerara de
2,3% em 1997 para 3% em 1998.

No Reino Unido, apesar das inUmeras elevacgdes da taxa
de juros pelo Banco da Inglaterra, a taxa de varia¢do do
PIB trimestral, sazonalmente ajustado, acelerou-se no
terceiro trimestre para 3,6%, contra 3,3% no periodo
anterior. O vigor da economia continua sendo sustenta-
do por fortes gastos de consumo, que, segundo estima-
tivas da Confederation of British Industry, cresceram 4,7%
em 1997 e se elevardo 4% em 1998. Entretanto, dados
preliminares indicam uma desaceleracédo no quarto tri-
mestre, em resposta a politica monetaria contracionista
e a efeitos da crise asiatica, que ja estd sendo considerada
benéfica a esta altura, na medida em que a economia
inglesa esta superaquecida. As exportacGes devem de-
sacelerar para umataxa de crescimento de 4,8% em 1998,
contra 7,3% em 1997. A producéo industrial apresentou
taxa de crescimento de 0,8% em novembro, contra 1,9%
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no més anterior, ja mostrando sinais de perda de f6lego.
A taxa de desemprego, contudo, manteve sua trajetéria
descendente, estando estimada para cair de 5,3% no
terceiro trimestre para 5% no quarto. De acordo com o
Goldman Sachs, na média do ano de 1997, a taxa devera
situar-se em 5,6%, estando previsto um decréscimo ain-
da maior do desemprego em 1998, que devera apresen-
tarumataxade 4,7%. Tal fato reflete, em parte, o elevado
crescimento do setor de servicos, que ja acarretou uma
escassez da oferta de mao-de-obra qualificada e um
consequente aumento de salarios.

Estdo mantidas as expectativas de um déficit fiscal de
apenas 0,9% em 1998, o que reflete, em boa parte, as
receitas fiscais extras que o governo obteve apoés seis
anos de crescimento com baixa infla¢do.

O Consensus Forecasts prevé um crescimento de 3,5% em
1997 e 2,5% em 1998, enquanto o Goldman Sachs mantém
a projecdo de crescimento de 3,5% para 1997 — bastante
acima da taxa potencial de crescimento de longo prazo,
que estd em torno de 2,5% a.a. — e de 2,4% para 1998.

W INFLACAO

As perspectivas com relagdo a inflagdo mantém-se ex-
tremamente favoraveis nos paises industrializados,
principalmente apds a crise financeira que atingiu os
paises asiaticos, ndo apenas pelo efeito contracionista
sobre o crescimento da economia mundial — ainda que
muito concentrado nos paises da Asia e da América
Latina —, mas pelo impacto sobre o preco de algumas
commodities e também de produtos manufaturados, que
deverdo apresentar estabilidade ou mesmo queda em
seus valores nas moedas da maioria dos paises indus-
trializados. Nos Estados Unidos, apesar do vigoroso
crescimento da economia e das reduzidas taxas de de-
semprego, a inflagdo tem apresentado um nitido movi-
mento de queda nos meses mais recentes, e apenas no
Reino Unido, que também tem registrado taxas de cres-
cimento extremamente elevadas, observou-se até o mo-
mento um repique inflacionario. Por outro lado, a cada
vez mais delicada situacdo do Japao e as taxas elevadas,
e em alguns casos crescentes, de desemprego nos paises
da Europa Continental, além do ajuste fiscal necessario
para atender as metas do déficit publico acertadas no
Tratado de Maastricht, deverdo manter ausentes as
pressoes inflacionarias nesses paises.

Como se pode observar no GrArico 3, a variagdo do indi-
ce de pregos ao consumidor dos paises do G-7, no acu-
mulado de 12 meses, apresentou um movimento de

GRAFICO 3 )
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guedadesde o inicio de 1997, atingindo 1,9% em novem-
bro dltimo.

Nos Estados Unidos — apesar do vigoroso crescimento
da economia em 1997 e das baixas taxas de desemprego
—, a inflacdo, medida pela taxa de variacdo dos precos
ao consumidor no acumulado de 12 meses, apresentou
um movimento de queda ao longo de 1997, alcancando
1,7% em dezembro Ultimo contra 3% em janeiro do ano
passado. Em nivel de atacado, observou-se 0 mesmo
movimento de queda, ainda que mais acentuado, tendo
caido de 2,5% em janeiro de 1997 para -1,2% em dezem-
bro dltimo.

Apesar de ja se fazerem sentir algumas pressées por
aumentos salariais, principalmente no mercado de ser-
Vigos, a esperada desaceleracdo da economia em 1998, a
expressiva valorizacdo do délar e os impactos da crise
aslatica sobre os precos de algumas commodities e pro-
dutos acabados, como resultado da contragdo das eco-
nomias asiaticas e das significativas desvalorizacGes das
moedas desses paises, deverdo contrabalancar o efeito
dos aumentos salariais.

As previsdes do Consensus Forecasts de dezembro apon-
tam parauma inflacdo de 2,4%em 1998, igual a estimada
para 1997. As previsfes do banco de investimento Gold-
man Sachs também apontam para uma inflacdo de 2,4%
em 1998.

No Japdao, a taxa de inflagdo, medida pela variacdo do
indice de precos ao consumidor no acumulado de 12
meses, que havia permanecido estavel nos trés primei-
ros meses do ano, subiu de 0,5% em marco para 1,8% em
abril — resultado basicamente da elevacéo de dois pon-
tos percentuais da aliquota do imposto sobre valor adi-
cionado —, apresentando a partir de entdo um ligeiro,
ainda que irregular, movimento de alta. Em nivel de
atacado, a inflacdo apresentou movimento de alta até
abril, quando alcangou 3,2%, registrando a partir dai
movimento de queda, atingindo 1,6% em dezembro
altimo. As incertezas com relagéo a trajetdria de cresci-
mento da economia japonesa — em virtude dos proble-
mas que ainda afligem seu sistema financeiro e pelo
impacto adverso da crise asiatica, tanto sobre o nivel de
atividade como sobre a satide do proprio sistema finan-
ceiro —, bem como a ainda elevada taxa de desemprego
para os padrdes japoneses, permitem previsdes otimis-
tas com relacdo a trajetoria da inflagdo em 1998.

As previsfes do Consensus Forecasts de dezembro e do
Goldman Sachs apontam para uma inflacdo em 1998 de
0,7% contra uma inflacdo estimada para 1997 de 1,7%.

Quanto a Alemanha, a taxa de variagdo em 12 meses do
indice de pregos ao consumidor apresentou uma alta de
0,4 ponto percentual em janeiro de 1997, permanecendo
em um patamar proximo a 2% ao longo de ano, atingin-
do 1,9% em novembro dltimo. Em nivel de atacado,
observou-se um movimento de alta interrompido em
agosto: de -0,3% em dezembro de 1996, a inflagdo alcan-
¢a 1,5% em agosto, recuando para 1,2% em novembro
ultimo. Esse movimento pode ser explicado basicamen-
te pela forte desvalorizagdo do marco desde o inicio do
ano e pela recuperacdo da economia. As elevadas e
crescentes taxas de desemprego, inibindo aumentos sa-
lariais significativos, e a adocdo de uma politica fiscal
restritiva tendo em vista atender a meta prevista para o
déficit fiscal estabelecida pelo Tratado de Maastricht
explicam a expectativa de que a inflacio permaneca
baixa em 1998.
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As previsfes do Consensus Forecasts de dezembro apon-
tam para uma taxa de inflacao de 2% em 1998, um pouco
superior a inflacdo de 1,8% estimada para 1997. As
projecbes do Goldman Sachs apontam para uma taxa um
pouco superior em 1998 de 2,3%.

No Reino Unido, a taxa de inflagdo em nivel de consu-
midor, que havia apresentado um ligeiro movimento de
gueda entre dezembro de 1996 e abril de 1997, quando
atingiu 2,4%, volta a registrar movimento de alta, alcan-
¢ando 3,7% em novembro Gltimo. O bom comportamen-
to da inflagdo no inicio do ano, apesar do vigor
demonstrado pela economia, pode ser creditado princi-
palmente a forte valorizagdo da libra desde setembro do
ano passado. O repique da inflacdo observado a partir
de abril pode ser atribuido a pressdes provocadas por
um crescimento ainda mais forte da economia nos trés
altimos trimestres do ano, gerando pressdes sobre o
mercado de trabalho e uma elevacao do custo unitario
da méo-de-obra.

O Banco da Inglaterra, no entanto, esta atento ao extre-
mo vigor da economia e suas implicac6es sobre a infla-
cdo, ja tendo promovido sucessivas elevagfes das taxas
de juros, prevendo-se para 1998 uma sensivel desacele-
racdo da economia.

As projecdes do Consensus Forecasts apontam para uma
inflacdo em 1998 de 2,9%, prevendo, portanto, uma desa-
celeracdo da inflagdo que no final do ano era de 3,7%. As
projec6es do Goldman Sachs sdo bem mais pessimistas,
apontando para uma inflacdo de 4,1% em 1998.

Na Franca, a taxa de inflagdo em nivel de consumidor
apresentou um nitido movimento de queda ao longo do
primeiro semestre de 1997, com um movimento, ainda
que ndo muito claro, de alta a partir de entdo. Esse
movimento é explicado possivelmente pala recupera-
¢do mais vigorosa da economia no segundo semestre do
ano passado. Apesar dessa recuperacao mais intensa da
economia do que a prevista, as altas taxas de capacidade
ociosa e de desemprego deverdo permitir um cresci-
mento mais elevado daeconomia com a inflagdo estavel,
ou com uma ligeira aceleracédo. As projec@es do Consen-
sus Forecasts de dezembro apontam para uma inflacdo
em 1998 de 1,5%, um pouco superior a estimada para
1997 de 1,2%. As proje¢des do Goldman Sachs, um pouco
mais pessimistas, sdo de uma inflagdo de 1,8% em 1998.

B POLITICA MONETARIA E MERCADOS FINANCEIROS

A crise financeira asiatica, que comecou em julho com o
ataque especulativo contra a moeda tailandesa e que se
espalhou pelos demais paises do Sudeste Asiatico, agra-
vando-se em outubro quando acrise atingiu a Coréia do
Sul, bem como a situacdo de extrema fragilidade da
economia japonesa, forcou de certa forma os Bancos
Centrais dos Estados Unidos, da Alemanha e do Japéao
a manter inalteradas suas taxas de juros de curto prazo
no dltimo trimestre do ano.

Nos Estados Unidos, o FED manteve inalterada a taxa
dos Federal Funds em 5,5% a.a. Uma elevacéo da taxa de
juros de curto prazo por parte do FED frustraria todos
os esforcos realizados no sentido de resolver a crise dos
paises asiaticos, uma vez que enxugaria ainda mais a
liquidez do mercado financeiro internacional, que o FMI
e varios Bancos Centrais dos paises industrializados
estdo tentando prover. A reducéo dataxa de inflagdo nos
meses recentes e 0s prognasticos otimistas com relacao
a inflagdo em 1998 tém levado muitos economistas a

prever que o FED mantera inalterada a sua politica
monetaria ao longo de 1998, ou até mesmo promovera
um corte na taxa de juros de curto prazo. Por outro lado,
existe também um grupo de economistas que acreditam
que a preocupacdo com a economia fortemente aqueci-
da, baixas taxas de desemprego e custo unitario da
méao-de-obra crescente deverdo suplantar as preocupa-
¢Bes com a situacdo internacional, levando o FED a
elevar as taxas de juros de curto prazo ao longo de 1998.

As ultimas projecdes do Goldman Sachs apontam para a
estabilidade da taxa de juros dos Federal Funds no pri-
meiro trimestre de 1998 e uma elevacao gradual a partir
do segundo semestre, até alcancar 6,3% a.a. no final do
ano (GrRAFIco 4). As taxas de retorno dos titulos de 10 anos,
atualmente inferiores a 6% a.a., deverdo apresentar um
movimento de alta ao longo do ano até atingir 6,5% a.a.
no final de 1998, segundo previsGes do Goldman Sachs.
As Ultimas proje¢des do Consensus Forecasts de dezem-
bro para as taxas de juros dos titulos de 10 anos do
governo sdo de que estas alcancem 6,1% a.a. no final de
1998, taxa pouco superior a atual GrAFico 5).

No Japdo, em virtude da fragilidade do sistema finan-
ceiro e do impacto negativo da crise dos paises emergen-
tes da Asia sobre o crescimento da economia —
aproximadamente 40% das exportacdes japonesas des-
tinam-se a outros paises da Asia — e sobre a prépria
estabilidade do seu sistema financeiro, dado que o Japao
€ o maior credor destes, 0 Banco do Jap&do devera manter
inalterada a taxa de redesconto em 0,5% a.a. ao longo de
1998. As proje¢des do Goldman Sachs apontam para a
manutenc¢ado da taxa de redesconto no atual patamar de
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0,5% a.a. até o final de 1998, com uma elevagéo para 1%
a.a. somente no préximo ano. Com relagédo as taxas de
juros dos titulos de 10 anos do governo, as proje¢des do
Goldman Sachs também apontam para uma quase esta-
bilidade no atual patamarde 1,6% a.a. até o final de 1998.
Ja as projecdes do Consensus Forecasts de dezembro pre-
véem que estas se elevemn do atual patamar para 2,1%
a.a. no final do ano.

Na Alemanha, o Bundesbank também manteve inaltera-
da a taxa de redesconto em 2,5% a.a. Com o fortaleci-
mento da economia, surgiram especulacdes sobre a
necessidade de o Banco Central aumentar a taxa de
juros. De maneira geral, no entanto, a expectativa é de
gue o Bundesbank ndo venha a promover uma elevacao
da taxa de juros até que a demanda doméstica demons-
tre sinais claros de recuperacdo e o impacto da crise
financeira asiatica sobre a liquidez global torne-se mais
claro. As ultimas proje¢des do Goldman Sachs, no entan-
to, apontam para uma taxa de redesconto de 3% a.a. ja
no final do primeiro trimestre de 1998, devendo perma-
necer nesse patamar até o final do ano. Com relagéo as
taxas de juros dos titulos do governo de 10 anos, as
projecbes do Goldman Sachs indicam uma elevagéo gra-
dual do atual patamar de 5,8% para 6,5% a.a. no final de
1998. As projecBes do Consensus Forecasts de dezembro
sdo de que estas subam do atual patamar para 6,1% a.a.
no final de 1998.

O ddlar continuou a apresentar no Ultimo trimestre do
ano uma firme trajetéria de valorizacao, principalmente
diante do iene, como resultado da crise financeira dos
paises emergentes da Asia. Com relacdo ao marco, até
dezembro a valorizagédo do délar acumulada no ano foi
de 14,6%, enquanto com relagdo a abril de 1995 — quan-
do teve inicio a tendéncia de apreciacdo do dolar — esta
foi de 22,3% (GrAFicos). A acentuada valorizacdo do
ddlar ante 0 marco ocorrida no primeiro semestre de
1997 pode ser atribuida, pelo menos em parte, a expec-
tativa de que a moeda Unica européia, o0 euro, nascera
fraca. Ja com relacdo ao iene, apesar de ter-se observado
em alguns meses um movimento de desvalorizagdo do
ddlar, a apreciacédo do dolar no ultimo trimestre do ano
levou a valorizacdo da moeda norte-americana no acu-
mulado do ano a 12,2%, enquanto com relacdo a abril de
1995 esta era de 35,4%.

Com aentrada de capitais nos Estados Unidos a procura
de um porto seguro depois da crise asiatica, é possivel
gue o dolar a curto prazo ainda apresente alguma valo-
rizagdo, principalmente frente ao iene. A mais longo
prazo, no entanto, com o fortalecimento do crescimento

na Europa e o0 aumento do déficit em conta corrente
norte-americano, o délar deveravoltar a se desvalorizar.

As previsfes do Goldman Sachs para um horizonte de 12
meses apontam para uma desvalorizacdo do ddlar ante
o iene do atual patamar de 132 ienes por dolar para 115,
enquanto em relacdo ao marco a expectativa é de que o
dolar desvalorize-se do nivel atual de 1,82 marco por
ddlar para 1,60. As previsdes do Consensus Forecasts, no
entanto, apontam para uma desvalorizagdo do ddlar no
final de 1998 bem inferior: 123 ienes por délar e 1,72
marco por dolar.

A globalizacdo e a consequente interliga¢do dos merca-
dos financeiros permitem que crises que no passado
estariam restritas aos paises com maior fluxo de comér-
cio para a regido de origem atinjam outros mercados de
uma forma bastante facil e rapida. Nesse sentido, a crise
asiatica tem servido como exemplo pratico. Desde o
inicio da crise das bolsas de valores no Sudeste Asiatico,
em junho de 1997, os principais mercados financeiros
mundiais tém estado apreensivos e, de certa forma,
ficado a mercé dos acontecimentos naquela regido.

No Japéo, por estar mais diretamente envolvido com a
crise no Leste Asiatico, o indice Nikkei da bolsa de Téquio
esta proximo do seu menor nivel desde a metade de 1995.
O GrAFIco 7mostra que praticamente todo o ganho obtido
entre aquele periodo e a metade de 1996 foi perdido. O
indice apresenta uma tendéncia de queda continuada des-
de entdo, com algumas reversdes como no segundo semes-
tre de 1997. No inicio de janeiro, o indice Nikkei 225 estava
um pouco acima da marca dos 15 mil.

As bolsas de New York e Londres sofreram com a crise
na Asia, mas apresentam quedas significativamente me-
nores quando comparadas a queda do indice Nikkei
(GRAFICO 7). EXiste consenso, no entanto, de que os ativos
ainda estdo sobrevalorizados nestes mercados, 0 que
ndo quer dizer, segundo declaragdo do chairman do
Federal Reserve dos Estados Unidos, Alan Greenspan,
gue “os precos inevitavelmente venham a cair, apenas
gue nao sera facil justificar uma alta”.

A valorizagdo dos ativos, segundo o The Economist, €
fruto do fato de os investidores de Wall Street “terem
passado a acreditar num novo paradigma econdmico”,
segundo o qual as a¢gdes norte-americanas realmente
valiam mais do que se pensava. Isto ajudou a atrair um
namero recorde de investidores ao mercado, diretamen-
te ou através dos fundos mutuos. Com a crise na Asia,
alguns dos perdedores de riqueza naqueles mercados
tiveram que rever posicdes, implicando saida em outros
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mercados, como o0s dos Estados Unidos, Inglaterra e
outros mercados emergentes. Isso fez o link necessario
paraque as oscilacdes se transmitissem entre os diversos
mercados financeiros.

Para 1998, os mais otimistas, incluindo A. Cohen do
Goldman Sachs, esperam um aumento entre 8% e 10% no
indice Dow Jones, chegando a valores entre 8.700 e 9 mil.
Estas previs@es estdo apoiadas na expectativa de queda
das taxas de juros de longo prazo e em taxas de lucros
de aproximadamente 10% em 1997. Os mais pessimistas
esperam quedas de mais ou menos 15%, em decorréncia
da realizagdo de lucros abaixo das expectativas do mer-
cado. Ha consenso, no entanto, em relagdo a um ponto:
gue as acOes deverao render menos que nos Ultimos trés
anos, e a defasagem de desempenho entre a¢des e bonus
devera ser bem mais estreita.

Como nos Estados Unidos, a bolsa de Londres depende
de resultados da crise financeira no Leste Asiatico. No
inicio de janeiro, o indice FTSE 250 estava um pouco
acima de 4.800.

B BALANCA COMERCIAL E CONTA CORRENTE

Os reflexos da crise asiatica ja se fazem sentir na preocu-
pacao de alguns paises em relacdo a sua balanga comerecial,
como os Estados Unidos, por exemplo. O superavitcomer-
cial do Japéo com os Estados Unidos apresentou um cres-
cimento de 28% em novembro de 1997 em relacdo a
novembro de 1996, chegando a US$ 3,8 bilhdes. Ao mes-
mo tempo, as exportacdes norte-americanas para a Asia
cairam 1,9%, em conseqiéncia da reducdo drastica de
demanda devido a crise econdmica na regido. O Japéo
apresentou, pela primeira vez em trés anos, queda das
importac@es (redugédo de 4,2% em novembro de 1997 em
relagdo a novembro de 1996).

As exportacles totais do Japdo cresceram 6,4% em no-
vembro ultimo, o primeiro més a apresentar crescimen-
to de apenas um digito desde dezembro de 1996,
lideradas pelas exporta¢des de automdveis e computa-
dores. As exportagfes para os Estados Unidos cresce-
ram 9,4% e para a Unido Européia 13,9%, enquanto as
vendas para a Tailandia despencaram 33,2% e para a
Malasia 4,3%, no mesmo més. No entanto, o superavit
comercial continua a aumentar (GrArFico 8. Apresentou
crescimento de 58% em novembro, contra igual més de
1996, alcancando US$ 8,4 bilhdes. No terceiro trimestre
de 1997, o superavit era de 2,3% do PIB e, para alguns
analistas, devera chegar a 2,5% do PIB no final do dltimo
trimestre, apesar de o governo japonés insistir em decla-

racbes de que o superavit ndo continuara em rapida
expansdo. As projecdes do Goldman Sachs para a balanca
comercial japonesaem 1998 sdo de 2,7% do PIB e de 2,5%
do PIB o superavit em conta corrente.

O déficit em conta corrente dos Estados Unidos em
relacdo ao Japéao ja haviaaumentado 14% nos 10 primei-
ros meses de 1997 em relacdo a igual periodo de 1996.
Estima-se que a queda de demanda no Japéo seja res-
ponsavel por uma reducao de cerca de 3% das exporta-
¢cOes norte-americanas para aquele pais. No terceiro
trimestre, o déficit em conta corrente dos Estados Uni-
dos elevou-se para US$ 42,16 bilhdes, sazonalmente
ajustados, o que significa um aumento de 11,4% em
relacdo ao segundo trimestre. O acumulado dos 12 me-
ses ficou em US$ 173,05 bilhdes (GrArico 9. O aumento
do déficit em conta corrente foi principalmente resulta-
do da ampliacdo do déficit comercial. O superavit de
servigos cresceu 1,9% no terceiro trimestre em relagéo
ao segundo trimestre de 1997. As importac6es de bens
e servicos foram lideradas pelos bens de consumo e as
exportacBes cairam, refletindo vendas mais baixas de
automaveis e autopegas, maquinario industrial e com-
putadores. Para 1998, o Goldman Sachs apresenta uma
estimativa de déficit em conta corrente de 2,5% do PIB
e de déficit da balanca comercial de 2,8% do PIB.

A crise asiatica também terd consequiéncias sobre o0 comér-
cio entre aquela regido e a Unido Européia. Entre as eco-
nomias européias, a Alemanha & que mais exporta para a
Asia. Das exportac6es alemas nos oito primeiros meses de
1997, 12% se destinaram a regido. As vendas tém crescido
em média 19% em 1995 e 1996, superando o crescimento
das exportacdes alemds para as demais regides. Além
disso, é preciso ressaltar que os bancos alemaes podem ser
diretamente afetados pelo grande volume deempréstimos
aregido desde 1996. Segundo o Bundeshank, as exportacdes
cresceram 3,9% no terceiro trimestre de 1997 em relacéo ao
segundotrimestre, sendo que a quedade 4,5% dos pedidos
externos € atribuida a crise no Leste Asiatico. As projecdes
do Goldman Sachs para a balan¢a comercial alema em 1998
sdo de superavit de 3,4% do PIB e de déficit em conta
corrente de 0,4% do PIB.

Para a Franga, a importancia da crise e a consequiente
reducdo de demanda no Leste Asiatico estdo diretamente
relacionadas a exportagdo de produtos de luxo. A regiao
contribui com 34% da receitadessasempresas, que javinha
se reduzindo principalmente apés a desvalorizacdo do
iene. Outros itens da pauta de exportactes de alguns paises
da Unido Européia que deverdo sofrer redugdo de importa-
¢Oes em consequiéncia da crise vivida pelos paises do Leste
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da Asia sdo as bebidas alcodlicas, como uisque e conha-
que. As projectes do Goldman Sachs paraa balan¢a comer-
cial francesa em 1998 sdo de superavit de 1,5% do PIB e de
superavit em conta corrente 1,8% do PIB.

Como consequéncia da valorizacdo da libra esterlina, o
Reino Unido apresentou aumento do déficit da balanga
comercial. As importacGes alcangaram um recorde em
outubro, enquanto as exportacbes declinaram. Estima-se
gue a libra esterlina tenha apreciado, desde 1996, algo em
torno de 20%. Para o Office for National Statistics (ONS), a
tendéncia é que o déficit se amplie. Estimativas prelimina-
res do volume de comércio do Reino Unido para paises
fora da Unido Européia mostram uma queda de cerca de
3% das exportacdes em novembro e as importacdes conti-
nuando a atingir niveis recordes. As projecdes para 1998
sdo de déficit nabalancacomercial de 2,17% do PIB e déficit
em conta corrente de 1,3% do PIB.

B COMERCIO MUNDIAL

O volume (quantum) do comércio mundial cresceu 7% em
1997, contra 5% em 1996, impulsionado pela vigorosa
atividade nos Estados Unidos e América do Sul e a recu-
peracdo da Europa Ocidental, segundo a Organizacéo
Mundial do Comércio (OMC), que nao fica muito longe
das expectativas preliminares mesmo com as importacdes
dos paises asiaticos ja mostrando sinais de arrefecimento
nos ultimos meses do ano passado. Segundo a OMC, o
pleno impacto da crise asiatica sobre o comércio mundial
s6 sera completamente sentido em 1998.

No relatério, a OMC mostra preocupacao especial com
relacdo a negociacdo, pelos 132 paises membros, de
regras que definam as politicas de concorréncia, como
forma de reduzir atritos em torno do comércio mundial.

O relatério traz ainda poucas mudancas em 1997 relati-
vamente a 1996. A regido mais dinamica foi a América
Latina; os Estados Unidos continuam a ser o maior pais
exportador e importador de bens, seguido pela Alema-
nha e pelo Japédo. Os Estados Unidos foram também os
maiores exportadores de servigos. Uma observacéo ex-
tra do relatério da OMC sobre o comércio mundial
real¢a que, em 1997, foram notificadas mais de 200 a¢des
antidumping, destacando-se a Africa do Sul (30 casos),
Unido Européia e Argentina (23 casos cada), Estados
Unidos (21 casos) e India (20 casos). Os nUmeros mos-
tram o emprego mais freqUente de a¢gdes antidumping
pelos paises em desenvolvimento, que, como as nagoes
desenvolvidas, as consideram uma acao legitima para
defender suas indUstrias nacionais.

Para 1998, o Project Link World Outlook, de dezembro de
1997, aponta um crescimento do comércio mundial
(quantum) de 7,6%, puxado novamente pelo aumento do
COMErcio norte-americano (GRAFICO 10).

Commodities

O indice dos precos em délar das commodities da revista
The Economist vem apresentando continua e acentuada
trajetéria de queda desde meados do segundo trimestre
de 1997 GrAFico 11). ESSe movimento iniciou-se com a
forte reducdo dos precos do café e da soja naquele
trimestre — em consequéncia da ndo-ocorréncia de es-
peradas geadas sobre as lavouras de café do Brasil e de
perspectivas de recuperacdo dos reduzidos estoques de
soja, principalmente nos Estados Unidos.

A partir do inicio do ultimo semestre do ano passado,
com a crise financeira na Asia, observaram-se quedas
substantivas nas cota¢des dos metais e de importantes
matérias-primas agricolas ndo-alimentares. De fato, ao
longo dos primeiros seis meses de 1997, os precos dos
principais metais ndo-ferrosos vinham sendo sustenta-
dos por uma demanda bastante aquecida nos Estados
Unidos e por sinais de retomada da atividade econémi-
ca na Europa Ocidental. N&o obstante, ha pelo menos 10
anos os paises do Leste e Sudeste Asiatico vinham-se
apresentando como a principal fonte de crescimento do
consumo mundial desses produtos. As expressivas des-
valorizagdes cambiais e a virtual desaceleracdo dessas
economias no médio prazo — com destaque para a
significativa reducdo nos gastos em infra-estrutura e
construcédo civil que tem sido anunciada — implicaram
guedas de até 35% em menos de seis meses NOS Precos
de alguns desses produtos, ante as perspectivas de me-
nores importacdes por parte dos paises da regido.

A médio prazo, comparativamente as médias das cota-
¢des no ano passado, e tendo em conta aumentos na
oferta da Russia e da China, bem como eventos de
retomada da producdo em importantes fundicfes oci-
dentais, os analistas tém refeito suas proje¢des e espera-
do, para 1998, precos médios ainda de 5 a 20% inferiores,
dependendo do produto.

Com respeito aos produtos agricolas alimentares, nao
tém sido projetadas oscila¢@es significativas dos precos
acurto e médio prazos. Os efetivos efeitos do fendomeno
meteoroldgico El Nifio sobre as lavouras mostraram-se
de certa forma pontuais, com impactos mais substanti-
vos sobre as cotagdes internacionais do cacau. A safra
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mundial de graos (inclusive soja) devera expandir-se
quase 3%, segundo o Departamento de Agricultura dos
Estados Unidos (sendo 6,4% nesse pais), garantindo
uma razoavel recuperacao dos estoques internacionais,
gue haviam atingido niveis preocupantemente reduzi-
dos no inicio do ano passado.

Adicionalmente, os precos do café ndo deverdo repetir
em 1998 o excelente desempenho verificado no ano
passado, quando se elevaram em média mais de 50% em
relacdo a 1996, dados a relativa recuperagdo dos esto-
gues juntos aos paises consumidores € o esperado au-
mento no total a ser colhido na préxima safra do Brasil.

Petréleo

O preco do barril de petréleo (tipo Brent) vem apresen-
tando expressiva queda a partir do inicio de novembro
do ano passado, atingindo as menores cotacBes desde
outubro de 1995 (GrAFICO 12).

Os fatores determinantes deste desempenho declinante
dos precos do barril séo o fato de o inverno estar sendo
relativamente brando no Hemisfério Norte, os desdobra-
mentos acerca da segunda renovacdo da autorizagéo as
exportagdes iraquianas e a decisdo da Opep em elevar em
10% o teto de producéo do cartel. Adicionalmente, a crise
financeira do Sudeste Asiatico tem suscitado estimativas
de desaceleragdo no consumo mundial de petréleo, uma
vez que naguela regido se observaram as maiores taxas de
crescimento da demanda nos Gltimos anos.

O pouco rigor do atual inverno nos Estados Unidos e na
Europa, a despeito dos graves fendmenos meteorologi-
cos decorrentes do El Nifio em algumas regides, tem
acarretado uma significativa e ndo esperada recupera-
cdo dos estoques internacionais, principalmente de de-
rivados, contribuindo para o declinio das cotacgdes. Os
imbrdéglios envolvendo autoridades iraquianas e inspe-
tores de armas das Nag¢des Unidas produziram algumas
oscilagdes nos precos, ante a iminéncia de um conflito
militar na regido. Atualmente, entretanto, acredita-se
que as exportacfes iraquianas superardo a marca de 0,7
milhdo de barris por dia (Mbd), média dos ultimos
meses, dado que, a pre¢cos menores, sera necessaria uma
guantidade maior de petroéleo para totalizar a receita de
US$ 2 bilhGes em seis meses, autorizada pela ONU.

Nesse sentido, o petroleo iraquiano devera constituir
uma fonte adicional de excesso de oferta em 1998.

Da mesma forma, a decisdo da Opep — por pressdo da
Aréabia Saudita, com o objetivo de dar maior credibilidade
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ao sistema de quotas — de elevar de 25 para 27,5 Mbd
o teto de produgéo dos seus membros tem reforcado as
estimativas de precos declinantes e mercado com exce-
dente no médio prazo, ainda mais se se confirmarem as
projecGes de menores importacdes por parte dos paises
asiaticos.

MERCOG /1
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Argentina

Em outubro passado, quando a crise cambial acentuou-
se nos paises do Sudeste Asiatico, a economia argentina
apresentava um desempenho macroecondmico favora-
vel: crescimento de 8,3% do PIB e de 8,1% do produto
industrial, ambos medidos no periodo janeiro/setem-
bro em relagéo a igual periodo do ano anterior, e queda
de 2,4 pontos de percentagem, ainda que insuficiente,
na taxa de desemprego, que passou de 16,1% em maio
para 13,7% em outubro, mantendo, ao mesmo tempo, a
estabilidade de pregos — inflagdo acumulada até outu-
bro de apenas 0,3%.

A crise asiatica causou dois efeitos imediatos: primeiro,
um aumento na taxa de juros (empréstimos para empre-
sas de primeira linha em pesos a 30 dias), que passaram
de 7,9% no dia 23 de outubro para um pico de 15,7% no
dia 5 de novembro, declinando, a partir dai, gradativa-
mente para o patamar de 12,6% no final de dezembro;
segundo, no periodo 21/31 de outubro, as reservas in-
ternacionais cairam cerca de US$ 1.152 milhdes, tendo
sido, porém, recuperados até o dia 13 de novembro cerca
de US$ 919 milhoes.

No setor financeiro, ao contrario da crise mexicana de
dezembro de 1994, que além da saida de capitais exter-
nos causou uma corrida aos bancos, os depdsitos banca-
rios continuaram aumentando, ainda que com maior
participacdo dos depositos em dolar relativamente aos
efetuados em pesos. Estes resultados mostraram que a
restruturacao feita no sistema financeiro argentino asse-
gura hoje maior confianca aos investidores.

Oabrupto incremento, tanto da taxa de juroscomo do grau
de incerteza, afetou o setor produtivo. O indice dessazo-
nalisado de produto industrial de novembro mostrou,
pelaprimeiravez desde junho de 1996, umaqueda de 0,8%
em relagdo ao més anterior. Os dados dos proximos meses
permitirdo avaliar mais acuradamente a extensdo do im-
pacto da crise asiatica sobre a industria argentina.

De maneira geral, até o presente momento, o impacto da
crise dos paises do Sudeste Asiatico sobre a economia
argentina ndo foi tdo forte como a causada pela crise
mexicana de dezembro de 1994. No entanto, alguns
analistas ainda apontam a dependéncia da economia
argentina em relacdo ao desempenho macroecondmico
brasileiro como um problema adicional, argumentando
que 29,1% das exportacgdes e 22,3% das importacdes sao
realizadas com o Brasil.

Para o governo, as exportac@es argentinas para o Brasil
atingem apenas 2,3% do PIB, dos quais metade corres-
ponde a commaodities, que possuem mercados alternati-
vos. Portanto, apenas 1% do PIB seria afetado por
alteracGes na politica cambial ou por uma recessédo na
economia brasileira. As importac@es oriundas do Brasil
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representam cerca de 1,8% do PIB, sendo compostas
principalmente de bens de capital e equipamentos de
transporte, que se tornariam mais competitivos se ocor-
resse uma desvalorizacdo da moeda brasileira. No en-
tanto, dada a sua pequena magnitude, o governo estima
gue seu efeito ndo seria significativo.

Portanto, a transmissao de eventuais dificuldades bra-
sileiras sobre a economia argentina através de fluxos de
comeércio ndo parece ser importante. Como evidéncia
para sustentar esta versdo, argumenta que as mudancas
na taxa de cambio bilateral verificadas no periodo
1991/96 e principalmente a desvalorizaco real da moe-
da brasileira em relagdo ao peso argentino de aproxima-
damente 10% verificada ap6s marco de 1995 nao
provocaram efeitos marcantes no fluxo de comércio
bilateral.

Assim, o contagio deve ocorrer de forma mais intensa
via expectativa dos investidores internacionais, tal
como ocorreu com o efeito-tequila ou como poderia suce-
der com o efeito-Hong Kong, se este abandona o regime
de conversibilidade semelhante ao adotado pela Argen-
tina.

Portanto, uma crise cambial em paises emergentes, prin-
cipalmente no Brasil, afetaria a economia real argentina
via elevacdo da taxa de juros, mas sem fugas significati-
vas de capitais ou corridas bancarias que paralisassem
a atividade econdmica. E claro que o contexto de menor
disponibilidade de crédito no mercado financeiro inter-
nacional e maior taxa de juros (elevacdo no prémio do
risco-pais), junto com a crise brasileira dificultando o
acesso aos produtos argentinos, provocaria uma redu-
¢do do crescimento do PIB argentino.

Neste caso, uma questao adicional seria o impacto sobre
o déficit publico — ja ampliado pelo aumento da taxa
de juros — decorrente de uma taxa de crescimento do
PIB muito inferior a prevista no orcamento aprovado
para 1998, de 5,8%, o que impediria o cumprimento das
metas acertadas com o FMI, diminuindo a confian¢a dos
investidores estrangeiros. Para evitar isso, alguns ana-
listas tém proposto uma revisédo imediata do orgamento
fiscal, compatibilizando-o com um crescimento mais
reduzido da economia argentina.

B NIVEL DE ATIVIDADE

A variagdo do PIB, no terceiro trimestre de 1997 contra
0 mesmo periodo do ano anterior, alcangou 8,6% e no
acumulado dos nove primeiros meses atingiu 8,3% em
relacdo a igual periodo do ano anterior. Com base nestes
resultados, a expectativa para 1997 é de um crescimento
em torno de 8%. A titulo de ilustracdo, este desempenho
é aproximadamente idéntico ao verificado no periodo
1991796, a excecdo de 1995.

Desta vez, o crescimento do PIB foi liderado por um
aumento substancial no investimento bruto interno —
variavel fundamental para indicar um aumento perma-
nente na capacidade produtiva — de 27,6% no acumu-
lado dos nove primeiros meses, seguido pela expansédo
das vendas externas de bens e servi¢os de 9,8%, 0 que
asseguraria um ritmo de crescimento mais sustentavel.

Ap6s um aumento ininterrupto desde junho de 1996, o
indice dessazonalisado do produto industrial, medido
pela Fiel, caiu 0,8% em novembro de 1997 comparado
ao més anterior, como primeiro resultado da crise asia-
tica. No entanto, o nivel de atividade industrial continua

GRAFICO13 _
Argentina - Indice de Produg&o Industrial
VARIAGAO % EM 12 MESES
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elevado, pois comparando-se o resultado de novembro
contra 0 mesmo més do ano anterior ocorreu um au-
mento de 8% (GrAFIco 13. Com base neste resultado,
projeta-se uma variacdo do produto industrial de pelo
menos 8% em 1997.

O setor automobilistico devera ser o mais afetado pela
crise asiatica, em virtude da reducdo da demanda do-
méstica — provocada pela queda no preco dos ativos
financeiros (efeito-riqueza) e pelo aumento da taxa de
juros — e da diminuicéo das exportac¢des para o Brasil,
cujo mercado ndo podera ser substituido em virtude da
falta de competitividade (97% das vendas externas de
automaveis sdo destinados ao Brasil). No entanto, deve-
se lembrar que as montadoras dividiram a producéo
entre os paises do Mercosul, de modo que determinados
modelos tém sido fabricados unicamente na Argentina.
Assim, a producdo destes modelos depende também
das preferéncias dos consumidores brasileiros.

O menor nivel de producdo industrial refletiu-se em
uma queda de dois pontos na utiliza¢do da capacidade
instalada das empresas, que passou de 79% para 77%.

O indice de evolucao do emprego estimado pelo Minis-
tério do Trabalho de novembro de 1997, Ultimo dado
disponivel, assinala um aumento de 5,3% em relagdo ao
mesmo més do ano anterior e uma variagcdo acumulada
de 4% no periodo janeiro/novembro de 1997, o que
corresponde a criacdo de 542 mil empregos neste perio-
do. Este resultado confirma a tendéncia decrescente da
taxa de desemprego, que na Ultima pesquisa realizada
em outubro passado atingiu 13,7% contra 16,1% verifi-
cada em maio de 1997 e 17,3% em outubro de 1996.

B INFLACAO

Como esperado, 0s pre¢os mantiveram-se aproximada-
mente estaveis ao longo do ultimo trimestre de 1997: o
Indice de Precos ao Consumidor caiu 0,2% em setembro
e outubro e aumentou 0,2% em dezembro. No acumu-
lado do ano apresentou uma variagdo apenas de 0,3%.
Considerando-se que até outubro de 1997 foram supe-
rados todos os recordes de producéo, o resultado con-
firma a erradicacdo do processo inflacionario na
economia argentina.

O indice de Precos no Atacado (IPA) também mostrou
um resultado similar no quarto trimestre de 1997: 0% em
outubro, 0,2% e 0,6% negativos, respectivamente, em
novembro e dezembro. No acumulado dos 12 meses
terminados em dezembro, o IPA apresentou, pela pri-
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GRAFICO 14
Argentina - Taxas de Inflacdo
VARIAGAO % EM 12 MESES
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Fonte: Indec (Ambito Financiero). Elaboracéo: IPEA-DIPES.

meira vez desde o inicio do plano de conversibilidade,
uma deflacdo de 1% (GrAFICO 14).

B TAXA DE CAMBIO E CONTAS EXTERNAS

Em 1997, pelo segundo ano consecutivo, a taxa de cam-
bio real, medida pelo IPC, sofreu uma pequena desva-
lorizagdo real de aproximadamente 1,5% (inflacéo
doméstica de 0,3% contra uma inflagdo americana de
1,8%). No entanto, a valorizacdo do ddlar diante das
moedas européias € japonesa, as desvalorizagdes com-
petitivas realizadas pelos paises do Sudeste Asiaticoe a
manutencao da politica cambial brasileira (desvaloriza-
cdo real em torno de 5% por ano) deverdo causar difi-
culdades paras as exporta¢gBes argentinas de bens
industriais (JPMorgan estima uma valorizagéo real na
taxa de cAmbio efetiva — baseada em uma cesta de
moedas — de 6,7% em 1997).

No periodo janeiro/novembro de 1997, as exportacdes
alcancaram US$ 23,1 bilhdes, o que representou um in-
cremento de 6% contra 0 mesmo periodo do ano ante-
rior, enquanto as importacdes atingiram
US$ 27,4 bilhdes, projetando um crescimento de 26%.
Assim, o déficit da balanca comercial foi de US$ 4,3 bi-
IhGes, enquanto no mesmo periodo de 1996 ocorreu um
superavit de US$ 90 milhdes.

As exportag6es, quando classificadas segundo o grau de
elaboracdo do produto, mostram uma queda de 1% para
os produtos primarios e de 6% para os combustiveis e
lubrificantes, enquanto os manufaturados de origem
agropecuaria e os produtos de origem industrial tive-
ram um aumento de, respectivamente, 6% e 19%. Quan-
to as importacgdes no mesmo periodo, os bens de capital
tiveram uma expansao de 38%, os bens intermediarios
de 17% e os bens de consumo (exclusive automoveis,
cujas importagdes sdo sujeitas a quotas e aumentaram
33%) de 27%.

Em relacdo as exportacfes para os principais blocos
econdmicos neste mesmo periodo, merecem destaque as
exportacdes argentinas aos demais paises do Mercosul,
gue atingiram US$ 8.222 milhdes, com um incremento
de 15%, e as vendas a China, que alcancaram
US$ 850 milhdes, com variacdo de 43%. As exportagdes
para a Unido Européia e o Nafta, respectivamente, se-
gundo e terceiro mercados mais importantes para 0s
produtos argentinos, apresentaram queda de 1% e 15%.

Quanto ao impacto das desvaloriza¢des cambiais ocor-
ridas nos paises asiaticos, o efeito ndo deve ser signifi-

cativo, pois 0 comércio argentino com estes paises cor-
responde a apenas 5% do comércio total. Uma preocu-
pacdo maior advém de uma mudanca na taxa de cambio
chinesa, cujo mercado para os produtos argentinos en-
contra-se em expansdo, tendo atingido 3,7% no ano
passado.

O governo estima para 1997 um déficit comercial de
US$ 4,7 bilhdes, com as vendas e compras externas atin-
gindo, respectivamente, US$ 25,3 bilhdes e US$ 30 bi-
IhGes. Para 1998, o déficit chegaria a US$ 5 bilhdes, com
exportaces de US$ 28 bilhdes (crescimento de 10%) e
importagdes de US$ 33 bilhdes.

Apesar da crise asiatica, as reservas internacionais liqui-
das (ouro, prata e aplicacdes de curto prazo) disponiveis
no Banco Central aumentaram de US$ 20,4 bilhdes no
final de setembro para cerca de US$ 22,4 bilhGes no final
de dezembro de 1997.

B SISTEMA FISCAL E MONETARIO

Os resultados preliminares de dezembro passado mos-
tram que a Argentina cumpriu a meta de déficit fiscal
ampliado — que inclui os gastos com as reformas das
caixas de previdéncia dos estados e 0 pagamento das
indenizacdes aos funcionarios publicos demitidos com
a nova reforma do Estado — de 4,5 bilhfes de pesos em
1997, acertada na carta-compromisso vinculada ao
Acordo de Facilidades Ampliadas com o FMI. No entan-
to, no conceito de déficit publico restrito, cujo limite foi
fixado em 3 bilhGes de pesos, é possivel que ocorra um
desvio de cerca de 100 milh&es de pesos.

Apesar deste desempenho, o resultado fiscal tem sido
alvo de criticas. Alguns analistas sustentam que em
periodos de intensa atividade econdmica como a atual,
que favorecem a receita tributadria — em 1997, atingiu
5.500 milhdes de pesos, 12,7% maior do que a obtida no
ano anterior —, as contas fiscais deveriam apresentar
um superavit, que eventualmente poderia gerar uma
poupanga a ser utilizada na aplicacdo de uma politica
fiscal anticiclica em periodos recessivos. Outros argu-
mentam que o cumprimento das metas fiscais foi alcan-
cado a custa de artificios contabeis, tais como a
postergacédo da metade do pagamento do décimo tercei-
ro salario dos funcionarios publicos e dos aposentados
e 0 adiamento dos pagamentos aos fornecedores.

Para aumentar a credibilidade do programa econémico
diante dos investidores externos, o governo firmara nos
proximos meses um novo acordo com o FMI para o
periodo 1998/2000, assumindo metas para o déficit do
governo federal que passara de 4,5 bilhGes de pesos
(1,4% do PIB) em 1997, para 3,5 bilh&es de pesos (1% do
PIB) em 1998 e 1 bilhdo de pesos (0,25% do PIB) em 2000.

Quanto aos indicadores monetarios e financeiros, a base
monetaria, medida pela média diaria, passou de
14.436 milhBes de pesos em setembro para 15.100 mi-
Ihdes de pesos (dado provisdrio) em dezembro de 1997.
O total de depdsitos bancarios atingiu 69,2 bilhdes de
pesos em meados de dezembro de 1997 (Ultimo dado
disponivel) contra 65,5 bilhdes no inicio de outubro, nao
tendo sido, portanto, afetado pela crise asiatica, ainda
gue o incremento tenha ocorrido apenas nos depositos
em dolar. Desta vez, ao contrario do verificado na crise
mexicana de dezembro de 1994, o sistema financeiro
manteve-se sdlido, demonstrado pelo aumento do cré-
dito ao setor privado em novembro de 1% em relacéo ao
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més anterior e 17,5% relativamente ao mesmo periodo
do ano anterior.

O custo dos empréstimos em pesos para empresas de
primeira linha aumentou do patamar de 7,9%, o mais
baixo nivel desde o inicio do plano de conversibilidade,
para 15,7% na primeira semana de novembro, apresen-
tando a partir dai uma trajetoria levemente declinante,
alcangando 12,7% na primeira semana de dezembro de
1997. A continuidade desta tendéncia dependera dos
desdobramentos da crise asiatica, mas sujeitaa um mer-
cado financeiro internacional com taxas de juros maio-
res e fluxos de capitais mais volateis. Vale observar
aindaque, em termos reais, a atual taxa de juros nominal
vigente naeconomiaargentinaé elevada, considerando-
se uma expectativa de inflagdo aproximadamente nula
ou levemente negativa.

B PERSPECTIVAS

Assinalar as perspectivas macroeconémicas argentinas
para 1998 é uma tarefa muito mais complexa do que as
feitas nos anos anteriores, pois estdo condicionadas a
diversos fatores, tais como a evolucéo da crise asiatica,
da taxa de juros de curto prazo nos Estados Unidos, do
crescimento da economia mundial, em particular da
brasileira, e da politica cambial executada pelo Brasil.

Machinea, principal economista do grupo oposicionista,
vitorioso nas elei¢Bes parlamentares de outubro passa-
do, supondo que a crise asiatica tendera a desaparecer
ao longo de 1998, que a taxa de juros de curto prazo dos
Estados Unidos se mantera constante, que a economia
mundial crescera em torno de 3% e o Brasil conseguira
sustentar a atual politica cambial e atingir um nivel de
atividade similar ao de 1997, estima um crescimento do
PIB de 4% e uma taxa de inflacdo entre 0% e 2%.

As projecdes para as principais variaveis macroecono-
micas utilizadas para a elaboracdo do orcamento fiscal
para 1998, recentemente aprovado no Congresso, sdo
mais otimistas: crescimento de 5,8% do PIB, de 3,7% do
consumo e 14,5% do investimento e um déficit publico
de 3.462 milhdes de pesos (1% do PIB), o que implicara
uma necessidade de financiamento publico de
US$ 14,4 bilhdes, dos quais US$ 1,4 bilh&do a serem obti-
dos em organismos multilaterais e US$ 8 bilhdes e
US$ 5 bilhoes, respectivamente, nos mercados interna-
cional e interno. Quanto a balanca comercial, a previsao
governamental é de exportagdes atingindo
US$ 33.926 milhdes (variacdo de 12,8%) e importagdes
de US$ 39.337 milhdes (13,1%), com déficit comercial de
US$ 5.411 milhdes e um déficit em conta corrente de
US$ 10.462 bilhdes (3% do PIB).

As expectativas para 1998 de instituicGes como a Fundacion
Capital so menos otimistas, a excecdo evidentemente da
estabilidade de precos, cuja manutencéo € aceita por todos
(variacdo anual esperada dos pre¢os de 1,1%): aumento do
PIB de 4,1% e déficit fiscal de 5 bilhdes de pesos, 0 que
implica uma necessidade de financiamento publico de
US$ 18,5 bilhdes, dos quais US$ 10 bilhdes a serem capta-
dos no exterior. No setor externo, estima um déficit na
balanca comercial de US$ 6,5 bilhdes e um déficit em
conta corrente de US$ 13 bilhdes (3,8% do PIB).

O World Financial Markets, publicacdo de JPMorgan, de 2
de janeiro de 1998, apresenta as seguintes projecdes para o
corrente ano: 4,5% de variacdo do PIB, aumento do IPC de
0,3%, déficit comercial de US$ 4,7 bilhdes e déficit em
conta corrente de US$ 12,4 bilhGes (3,7% do PIB).

Paraguai

B NIVEL DE ATIVIDADE

O crescimento do PIB paraguaio em 1997 foi da ordem
de 2,6%, taxa inferior a meta projetada no inicio do ano,
de 4% ou pouco mais. O setor agricola recuperou-se
parcialmente do pobre desempenho do ano anterior
(1,1%), liderando a expansdo com uma taxa de 5,4%,
apesar da péssima safra de algoddo. Segundo estimati-
vas do Banco Central, a indUstria teria encerrado o ano
com um crescimento minimo, de cerca de 0,5%.

W INFLACAO

A queda da taxa de inflagdo para 6,2% em 1997 consti-
tuiu-se no maior éxito da politica econdmica no pais,
tendo ficado abaixo até da meta de 8% estabelecida
originalmente (GrAFico 15. Tal resultado, no entanto,
pode ser atribuido basicamente ao baixo nivel de ativi-
dade econdmica devido a crise bancéria desencadeada
em junho com as interven¢des do Banco Unién e do
Banco de Inversiones del Paraguay.

B TAXA DE CAMBIO E BALANGA COMERCIAL

A moeda paraguaia acumulou uma desvalorizacédo no-
minal de aproximadamente 14%, em 1997.

Pelos registros oficiais, as exportacfes e importagdes
foram de, respectivamente, US$ 1.088 milhdes e
US$ 2.957 milhdes, naquele ano, produzindo um déficit
de US$ 1.869 milhdes. No entanto, segundo informacdes
preliminares do Banco Central, tanto as exportacdes
como as importacdes reais teriam sido maiores e o défi-
cit real inferior ao registrado em US$ 475 milhdes.

As exportacdes para os parceiros do Mercosul cairam de
US$ 650 milhdes, em 1996, para US$ 553 milhdes, no
ano passado, em virtude principalmente das menores
vendas de algodéo para o Brasil e 0 Uruguai.

W SISTEMA FISCAL

De acordo com dados preliminares do Ministério da
Fazenda, o governo central teria registrado um déficit
fiscal de pouco menos de US$ 80 milhdes, bem abaixo
das projecdes iniciais de US$ 290 milhdes, embora supe-
riorao do ano anterior. O valor menor do que o esperado

GRAFICO 15
Paraguai - Precos ao Consumidor
VARIAGAO EM 12 MESES
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se explicaria pela fixacédo de limites aos gastos do Tesou-
ro e pela baixa execucao de investimentos publicos.

B PERSPECTIVAS

Embora a meta oficial de crescimento econdmico seja de
4% para 1998, as condi¢bes externas e internas nao pa-
recem favoraveis. No ambito interno, destaca-se a crise
financeira ainda néo resolvida, aliada a incerteza politi-
ca. Externamente, as dificuldades estariam relacionadas
aos possiveis impactos da crise asiatica sobre os merca-
dos da regido, especialmente o do Brasil.

Uruguali

B NIVEL DE ATIVIDADE

O PIB uruguaio cresceu 6,3% nos nove primeiros meses
de 1997, em relagcdo ao mesmo periodo do ano anterior
— um bom desempenho e generalizado entre os diver-
sos setores de atividade econémica.

O produto agropecudrio obteve um crescimento de
4,6%, ao passo que a industria manufatureira expandiu-
se em 6,3%, no periodo janeiro/setembro. Em ambos os
casos, a demanda externa exerceu um forte estimulo ao
aumento da producao.

O setor econdmico com melhor desempenho, no entan-
to, foi o de comércio, restaurantes e hotéis, que registrou
um crescimento de 12,3%, explicado, em larga medida,
pela maior demanda associada ao fluxo de turistas.

O desemprego reduziu-se levemente em julho/setem-
bro, em relacdo ao trimestre movel anterior, embora
mantendo-se no elevado patamar de 11,9% (GRAFICO 16).

Ainda que nao se conhega a informagcéo para o ano de
1997, preveé-se que o crescimento do nivel de atividade
no pais venha a situar-se acima de 5%.

B INFLACAO

Em dezembro, os pre¢cos ao consumidor tiveram um
incremento de 0,73%, sendo o quinto més consecutivo
em que a variagdo do IPC ficou abaixo de 1%. Com isso,
a inflagdo em 1997 foi de 15,2%, o que significa que o
plano de estabilizag&o iniciado em 1990 tem sido bem
sucedido (GRrAFICO 17).

De fato, 0s precos tém apresentado uma tendéncia cla-
ramente descendente. Desde outubro de 1996, as taxas

GRAFICO _16 )
Uruguai - Taxa de Desemprego - Montevidéo
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GRAFICO 17
Uruguai - Taxas de Inflagéo
VARIAGAO % EM 12 MESES
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Fonte: INE e Banco Central del Uruguay (BUsqueda).
Elaboragdo: IPEA-DIPES.

anualizadas correspondentes ao Ultimo trimestre e se-
mestre tém se situado constantemente abaixo da infla-
¢cdo em 12 meses.

O aumento dos prec¢os no atacado foi de 13,3% em 1997,
um patamar inferior em mais de 10 pontos percentuais
ao registrado no ano anterior.

B TAXA DE CAMBIO E CONTAS EXTERNAS

A desvalorizacdo do peso manteve-se em linha com a
evolucdo dos principais precos da economia, acumulan-
do 15,5% ao longo de 1997.

As exportac¢des continuaram crescendo em setembro, o
que permitiu que o trimestre fosse encerrado com um
recorde de US$ 750 milhdes. Ao contrario, as importa-
¢Bes mostraram-se praticamente estancadas, situando-
se em US$ 937 milhdGes, no terceiro trimestre de 1997.

No periodo de 12 meses findos em setembro, as expor-
tacOes alcancaram US$ 2,7 bilhdes, enquanto as impor-
tacGes somaram US$ 3,6 bilhdes, fazendo com que o
déficit comercial caisse para cerca de US$ 900 milhdes.
Neste periodo, o crescimento das exportacdes foi de
18,9% e o das importagdes de 12,9%.

As exportacfes destinadas aos parceiros do Mercosul
registraram um crescimento de 23%, nos 12 meses ter-
minados em setembro, alcancando US$ 1,3 bilhdo, ao
passo que as importacdes totalizaram US$ 1,6 bilhao,
com uma alta de 14%.

W SISTEMA FISCAL

O déficit financeiro do Estado aumentou em julho, le-
vando o resultado negativo em 12 meses a US$ 343 mi-
IhGes. Para o ano, o programa monetario do governo
projeta um déficit de US$ 354,5 milhdes (1,7% do PIB).

O resultado global dos 12 meses encerrados em julho
compds-se de saldos negativos do governo central e do
setor parafiscal — de respectivamente US$ 335 milhGes
e US$ 108 milhdes —, e de um superavit das empresas
publicas de quase US$ 100 milhdes.

A maior parte do déficit fiscal é explicada pelos custos
ligados as reformas estruturais que vém sendo imple-
mentadas pelo governo em matéria de seguridade social
e de restruturacéo do aparato burocratico.

Descontando-se os custos das reformas, o déficit, que
vinha caindo desde o final de 1996, quando se situava
em 1,15% do PIB, até atingir 0,44% do PIB em junho de
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1997, voltou a subir para o equivalente a 0,52% do PIB
em julho.

B PERSPECTIVAS

Em dezembro, a equipe econdmica tornou publicas as
principais previsdes contidas na programagao macroe-
conbmica para 1998.

Tanto a inflagdo como a desvalorizagéo e os pre¢os das
tarifas publicas deverdo evoluir a ritmos semelhantes,
prevendo-se que encerrardo 0 ano com um aumento
entre 7% e 9%.

Estima-se que o déficit fiscal situe-se em um montante
equivalente a 1,2% do PIB, atribuido integralmente aos
custos das reformas estruturais do Estado e da seguri-
dade social.

O saldo externo em conta corrente devera permanecer nos
niveis de 1997, com um déficit entre 1,5% e 1,6% do PIB.

O ritmo de crescimento econdmico sera menor do que o
dos dois anos anteriores, estimado em 3%. Prevé-se que
a taxa de emprego devera crescer 1%.

FIu>_<os Comercia_is_e
Paridades Cambiais

Nos 11 primeiros meses de 1997, as exportagdes brasileiras
destinadas ao Mercosul atingiram US$ 8.253 milhdes con-
tra US$ 6.678 milhdes no mesmo periodo do ano anterior,
0 que corresponde a um incremento de 23,6%. As impor-
tacOes, por sua vez, passaram de US$ 7.418 milhGes para
US$ 8.989 milhdes no mesmo periodo, assinalando um
aumento de 21,2%. Em relacdo ao total das vendas exter-
nas, a participacdo das exportacfes destinadas aos demais
paises do Mercosul evoluiu de 15,2% para 17%, enquanto
a das importagdes manteve-se aproximadamente estavel
em torno de 15,9%.

Quanto ao comércio brasileiro com cada membro do
Mercosul, as vendas externas destinadas a Argentina,
naguele mesmo periodo, aumentaram de US$ 4.727 mi-
IhGes para US$ 6.182 milhdes, o que representa uma
expansdo de 30,7%. Ja as importagOes oriundas da Ar-
gentina passaram de US$ 6.088 milhdes para
US$ 7.574 milhdes, com um incremento de 24,4%. O
saldo negativo no comeércio bilateral entre os dois paises
manteve-se aproximadamente constante em torno de
US$ 1,4 bilhdo. No crarico 18, mostramos a evolucdo
mensal do comércio Brasil/Argentina, medida pela mé-
dia mével de 12 meses terminados no més de referéncia.

Em relacdo ao mercado paraguaio, as exportacdes, no
mesmo periodo, passaram de US$ 1.207 milhdes em
1996 para US$ 1.288 milhdes em 1997, enquanto as im-
portacdes aumentaram de US$ 491 milh6es para
US$ 507 milhdes. No comércio com o Uruguai, nos 11
primeiros meses de 1997 em relacdo ao mesmo periodo
do ano anterior, as exportacdes brasileiras tiveram um
aumento de 5,2%, passando de US$ 743 milhdes para
US$ 782 milhdes, enquanto as importacfes cresceram
8,2%, passando de US$ 838 milhdes para US$ 907 mi-
Ihdes. O GrAFIco 19, com dados mensais medidos pela
média movel de 12 meses terminados no més de refe-
réncia, ilustra o desempenho do comércio com estes dois
parceiros do Mercosul, bastante inferior ao verificado
com a Argentina.

GRAFICO 18
Comércio Brasileiro com a Argentina
MEDIA MENSAL DE 12 MESES (US$ MILHOES)
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Fonte: DTIC-Secex. Elaboragdo: IPEA-DIPES.

GRAFICO 19 o ) )
Com. Brasileiro com Uruguai e Paraguai
MEDIA MENSAL DE 12 MESES (US$ MILHOES)
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Fonte: DTIC-Secex. Elaboragdo: IPEA-DIPES.

A politica brasileira de pequenas desvalorizac6es mensais
do cAmbio em termos reais tem aumentado a sua compe-
titividade em relacéo aos demais paises do Mercosul. (GrA-
Ficos 20 e 21). AsSim, a taxa de cdmbio real bilateral, medida
pela variagdo do IPC, indica uma tendéncia ligeiramente
favoravel a moeda brasileira relativamente as moedas dos
demais parceiros do Mercosul, a partir de meados de 1996,
0 que pode ser observado no GrArico 22. NO trimestre
movel setembro/outubro/novembro de 1997 contra o
mesmo periodo do ano passado, ocorreu uma desvalori-
zacdo real da moeda brasileira de 3% em relacdo ao peso
argentino, de 2,6% em relacdo ao peso uruguaio e de 4,9%
(trimestre junho/julho/agosto) em relacdo ao guarani
(GRAFICOS 22 e 23).

Sumario e Projecdes

De acordo com o FMI, aeconomia mundial vai se expan-
dir apenas 3,5% em 1998, 0,8 ponto de percentagem a
menos que a previsdo anterior, divulgada em outubro
altimo. Tal efeito decorre do trauma imposto pela crise
asiatica. O Fundo prevé que o crescimento das economias
industrializadas deverd ser 0,4 ponto percentual inferior
ao que seria, caso ndo houvesse a crise ha Asia, estimando
um crescimento desses paises em 2,5% neste ano (TABELA 1).
Entre as principais economias, 0 Japdo deve ser 0 mais
atingido, sendo que seu crescimento esperado deve serum
ponto percentual menor que as projecdes anteriores. As
estimativas para o crescimento do produto norte-america-
no foram reduzidas em 0,2 ponto percentual, enquanto o
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GRA!_:ICO 20
Paridade em Relag&o ao Délar
BASE: 1° TRIM. 1991 = 100 - DEFLATORES: IPC E IPC EUA
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Elaboragéo: IPEA-DIPES.

GRAFICO 21
Paridade em Relagéo ao Dolar
BASE: 1° TRIM. 1991 = 100 - DEFLATORES: IPA E IPA EUA
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Elaboracédo: IPEA-DIPES.

GRAFICO 22
Paridades Cambiais Bilaterais
BASE: 1° TRIM. 1991 = 100 - DEFLATOR: IPC
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Elaboragéo: IPEA-DIPES.

GRAFICO 23
Paridades Cambiais Bilaterais
BASE: 1° TRIM. 1991 = 100 - DEFLATOR: IPA
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Elaboracédo: IPEA-DIPES.

crescimento dos paises da Unido Européia deve ser
minorado em 0,1 ponto percentual. Segundo projecdes
do Consensus Forecasts de dezembro, os Estados Unidos,
Jap&o e Alemanha deverao crescer 2,6, 1,1 e 2,9%, respec-
tivamente, em 1998 (TABELAS 2a 4).

As perspectivas com relagdo a inflagdo mantém-se ex-
tremamente favoraveis nos paises industrializados,
principalmente apds a crise financeira que atingiu os
paises asiaticos, ndo apenas pelo efeito contracionista
sobre o crescimento da economia mundial —ainda que
muito concentrado nos paises da Asia e da América
Latina —, mas pelo impacto sobre o preco de algumas
commodities e também de produtos manufaturados, que
deverdo apresentar estabilidade ou mesmo queda em
seus valores nas moedas da maioria dos paises indus-
trializados. Nos Estados Unidos, apesar do vigoroso
crescimento da economia e das reduzidas taxas de de-
semprego, a inflagdo tem apresentado um nitido movi-
mento de queda nos meses mais recentes, enquanto,
apenas no Reino Unido, que também tem registrado
taxas de crescimento extremamente elevadas, observou-
se até o momento um repique inflacionario. Por outro
lado, a cada vez mais delicada situacdo do Japao, as
taxas elevadas, e em alguns casos crescentes, de desem-
prego nos paises da Europa Continental e o ajuste fiscal
necessario para atender as metas do déficit publico acer-
tadas no Tratado de Maastricht deverdo manter ausen-
tes as press@es inflacionarias nesses paises.

A crise financeira asiatica, que comecou em julho com o
ataque especulativo contra a moeda tailandesa e que se

espalhou pelos demais paises do Sudeste Asiatico, agra-
vando-se em outubro quando acrise atingiu a Coréia do
Sul, bem como a situacdo de extrema fragilidade da
economia japonesa, forcaram de certa forma os Bancos
Centrais dos Estados Unidos, da Alemanha e do Jap&o
a manter inalteradas suas taxas de juros de curto prazo
no dltimo trimestre do ano.

As ultimas projecdes do Goldman Sachs apontam para a
estabilidade da taxa de juros dos Federal Funds no pri-
meiro trimestre de 1998 e uma elevacao gradual a partir
do segundo semestre, até alcancar 6,3% a.a no final do
ano. Para o Japdo, prevé-se a manutencdo da taxa de
redesconto no atual patamar de 0,5% a.a. até o final de
1998, com uma elevacao para 1% a.a. somente no proxi-
mo ano, enquanto a taxa de redesconto na Alemanha
devera elevar-se dos atuais 2,5% para 3% a.a. ja no final
do primeiro trimestre de 1998, devendo permanecer
nesse patamar até o final do ano.

O ddlar continuou a apresentar no Ultimo trimestre do
ano uma firme trajetdria de valorizacdo, principalmente
diante do iene, como resultado da crise financeira dos
paises emergentes da Asia. Em dezembro, a valorizacédo
do ddlar ante o marco alemé&o acumulava no ano 14,6%
(22,3% desde abril de 1995, quando teve inicio a tendén-
cia de apreciagdo da moeda norte-americana), enquanto
a apreciacdo relativamente a moeda japonesa totalizava
12,2% (35,4% desde abril de 1995). Com a entrada de
capitais nos Estados Unidos a procura de um porto
seguro depois da crise asiatica, é possivel que o dolar a
curto prazo ainda apresente alguma valorizacéo, prin-
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cipalmente frente ao iene. A mais longo prazo, no entan-
to, com o fortalecimento do crescimento na Europae o
aumento do déficit em conta corrente norte-americano,
o délar devera voltar a se desvalorizar.

Os reflexos da crise asiatica ja se fazem sentir na preo-
cupacdo de alguns paises em relacdo a sua balanca
comercial, como os Estados Unidos, por exemplo. O
superavit comercial do Japdo com os Estados Unidos
apresentou um crescimento de 28% em novembro de
1997 em relagéo a novembro de 1996, a0 mesmo tempo
que as exportacdes norte-americanas para a Asia cairam
1,9%, em consequiéncia da reducdo drastica de demanda
devido a crise econdmica na regido. Para 1998, o Gold-
man Sachs apresenta para os Estados Unidos uma esti-
mativa de déficit em conta corrente de 2,5% do PIB e de
déficit da balanga comercial de 2,8% do PIB.

O volume (quantum) do comércio mundial cresceu 7%
em 1997, contra 5% em 1996, impulsionado pela vigoro-
sa atividade nos Estados Unidos e América do Sul e a
recuperacdo da Europa Ocidental, segundo a Organiza-
¢do Mundial do Comércio (OMC). Para 1998, o Project
Link World Outlook, de dezembro de 1997, aponta um
crescimento do comércio mundial (quantum) de 7,6%,
puxado novamente pelo aumento do comércio norte-
americano.

O indice dos precos em dolar das commodities da revista
The Economist vem apresentando continua e acentuada
trajetdria de queda desde meados do segundo trimestre
de 1997. A partir do inicio do altimo semestre do ano
passado, com a crise financeira na Asia, observaram-se
gquedas substantivas nas cota¢cdes dos metais e de impor-
tantes matérias-primas agricolas ndo-alimentares. Com
relacdo a esses grupos, as proje¢des para 1998 tém apon-
tado para pregos médios ainda de 5 a 20% inferiores,
dependendo do produto. Adicionalmente, os pre¢os do
café ndo deverao repetir em 1998 o excelente desempe-
nho verificado no ano passado, quando se elevaram em
média mais de 50% em relacdo a 1996, dados a relativa
recuperacao dos estoques juntos aos paises consumido-
res e 0 esperado aumento no total a ser colhido na
proxima safra do Brasil. O prego do barril de petréleo
(tipo Brent) também vem apresentando expressiva que-
da a partir do inicio de novembro do ano passado,
atingindo as menores cotacfes desde outubro de 1995.
Os fatores determinantes deste desempenho declinante
dos precos do barril sdo o fato de o inverno estar sendo
relativamente brando no Hemisfério Norte e a decisdo
da Opep em elevar em 10% o teto de produgéo do cartel.
Adicionalmente, a crise financeira do Sudeste Asiatico
tem suscitado estimativas de desaceleracdo no consumo
mundial de petroleo, uma vez que naquela regido se
observaram as maiores taxas de crescimento da deman-
da nos dltimos anos.

Com relagéo aos parceiros do Brasil no Mercosul, até o
presente momento, o impacto da crise dos paises do
Sudeste Asiatico sobre a economia argentina nao se tem
mostrado téo forte como a causada pela crise mexicana
de dezembro de 1994. No entanto, alguns analistas ain-
da apontam a dependéncia da economia argentina em
relacdo ao desempenho macroeconémico brasileiro
como um problemaadicional, argumentando que 29,1%
das exportagdes e 22,3% das importacdes sdo realizadas
com o Brasil. O contexto de menor disponibilidade de
crédito no mercado financeiro internacional e maior
taxa de juros (elevacédo no prémio do risco-pais), junto
com acrise brasileira dificultando o acesso aos produtos

argentinos, tem provocado expectativas de reducéo do
crescimento do PIB argentino em 1998 (raseL4 5). Ja para
a economia paraguaia, embora a meta oficial de cresci-
mento econdmico seja de 4% em 1998, as condic¢des
externas e internas ndo parecem favoraveis. No ambito
interno, destaca-se a crise financeira ainda néo resolvi-
da, aliada a incerteza politica. Externamente, as dificul-
dades também estariam relacionadas aos possiveis
impactos da crise asiatica sobre os mercados da regiao,
especialmente o do Brasil. Por fim, a tendéncia clara-
mente descendente das taxas de inflagdo no Uruguai
devera ser mantida neste ano, corroborando o sucesso
do plano de estabilzacédo iniciado em 1990 no pais.
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TABELA 1
SUMARIO DE PREVISOES - PAISES INDUSTRIALIZADOS
VARIAGAO PERCENTUAL

BAL. CORRENTE

PRODUTO INFLAGAO (IPC) (% PIB) COMERCIO MUNDIAL
FMI LINK G.S. FMI LINK® G.S. G.S. FMI LINK FMI
1996 2,7 2,4 2,4 2,4 19 2,2 -0,1 0,1 3,9 59
1997 3,0 2,5 2,7 2,2 18 2,0 0,1 0,1 8,8 8,9
1998 2,5 2,3 2,5 2,3 2,0 2,1 -0,1 0,1 7,6 6,4

Fontes: IMF World Economic Outlook, dezembro de 1997; Link Alternative scenario, dezembro de 1997; Goldman Sachs The International Economics Analyst, novembro de 1997. 2Deflator
do consumo privado.

TABELA 2 .
SUMARIO DE PREVISOES - ESTADOS UNIDOS
VARIAGAO PERCENTUAL

ANO PRODUTO INFLAGAO (IPC) ORCAMENTO FISCAL (% PIB) BALANCO CORRENTE (% PIB)
FMI CONSENSUS G.S. FMI CONSENSUS G.S. FMI G.S. FMI G.S.
1996 2,8 2,8 2,8 2,9 3,0 2,9 -11 -1,2 -1,9 -1,9
1997 3,8 3,7 3,7 2,4 2,4 2,4 -0,3 0,0 -2,2 -2,0
1998 2,4 2,6 2,8 2,6 2,4 2,4 -0,3 -0,2 -2,7 -2,5

Fontes: IMF World Economic Outlook, dezembro de 1997; Consensus Forecasts, dezembro de 1997, Goldman Sachs The Pocket Chartroom, dezembro de 1997.

TABELA 3

SUMARIO DE PREVISOES - JAPAO
VARIACAO PERCENTUAL

ANO PRODUTO INFLAGAO (IPC) ORCAMENTO FISCAL (% PIB) BALANCO CORRENTE (% PIB)
FMI CONSENSUS G.S. FMI CONSENSUS G.S. FMI G.S. FMI G.S.
1996 3,9 4,1 3,5 0,1 0,1 0,1 4,1 -4,3 14 1.4
1997 1,0 1,0 0,8 1,7 1,6 1,7 -2,9 -3,5 2,2 2,2
1998 1,1 1,1 0,6 0,8 0,7 0,7 -2,9 -2,7 2,3 2,5

Fontes: Fontes: IMF World Economic Outlook, dezembro de 1997; Consensus Forecasts, dezembro de 1997, Goldman Sachs, The International Economics Analyst, novembro de 1997.

TABELA 4 .
SUMARIO DE PREVISOES - ALEMANHA
VARIAGAO PERCENTUAL

ANO PRODUTO INFLAGAO (IPC) ORCAMENTO FISCAL (% PIB) BALANCO CORRENTE (% PIB)
FMI CONSENSUS G.S. FMI CONSENSUS G.S. FMI G.S. FMI G.S.
1996 1.4 14 1.4 15 15 15 -3,4 -3,4 -0,6 -0,6
1997 2,3 2,4 2,5 1,8 1,8 1,8 -3,1 -3,1 -0,4 -0,5
1998 2,6 2,9 2,7 2,3 2,0 2,3 -2,9 -2,7 -0,2 -0,4

Fontes: Fontes: IMF World Economic Outlook, dezembro de 1997; Consensus Forecasts, dezembro de 1997, Goldman Sachs, The International Economics Analyst, novembro de 1997.

TABELA 5 .
SUMARIO DE PREVISOES - MERCOSUL

VARIACAO PERCENTUAL

ARGENTINA PARAGUAI URUGUAI BRASIL
ANO ~ BALANCO ~ BALANGCO _ BALANCO _ BALANGO
PIB INFLAGAO CORRENTE PIB INFLAGAO CORRENTE PIB INFLAGAO CORRENTE PIB INFLAGAO CORRENTE
(US$ BILHOES) (US$ BILHOES) (US$ BILHOES) (US$ BILHOES)
1996 4,3 0,1 -4,0 1,3 8,1 -0,9 4,9 24,3 -0,3 3,0 10,0 -24,3
1997 7,7 0,3 -9,4 2,8 8,3 -1,0 4,6 18,3 -0,3 3,2 4,7 -34,0
1998 4,3 1,1 -11,9 3,5 9,3 -1,1 3,6 15,7 -0,3 1,2 3,8 -29,6

Fontes: Latin American Consensus Forecasts, dezembro de 1997.
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ANEXO ESTATISTICO

TAXA NOMINAL DE CAMBIO TAXA DE JUROS NOMINAIS
(EM RELACAO AO DOLAR) (% AO ANO)
~ LIBOR CURTO PRAZO LONGO PRAZO®
MES MARCO IENE Ecu AREES(T)'NO URB%SSA'O GUARANI US$ EUA JAPAO ALEMANHA EUA

Outubro 1,5283 112,36 0,7946  0,9995 8436 2100 565 543 0,48 3,1 6,5
Novembro 1,5117 112,26  0,7822  0,9995 8537 2099 552 541 0,48 3,2 6,2
Dezembro 1,5515 11376  0,8001  0,9995 8653 2126 564 551 0,49 3,2 6,3
Janeiro 1997  1,6043 118,02  0,8233  0,9995 8799 2139 569 545 0,48 31 6,6
Fevereiro 1,6747 12301 08571  0,9995 8906 2138 561 540 0,50 3,2 6,4
Margo 1,6969 122,64  0,8698  0,9995 9023 2144 579 556 0,51 3,2 6,7
Abril 1,7110 12551  0,8734  0,9995 9181 2152 6,03 571 0,50 3,2 6,9
Maio 1,7033 118,99  0,8708  0,9995 9307 2169 601 569 0,49 3,2 6,7
Junho 1,7273 11420  0,8798  0,9995 0437 2170 591 565 0,50 3,1 6,5
Julho 1,7919 11516  0,9059  0,9995 9565 2182 58 557 0,49 3,1 6,2
Agosto 1,8384 117,91 09339  0,9995 9665 2183 581 555 0,49 3,2 6,3
Setembro 1,7873 121,13  0,9100  0,9995 9754 n.d. 58 551 0,50 3,3 6,2
Outubro 1,7545 121,09  0,8935° 0,9995 9798 n.d. 584° 555 0,48° 3,6 6,0
Novembro 1,7317%  12542°  0,8759° 10,9995 9949 n.d. 592° 5640 0,49° 3,7° 5,9°
Dezembro 1,7782>  12959°  0,8980° 0,9995 9962 n.d. 503°  nd. n.d. n.d. n.d.

Fontes: FMI, Indec, Banco Central do Paraguai e Banco Central do Uruguai. Elaboracéo: IPEA-DIPES. aTitulos do tesouro americano.’Estimativa preliminar. n.d. ndo disponivel.

INDICE DE PRECOS

TAXA DE DESAEMPREGO INDICE DE PRECOS AO CONSUMICOR NO ATACADO IPP PRECO
(%) (VARIAGAO EM 12 MESES) (VARIAGAO EM 12 MESES) EUA - RD(?LEob

EUA ALEMANHA JAPAO EUA ALEMANHA JAPAO ARGENTINA URUGUAI PARAGUAI ARGENTINA URUGUAI
Outubro 5,2 10,6 33 30 15 0,5 0.4 26,4 8,9 33 241 30 24,2
Novembro 53 10,8 33 32 1,4 05 04 25,5 8.8 2,7 226 30 22,8
Dezembro 53 10,9 33 33 1,4 0,6 0.1 24,3 8,2 2.4 235 29 23,6
Janeiro 1997 5.4 11,2 33 30 18 0,6 0.2 24,3 7.4 2.3 208 25 23,2
Fevereiro 53 11,2 33 30 1,7 0,6 0,9 24,5 7.6 2.2 188 21 20,9
Margo 5.2 11,2 32 28 15 05 1,0 23,7 8,7 1,1 180 15 19,5
Abril 49 11,2 33 25 1,4 1,8 0,6 22,0 8.2 0,7 151 07 18,3
Maio 48 11,4 36 22 1,6 1,9 07 21,1 75 1,1 163 02 19,3
Junho 5,0 11,4 35 23 1,7 2.2 0,9 21,1 8,0 0,8 17,3  -0,2 18,1
Julho 48 115 34 22 1,9 1,9 0,6 20,7 8.1 1,2 17,2 -0,2 18,4
Agosto 49 11,6 34 22 2.1 2.1 0.8 19,0 7.8 0,3 159 -0,2 18,9
Setembro 4.9 11,7 34 22 1,9 24 0,6 17,1 7.6 -1,5 156 0,0 18,9
Outubro 47 11,8 35 21 1,8 25 0,1 16,1 58 2,0 145 -0,2 20,0
Novembro 4.6 11,8 35 18 1,9 2.1 -0,1° 15,7 5,5¢ -1,0 148 -06 19,5°
Dezembro 47 nd.  nd. 1,7° 1,8° n.d. 0,3° 15,2 6,2° -0,3° 133 1.2° 17,8°

Fontes: FMI, OCDE, Indec, Banco Central do Paraguai e Banco Central do Uruguai. Elaborag&o: IPEA-DIPES. 8Taxas padronizadas e dessazonalizadas pela OCDE. l'-’Tipo Brent, média
mensal, US$ por barril. CEstimativa preliminar. n.d. ndo disponivel.

BALANCA EM CONTA CORRENTE PRODUTO NACIONAL BRUTO?
PERIODO US$ BILHOES (BASE: 1990 = 100)
EUA ALEMANHA JAPAO FRANCA  REINO UNIDO EUA ALEMANHA JAPAO FRANCA REINO UNIDO

19941 195 2.1 35,7 18 18 106,0 1151 105,3 101,5 101,8
I 30,4 0,6 33,2 0,8 3,9 107,3 116,1 105,9 103,2 102,9
Il 41,9 12,0 29,4 2,6 03 108,2 116,7 106,3 104,0 104,0
\Y; 41,1 6,8 31,9 1,9 25 109,1 117,9 106,0 105,2 104,8
1995 | -27,0 4,1 30,4 6,9 1,9 109,2 118,2 105,9 105,5 105,9
I 357 2,3 30,7 5,0 57 109,3 118,9 107,0 105,6 106,4
Il 39,4 -10,8 27,2 1,0 23 110,2 118,7 107,3 105,8 107,0
\Y; 271 6,4 22,8 36 0,1 110,8 118,7 108,8 105,5 107,5
1996 | 24,5 1,0 19,1 6,7 0,7 1112 118,6 111,0 106,8 108,1
I 358 3,3 14,6 33 23 112,9 1203 110,7 106,7 108,7
Il 50,3 8,4 15,9 5,2 08 113,2 120,9 111,0 107,5 109,3
WY 38,1 13 16,2 53 4,0 114,4 1212 112,0 107,8 110,5
1997.1 31,4 5,1 16,8 105 2,6 115,7 121,6 113,9 108,0 111,6
I -39,0 3,1P 25,1P 10,9° 2,1° 116,7 122,8 110,5 109,1 112,5

Il 52,1 3,20 23,9° g,1P 1,7° 117,6 1238 1121 1102°  1135°
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