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A Unido Monetéria Européia

Em 12 de janeiro de 1999, entrou em vigor a fase final
de implantagéo do euro, a nova moeda Unica européia,
caracterizando um dos mais importantes momentos do
processo de unificagdo européia desde a assinatura do
Tratado de Roma, em 1957.

Dos 15 paises que atualmente compdem a Unido
Européia (UE), anova moeda esta sendo adotada por
11 (Alemanha, Franca, It&lia, Espanha, Holanda, Bél-
gica, Austria, Portugal, Finlandia, Irlanda e Luxem-
burgo — a chamada Euroland), que, por sua vez,
possuem uma populacdo de 290 milhdes de habitan-
tes e um PIB de US$ 6,4 trilhdes, a segunda maior
economia do mundo. A provavel adesdo dos demais
paises da UE — Reino Unido, Grécia, Dinamarca e
Suécia — ao euro levara a regido a suplantar em
pouco mais de 3% o produto dos Estados Unidos.

A referida fase final consiste no congelamento das
taxas de cambio entre as moedas que compdem o
euro, as cotacdes em relagdo ao extinto ecu vigentes
em 31 de dezembro do ano passado, na adocao de
uma politica monetaria comum centralizada e na
possibilidade (“nenhuma obrigac¢do, nenhuma proi-
bicdo™) de adogdo do euro como meio de pagamento
e unidade de conta pan-européia, embora, por hora,
s6 seja possivel utiliza-lo em transag¢fes que ndo en-
volvam papel-moeda, que somente em 2002 devera
entrar em circulagéo.

O processo de unificagdo monetaria da Europa ini-
ciou-se ainda nos anos 70 com a criacdo do Mecanis-
mo Europeu de Taxa de Cambio (ERM), que atrelava
as moedas do continente ao ecu e tinha por objetivo
atenuar as fortes oscilagdes cambiais experimentadas
ao longo da década. O relatério Delors, de 1989, e o
Tratado da Unido Européia, assinado em Maastricht
em fevereiro de 1992, determinaram definitivamente
a agenda e a evolucido do processo de unificagdo
monetaria do continente. Inicialmente, eliminaram-
se as restricBes a movimentacdo de pessoas, fatores,
mercadorias, servicos e capitais, e procurou-se defi-
nir os parametros a serem perseguidos com vistas a
uma crescente convergéncia macroecondmica das di-
versas economias da regido. Assim, foram instituidas
regras especificas — limites de endividamento, défi-
cit publico, inflagdo e taxas de juros —, dentro das
guais os paises deveriam se enquadrar, para que se
qualificassem a unificagdo monetaria.

Dentre aqueles que aderiram a nova moeda, obser-
vou-se em 1997 um substantivo esforco de reducgéo
do déficit fiscal, permitindo que a meta tenha sido
atingida pelos 11 paises. Com relagéo ao critério de
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divida publica, observou-se alguma flexibilizacao: de
fato, apenas Franca, Finlandia e Luxemburgo logra-
ram cumprir a marca maxima de 60% do PIB —
metade do endividamento publico da Bélgica e da
Itdlia —, tendo sido adotado o critério de identificar
0s paises que vinham apresentando efetivos progres-
sos. A chamada terceira fase, em curso, culminaraem
2002 ou mesmo antes, segundo algumas propostas,
com a emissdo das cédulas do euro e concomitante
recolhimento das cédulas das antigas moedas nacio-
nais, com um periodo de convivio com o euro de no
mAaximo seis meses.

Dos paises da Unido Européia potencialmente candi-
datos a adotar o euro, apenas a Grécia foi reprovada
em todos os quesitos, enquanto Reino Unido, Suécia
e Dinamarca optaram por ndo aderir imediatamente,
de acordo com a politica do wait and see. Pesquisas de
opinido realizadas pela Comissédo Européia indicam
nesses paises uma forte resisténcia das populagdes,
ainda que declinante, a nova moeda. Adicionalmen-
te, estima-se que os britanicos considerem o processo
de unificagdo européia de certa forma ameacador ao
seu modelo econémico mais liberal, implicando in-
corporacao de custos e perdas de competitividade,
enguanto, simetricamente, argumenta-se que 0s pai-
ses escandinavos mostrem-se receosos de se verem
obrigados a flexibilizar o seu pesadissimo sistema de
bem-estar social.

Apesar de a motivagdo da unificagdo monetaria eu-
ropéia ter sido essencialmente politica, onde tiveram
importancia fundamental as articulacGes dos primei-
ros-ministros Frangois Mitterrand e Helmut Kohl, as
principais repercussfes desse inédito experimento
serdo econbmicas.

Em termos globais, espera-se que a nova moeda eu-
ropéia reduza significativamente a hegemonia do
doélar enquanto principal moeda utilizada nas transa-
¢Oes e reservas internacionais. Atualmente, estima-se
que a 2/3 das reservas externas mundiais e quase a
metade de todo o comércio internacional sejam deno-
minados na moeda norte-americana, enquanto as
atuais divisas européias que estdo sendo substituidas
pelo euro representam apenas 20% das reservas e
estdo presentes em menos de 1/3 das exportagdes
mundiais.

A principal conseqiiéncia de uma maior demanda
mundial por euros em detrimento do délar seriauma
menor vulnerabilidade dos mercados mundiais a flu-
tuagdes da economia norte-americana. A médio pra-
Z0, no entanto, uma reducdo da capacidade de
financiamento do elevado déficit externo dos Estados
Unidos e dos ganhos de senhoriagem dos dolares
retidos no exterior, dado o reduzido nivel da poupan-
¢a interna dos Estados Unidos, podera acarretar in-
tensas e indesejaveis oscila¢bes cambiais.
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Com o euro, a conducao da politica monetaria dos 11
paises foi definitivamente entregue ao recém-criado
Banco Central Europeu (BCE) — que decide as poli-
ticas a serem implementadas pelos bancos centrais
nacionais, aos quais também cabera a supervisédo dos
sistemas financeiros —, enquanto um conselho de
ministros das financas sera responsavel pela orienta-
¢do das politicas de taxa de cAmbio da nova moeda.
Institucionalmente, o BCE pode ser considerado o
mais independente do mundo, sem obrigacédo de pu-
blicar proje¢fes de inflagdo, minutas ou votos das
suas reunides, devendo em teoria manter-se imune a
pressdes politicas sobre as suas decisdes. Nao obstan-
te, o fato de 11 dos 17 membros do conselho diretor
do BCE serem representantes dos bancos centrais
nacionais constitui para alguns analistas um excesso
de descentralizacdo, que, além da citada excessiva
falta de transparéncia, poderia levar justamente aum
enfraquecimento ou perdade independénciado BCE.
Para esses criticos, a composi¢do do primeiro manda-
to do BCE, com o holandés Duisenberg comprome-
tendo-se a dividir sua gestdo de oito anos na
presidénciacom o francés Trichet, suscita desconfian-
¢as quanto a efetiva imunidade do BCE as pressodes
politicas nacionais.

Além disso, até recentemente, a gestao das politicas
monetérias nacionais era essencialmente orientada
para a manutencdo da paridade das respectivas taxas
de cambio ante o marco alemao. Nesse sentido, a
adocdo de uma perspectiva pan-européia apropriada
a importancia do euro na economia mundial consti-
tui, de fato, uma tarefa inédita, para dizer o minimo.

O primordial objetivo do BCE, explicito no Tratado
de Maastricht, sera a estabilidade de precos. Para
tanto, serdo utilizadas uma meta monetaria (a exem-
plo do Bundesbank) e uma meta de inflagdo (como o
banco central da Inglaterra). Seus principais instru-
mentos serdo a fixacdo de uma taxa de juros de re-
compra (repo rate) e a imposicdo de reservas
compulsoérias aos bancos, ainda que remuneradas.
Além das dificuldades de sintonizar a gestdo da po-
litica monetaria com as respectivas politicas fiscais e
com a orientacio externa ao BCE para o comporta-
mento do euro, deve-se ter em conta as diferencas
ciclicas em que se encontram os paises e o fato de que
as economias dos paises podem responder de forma
bastante distinta — tanto no tempo quanto no que se
refere a magnitude do impacto sobre as demais va-
ridveis econdmicas — as decisdes de politica moneta-
ria tomadas de forma centralizada.

Nesse contexto, do ponto de vista mais conjuntural,
pode-se dividir os paises fundadores do euro em dois
grandes subgrupos. O primeiro, que representa 0s
paises que se encontram num estagio mais avancado
do ciclo econébmico, é composto por Austria, Finlan-
dia, Irlanda, Holanda, Portugal e Espanha, totalizan-
do 25% do PIB da Euroland. O segundo, constituido
pelas economias mais proximas ao inicio do ciclo
econdmico, é composto por Alemanha, Franga, Italia
e Bélgica.

Embora ndo haja uma explicacdo Unica para as diver-
géncias observadas, nota-se que as economias que
estdo mais avancadas no ciclo econémico registra-
ram, de maneira geral, depreciacdo real na taxa de
cambio entre 1992 e 1995, enquanto, mais recente-

mente, 0s outros experimentaram um esforco de ajus-
te fiscal relativamente maior, além de alguma apre-
ciagdo do cAmbio em termos reais. Também no caso
dos paises mais avancados no ciclo, a inflacdo em
nivel de consumidor é ligeiramente mais alta— uma
taxa média em torno de 2% a.a., contra 1,5% a.a. nos
menos avangados. Embora esses niveis possam ser
considerados baixos e os riscos de superaquecimento
das economias sejam neste momento remotos, suge-
ridos apenas pelos altos indices de utilizacdo da ca-
pacidade produtiva, permanece o risco de que a
politica monetéria Unica recentemente adotada (taxa
de juros de curto prazo em 3% a.a.) traga maiores
desequilibrios nos paises que se encontram mais
aquecidos economicamente, como por exemplo a Ir-
landa, que tem experimentado pressdes inflaciona-
rias mais substanciais.

Em termos microeconémicos, o mais evidente efeito
da adocédo do euro é o de aumento da concorréncia,
ja que os precos dos produtos através das fronteiras
poderdo ser comparados com mais clareza, uma vez
que se prescinde de cotacbes de taxas de cambio para
gue sejam feitas as comparacoes, facilitando o apare-
cimento de arbitragem entre os mercados, principal-
mente no que se refere aos precos dos chamados bens
tradeables. A incidéncia de custos de transporte e di-
ferencas de custos da mao-de-obra e de carga tribu-
taria manterdo alguma discrepancia entre os pre¢os
nos paises da regiao.

Além disso, modifica-se o critério da alocagdo produ-
tivaentre os paises do bloco, que passa a ser orientado
pelo critério das vantagens absolutas, ndo mais pelo
de vantagens comparativas. Assim, pressupde-se
uma realocacao geografica da atividade produtiva na
Europa, em diregdo as areas de menor custo de pro-
ducdo, e ndo ao menor custo relativo de producéo, o
gue devera trazer melhorias na eficiéncia a longo
prazo, mas também problemas relativos a redistri-
buicdo de renda e desemprego a curto prazo, incluin-
do ai o possivel agravamento de desigualdades
regionais.

Soma-se a isto a reducdo dos custos de transacdo em
uma s6 moeda, além da eliminacéo do risco cambial,
0 que permite a elevagdo da eficiéncia alocativa de
recursos e dos retornos de investimentos através das
fronteiras nacionais. A extin¢do dos riscos cambiais
devera expandir os investimentos externos, ja que o
euro tende a ser mais estavel do que eraa maioria das
moedas que substitui.

No que diz respeito aos mercados financeiros, a pers-
pectiva é de crescimento. Com o advento do euro, a
tendéncia para os titulos das dividas publicas dos
paises integrantes da EMU ¢ de reducdo dos juros,
devido novamente a auséncia de risco cambial. Além
disso, os limites impostos a utilizacdo de politica
fiscal e ao crescimento do endividamento, bem como
a impossibilidade de se utilizar o BCE como fonte de
financiamento da divida em ultima instancia, tam-
bém contribuem para uma reducéo nas taxas de juros
pagas pelos tesouros nacionais, gracas a uma dimi-
nuicdo no risco. Isto, evidentemente, ndo significa
gue ndo haverd um diferencial de juros entre os varios
titulos dos diversos paises, que refletira o risco asso-
ciado a cada pais especifico.
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Assim, com a queda na rentabilidade dos titulos pu-
blicos, com o movimento de integracdo dos mercados
financeiros da Europa e com a disposic¢ao, por parte
das empresas européias, de elevar sua atratividade
nos mercados financeiros através do aumento de
transparéncia com que fazem negécios, pode-se espe-
rar um forte estimulo na oferta de poupanca para o
continente, propiciando recursos para a elevagao dos
investimentos e, portanto, para uma expansao sus-
tentada do nivel de atividade a taxas maiores do que
tem sido observadas.

Maisincerta é a repercussdo sobre os diferentes niveis
e formas de arrecadacgdo nos paises da regido. Ainda
hoje existem diferengas substantivas no que diz res-
peito as cargas tributarias incidentes sobre as respec-
tivas populagdes. A adogdo de uma moeda Unica tem
acarretado a necessidade de se implementar um pro-
cesso de “harmonizacdo de impostos”, cujos contor-
nos, de fato, ainda néo estdo muito claros. Ainda que
se pretenda, segundo as autoridades econdémicas da
regido, exatamente evitar uma *“guerra fiscal”, exa-
cerbando um movimento de competicao via impos-
tos, esse processo pode implicar uma reducgdo no
nivel de arrecada¢do ndo acompanhada em igual me-
dida por cortes nas despesas — haja vista as previses
para o sistema previdenciario europeu —, podendo
levar a um perigoso e potencialmente explosivo au-
mento do déficit publico no continente.

Entretanto, cabe ressaltar que a perda de autonomia
dos paises que aderiram ao euro no que se refere as
politicas monetaria e cambial, sem contar os limites
preestabelecidos a utilizacéo da politica fiscal — atra-
vés do Pacto de Estabilidade e Crescimento, de junho
de 1997, s6 sera permitido um déficit pablico de até
3% do PIB ao longo do ciclo econdbmico, exceto em
ocasides especiais, sob pena de sanc¢des por parte da
Comissdo Européia —, prejudica a absor¢do de cho-
gues assimétricos, como movimentos bruscos nos
precos de commodities ou crises financeiras regionais,
por parte dessas economias.

Problemas adicionais decorrem da excessiva rigidez
do mercado de trabalho. Os elevados custos tributa-
rios e previdenciarios incidentes sobre a remunera-
¢do da méo-de-obra e o sofisticado aparato legal de
protecdo ao trabalhador e de assisténcia aos desem-
pregados constituem, de certa forma, fatores de per-
da de competitividade, que, na auséncia de grau de
liberdade das economias de se ajustarem através de
instrumentos de politica econbémica, podera ter im-
pactos indesejados sobre as ja bastante elevadas taxas
de desemprego européias. A relutancia, por parte das
populacdes dos diversos paises da Europa, em mi-
grar em direcdo as regides onde existe maior oferta
de emprego, adicionalmente, pode levar a fortes cri-
ses em regides menos eficientes, gerando pressdes
politicas contra o processo de unificacdo. Nesse con-
texto, tem-se discutido a adocéo de politicas de de-
senvolvimento regional, com a transferéncia de
recursos de regifes mais dindmicas para as menos
dindmicas, através de mecanismos de compensacao
pan-europeus.

A despeito de um comeco bem-sucedido e sem sola-
vancos, sdo muitos os desafios da unificacdo moneta-
ria, relativos ndo apenas a fatores estruturais e as
divergéncias entre a situacdo conjuntural dos inte-

grantes da Euroland, como também a incorporagéo de
futuros membros, inclusive os candidatos do Leste
Europeu.O

GRUPO DOS 57

B NIVEL DE ATIVIDADE

A OCDE prevé uma nova desaceleracdo do nivel de
atividade dos paises industrializados, que deverado
crescer 1,7%, em 1999 contra 2,2% no ano passado. Tal
movimento &, principalmente, conseqliéncia de uma
provéavel desaceleracdo nos Estados Unidos e na Eu-
ropa. A chamada Euroland devera crescer 2,5% em
1999, contra 2,9% em 1998.

Nos Estados Unidos, a prevista desacelerac¢éo econo-
mica ainda ndo se materializou, tendo a variagdo
trimestral do PIB anualizada e sazonalmente ajustada
sido de 3,5% no terceiro trimestre de 1998, contra
1,8% no segundo. O persistente dinamismo da econo-
mia norte-americana (GRAFICO 1) é atribuido ao for-
te crescimento dos gastos do consumidor — embora
eles tenham se desacelerado no segundo semestre e
1/3 do crescimento no periodo tenha sido resultado
darecomposic¢do dos estoques, em reacao a queda de
seus niveis no segundo trimestre — e ao fato de o
comércio exterior ter reduzido a pressao baixista so-
bre o nivel de atividade norte-americano.

No entanto, ja pode-se verificar que alguns dos fun-
damentos que apontam para uma desaceleracéo es-
tdo realmente presentes. A taxa de poupanca do setor
privado, que atingiu niveis historicamente baixos em
1998, tem-se apresentado como decorréncia da conti-
nuidade da alta das bolsas, observada desde o segun-
do quartil da década. A apreciacdo dos ativos cria
para o consumidor um fendmeno de efeito riqueza,
pressionando assim a taxa de poupanca para baixo.
Contudo, a continuidade da expansado do valor dos
ativos no mercado de capitais a essas taxas é inviavel
(a chamada “exuberancia irracional” a que se refere
o Presidente do Fed), especialmente devido ao esta-
gio avancado do ciclo econémico: os lucros das em-
presas tendem a se retrair este ano, ja que a taxa de
crescimento dos salarios tem suplantado a dos pre-
¢os. Uma eventual queda dos pregos das a¢Bes pode-
ra levar o consumidor a aumentar sua taxa de

GRAFICO 1
Produto Nacional Bruto
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poupanga — para gque possa atingir o nivel 6timo de
rigueza—, o que corresponderiaauma desaceleragdo
dos gastos de consumo, o pilar do crescimento da
economia norte-americana.

Soma-se a isto o fato de a taxa de crescimento da
capacidade produtiva no setor industrial estar cre-
scendo acima da demanda por seu produto, o que
implica um crescimento da capacidade ociosa e, por-
tanto, uma reducdo dos lucros e, consequentemente
dos planos de investimento das empresas. Com isso,
esta formado o cendrio para uma desaceleragdo eco-
némica, que ndo se deve tornar uma recessdo em
virtude de certamorosidade no processo de desaque-
cimento do mercado acionério e devido a provavel
implementacdo pelo Federal Reserve de politicas mo-
netarias mais relaxadas ainda neste ano.

Como reflexo do amortecimento dos impactos da
crise da Asia sobre o comércio exterior norte-ameri-
cano, aqueda nas exportacdes desacelerou para-2,9%
no terceiro trimestre, contra -7,7% no segundo, além
de a producdo industrial ter crescido pelo segundo
més consecutivo, 2,4% em novembro, medida pela
variacdo em 12 meses, ap0s queda no terceiro trimes-
tre.

Ataxade desemprego (GRAFICO 2), aindaressaltan-
do a continuidade do aquecimento no mercado de
trabalho, atingiu novamente o nivel historicamente
baixo de abril: 4,3% em dezembro, contra 4,6% em
novembro. Além disso, continua a realocacdo do em-
prego do setor industrial em dire¢do ao de servicos,
tendo o setor industrial perdido postos de trabalho
mesmo ante a recente retomada anteriormente des-
crita.

O Consensus Forecasts, de dezembro de 1998 estima
crescimento de 3,7% em 1998, com subsequiente desa-
celeracdo para 2,3% em 1999. O banco de investimen-
tos Goldman Sachs, um pouco mais conservador,
prevé crescimento de 2,1% neste ano, contra 3,6% no
ano passado.

No Japédo, a conjuntura permanece sombria, com a
taxa de variacdo trimestral anualizada e sazonalmen-
te ajustada do PIB apresentando sua quarta contragdo
consecutiva no terceiro trimestre de 1998. A redugao
do produto foi de 2,6%, 0 que, entretanto, representa
melhora de 0,7 ponto percentual em relagdo ao tri-
mestre anterior. A estimativa para o quarto trimestre
¢é de contracéo de 2,5%.

GRAFICO 2
Taxa de Desemprego
% DA POPULAQAO ECONOMICAMENTE ATIVA
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Fonte: OCDE. Elaboracgéo: IPEA-DIPES.

A demandainterna, medida pelataxa de variacdo em
12 meses, apresentou contracdo de 3,9% no terceiro
trimestre, devendo cair 2,7% no quarto, o que repre-
senta uma recuperacao de 1,4%, quando medida pela
taxa de variacdo trimestral anualizada, resultado da
expansao de 11,9% no investimento publico em rela-
¢d0 ao mesmo periodo do ano anterior. O aumento
dos gastos do governo é reflexo do oitavo pacote de
estimulo implementado pelo governo desde agosto
de 1992, anunciado em novembro ultimo, e o Unico
componente a ter uma contribuicdo positiva para a
demanda agregada. O pacote, oficialmente de 24 tri-
Ihdes de ienes, quase 5% do PIB, foi, segundo analis-
tas de mercado, superestimado. O Goldman Sachs
estima que a real adicéo de gastos do governo seja de
apenas 7 trilndes de ienes, 1,5% do PIB, o que somado
a cortes de impostos de 6 trilhdes de ienes totalizaria
um impulso fiscal de 2,1% do PIB no ano fiscal de
1999.

Com isso, o déficit publico, em 1998, ficou em 7,3%
do PIB, o mais alto entre os paises do G-7. A previsdo
para este ano é de crescimento para 7,4% do PIB,
enquanto a divida publica esta projetada para totali-
zar 118% do PIB no ano 2000, segundo a OCDE.

Todavia, a demanda privada continua se contraindo,
com os gastos do consumidor se retraindo em 1,8%
no terceiro trimestre em relagdo ao mesmo periodo
de 1997, e com o investimento privado em capital fixo
caindo 13,9% no mesmo periodo.

Com isso, 0 setor mais atingido pela crise, a produgéo
industrial, caiu 5,5% em novembro, medida pela va-
riagdo em 12 meses, em relagdo aos niveis ja deprimi-
dos de 1997.

A taxa de desemprego continua recorde, crescendo
para4,4% em novembro, contra 4,3% no més anterior.
O aumento da taxa foi agravado pela intensificacdo
do processo de reestruturacao das industrias.

O setor bancério continua sendo a raiz dos problemas
econdmicos do pais e, apesar de 0 governo estar
caminhando na diregdo correta, os analistas de mer-
cado cobram mais agilidade. Em 13 de dezembro, o
governo nacionalizou outra institui¢do financeira, o
Nippon Credit Bank, que estava a beira da insolvéncia,
com rombo de US$ 773 milhdes.

As exportacdes, devido a crise na Asia, estio em
queda, apresentando contracdo de 3,9% no terceiro
trimestre de 1998 em relagdo ao mesmo periodo de
1997.

Tendo em vista ndo apenas os efeitos reais do pacote
do governo, como também a debilidade da demanda
privada, ndo é de se espantar que se espere para este
ano umanovacontracao do PIB, ainda que menor que
a de 1998. O Consensus Forecasts prevé variacdo de
-0,6% no produto em 1999, contra -2,7% em 1998,
enquanto o Goldman Sachs antevé uma reduc¢do mais
pronunciada na atividade, de 0,8% neste ano, contra
gqueda estimada de 2,4% no ano passado.

Na Alemanha, o excelente desempenho do nivel de
atividade do primeiro trimestre de 1998 (3,9% anua-
lizados) ndo se repetiu nos trimestres subsequentes.
No terceiro trimestre, a economia cresceu 2,8% —
contra 1,8% no segundo —, estando estimada uma
expansao de 0,9% no ultimo.
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A recuperacgdo no terceiro trimestre reflete o aqueci-
mento da demanda domeéstica, enquanto o desaque-
cimento nos ultimos trés meses do ano pode ser
explicado pela desaceleracdo das exportagdes, que
cresceram 0,6% e 0,5% no terceiro e quarto trimestres,
respectivamente, contra 2,5% no segundo, ocasiona-
da pela queda da demanda internacional.

Um dos setores mais impactados foi o industrial, que
cresceu 2% em outubro, em relacdo ao mesmo més do
ano anterior, mas que caiu 1,1% (anualizado) em
relacdo ao trimestre anterior, o que ja se tem refletido
nos indices de confianca do setor empresarial.

Entretanto, espera-se ainda uma expanséao do inves-
timento em maquinas e equipamentos, pois o nivel
de utilizacdo da capacidade produtiva é alto e os
lucros das empresas tém apresentado resultados po-
sitivos.

Por sua vez, os consumidores se mantém confiantes,
ja que sua renda real esta em alta, uma vez que a
inflacdo esta em niveis extremamente baixos, assim
como as taxas de juros — agora sob responsabilidade
do Banco Central Europeu —, além do fato de o
desemprego ter comegado a ceder, registrando uma
taxa de 10,6% em novembro ultimo, contra 11,8% no
mesmo més de 1997, apesar de ter apresentado ligeiro
movimento de alta em dezembro, subindo para
10,8%.

Apesar de ter proposto um orgamento “neutro”, o
Governo Schoder ndo conta com a confianca dos
analistas de mercado e nem mesmo com a dos econo-
mistas do Bundeshank, que prevéem um repique do
déficit publico neste ano. O Goldman Sachs estima
déficit publico de 2,5% do PIB no ano passado e prevé
aumento para 2,8% neste ano.

O Consensus Forecasts prevé desaceleracdo do PIB
para 2% em 1999, contra crescimento de 2,7% em
1998. O Goldman Sachs prevé crescimento de 1,7% em
1999, o que representa 1,1 ponto de percentagem a
menos que em 1998. O lado ocidental devera expan-
dir-se em igual 1,7% em 1999, embora o incremento
no nivel de atividade tenha sido de 2,9% em 1998. Na
parte oriental, o crescimento, que foi de 1,5% em 1998,
devera ser de igual montante neste ano.

Na Franca, o PIB, medido pela taxa trimestral anuali-
zada, desacelerou-se no terceiro trimestre de 1998,
registrando um crescimento de 2,1%, contra 2,6% no
segundo, e, de acordo com as estimativas do Goldman
Sachs, devera ter crescido 1,1% no quarto.

Tal efeito foi causado principalmente por um leve
arrefecimento da demanda interna, tanto por parte
das familias quanto por parte do empresariado, ja
gue o investimento privado desacelerou-se. Soma-se
a isto a queda na expansdo das exportacdes que,
medidas pela variacdo em 12 meses, cresceram 1,7%
no quarto trimestre, contra 2,4% no terceiro, gragas a
reducdo da demanda no mercado internacional —
movimento que deve continuar em 1999 — e a apre-
ciagdo dofrancoao longo de 1998. Contudo, a deman-
da interna vai-se firmando como motor do
crescimento francés, ja que a contribuicao das expor-
tagBes para o crescimento do PIB vem-se reduzindo.

Com o provavel desaquecimento econdmico, o déficit
fiscal devera cair apenas levemente de 2,8% em 1998
para 2,65% em 1999.

A producdo industrial, medida pela varia¢cdo de 12
meses, também apresentou uma performance interes-
sante no ultimo trimestre, acelerando de um cresci-
mento de 4,1% no terceiro para 5% no quarto. No ano,
o crescimento foi de expressivos 5,3%. Entretanto,
dada a crise nos mercados de exportacéo, para 1999
é esltimado um desaquecimento da atividade indus-
trial.

Refletindo a recuperacdo do nivel de atividade ao
longo do ano, a taxa de desemprego recuou, em
novembro, 0,9 ponto de percentagem em relacédo ao
mesmo més do ano anterior, atingindo 11,5%. Para
1999, estd prevista a continuidade da queda da taxa
de desemprego, sendo a estimativa do Goldman Sachs,
uma taxa de 11,3%.

Para 1999, o Consensus Forecasts estima crescimento
de 2,2%, 0,8 ponto percentual abaixo do registrado
em 1998. J4 o Goldman Sachs estima crescimento de
2,4% em 1999, contra 3,1% em 1998

No Reino Unido, a taxa de variacdo trimestral anua-
lizada do PIB caiu de 1,9% no segundo trimestre de
1998 para 1,5% no terceiro trimestre do ano, e segun-
do estimativas do Goldman Sachs devera registrar
crescimento de 0,6% no quarto, ja delineando o qua-
dro de desaceleragdo econbmica previsto para o pro-
ximo trimestre, ap6s 6 anos de expansdo, e que
poder4, inclusive, se tornar recessivo. Tal desacelera-
¢ao ja levou o Banco da Inglaterra a promover, recen-
temente, quatro cortes nas suas taxas de juros.

No epicentro dos efeitos deste movimento est4 o setor
manufatureiro — que difere do setor industrial como
um todo por excluir o setor energético —, cuja expan-
sdo no ano foi de apenas 0,3%, contra 1% em 1997. J&
o setor industrial, por sua vez, estima-se, apresentou
desempenho melhor, com crescimento de 0,6% na
média do ano. Em outubro, cresceu 0,4%, de acordo
com a taxa de variacdo em 12 meses.

Parte da ma performance do setor industrial pode ser
atribuida ao arrefecimento das exportacdes, que cres-
ceram apenas 3,6% em 1998, contra 8,4% em 1997,
gragas a valorizacao da libra e & queda da demanda
nos paises asiaticos. O resultado das exportagdes s6
néo foi pior devido a manutengéo do crescimento nos
Estados Unidos e Europa continental.

Com isso, até o setor de servicos, que se mantivera
alheio ao desaquecimento dos outros setores, ja co-
meca a dar sinais de perda de folego, enquanto as
vendas no varejo permanecem praticamente estagna-
das, refletindo a queda na confianga do consumidor.

Por outro lado, o mercado de trabalho se mantém
aquecido, com a taxa de desemprego se situando nos
niveis mais baixos dos ultimos 18 anos (4,6%) tanto
no terceiro quanto no quarto trimestres de 1998, ten-
do a média do ano ficado em 4,7%. A previsdo para
1999, no entanto, é de retomada da expansao da taxa
de desemprego, por conta da desaceleracdo econémi-
ca esperada, devendo atingir 5% no primeiro trimes-
tre e 5,5% na média anual, segundo o Goldman Sachs.

O déficit fiscal, que, segundo o banco, ficou em 1% do
PIB no ano passado, devera cair ainda mais neste ano,
para 0,6%.

O Consensus Forecasts estima desaceleracdo do PIB de
2,7% em 1998 para apenas 0,7% em 1999, apesar de
ainda se temer, no mercado, por uma recessao. Ja o
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Goldman Sachs, mais pessimista, espera forte desace-
leracdo, de um crescimento de 2,7% em 1998 para
0,4% em 1999.

B INFLACAO

A expectativa de desaceleragdo das principais econo-
mias dos paises industrializados e a previsao de que
o0s precos das commodities deverdo se manter deprimi-
dos ou eventualmente se recuperar muito lentamente
permitem prever um cenario bastante favoravel com
relacdo a inflacdo em 1999, que deverd manter-se
abaixo de 2% na maioria dos paises do G-7.

Com relagdo a esses paises, como se pode observar no
GRAFICO 3, avariagdo do indice de pregos ao consu-
midor, no acumulado de 12 meses, que havia apre-
sentado um movimento de queda a partir de meados
de 1997, manteve-se praticamente estavel no segundo
semestre de 1998, atingindo 1,4% em novembro.

Nos Estados Unidos, a acentuada valorizacdo do dé-
lar diante das moedas dos principais paises indus-
trializados, observada até o terceiro trimestre do ano,
bem como a significativa queda nos pregos das com-
modities permitiram manter estavel a inflagdo em
1998, apesar das pressdes registradas sobre o custo da
mao-de-obra. A inflacdo, medida pela taxa de varia-
¢do dos precos ao consumidor no acumulado de 12
meses, manteve-se praticamente estavel em 1998, em
um patamar inferior a 2%, tendo alcan¢ando 1,5% em
novembro dltimo. Em nivel de atacado, a inflacdo se
manteve negativa no ano passado, alcancando -0,7%
em novembro ultimo.

A expectativa de uma desaceleracdo do crescimento
da economia ao longo de 1999, em virtude da dete-
rioragdo das contas externas e da reducéo das despe-
sas com consumo e investimento, bem como os sinais
recentes de uma significativa desaceleracdo dos au-
mentos salariais, apesar da baixa taxa de desempre-
go, permitem prever um quadro otimistacom relagdo
ainflacdo norte-americanaem 1999, apesar da recente
desvalorizagdo do dolar diante de algumas moedas,
principalmente o iene.

Apesar desse cenario otimista com relacdo a inflacéo,
uma eventual lenta recuperacdo dos pregos das com-
modities, aliada a uma possivel desvalorizacdo da
moeda norte-americana, podera permitir um ligeiro
repique da inflagdo em 1999. As previsdes do Consen-
sus Forecasts apontam para uma inflacéo de 2,1% em

GRAFICO 3 )
Indice de Precos ao Consumidor
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1999, contra uma inflagédo de 1,6% registradaem 1998.
As previsdes do banco de investimento Goldman
Sachs sdo mais otimistas, apontando para uma infla-
¢do de apenas 1,9% em 1999,

No Japéo, a forte contracéo do nivel de atividade e as
elevadas taxas de desemprego mais do que compen-
saram as pressdes inflacionarias decorrentes da sig-
nificativa desvalorizacdo do iene observada até o
final de setembro do ano passado. A taxa de inflacéo,
medida pela variacédo do indice de precos ao consu-
midor no acumulado de 12 meses, registrou um acen-
tuado movimento de queda entre marco e setembro
de 1998, caindo de 2,2% para -0,2%. Nos dois meses
seguintes, esta apresentou um ligeiro movimento de
alta, alcancando 0,8% em novembro ultimo. Em nivel
de atacado, a inflacdo se manteve negativa ao longo
de 1998, com uma tendéncia ainda mais acentuada a
partir de setembro, tendo alcancado -3,5% em no-
vembro.

Como reflexo da expectativa de que a economia de-
vera se manter em recessao em 1999 e das restrigdes
ao crédito decorrentes da crise financeira por que
ainda passa o pais, espera-se que a inflacao continue
em queda em 1999. As previsdes do Consensus Fore-
casts indicam uma taxa de inflacdo média de -0,5% em
1999, contra uma inflag¢do de 0,4% em 1998, enquanto
as projegbes do Goldman Sachs apontam para uma
inflacdo de -1% em 1999.

Quanto a Alemanha, a taxa de variagcdo em 12 meses
do indice de precos ao consumidor, apds permanecer
em um patamar préximo a 2% ao longo de 1997,
voltou a apresentar movimento de queda a partir de
dezembro de 1997, atingindo 0,7% em novembro ul-
timo. Em nivel de atacado, observou-se também um
movimento ainda mais acentuado de queda da infla-
¢do ao longo de 1998, tendo esta caido de 1,5% em
janeiro de 1998 para -4,5% em novembro.

A elevada taxa de desemprego, que sofreu, inclusive,
um ligeiro e inesperado aumento em dezembro, de-
vendo contribuir para reduzir as pressGes por au-
mentos salariais significativos, e a perspectiva de
desaceleracdo no ritmo de crescimento da economia,
gue vinha em uma trajetdria de recuperacao, permi-
temn previsfes bastante otimistas com relagéo a infla-
¢do, apesar da decisdo do governo em aumentar o
imposto sobre a energia. As previsdes do Consensus
Forecasts e do Goldman Sachs indicam uma taxa de
inflacdo média de 1,2% em 1999, com relacdo a uma
inflacédo de 1% em 1998.

No Reino Unido, a taxa de inflacdo em nivel de
consumidor vem apresentando um movimento
de desaceleracédo desde junho de 1998, atingindo
3% em novembro, ainda um pouco acima da meta
de 2,5% do governo. Ainda que existam preocu-
pagbes com as pressdes das elevagdes no custo de
mao-de-obra sobre a inflacdo em decorréncia das
baixas taxas de desemprego, estas deverao se dis-
sipar na medida em que a economia se desaque-
cer mais fortemente, como previsto. As previsdes
do Consensus Forecasts apontam para uma infla-
cdo média de 2,3% em 1999, enquanto as projeco-
es do Goldman Sachs indicam uma inflacdo de
2,6%.
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Na Franga, ataxa de inflagdo em nivel de consumidor,
gue havia permanecido estavel no segundo trimestre
de 1998 em 1%, apresentou a partir de entdo nitido
movimento de queda, alcan¢cando 0,3% em novem-
bro Gltimo. A perspectiva de uma desaceleracéo do
nivel de atividade e a permanéncia das altas taxas
de desemprego deverdo contribuir para manter a
inflacdo baixa. As previsdes do Consensus Forecasts
indicam uma inflagdo em 1999 de 0,9%, enquanto
as projecdes do Goldman Sachs apontam para uma
inflacao de 1%.

B POLITICA MONETARIA E MERCADOS FINANCEIROS

Apds trés cortes consecutivos nas taxas de juros de
curto prazo, ndo apenas devido a auséncia de pres-
sdes inflacionarias nos Estados Unidos, mas tam-
bém pelo agravamento da crise de liquidez no
mercado financeiro internacional, o FED manteve
inalterada a taxa de juros no ultimo més de 1998.
No Japéo, que se encontra na pior recessao experi-
mentada pela economia desde a Segunda Guerra
Mundial, o Banco Central manteve inalterada a
taxa de juros de curto prazo, que ja se encontra em
niveis extremamente baixos. J4 o Bundesbank, pre-
parando-se para aimplementacédo do euro noinicio
de 1999, reduziu para 3% a taxa de juro de curto
prazo no inicio de dezembro.

Nos Estados Unidos, a inflagdo estavel em um pata-
mar reduzido e, principalmente, o agravamento da
crise financeira internacional levaram o FED a pro-
mover trés cortes consecutivos na taxa dos Federal
Funds, levando-a para 4,75%. Apesar do vigoroso
crescimento da economia no ultimo trimestre do ano,
a expectativa é de que esta se desacelere considera-
velmente ao longo de 1999, o que devera levar o FED
a promover novos cortes nas taxas de juros. As ulti-
mas projecdes do Goldman Sachs apontam para novas
reducdes da taxa de juros dos Federal Funds ao longo
de 1999, devendo alcancar 4% no final do ano (GRA-
FICO 4). As taxas de retorno dos titulos de 10 anos,
atualmente da ordem de 4,6%, deverdo também cair
ligeiramente ao longo do ano, devendo alcancar 4,4%
no final de 1999. Ja as previsdes do Consensus Forecasts
para as taxas de juros dos titulos de 10 anos do
governo sédo de que estas alcancem 5% em dezembro
deste ano (GRAFICO 5).

GRAFICO 4
Taxa de Juros de Curto Prazo
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No Japédo, como resultado da forte queda do PIB, o
Banco Central japonés manteve inalterada a taxa bé-
sica de juros da economia no ultimo trimestre do ano
em 0,5%. Devido a expectativa de que a economia
japonesa apresente crescimento negativo ainda em
1999 e a tendéncia deflacionaria da economia, ape-
sar de a taxa de juros de curto prazo ja se encontrar
proxima de zero, 0s prognosticos sdo de que o
Banco do Japdo mantenha inalterada a taxa de re-
desconto ate o final de 1999. As ultimas projecdes
do Goldman Sachs apontam, de fato, para a manu-
tencdo da taxa de redesconto no atual patamar de
0,5% até o final de 1999. Com relacdo as taxas de
juros dos titulos de 10 anos do governo, as proje¢o-
es do Goldman Sachs indicam taxas com uma ligeira
tendéncia de alta, devendo estas passarem do atual
patamar de 0,7% para 1% no final do ano. Ja as
projecbes do Consensus Forecasts prevéem que estas
atinjam 1,3% em dezembro.

Na Alemanha, o Bundesbank reduziu de 3,3% para
3% a taxa basica de juros da economia (repo-rate) no
inicio de dezembro, movimento este seguido pelos
demais paises que compdem 0 sistema monetario
europeu, com excecdo da Italia, ja se preparando
paraaentradaem vigor do euro em janeiro de 1999.
Em sua primeira reunido depois da entrada em
vigor da Unido Monetaria Européia, o Banco Cen-
tral Europeu manteve em 3% a taxa basica de juros
que devera vigorar nos 11 paises que aderiram ao
euro, e anunciou gue ndo haveria novos cortes, pelo
menos a curto prazo. A previsdo de uma inflacdo
estavel e em patamar reduzido e a expectativa de
desaceleracdo do ritmo de crescimento da maioria
dos paises que adotaram o euro, no entanto, pode-
rdo levar o Banco Central Europeu a promover uma
discreta reducdo da taxa de juros de curto prazo,
caso essa desaceleracao se revele mais forte do que
a prevista. Com relacdo aos titulos do governo ale-
mao de 10 anos, as proje¢cbes do Goldman Sachs
apontam uma ligeira elevacéo do atual patamar de
3,8% para 3,9% no segundo semestre do ano. Ja as
previsdes do Consensus Forecasts indicam que este
deverd alcancar 4,4% em dezembro.

O dolar manteve a trajetéria de desvalorizacdo em
relacdo ao iene, observada desde setembro ultimo,
registrando no ultimo quadrimestre do ano uma de-
preciacdo de 22,4%. Com relagdo a abril de 1995,
quando se iniciou a trajetoria de valorizagdo do ddlar,

GRAFICO 5
Taxa de Juros de Longo Prazo
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a apreciacdo da moeda norte-americana ante o iene
em novembro era de 28,9% (GRAFICO 6).

A preocupacao de que a valorizacdo do iene, ao re-
forcar as forcas deflacionarias da economia, estaria
elevando automaticamente as taxas de juros, além de
afetar negativamente as exportacoes, levou o Banco
Central do Japdao a intervir no mercado, provocando
uma elevacdo na cotacdo do iene, que havia caido
para 109 ienes por délar.

As previsdes do Goldman Sachs, para um horizonte de
seis meses, apontam para uma cotacdo do ddlar ante
o iene de 111 ienes por dolar. Em um horizonte de 12
meses essa cotacdo atingiria 120 ienes por délar.

Com relagdo ao marco, o délar manteve no ultimo
trimestre do ano a trajetéria de desvalorizacéo obser-
vada a partir do segundo trimestre, acumulando no
periodo uma depreciacdo de 9,4%. Com relacdo a
abril de 1995, a valorizagdo da moeda norte-america-
na em dezembro ultimo era de 17,3%. A expectativa
€ de que o dolar mantenha a trajetoria de desvalori-
zacdo em relacdo ao marco, o que é coerente com a
previsdo de estreitamento dos diferenciais de juros
entre os Estados Unidos e a Alemanha. Em um hori-
zonte de seis meses, as previsdes do Goldman Sachs
sdo de que o dolar seja cotado a 1,48 marco, valori-
zando-se ligeiramente para 1,55 marco por délar em
um horizonte de 12 meses.

Em 1998, os mercados acionarios do mundo foram
sacudidos por crises em paises emergentes como
Russia e Brasil, pela fragilidade dos fundos de hedge,
tais como o Long Term Capital Management, e certa-
mente a reacdo do FED de promover trés cortes su-
cessivos nas taxas de juros em menos de dois meses,
e de bancos centrais europeus de reduzir suas taxas
basicas de juros, foi fundamental para restaurar a
confianca nos mercados, principalmente nos Estados
Unidos e na Europa.

Os principais mercados acionarios europeus destaca-
ram-se pelo relativo isolamento dacrise, pontuados por
ganhos nas bolsas de Frankfurt e de Londres (GRAFI-
CO 7) de 17,7% e 14,5%, respectivamente, em 1998. As
maiores valorizagdes e desvalorizagdes ficaram por
conta dos mercados acionarios dos paises emergentes:
enquanto a bolsa de Seul encerra o ano com valorizagdo
acumulada de 49,7%, as bolsa brasileira e argentina
acumulam perdas aproximadas de 33% e 37%, respec-
tivamente. Na Asia destaca-se 0 Japdo, que apresentou

GRAFICO 6
Taxa de Cambio Nominal
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queda no indice Nikkei de 9,28% no ano de 1998, refle-
tindo estagnacao econémica e a dificuldade de encon-
trar solugdes para a mesma.

O desempenho do mercado acionario norte-america-
no em 1998 pode ser considerado positivo segundo a
variacao de seus dois principais indices: Dow Jones e
Standard & Poor’s 500, que refletiram valoriza¢des de
17,3%, e 26%, respectivamente. Enquanto a perfor-
mance do Dow Jones no ano passado foi timida quando
comparada as valorizag6es de 22,6% e 26% registra-
das naquele indice em 1997 e 1996, a maior valoriza-
¢do do S&P 500 em relacdo aquele indice centenério
de 30 acBes mostra que as acbes de empresas de
tecnologia avangada superaram o desempenho do
resto do mercado acionario, jA que a participagédo
daquelas empresas no conjunto das 500 que comp®-
em o S&P foi de 18% em 1998 contra 7% em 1989. Ao
longo do ano passado, a bolsa de Nova lorque tam-
bém foi influenciada positivamente pelo recorde de
fusdes e aquisi¢cdes anunciadas no setor bancario, no
de telecomunicagdes e no de petrdleo.

Levando-se em consideracado o comportamento vola-
til das bolsas mundiais no primeiro més do ano,
torna-se dificil definir as principais tendéncias dos
mercados acionarios em 1999. O deslocamento do
foco da crise financeira para o Brasil, sancionada pela
declaracdo da moratoria da divida mineira junto ao
governo federal e pela flexibilizacdo do regime cam-
bial brasileiro, detonou sucessivas pressoes de baixas
e de altas nos mercados acionérios de todo o mundo.
Os dois ultimos pregfes da segunda semana de janei-
ro retratam bem a volatilidade dos mercados: en-
guanto no dia 14 a bolsa de Sao Paulo registrou queda
da ordem de 10%, arrastando as bolsas mexicanas e
argentinas, que até esta data contabilizaram perdas da
ordem de 15% e 20%, respectivamente, no dia 15 janei-
ro, a bolsa paulista valorizou-se 33,4%, levantando na-
quele dia os indices lbex e Merval em 7,7% e 12,3%,
respectivamente. Dentre os paises da Europa, 0 merca-
do acionario espanhol foi um dos mais abalados, regis-
trando queda da ordem de 7% em apenas um dia, a
maior de sua histdria, mas ja apresentando uma ligeira
alta de 2,5% até o dia 19 de janeiro. Alias, até esta data
as bolsas londrina e norte-americana acumularam dis-
cretos ganhos de 4% e 1,7%, respectivamente, fatos que
contrastam a volatilidade dos mercados emergentes com
arelativa estabilidade das bolsas de primeiro mundo.

GRAFICO 7
Indices de Bolsas
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B BALANCA COMERCIAL E CONTA CORRENTE

De acordo com estatisticas divulgadas pela Eurostat,
Statistical Office of the European Communities in Luxem-
bourg, o saldo da balanga comercial da Euroland e o da
Unido Européia com o resto do mundo até o terceiro
trimestre do ano passado foram de US$ 64 bilhdes e
US$ 9,3 bilhes, respectivamente. Este desempenho
pode ser considerado fraco quando comparado com
igual periodo em 1997, especialmente para o conjunto
dos 15 paises que compfem a Unido Européia: o
superavit em 1998 foi aproximadamente quatro ve-
zes menor que o de 1997. Esta desaceleracédo do fluxo
de comércio da Europa com o resto do mundo foi
acompanhada de algumas mudancas qualitativas re-
sultantes dos efeitos da crise asiatica: no periodo de
janeiro a agosto de 1998 as exporta¢des com destino
ao Japdo e a Tailandia cairam 14% e 2%, respectiva-
mente, em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior
e do conjunto dos 10 principais parceiros comerciais
da Unido Européia registraram-se a saida de Hong
Kong e a entrada da Republica Checa.

Segundo o Bundeshank, a Alemanha registrou no pe-
riodo de agosto a outubro em 1998 um saldo comer-
cial de US$19,3 bilhdes (GRAFICO 8), ligeiramente
menor que o saldo acumulado de maio a julho no
valor de US$ 20,1 bilh&es, para dados sazonalmente
ajustados. Ja o saldo comercial ndo-ajustado do ter-
ceiro trimestre foi de US$ 19,4 bilhdes, resultante da
diferenca do saldo das exportacOes e importacdes de
US$ 130,8 bilhdes e de US$ 111,4 bilhdes, respectiva-
mente. E interessante notar que naquele trimestre as
exportacdes alemas para os Estados Unidos e a China
foram as que mais cresceram em valor, em relagédo ao
mesmo periodo do ano passado — 11,5% e13,1%,
respectivamente —, assim como as importacoes ale-
mas de bens da Europa Oriental, que aumentaramem
valor 14,3%. Ja o saldo de servicos, no periodo de
agosto a outubro, foi deficitario no valor de
US$ 25,3 bilhdes, o que sanciona para o periodo men-
cionado um saldo negativo em transac@es correntes
de US$ 6 bilhdes.

A Franca, segundo estatisticas divulgadas pelo Ban-
que de France, registrou até o terceiro trimestre do ano
passado superavit da ordem de US$ 19,7 bilhdes na
balanca comercial, mantendo a performance desta con-
taem 1997, que foi aproximadamente de US$ 18,7 bi-
Ihdes para 0 mesmo periodo. No ano passado, sem

GRAFICO 8
Balanca Comercial
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davida, destaca-se o saldo comercial de setembro,
que foi de US$ 3,7 bilhdes, mais elevado que o saldo
de agosto — US$ 2,2 bilhdes — e maior que o saldo
médio de US$ 2,4 bilhGes dos meses de abril a setem-
bro. O saldo em conta corrente (GRAFICO 9) previsto
pelo Goldman Sachs para o ano de 1998 é de
USS$ 35,8 bilhdes, coerente com a dimenséo do supe-
ravit em conta corrente divulgado para os primeiros
nove meses do ano segundo o Banque de France:
US$ 28,6 bilhdes.

Dentre os paises da Unido Européia, o Reino Unido
foi o membro que apresentou maior déficit da balan-
¢a comercial no periodo de janeiro a agosto do ano
passado: US$ 29,6 bilhdes, contra US$ 17,9 bilhdes no
mesmo periodo em 1997, dados divulgados pela Eu-
rostat. Esta trajetéria ascendente do déficit comercial
pode ser explicada pelo crescimento nulo das expor-
tacdes britanicas, acompanhado de um crescimento
das importacGes de 6% nos oito primeiros meses de
1998. Para este mesmo ano, o déficit em conta corren-
te briténico com o resto do mundo é de US$0,7 bilhéo,
segundo o Goldman Sachs.

Conforme o Departamento de Comércio Americano,
o déficit comercial dos Estados Unidos acumulado de
janeiro a novembro é de US$ 211,2 bilhdes, revelando
uma piora em relacdo ao déficit do mesmo periodo
em 1997 da ordem de US$ 45 bilhges. Ja o saldo de
servicos ndo-fatores manteve sua trajetdria positiva
com um superdvit de US$ 72,8 bilhGes para os 11
primeiros meses do ano, ndo o suficiente, entretanto,
para neutralizar o impacto negativo da balanca co-
mercial nas contas externas norte-americanas. De
acordo com as tendéncias dos saldos das contas de
bens e servicos, o déficit em conta corrente norte-
americano estimado pelo Goldman Sachs é de
US$ 223,1 bilhdes para 1998.

Contrastando com a Europa, continente relativamen-
te menos exposto ao contagio da crise asiatica via
exportacdo e importacédo de bens, o Japéo registrou
contracao naquelas varidveis na primeira metade do
ano de 1998 em relagdo ao mesmo periodo do ano
passado: as exportagdes japonesas que se destinavam
aos quatro paises mais afetados pela crise cairam
22,5%, enquanto as importagdes nipdnicas advindas
daqueles paises contrairam-se em 17,7%, dados di-
vulgados pelo Banco Central japonés. Ja as exporta-
¢cOes e as importacOes totais declinaram, nos seis

GRAFICO 9
Balanco em Conta Corrente
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primeiros meses do ano de 1998, 6% e 17,1%, respec-
tivamente, em relacdo ao mesmo periodo do ano
anterior, e é clara a estagnacédo do saldo comercial
japonés: US$ 50 bilhdes aproximadamente no pri-
meiro semestre do ano passado, contra o saldo de
US$ 49,7 bilh8es no segundo semestre de 1997. O
saldo em conta corrente estimado para 1998, segundo
0 Goldman Sachs, sera de US$ 118 bilhdes, confirman-
do a tendéncia de superavit desta conta.

B COMERCIO MUNDIAL

As estatisticas de comércio mundial divulgadas pelo
World Trade Organization Report (GRAFICO 10) pare-
cem confirmar os efeitos negativos da crise financeira
internacional no fluxo de bens mundialmente transa-
cionados, pois, contrastando com uma média de 10%
em 1997, a taxa de crescimento das exporta¢des mun-
diais estimada para 1998 é de 4% a 5%. No entanto, a
despeito da contracdo daquela variavel, a participa-
¢do do comércio na atividade econbmica mundial em
1998 néo deve ser desprezada, ja que a estimativa da
taxa de crescimento do produto mundial é de 2%,
grosso modo metade da taxa de crescimento das expor-
tacBes mundiais.

Dentre as regifes mais afetadas destaca-se, sem du-
vida, o bloco asiatico. Enquanto em 1997 o grupo
apresentou uma taxa de crescimento das exportacdes
dois pontos percentuais acima da média mundial
daquele ano, em 1998 constatou-se uma contragdo
nas exportacdes de 7%, apenas para 0s nove primei-
ros meses daquele ano. Analogamente, contrasta-se a
gueda no volume de bens importados de 16% até o
terceiro trimestre de 1998 com um crescimento das
importagdes de 6% em 1997.

A América Latina, que foi uma das regides mais
dindmicas em termos de comércio em 1996 e 1997, por
manter a taxa de crescimento das importagdes e das
exportacdes acima das médias mundiais nestes dois
ultimos anos, também mostrou desaceleracéo no flu-
X0 de bens transacionados. Os dados sdo impressio-
nantes no tocante a evolucdo das importagoes: em
1997 elas se expandiram 15%, enquanto em 1998 ve-
rificou-se um crescimento de 5% até o terceiro trimes-
tre.

A América do Norte, mesmo ndo imune a crise, sus-

tentou a expansdo do comércio mundial durante os
primeiros nove meses de 1998 gracas aos Estados

GRAFICO 10
Comércio Mundial (em Quantum)
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Unidos, pois a taxa de crescimento das exportacdes
norte-americanas foi 3% mais alta que a do ano pas-
sado e o crescimento das importacGes da ordem de
10% — duas vezes maior que a taxa global de expor-
tacdo de bens em 1998.

Analisando a evolucédo do volume de comércio da
Europa Ocidental com outras partes do mundo, des-
tacam-se 0s volumes importados e exportados da-
quele continente com os paises do terceiro mundo.
Enquanto as exportacBes européias para aqueles pai-
ses aumentaram 0,3%, as importagoes provenientes
de paises em desenvolvimento cresceram 5% nos seis
primeiros meses de 1998. E interessante notar que a
taxa de expansao do comércio intra- europeu para o
mesmo periodo — 3,5% — permaneceu abaixo da
taxa de expansao do comércio para o terceiro mundo,
fato relevante, ja que o comércio é uma das variaveis
que refletem a predominancia da regionalizagado so-
bre a globalizacdo na Europa.

Africa e Oriente Médio sdo as duas regides cujos
fluxos de comércio foram os mais afetados pelo dra-
matico declinio dos precos das commodities em 1998,
confirmando a defasagem daquelas regiGes em rela-
¢do ao crescimento do comércio mundial nos anos 90.
As estatisticas disponiveis até os primeiros nove me-
sesdoano passado para o Oriente Médio revelam que
as importagdes norte-americanas provenientes dos
paises da Opep e as importa¢oes japonesas advindas
daquela regido cairam mais de 30%.

De acordo com a World Trade Organization, é interes-
sante notar que, apesar dos desdobramentos da crise
financeira mundial e do desaquecimento da econo-
mia mundial, ndo houve uma reversdo generalizada
do movimento de abertura comercial multilateral,
regional ou unilateral em grande parte dos paises em
1998.

Segundo o relatério do Fundo Monetario Internacio-
nal, para 1999, espera-se que o produto mundial cres-
caamesmataxaemrelacdo a 1998 —de 2,2% —e que
as exportacdes mundiais cres¢cam 4,3%, dados consis-
tentes com o World Trade Organization Report, que
prevé discreta aceleracdo no volume de comércio de
1999 em relagdo ao de 1998.

Commodities

O indice dos precos das commodities com cotacdo em
délar da revista The Economist apresentou no quarto
trimestre do ano passado uma relativa estabilidade,
interrompendo o forte movimento de queda que vi-
nha sendo observado desde meados de 1997 e que
acumula, atualmente, uma reducdo de mais 30%
quando comparado aos pregos vigentes as vésperas
da crise financeira asiatica (GRAFICO 11).

As cotacbes observadas no altimo trimestre de 1998
demonstram uma ligeira recuperacdo na cotacdo me-
dia dos alimentos e das matérias-primas agricolas,
enquanto os precos dos metais mantiveram-se con-
traindo significativamente. Esses movimentos po-
dem ser explicados, por um lado, peladesvalorizagdo
do dolar no semestre passado, com algum impacto
sobre a competitividade das exporta¢bes norte-ame-
ricanas, e pela manutencao, pelos paises da OCDE,
das taxas de juros internacionais em patamares redu-
zidos, o que, em tese, reduz o custo de carregamento
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GRAFICO 11
Indice de Pregos das Commodities
COM COTAGAO EM US$ - DADOS SEMANAIS

Fonte: The Economist. Elaboragao IPEA-DIPES.
Obs.: Base: Média de 1990 = 100
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dos estoques. Adicionalmente, fendmenos climéticos
tém possibilitado eventuais altas nas cotagdes de al-
guns produtos agricolas. Por outro lado, os sinais
mais evidentes de desaquecimento na Europa e o
grave quadro econbémico ainda vigente na Asia con-
tribuem para manter os niveis mundiais de consumo,
principalmente de metais, bastante reduzidos.

Com relacéo ao grupo dos alimentos, observaram-se
nos ultimos meses do ano passado alguns movimen-
tos de alta das cotagdes notadamente relacionados a
estimativas de prejuizo para as lavouras ocasionados
por eventos meteoroldgicos. Os precos da soja expe-
rimentaram alguma recuperacédo em funcéo do pro-
longamento da seca nas regides produtoras da
Ameérica do Sul, que, atualmente, ja apresentam um
guadro mais proximo a normalidade. Com isso, as
cotac¢Oes internacionais voltaram no inicio de 1999 a
delinear movimento de queda, explicado fundamen-
talmente pela retragdo do consumo mundial e por
oferta e estoques internacionais abundantes. De for-
ma semelhante, furacdo e frio na América Central
acarretaram ligeira alta nos precos do café, que vi-
nham se mantendo deprimidos ante as estimativas
acerca da supersafra brasileira do produto recente-
mente colhida. Também as cotac8es do aglcar, apos
atingirem patamares historicamente reduzidos, em
resposta a forte queda do consumo na Russia e na
Asia, vém recentemente apresentando uma ligeira
recuperacdo devido a diminuicdo da producdo na
Europa e na Australia.

Na&o obstante, os pregos internacionais dos alimentos,
de forma geral, mantém-se em niveis bastante com-
primidos. Mesmo com respeito a produtos, como o
cacau e o suco de laranja, que ha alguns meses vi-
nham apresentando cotacdes relativamente mais ele-
vadas, verifica-se recentemente alguma inversao
desses movimentos, uma vez que a esperada quebra
da safra de cacau da Costa do Marfim néo se concre-
tizou, enquanto os estoques de suco de laranja nos
Estados Unidos, a despeito dos problemas verifica-
dos nas lavouras de Sdo Paulo e da Florida, atingiram
niveis excessivamente elevados, sugerindo uma re-
ducdo do consumo norte-americano do produto.
Ademais, a recente desvalorizacdo da moeda brasi-
leira ante o doélar podera implicar um significativo
aumento da oferta de produtos dos quais o Brasil tem
uma elevada participacéo no comércio internacional,

como agUcar, soja e café, acarretando pressdes adicio-
nais sobre as cotagdes.

Os pregos internacionais dos metais, por seu turno,
continuam apresentando forte movimento de queda.
O quadro recessivo nas economias asiaticas, com fra-
cas perspectivas de reversao a médio prazo, aliado a
crise econdmica russa, tem acarretado um crescente
excesso de oferta desses produtos nos mercados
mundiais, levando os preg¢os a atingir niveis histori-
camente deprimidos. N&o obstante, a valorizacgéo re-
cente do iene e noticias de empresas e paises
reduzindo voluntariamente ou ndo suas producdes
deverdo possibilitar em 1999 se ndo alguma recupe-
racdo, pelo menos uma reducéo no ritmo de queda
dos precos dos metais. A concretizacdo dessa previ-
sdo, entretanto, vai depender fortemente da magni-
tude com que se desaquecerdo as economias
norte-americana e européias neste ano.

Petroleo

Os precos internacionais do petréleo (tipo Brent) atin-
giram em dezembro do ano passado as mais baixas
cotacOes desde 1986 (GRAFICO 12). Esse movimento
de queda, que vem sendo verificado desde outubro
de 1997, em fungéo do agravamento das dificuldades
financeiras na Asia, experimentou alguma interrup-
¢do no terceiro trimestre do ano passado, voltando no
entanto a se aprofundar a época da crise econdmica
na Russia. Mesmo o conflito militar ocorrido no Golfo
Pérsico em dezembro ndo acarretou reversdo nessa
tendéncia, tendo-se verificado apenas movimentos
especulativos de alta ndo sustentados.

O impacto dos precos reduzidos sobre as receitas
externas e fiscais dos principais paises exportadores
de petroleo tem sido bastante substantivo. Neste con-
texto, desde o primeiro semestre do ano passado, tém
sido anunciados acordos de cortes de producao, en-
volvendo paises membros e ndo-membros da Opep
com vistas a proporcionar alguma recuperacdo das
cotacdes. Inicialmente estimados em 1,5 milhdo de
barris por dia (Mbd), os cortes foram ampliados para
2,6 Mbd, e atualmente se discute uma nova meta, da
ordem de 3,1 Mbd.

A médio prazo, caso se efetivem os cortes anuncia-
dos, alguma recuperagdo das cotagdes pode ser espe-
rada. Progressos nesse sentido ja foram obtidos, mas
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ndo nas magnitudes firmadas nos acordos, cujas ne-
gociacBes vém sendo lideradas pela Arabia Saudita
(maior exportador mundial e que até recentemente
defendia uma estratégia de market-share paraa Opep),
pela Venezuela (tido como o pais que mais violava as
guotas da Opep) e pelo México (que néo faz parte do
cartel e possui estreitos vinculos econémicos e comer-
ciais com os Estados Unidos).

O FMI estima que os pre¢os do petroleo (em ddlar)
neste ano deverdo elevar-se em 8,4%, depois de te-
rem-se comprimido 30,5% em 1998. Os riscos dessa
previsdo, no entanto, residem no crescimento das
exportacdes russas, para atenuar as dificuldades eco-
ndémicas por que passa 0 pais, na elevada taxa de
capacidade ociosa na Opep, sugerindo um baixo cus-
to de violagdo dos acordos, e, mais importante, no
aprofundamento e na proliferacéo da crise financeira
gelas demais economias emergentes e industrializa-
as.

MERCOG /1
Argentina

Desde agosto passado, a produgdo industrial apre-
senta quedas consecutivas, fruto da crise financeira
internacional. A recente mudanca do regime cambial
brasileiro afetard negativamente ainda mais o nivel
de atividade através de dois canais: primeiro, via
reducdo das exportacdes destinadas ao Brasil (parti-
cipacao de 30,3% no total das vendas externas), ainda
gue no caso de commodities o efeito adverso pode ser
compensado pela busca de mercados alternativos e
aumento das importa¢cdes de produtos brasileiros
(22,8% do total) competitivas com a producao inter-
na; segundo, através de aumento na taxa de juros pro-
vocado pela reducdo do financiamento externo em
virtude do crescimento do risco de aplicagcdes em paises
emergentes.

W NiVEL DE ATIVIDADE

Em novembro de 1998, o indice do produto indus-
trial sazonalmente ajustado, medido pela Fiel, caiu
6,2% em relagdo ao més anterior e 4% em relacao ao
mesmo més do ano anterior, mantendo uma queda
consecutiva de quatro meses. Nos 11 primeiros me-
ses do corrente ano, o produto industrial aumentou
apenas 2,2%, contra o mesmo periodo do ano ante-
rior (GRAFICO 13). Segundo estimativas prelimi-
nares, o quarto trimestre devera mostrar uma
reducdo de 2,5% em relagdo ao terceiro trimestre,
fato que ndo ocorria desde o primeiro trimestre de
1996.

A taxa de desemprego, medida pelo Indec, caiu de
13,2% em maio para 12,4% em outubro, com criagdo
de cerca de 130 mil postos de trabalho. Este resultado
ainda ndo capta os efeitos da queda da atividade
econbmica.

GRAFICO13 )
Argentina - Indice de Producéo Industrial
VARIACAO % EM 12 MESES
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W INFLACAO

No quarto trimestre de 1998, a inflagio — medida
pelo Indice de Precos ao Consumidor — apresentou
pequenas variagdes negativas nos dois primeiros me-
ses — 0,4% em outubro e 0,2% em novembro e alte-
racdo nula em dezembro. No acumulado de 12 meses
terminados em dezembro alcangou 0,7%. O Indice de
Precos no Atacado (IPA) mostrou uma queda mensal
de aproximadamente 1% no ultimo trimestre do ano
passado. Em 12 meses terminados em dezembro, o
IPA apresentou uma deflacdo de 6,3% (ver no GRA-
FICO 14 a inflagdo acumulada nos altimos 12 meses
do IPC e do IPA).

B TAXA DE CAMBIO E CONTAS EXTERNAS

Em dezembro de 1998, em relagdo ao mesmo periodo
do ano anterior, a taxa de cambio real, medida pelo
IPC, apresentou uma desvalorizacdo de 0,9% (infla-
¢cdo doméstica de 0,7% contra uma inflagcdo norte-
americana de 1,6%). Quanto a taxa de cambio real
efetiva — baseada em uma cesta de moedas —, me-
dida por JPMorgan, ocorreu uma valorizagdo de
1,7%.

No periodo janeiro/novembro de 1998, as exportago-
es atingiram US$ 23.994 milhGes contra US$ 24.362 mi-
Ihdes verificados no mesmo periodo do ano anterior,
0 que representa uma queda de 1,5%. As importacdes
passaram de US$ 27.843 milhdes para US$ 29.210 mi-
Ihdes, o que corresponde a um incremento de 4,9%.

GRAFICO 14
Argentina - Taxas de Inflacédo
VARIAGAO % EM 12 MESES
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O déficit comercial acumulado nos 12 meses termina-
dos em novembro alcancou US$ 5.690 milhdes, supe-
rando o limite de US$ 5 bilhdes acertado com o FMI.

No final de 1998, as reservas internacionais liqui-
das (ouro, prata e aplicagfes de curto prazo) dis-
poniveis no banco central atingiram
US$ 27,7 bilhdes, contra US$ 24,6 bilhdes verifi-
cados em fins de setembro, o que corresponde a
um aumento de 12,6%.

B SISTEMA FISCAL E MONETARIO

Ainda nao foi divulgado o resultado final do déficit
fiscal em 1998. Estimativas preliminares apontam
para valores bastante superiores ao limite de 3,5 bi-
Ihdes de pesos combinado com o FMI em fevereiro de
1998. Este desempenho fiscal é atribuido basicamente
a queda no nivel de atividade, que afetou a arrecada-
¢ao tributaria.

O total de depésitos bancarios atingiu US$ 77,9 bilhd-
es em dezembro de 1998 contra US$ 76,6 bilhdes em
setembro passado, com um pequeno aumento na
participacdo dos depdsitos em pesos, que passaram
de 44,1% para 45,7%.

No final de 1998, o custo dos empréstimos para em-
presas de primeira linha (prazo de 30 dias) manteve-
se constante em torno de 11% a.a. para valores em
délares e 15% para valores em pesos.

B PERSPECTIVAS

O World Financial Markets, publicacio de JPMorgan,
de 8 de janeiro de 1999, portanto, anterior a mudan-
¢a no regime cambial brasileiro, apresenta as se-
guintes projecdes para o corrente ano: variacdo
nula do PIB, aumento do IPC de 0,3%, taxa de
desemprego de 13,4%, déficit comercial de
US$ 3,8 bilhBes e déficit em conta corrente de
US$ 12,4 bilhdes (3,6% do PIB).

Paraguai

W NiVEL DE ATIVIDADE

O Banco Central paraguaio estima em 0,5% a queda
do PIB do pais em 1998, em relacdo ao ano anterior.
As atividades comerciais, que haviam tido um cres-
cimento de 2% em 1997, sofreram umareducéo de 7%
no ano passado. O setor de servicos em geral, que
empregaa maior parte da populagdo economicamen-
te ativa, registrou queda de 5,1%.

O setor agricola cresceu apenas 0,2% e a pecudria 3%,
em comparacao a taxas de, respectivamente, 5,8% e
5,5% em 1997.

Os principais fatores que explicam tal retracdo
econdmica sdo a baixa produtividade agricola,
agravada por fatores climaticos, a escassa dispo-
nibilidade de crédito, como conseqiiéncia do re-
crudescimento da crise financeira, o déficit fiscal,
cujo relativo controle limitou os investimentos
publicos, e, finalmente, as dificuldades surgidas
em nivel internacional ap6s a crise dos paises
asiaticos e da Russia.

W INFLACAO

A inflacdo voltou a crescer, interrompendo a trajeto-
ria descendente iniciada em 1993, encerrando 0 ano
de 1998 com uma taxa de 14,6%, mais do que o dobro
da registrada no ano anterior, quando alcangou 6,2%
(GRAFICO 15). Novamente, acrise financeira e o con-
sequente descontrole da politica monetéria levaram
ao aumento da taxa de inflacdo.

O mésdedezembro, no entanto, registrou uma ligeira
deflacdo de 0,3%, atribuida ao comportamento dos
precos dos alimentos, que, em média, diminuiram
0,9%.

B TAXA DE CAMBIO E BALANGCA COMERCIAL

A desvalorizagdo nominal do guarani em relacéo ao
dolar de 24% em 1998 contribuiu para a reducao das
importag6es, que totalizaram cerca de US$ 2,4 milho-
es, um valor 23% inferior ao do ano anterior.

As exportacfes também registraram queda de 12%,
atingindo US$ 1 milh&o, levando a que o déficit ob-
servado na balanca comercial se reduzisse de
US$ 1,98 milhdo observado em 1997 para US$ 1,4
milh&o em 1998.

W SISTEMA FISCAL

A Administracdo Central acumulou um déficit de
233,7 milhdes de guaranis em 1998, equivalente a
0,9% do PIB e que se compara favoravelmente ao do
ano anterior, quando alcangou 1,5% do PIB.

B PERSPECTIVAS
O Banco Central estima para 1999 um crescimento

econdmico de no maximo 2% e uma taxa de inflagdo
entre 10% e 12%.

Uruguali

W NIVEL DE ATIVIDADE

O Produto Interno Bruto uruguaio continuou em
crescimento no terceiro trimestre de 1998, quando
atingiu uma taxa de 4,9%, em comparagdo com o
mesmo periodo do ano anterior (GRAFICO 16).

GRAFICO 15 )
Paraguai - Precos ao Consumidor
VARIAGAO EM 12 MESES
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Fonte: Banco Central del Paraguay. Elaboracéo: IPEA-DIPES.
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GRAFICO 16

Uruguai - Produto Interno Bruto
VARIACAO % EM 12 MESES
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Fonte: INE. Elaboracéo: IPEA-DIPES.

De janeiro a setembro, o PIB aumentou 4,3% — uma
alta para a qual contribuiram todos os setores de
atividade, a excecdo da pesca.

A industria manufatureira cresceu 2,9%, gragas ao
bom desempenho da indUstria quimica, de produtos
metélicos, de maquinas e equipamentos e de alimen-
tos, bebidas e fumo. Por outro lado, as industrias
téxtil, de vestuario e de calgados sofreram uma queda
do nivel de atividade nos nove primeiros meses do
ano.

O setor agropecudrio registrou um crescimento de
1,6%, resultante de comportamentos opostos da pro-
ducéo pecudria— com destaque para as exportacdes
de gado e para a producdo de leite — e agricola,
prejudicada por transtornos climaticos.

As atividades de construcao expandiram-se 8%, as do
comércio 3,3% e transportes e comunicacdes 3,2%.

No entanto, sinais de desaquecimento da economia
ja podiam ser notados a partir do quarto trimestre.
Devido sobretudo a conjuntura regional, alguns
indicadores apontavam para uma queda nas expor-
tagOes e nas vendas de automédveis. O ano de 1998
devera registrar um crescimento do PIB de cerca de
2,5%.

A taxa de desemprego urbano manteve-se estavel ao
nivel de 10%, no trimestre agosto/outubro de 1998.

B INFLACAO

O Indice de Precos ao Consumidor registrou uma
variacao de 8,6% em 1998, com relac¢io ao ano ante-
rior, a mais baixa taxa em mais de 40 anos (GRAFI-
CO 17).

B TAXA DE CAMBIO E CONTAS EXTERNAS

A desvalorizacdo nominal do peso foi de 8,25% em
1998; em termos reais, a valorizacgéo foi de 0,4%.

Em setembro, as exportagdes cairam 10,6%, em com-
paracdo com igual periodo de 1997, confirmando as
previsdes a respeito da deterioracdo da demanda
externa.

De fato, a crise ja se vinha fazendo sentir no setor de
produtos exportaveis tradicionais, cujas vendas ex-
ternas caiam més a més. As exportac¢des ndo-tradicio-
nais, porém, mais do que compensavam estas
guedas. Em setembro, as vendas externas de produ-

tos ndo-tradicionais cairam 2,4%, em relacéo a idén-
tico més do ano anterior.

Ainda assim, as exportacGes acumuladas nos nove
primeiros meses de 1998 foram superiores em 4,4%
as observadas no mesmo periodo de 1997.

As importac8es continuaram crescendo, porém a ta-
xas cada vez menores. De janeiro a setembro, alcan-
caram o valor de US$ 2,8 bilhdes, sendo as compras
de bens de consumo, impulsionadas pelas de auto-
moveis, as que mais se expandiram (9,3%).

O déficit da balanca comercial acumulado nos trés
primeiros trimestres de 1998 foi de US$ 665,6 milhdes
— 7% mais elevado do que o verificado no mesmo
periodo de 1997. Nos 12 meses encerrados em setem-
bro daquele ano alcangou US$ 1,03 bilhao.

W SISTEMA FISCAL

Nos 12 meses até setembro, o déficit financeiro do
setor publico foi de US$ 108 milhdes, correspondente
a cerca de 0,5% do PIB.

O governo central registrou um saldo negativo de
US$ 161 milhdes, parcialmente compensado por
um superavit das empresas estatais de US$ 144 mi-
IhGes.

Até o més de outubro, o déficit do governo central
havia atingido US$ 153 milhdes — US$ 96 milhdes a
menos do que no mesmo periodo do ano anterior. Em
12 meses até outubro, o déficit era de US$ 239 milho-
es (1,1% do PIB).

B PERSPECTIVAS

O Instituto de Economia da Faculdade de Ciéncias
Econdmicas estima, para 1999, um crescimento eco-
noémico de 1,5%, com base em um pequeno aumento
dos investimentos e das exportagdes. O governo de-
verd manter inalterado ou reduzir ligeiramente o
ritmo de desvalorizagdo do peso, situando-se a taxa
mensal entre 0,5% e 0,6%, equivalente a 6,2% e 7,4%
anuais, respectivamente. A inflagdo devera ficar pro-
xima a 7%.

GRAFICO 17
Uruguai - Taxas de Inflagédo
VARIAGAO % EM 12 MESES
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Fonte: INE e Banco Central del Uruguay (BUsqueda).
Elaboracéo: IPEA-DIPES.
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No periodo janeiro/setembro de 1998, as exportacdes
brasileiras destinadas ao Mercosul atingiram
US$ 6.846 milhdes, contra US$ 6.518 milhdes no
mesmo periodo do ano anterior, o que corresponde
a um incremento de 5%. As importacgdes, por sua
vez, aumentaram apenas 1,4% — de US$ 7.191 mi-
Ihdes para US$ 7.284 milh6es no mesmo periodo.
Em relacdo ao total das vendas externas, a partici-
pacdo do comércio com os demais paises do Mer-
cosul alcancou 17,3% nas exportacdes e 16,8% nas
importacdes.

Quanto ao comércio brasileiro com cada membro do
Mercosul, as vendas externas destinadas a Argentina,
naquele mesmo periodo, aumentaram de
US$ 4.862 milhdes para US$ 5.263 milhdes, o que rep-
resenta uma expansdo de 8,2%. Ja as importacdes
oriundas da Argentina passaram de US$ 6.027 mi-
Ihdes para US$ 6.207 milhdes, com ampliagdo de 3%.
O saldo negativo no comércio bilateral entre os dois
paises caiu de US$ 1.165 milhdes para US$ 944 mi-
Indes. No GRAFICO 18, mostramos a evolucdo men-
sal do comércio Brasil/Argentina, medida pela
média movel de 12 meses terminados no més de
referéncia.

Em relagdo ao mercado paraguaio, as exportagdes, no
mesmo periodo, passaram de US$ 1.039 milhdes em

GRAFICO 18 o )
Comeércio Brasileiro com a Argentina

MEDIA MENSAL DE 12 MESES (US$ MILHOES)
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Fonte: DTIC-Secex. Elaboragdo: IPEA-DIPES.

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

1997 para US$ 922 milhes e as importacGes também
cairam de US$ 439 milhdes para US$ 283 milhdes. No
comércio com o Uruguai, nos nove primeiros meses
de 1998 em relacdo ao mesmo periodo do ano ante-
rior, as exportacdes brasileiras aumentaram de
US$ 617 milhdes para US$ 661 milhdes, enquanto as
importacdes passaram de US$ 725 milhGes para
US$ 794 milhdes. O GRAFICO 19, com dados men-
sais medidos pela média movel de 12 meses termina-
dos no més de referéncia, ilustra o desempenho do
comércio com esses dois parceiros do Mercosul.

A taxa de cambio real bilateral, medida pela variacao
do IPC, nos 12 meses terminados em setembro de
1998, mostrou uma tendéncia favoravel a moeda bra-
sileira relativamente as moedas argentina e uruguaia
de, respectivamente, 6% e 3,6%, o0 que pode ser expli-
cada pela politica brasileira de correcdo cambial
anual de cerca de 7% na presenca de inflagéo reduzi-
da (GRAFICOS 22 e 23). No entanto, em relagéo ao
guarani, que sofreu uma forte queda diante do ddlar
(GRAFICOS 20 e 21) provocada pela crise mundial, a
moeda brasileira apresentou uma valorizacéo real de
6,6%.

Sumario e Projecdes

As previsdes econdmicas tém sido sistematica-
mente revistas para baixo nos ultimos meses e
vém apontando para uma forte desaceleragédo do
nivel de atividade dos principais paises indus-
trializados em 1999. Depois de ter-se expandido
cerca de 3% em 1997 e 2% ou pouco mais no ano
passado, o produto das economias da OCDE de-
vera experimentar novo desaquecimento em
1999, quando se estima que crescerd apenas 1,6%
(TABELA 1).

A desaceleragdo esperada da economia norte-ame-
ricana tem sido fundamentada pela expectativa de
reducdo na taxa de crescimento da demanda do-
meéstica, em decorréncia do atual estagio do ciclo
econdmico em que se encontra o pais e do elevado
grau de endividamento das familias e das empre-
sas. Simultaneamente, as economias européias de-
verdo manter-se na trajetoria de desaquecimento
delineada desde meados do ano passado, também
resultado das dificuldades externas, uma vez que a
esperada retomada esbogada no inicio de 1998 com
base nas respectivas demandas domésticas ndo se
manteve. Por fim, permanecem as previsfes de ma-
nutencdo do quadro recessivo japonés, relaciona-
das ndo s6 com o desempenho do setor externo,
mas também com a grave crise financeira que atra-
vessa 0 pais.

Esse quadro de desaquecimento, aliado a expecta-
tiva de manutencdo dos pregos das commodities em
patamares deprimidos, tem contribuido para man-
ter as perspectivas com relacdo a inflacdo bastante
favoraveis nos paises industrializados, que deve-
rdo registrar, de maneira geral, uma taxa inferior
ou da ordem de 2% em 1999. Adicionalmente, esse
quadro levou o FED a promover trés cortes conse-
cutivos nas taxas de juros norte-americanas e o
Bundesbank, preparando-se para a implementacgdo
do euro no inicio de 1999, reduziu para 3% 0s juros
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no inicio de dezembro, enquanto o Banco Central
japonésmanteveinalteradaasuataxadecurtoprazo,
quejase encontraem niveis extremamente baixos.

Ao longo dos ultimos meses, o délar manteve a traje-
téria de desvalorizagdo ante 0 marco e o iene, 0 que
levou o Banco Central japonés a intervir nos merca-
dos cambiais internacionais, mas mostra-se coerente
com a previsdo de estreitamento dos diferenciais de
juros entre os Estados Unidos e as economias euro-
péias.

De fato, a recente desvalorizacdo do doélar, que
podera ser relativamente revertida no médio pra-
zo, ndo tem impedido as previsdes de agravamen-
to do déficit em conta corrente norte-americano
nem de manutencdo do superavit externo japonés
nos patamares alcancados em 1998. Quanto a Ale-
manha, ainda sdo controversas as previsdes acer-
ca do desempenho exportador do pais, ndo se
esperando, contudo, registros de déficit significa-
tivo no ano.

Também relacionado ao atual quadro de desa-
guecimento dos paises da OCDE, e principalmen-
te aos impactos da atual crise internacional sobre
as economias emergentes, o comércio mundial
devera registrar um desempenho bastante timido
em 1999, semelhante ao verificado no ano passa-
do e muito inferior a forte expansao ocorrida em
1997.

Nesse sentido, os pregos internacionais das commo-
dities continuam sob forte pressdo. Apesar da ligei-

ra estabilidade observada recentemente em decor-
réncia, principalmente, dadesvalorizacdododdlare
de fatores notadamente relacionados a oferta de al-
gunsdos produtos, espera-se, para1999,amanuten-
cdo das cotagBes em niveis reduzidos, enquanto o
precodo petréleo deveraapresentar umaligeiraalta
noano.

A crise financeira internacional e seus desdobramen-
tos tém implicado sérias dificuldades aos parceiros
doBrasil no Mercosul. As previsdes do Latin American
Consensus Forecasts, de dezembro de 1998 — e que,
portanto, ndo levaram em consideracédo os impactos
da recente desvalorizacdo da moeda brasileira —,
apontam para reducdes do produto argentino, para-
guaio e uruguaio, déficit no balan¢o de pagamentos
€ manutencdo das taxas de inflagdo nos patamares
observados no ano passado.

GRAFICO 20
Paridade em Relacéo ao Dolar
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Elaboragao: IPEA-DIPES.

GRAFICO 21
Paridade em Relacéo ao Délar
BASE: 1° TRIM. 1991 = 100 - DEFLATORES: IPA E IPA EUA
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Elaboracdo: IPEA-DIPES.

GRA|_=|co 22 o ) _
Paridades Cambiais Bilaterais
BASE: 1° TRIM. 1991 = 100 - DEFLATOR: IPC
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GRAI_:lco 23 o ) )
Paridades Cambiais Bilaterais
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TABELA 1
SUMARIO DE PREVISOES - PAISES INDUSTRIALIZADOS
VARIAGAO PERCENTUAL

PRODUTO INFLAGAO (IPC) BAL. &DEIE')ENTE COMERCIO MUNDIAL
GOLDMAN a GOLDMAN
FMI OCDE oLDmA FMI OCDE oLbmA GOLDMAN SACHS OCDE FMI
1997 3,0 3.2 2,9 2,1 3,7 2,0 0,2 9,8 10,4
1998 2,0 2,2 2,2 1,6 33 1,3 0.2 46 3,3
1999 1,6 1,7 1,6 1,6 2,6 1,3 0,4 5,3 43

FONTES: FMI (World Economic Outlook, dezembro de 1998); Goldman Sachs The International Economics Analyst, novembro/dezembro de 1998; OCDE Economic outlook, dezembro de
1998; @Deflator do consumo privado.

TABELA 2 .
SUMARIO DE PREVISOES - ESTADOS UNIDOS
VARIAGAO PERCENTUAL

PRODUTO INFLAGAO (IPC) ORGAMENTO FISCAL (% PIB) BALANGCO CORRENTE (% PIB)
ANO
GOLDMAN a GOLDMAN GOLDMAN GOLDMAN
FMI OCDE SACHS FMI OCDE SACHS FMI SAcHS OCDE VA
1997 39 39 3,9 23 1,9 23 0,2 04 -1,9 -1,9
1998 3,6 35 3,6 1,6 1,0 15 1,1 1,6 2,7 2,6
1999 1,8 15 2,1 2.2 1,2 1,9 1,1 1.2 3,1 3,0

FONTES: OCDE Economic Outlook, dezembro de 1998; FMI (World Economic Outlook, dezembro de 1998); Goldman Sachs The International Economics Analyst, novembro/dezembro de
1998. @Deflator do consumo privado.

TABELA 3 . .
SUMARIO DE PREVISOES - JAPAO
VARIAGAO PERCENTUAL

PRODUTO INFLAGAO (IPC) ORGAMENTO FISCAL (% PIB) BALANGO CORRENTE (% PIB)
ANO
GOLDMAN a GOLDMAN GOLDMAN GOLDMAN
FMI OCDE SACHS FMI OCDE SACHS FMI SACHS FMI SACHS
1997 1,4 0,8 0,8 1,7 0,6 1,7 -3,5 -3,4 2,3 2,3
1998 -2,8 -2,6 -2,8 0,4 0,7 0,5 -6,2 -7,3 3,2 31
1999 -0,5 0,2 -0,3 -0,7 -0,4 -1,0 -8,5 -7,4 3,3 3,3

FONTES: OCDE Economic Outlook, dezembro de 1998; FMI (World Economic Outlook, dezembro de 1998); Goldman Sachs The International Economics Analyst, novembro/dezembro de
1998. @Deflator do consumo privado.

TABELA 4 .
SUMARIO DE PREVISOES - ALEMANHA
VARIAGAO PERCENTUAL

PRODUTO INFLAGAO (IPC) ORGAMENTO FISCAL (% PIB) BALANGCO CORRENTE (% PIB)
ANO
GOLDMAN a GOLDMAN GOLDMAN GOLDMAN
FMI OCDE SACHS FMI OCDE! SACHS FMI SACHS OCDE SACHS
1997 2,2 2,2 2,2 1,8 19 1,8 -2,7 -2,7 -0,2 -0,4
1998 2,7 2,7 2,8 1,0 1,1 0,9 -2,4 -2,5 0,4 0,0
1999 2,0 2,2 1,7 1,2 1,3 1,2 -2,3 -2,8 0,7 -0,1

FONTES: OCDE Economic Outlook, dezembro de 1998; FMI (World Economic Outlook, dezembro de 1998); Goldman Sachs The International Economics Analyst, novembro/dezembro de
1998. @Deflator do consumo privado.

TABELA 5 )
SUMARIO DE PREVISOES - MERCOSUL
VARIACAO PERCENTUAL

ARGENTINA PARAGUAI URUGUAI BRASIL
ANO _ BALANCO _ BALANCO _ BALANCO _ BALANGCO
PIB INFLAGAO CORRENTE PIB INFLAGAO CORRENTE PIB INFLACAO CORRENTE PIB INFLAGAO CORRENTE
(US$ BILHOES) (US$ BILHOES) (US$ BILHOES) (US$ BILHOES)
1997 8,6 03 -9,4 2,6 6,2 -0,9 51 15,2 0,3 37 4.8 33,4
1998 4,7 0,8 12,7 2.8 12,9 -1,4 2,7 10,9 0,5 04 -1,2 -33,0
1999 2,1 0,3 -13,2 2,6 13,2 -1,1 2,5 9,6 0,0 -15 1,2 -24.8

FONTE: Latin American Consensus Forescasts, dezembro de 1998
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ANEXO ESTATISTICO

TAXA NOMINAL DE CAMBIO
(EM RELAGAO AO DOLAR)

TAXA DE JUROS NOMINAIS
(% AO ANO)

VS MARCO ENE Ecu PESO PESO  cuaraN LIBOR CURTO PRAZO LONGO PRAZOA
ARGENTINO URUGUAIO Uss$ EUA JAPAO ALEMANHA EUA
Outubro 1,7567 121,06  0,8926  0,9995 9798 2228 582 551 0,48 3,55 6,03
Novembro 1,7331 12527  0,8774  0,9995 9949 2245 596 560 0,49 3,70 5,88
Dezembro 1,7767 129,38  0,8996  0,9995 9962 2340 6,00 567 0,39 3,71 5,81
Janeiro 1998 1,8167 129,45 09192  0,9995 10122 2529 565 542 0,44 3,55 5,54
Fevereiro 1,8142 12600 09186  0,9995 10113 2547 564 542 0,43 3,49 5,57
Marco 1,8267 128,69  0,9222  0,9995 10215 2576 582 546 0,43 3,50 5,65
Abril 1,8147 131,67  0,9207  0,9995 10282 2814 586 546 0,44 3,61 5,64
Maio 1,7746 13500  0,9022  0,9995 10344 2763 590 548 0,43 3,60 5,65
Junho 1,7917 140,57  0,9079  0,9995 10421 2779 580 548 0,44 3,54 5,50
Julho 17979 140,73 09111  0,9995 10515 2826 575 548 0,41 3,52 5,46
Agosto 1,7886 144,66  0,9077  0,9995 10633 2838 570 548 0,43 3,48 5,34
Setembro 1,7030 13459  0,8666  0,9995 10833 2840 540 531 0,32 3,46 4,81
Outubro 1,6378 121,30  0,8374  0,9995 10703 2850 504 504 0,21° 3,54 4553
Novembro 1,6799° 120,89° 0,8515° 0,9995 10707° nd. 510°  nd. 0,19° n.d. 4,90°
Dezembro 1,66557  117,65°  0,8460° 0,9995 10788" n.d. 503  nd. 0,22° n.d. 4,65°

Fontes: FMI, Indec, Banco Central do Paraguai e

Banco Central do Uruguai. Elaboragéo: IPEA-DIPES. @Titulos do tesouro americano.PEstimativa preliminar. n.d. ndo disponivel.

INDICE DE PRECOS

TAXA DE DESEMPREGO INDICE DE PRECOS AO CONSUMIDOR IPP PRECO
(%)2 ~ (V~ARIACAO EM 12 MESES) (VARI A'\&%SLA,WC?%ESES) EUA DO

EUA ALEMANHA JAPAO EUA ALEMANHA JAPAO ARGENTINA URUGUAI PARAGUAI ARGENTINA URUGUAI
Outubro 47 11,8 34 21 1,8 25 0,1 16,1 5.8 11 145  -0,3 20,1
Novembro 4,6 11,8 35 1,8 1,9 2.1 0,1 15,7 56 05 148  -07 19,0
Dezembro 4,7 11,8 34 1,7 1,8 1,8 0,3 15,2 6,2 -1,0 133 -1.2 17,1
Janeiro 1998 4,7 11,6 35 16 1.3 1,8 05 14,5 6.8 25 136  -1,7 15,1
Fevereiro 46 11,5 36 1.4 11 1,9 05 13,3 7.0 21 136  -16 14,1
Marco 47 11,5 38 14 11 2.2 0,8 12,3 6,6 21 125 -15 13,1
Abril 43 11,3 41 14 1,4 04 1,2 11,4 8.4 -1,6 124 09 13,4
Maio 43 11,2 43 17 1,3 05 1,2 10,6 11,7 25 109 -09 14,4
Junho 45 11,0 43 17 1.2 0.1 11 10,2 10,8 2,2 106  -0,8 12,1
Julho 45 10,9 41 17 0,9 0,1 1,2 10,1 12,8 2,2 94 -03 12,0
Agosto 45 10,9 43 16 08 0,3 11 10,1 13,6 35 100 -08 11,9
Setembro 4.6 10,7 43 15 0.8 0,2 1,1 10,0 15,0 -4,0 8,1 0,9 13,4
Qutubro 4,6 10,6 4,3 15 0,7 0,2 0,9 n.d. n.d. -5,1 n.d. -0,7 12,6
Novembro 44 10,6 44 15 07 0,8 0,9° n.d. n.d. 5,8 nd. -07 11,4°
Dezembro 43° 10,8° nd.  nd.  05° n.d. 0,7° n.d. n.d. -6,3 nd.  -02° 10,8°

Fontes: FMI, OCDE, Indec, Banco Central do Paraguai e Banco Central do Uruguai. Elaboragdo: IPEA-DIPES. 8Taxas padronizadas e dessazonalizadas pela OCDE. bTipo 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

1995 | 23,4 44 30,4 4,6 19 109,5 118,2 105,6 105,5 105,9
Il 32,7 2,0 30,7 3,4 58 109,6 118,8 107,2 105,6 106,4
n 36,0 10,4 27,2 0,4 22 110,5 118,6 107,9 105,8 107,0
\Y; 23,2 57 22,8 2,6 0.2 111,2 118,5 108,7 1055 1075
1996 | 20,1 05 19,1 6,6 16 112,2 118,4 111,6 106,9 107,1
Il 31,9 34 14,6 2,9 25 113,8 120,1 111,7 106,8 108,6
n 49,3 9,7 15,9 55 14 114,4 120,7 111,3 1076 1093
\Y; -34,1 0,1 16,2 5,6 2,1 115,6 121,0 112,5 107,9 110,5
1997.1 28,2 6,3 16,8 9,3 3,0 116,8 121,4 114,7 108,2 111,2
Il -33,5 3,0 24,4 10,8 0,1 117,9 122,6 111,5 109,4 112,4
n -48,3 33 23,9 8,2 2,4 119,1 123,5 112,4 110,4 1133
v 45,4 38 29,2 11,2 2,6 120,0 123,8 112,0 111,2 113,9
1998.I -38,0 2,5 27,7 10,2 5,0 121,6 125,0 110,5 112,0 114,8
Il -54,7° 4,3° 30,1° 8,5 7,0° 122,1 125,6° 109,6 112,8 115,3

I 71,6° n.d. 29,9° 10,1° -4,0° 123,3° 126,4° 108,9" 1133  1158°

Fontes: FMI e OCDE. Elaboragao: IPEA-DIPES. 8Séries dessazonalizadas. PEstimativa preliminar.
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