Apbsrelativo desagquecimento no segundo trimestre,
a economia mundial vem apresentando desempenho mais
vigoroso no segundo semestre. Nesse sentido, 2004 devera
constituir-se, segundo previsdes do Banco Mundial, no
melhor ano para o crescimento econdémico nos paises em
desenvolvimento, desde 1974. De acordo com estimativas
da Instituicdo, o crescimento nesses paises devera atingir
6,1%, ante crescimento global de 4%, tendéncia ratificada
pel os progndsticos dos demais organismos mulltilaterais. Esse
resultado deveu-se aum sdlido desempenho econdmico que
se alastrou por todas as regides desde 2003, salientando-se
gue, embora os mesmos organi Smos prevejam desacel eracdo
moderada em 2005 e 2006, pode-se afirmar que aeconomia
global passou do estégio de recuperacéo para o de expansao.

Apesar dessa perspectiva de expansado do produto
mundial no médio elongo prazos, persistem algunsriscosa
esse cenario, como a sustentacdo dos precos do petroleo
em patamares elevados, as necessidades de financiamento
dos déficits gémeos norte-americanos, que pressionariam o
ddlar, podendo provocar aumento indesejado nas taxas de
juro de longo prazo. No curto prazo, contribuem
positivamente para 0 comportamento da economia global
0s baixos spreads praticados nos mercados internacionais
e 0 desempenho favoravel dos mercados acionarios.

4.1 Atividade econdmica

No segundo trimestre, a retragdo da demanda nos
Estados Unidos, em raz&o da alta dos precos do petrdleo, e
a adocdo de medidas visando evitar 0 superaquecimento
econémico na China resultaram em arrefecimento do nivel
de atividade nas duas éreas de maior dinamismo da
economia mundial. A desacelerac@o dessas economias
afetou negativamente, e com alguma defasagem, as
exportacdes de outras regides, como Japao e Areado Euro,
gue também sofreram os efeitos da elevacéo dos custos de
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energia. Nos Estados Unidos, porém, o desaguecimento da
economia no segundo trimestre caracterizou-se por uma
suave oscilacdo em torno da linha de tendéncia do
crescimento do PIB, que deve superar 4% em 2004 e seguir
avancando a taxas anualizadas entre 3% e 4% até o final
de 2005.

A economia norte-americana, apesar da gradual
reducdo do estimulo monetério e dos acentuados déficits
fiscal e em transagBes correntes, cresceu 4% em termos
anualizados, no terceiro trimestre, ante 3,3% no trimestre
anterior. O consumo agregado recobrou seu vigor, apés
significativo recuo no segundo trimestre, assegurando a
sustentacdo da demanda domeéstica. A0 mesmo tempo,
resultados positivos apresentados pelo setor corporativo,
favorecido pelo comportamento dos mercados financeiros,
continuaram possibilitando expansao acelerada dos
investimentos ndo residenciais, com efeitosfavoravei ssobre
0 mercado de trabal ho.

Dados relativos ao inicio do quarto trimestre
demonstram que o mercado imobiliario americano
permanece aquecido, ainda que expandindo-se a taxas
decrescentes, e que a producdo industrial pode estar se
recuperando do baixo crescimento apresentado desde o
inicio da atual fase de reaquecimento da economia. A
expressiva depreciacdo do délar pode contribuir
adicionalmente para a recuperacéo do setor manufatureiro,
a0 elevar sua competitividade relativamente & producéo de
outros paises. Por outro lado, o avango da produtividade
desacelerou, alcancando 1,9% no terceiro trimestre, apds
variacdes de 3,9% e 3,8% nos dois trimestres anteriores.

A economia japonesa mostra sinais de que o forte
ritmo de crescimento apresentado até meados deste ano
dificilmente seramantido em 2005. O PIB expandiu-se 0,2%
em termos anualizados, no terceiro trimestre. O
desaquecimento da demanda externa, refletido no recuo
acentuado das exportacdes, no terceiro trimestre, foi
acompanhado pela retracdo da producéo industrial e da
formacdo bruta de capital fixo. Tal cenério € confirmado
por retracdo da confianga empresarial em outubro e em
novembro, conforme retratada por indicador referente a
peguenas empresas. O consumo privado, por outro lado,
mantém-se em expansao desde o inicio de 2003, podendo
contribuir paraum cenario positivo, caso severifiquerazoavel
recuperagdo da demanda externa. Estima-se crescimento
do PIB por volta de 4% em 2004, mas inferior a 2% no
proximo ano.
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O desempenho econdmico da Area do Euro
permanece moderado e asaternativas de politicaeconémica
para sua recuperagdo continuam limitadas. A manutencéo
de taxas de inflagdo relativamente altas vem impedindo a
aplicagdo de estimulos monetérios, a0 mesmo tempo em
gue a adogdo de politicas fiscais expansionistas sofre as
restricbes determinadas pelo Pacto de Estabilidade e
Crescimento. O PIB da regido cresceu 1,2%, em termos
anualizados, no terceiro trimestre, apds expansao de 2% no
periodo anterior. A persisténcia da evolucéo lenta do nivel
de atividade é, em parte, atribuida ao processo de
reestruturacdo corporativa, que se prolongapor maistempo
do que nos Estados Unidos e no Japdo. A principal
implicagdo desse processo € a relutancia do setor
empresarial em empreender novos investimentos e em
contratar maistrabalhadores. Em consequiéncia, permanece
contida a propensdo a consumir, como demonstra a
deteriorag@o das expectativas de consumidores das trés
principais economias daregido, o queimpede queademanda
domeéstica impulsione a economia, ainda se ressentindo da
retrac@o da demanda externa, agravada pela apreciacdo do
euro. O crescimento do PIB deve situar-se abaixo de 2%
em 2004 e em 2005.

Na China, as medidas para contencédo do
superaquecimento da economia resultaram em recuo da
expansdo do PIB para2,6% no segundo trimestre, em termos
anualizados. Nos trés meses seguintes, porém, o nivel de
atividade retomou sua trajetéria de rapido avanco,
registrando-se variacdo do PIB de 8,2%. A despeito de
recentes medidas adicionais de politicamonetéria destinadas
a conter a inflacdo, a producdo industrial, o investimento
em ativos fixos e as vendas ao varejo mantiveram-se
fortemente aquecidos nos Ultimos meses, 0 que tende a
assegurar elevacdo do PIB superior a 9% neste ano, com
discreta desaceleracdo em 2005, quando a expansdo deve
permanecer acima de 8%.

A evolucgdo dos niveis de emprego mantém-se
positiva nos Estados Unidos e no Japéo, permanecendo
estagnada na Area do Euro. A taxa de desemprego na
economia norte-americana reduziu-se ao longo do ano,
situando-se em 5,4% em setembro, mas voltando a subir
para 5,5% em outubro, enquanto as solicitacGes de
seguro-desemprego, apés recuo de cerca de cem mil
pedidos semanais entre meados de 2003 e meados de 2004,
passaram a reduzir-se de forma mais moderada. Assinde-
se, ainda, 0 aumento superior a dois milhées no nimero de
trabalhadores registrados em folhas de pagamento desde o
inicio do ano, sendo tal expansdo concentrada nos Ultimos
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meses. A taxa de desemprego no Japao, apés atingir 4,9%
em julho, encerrou o terceiro trimestre em 4,6%, mesmo
patamar do final do trimestre anterior. Na Area do Euro, a
taxa de desemprego permanece estavel em 8,9% desde
marcgo de 2003.

A América Latina apresentar4, em 2004,
crescimento bastante significativo, provavel mente superior
a5%, beneficiando-sedo cenariointernacional positivo, com
efeitos favoraveis sobre as exportacfes da regido, da
mel hora dos termos de troca da pauta comercial, reflexo da
elevacdo de pregos de importantes commodities minerais e
agricolas, edo contexto favoréavel nos mercadosfinanceiros,
gue se traduz em acesso mais facil e mais barato aos fluxos
internacionais de capitais. O PIB argentino, ainda em
recuperacéo, deve apresentar crescimento superior a 7%
em 2004 e préximo a 5% em 2005. O crescimento da
economia mexicana permanecera em torno de 4% neste e
no préximo ano e o da economia chilena, que se beneficia
da elevacdo dos precos do cobre, devera superar 5%, nos
doisanos.

4.2 Politica monetaria e inflacao

O Federal Reserve (Fed) vem mantendo a
estratégia gradualista de condugdo da politica monetaria
norte-americana. Mais recentemente, contudo, o crescente
déficit em conta-corrente desencadeou novas pressdes
sobre o ddlar, expressas na crescente desconfianca de
investidores privados quanto a sustentabilidade do
financiamento externo da economia norte-americana. Se
exacerbados, esses temores poderdo provocar alta mais
acelerada dos juros nos Estados Unidos, com
desdobramentos desfavoraveis para o crescimento da
economiamundial e para o equilibrio financeiro dos paises
emergentes mais endividados. No que se refere aos precos,
a recente alta do petréleo ainda ndo surtiu impactos
inflacionérios significativos. Os nlcleos da inflagdo ao
produtor e ao consumidor encontram-se, assim, nivelados
em torno de 2% ao ano.

Na Area do Euro, apesar da apreciaco recorde do
cambio e do crescimento moderado, ainflacdo persiste em
patamar superior a 2%. A recente alta para o nivel anual de
aproximadamente 2,5% decorre, em parte, daelevagdo dos
pregos do petroleo.

A politicamonetariado Banco do Japdo (BoJ) seguiu
inalterada nos Ultimos meses, com o ritmo de aumento dos
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precos ao consumidor aindando permitindo antever um prazo
para o término da politica de juro zero. O comportamento
do deflator do PIB, em particular, ratifica a indefinicdo
guanto ao horizonte de tempo para o fim da deflagdo, muito
emborasuaquedatenhasido minoradanoterceiro trimestre.
A forte desacelerac@o do crescimento da economia no
terceiro trimestre, por seu turno, pode suscitar novas medidas
de relaxamento monetario. A apreciacdo recente do iene
leva a crer que o banco central japonés vem intervindo de
forma mais moderada no mercado de cambio, postura
observada em outros paises da regido, tendo em vista as
apreciacdes recentes do won coreano e do baht tailandés.

O Banco dalnglaterra, tendo em vista a expressiva
desaceleracdo da economia do Reino Unido no terceiro
trimestre e areducéo dos pregos dosimdéveis, em setembro,
pela primeira vez em trés anos, optou por manter 0s juros
oficiais em 4,75% a.a. na reunido de dezembro. As
perspectivas sdo de que, no préximo ano, o processo de
correcdo da posturadapol iticamonetaria sejamenosintenso
gue o prevalecente até agora, registrando-se que o Banco
da Inglaterra foi o primeiro entre os bancos centrais das
principais &reas econdmicas adar inicio ao processo de alta
dosjuros, ainda em novembro de 2003.

O Banco Central da China alterou a taxa basica
de juros pela primeira vez em nove anos. O aumento, de
5,31% para 5,58% a.a., sinalizou postura mais ativa da
autoridade monetériano sentido de arrefecer o crescimento
acelerado do Pais. No mesmo sentido, o banco central
chinés decidiu liberar as taxas ativas dos bancos e foram
implementadas medidas de desincentivo a entrada de
capital especulativo. Essas medidas apontam para a
crescente flexibilizagdo dos regimes monetério e cambial
no pais, ndo obstante a maior flexibilizacdo da taxa de
cambio, em particular, deva ser precedida de outras
medidas preparatorias até sua efetiva implementagao.

4.3 Mercados financeiros
internacionais

Os rendimentos anuais dos titulos nos Estados
Unidos apresentaram volatilidade no trimestre encerrado em
novembro. Nesse sentido, aremuneracdo dostitulosdedois
anos oscilou entre 2,41% a 3,05% e a daqueles com
vencimento em dez anos, de 4% a 4,35%. Ao longo de
setembro, a expectativa de pausa, ainda em 2004, no ritmo
da contragdo monetéria, fundamentada pela percepcéo de
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arrefecimento da atividade e das taxas de inflacéo,
contribuiu parao declinio dos rendimentos. Essatendéncia
foi revertida nos ultimos dias daguele més, em funcéo do
melhor desempenho dos indicadores de atividade
econbmica, o que tenderia a favorecer o cenario de
continuidade da contragdo monetaria.

Na maior parte de outubro, as expectativas quanto
a atuacdo do Fed, em cenario de persistente elevacéo dos
pregos do petroleo, ndo foram as Unicas condicionantes da
trgjetéria do retorno dos ativos de renda fixa nos Estados
Unidos. O periodo foi marcado por compras preventivas
(fly to quality) detitulos governamentais, em face datensdo
do periodo pré-eleitoral, das incertezas geopoliticas e da
expectativade eventua aquisi¢ao detitul os norte-americanos
por parte de bancos centrais asiéticos para conter a
persistente depreciacdo do ddlar. Esse cendrio implicou a
reducéo, entre 7 e 25 de outubro, dos rendimentos anuais
dostitulos.

Desde o fim de outubro, contudo, as taxas de juros
de mercado reassumiram trajetéria ascendente, refletindo
areversdo dos posicionamentos preventivos e a percepcao
de maior dinamismo econdmico, em cenario de elevacéo do
custo damao-de-obra e dos pregos dosinsumosimportados.
Nesse contexto, 0 comportamento recente dos pregos dos
ativos de renda fixa parece estar mais consistente com a
evolucdo dos fundamentos econdémicos, em especia a
trajetdria declinante da taxa de cambio, o elevado déficit
fiscal e a reduzida taxa de poupanca das familias, fatores
gue favorecem a continuidade da remocado do estimulo
monetério sinalizada pelo Fed. No trimestre encerrado em
novembro, os rendimentos dos titul os de dois anos e de dez
anos acumularam elevacdo de 26,8% e de 5,7%, encerrando
novembro nos patamares de 3,02% e 4,35%, nessa ordem.

Nas demai s economias desenvolvidas, observou-se
gue, até novembro, as taxas de juros de longo prazo
mantiveram a trgjetoria descendente iniciada em meados
de junho, apresentando, no caso das economias européias,
menor volatilidade comparativamente a observada nos
Estados Unidos. As taxas de juros dos titulos de dez anos
no Reino Unido e na Alemanha declinaram 6,9% e 6,1%,
respectivamente, de setembro a novembro, enquanto no
Japdo, ataxa acumulou declinio de 4,3%.

Até a primeira semana de outubro, os mercados
acionérios reproduziram o ambiente volatil observado nos
mercados de renda fixa, com efeitos mais acentuados no
Japdo e nas economias emergentes. Porém, a partir de 25
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Financiamento externo privado das economias emergentes
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US$ bilhdes

2002 2003 2004" 2005"

Investimento acionario liquido (A) 117,6 123,8 137,6 142,7
Investimento direto 116,5 92,0 113,7 1174
Investimento de portf6lio 1,1 31,8 23,9 25,3
Credores privados, liquido (B) 7,3 89,1 88,3 86,7
Bancos comerciais -8,3 31,6 32,8 37,0
Credores nao bancarios 15,6 57,5 55,5 49,7
Financiamento privado liquido (A+B) 125,0 212,8 2259 229,3
América Latina 16,3 30,5 37,0 49,3
Europa 46,6 60,7 68,3 73,7
Africa e Oriente Médio 14 3,6 10,4 5,8
Asia/Pacifico 60,7 118,1 110,1 1004

Fonte: IIF
1/ Previséo.

de outubro, as bolsas de valores passaram a evoluir
positivamente, amparadas por indicadores econébmicos mais
solidos e pel o recuo dos pregos do petroleo. Nesse contexto,
no trimestre setembro-novembro, os indices Dow Jones,
Standard & Poor’s 500 e Nasdaq dos Estados Unidos
aumentaram 7,3%, 7,5% e 9,9%, respectivamente, e o Nikkei
japonés, 2,3%. Os indices europeus Deutscher Aktienindex
(DAX), Financial Times Securities Exchange Index
(FTSE 100) e Cotation Assistée em Continue (CAC)
elevaram-se 7%, 3% e 4%, nessa ordem, enquanto nas
economias emergentes registraram-se aumentos de 8,7%
na Coréia, de 9,1% no Brasil e de 11,1% no México. Na
Argentina e na RUssia, os indices recuaram 2,2% e 5,7%,
nessa ordem.

A reversdo paulatina do impulso monetario nos
Estados Unidos tem concorrido para a reducdo sustentada
dos prémios do Emerging Markets Bond Index Plus
(Embi+), em ambiente de avaliagdo mais favoravel dos
fundamentos da maioria das economias emergentes. Nesse
cenario, 0s prémios convergiram paraos patamares vigentes
no inicio do ano — ou mesmo inferiores, como no caso da
Venezuela. No trimestre encerrado em novembro, o Embi+
declinou 14%, de 438 pontos para 376 pontos, observando-
sereducdes de aproximadamente 21% nos prémiosdo Brasil
e da Russia e de 26% e 16%, nessa ordem, nos relativos a
Venezuela e a Turquia.

Esse ambiente econdmico positivo tem favorecido
0 ingresso liquido de capitais para as economias
emergentes. Segundo a ultima projecéo dos fluxos de
capitais estrangeiros para economias emergentes do
Institute of International Finance (I11F), o ingresso de
capitais estrangeiros privados nas economias emergentes,
apos crescimento previsto de 6,2% (US$13,1 bilhdes) em
2004, devera aumentar 1,5% (US$3,4 bilhdes) em 2005,
persistindo a tendéncia de recuperacdo dos ingressos de
capitais estrangeiros iniciada em 2003.

Dentre os componentes responsaveis pela
expansado dos influxos de capitais em 2004, assinalem-se
0s crescimentos estimados em 23,6% (US$21,7 bilhdes)
nos investimentos estrangeiros diretos (IED) e em 3,8%
(US$1,2 bilhao) no ingresso liquido de créditos bancarios,
gue, pelo segundo ano consecutivo, apresentou ingresso
liquido superior aUS$30 bilhdes. Para 2005, aprevisdo é
de que os ingressos liquidos nas mesmas rubricas
crescam, respectivamente, 3,2% (US$3,7 bilhdes) e
12,8% (US$4,2 bilhdes).

Dezembro 2004 | Relatério de Inflacio | 73



Economias emergentes — Conta-corrente e acumulagao
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USS$ bilhdes

2002 2003 2004 2005

Conta-corrente 145,0 235,3 285,7 269,2
Africa 67 -04 28 50
Europa Central e Oriental -24,0 -35,1 -44,2 -4572
Comunidade de Estados Independentes 32,2 36,6 61,4 53,6
Asia Emergente 131,2 172,2 153,22 154,4
Oriente Médio 29,1 57,6 103,5 108,2
América Latina -16,8 4,4 90 -6,8

Acumulacgéo de reservas 197,12 367,0 350,1 291,2
Africa 76 200 229 234
Europa Central e Oriental 14,4 13,6 9,4 57
Comunidade de Estados Independentes 11,8 33,6 27,8 34,7
Asia Emergente 158,4 234,2 232,6 158,0
Oriente Médio 33 299 448 56,3
Ameérica Latina 16 357 12,7 132

Fontes: WEO — FMI
1/ Previs&o.
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Ressalte-se que aexpansdo nosinfluxosliquidos de
capitais estrangeiros privados nos dois anos devera ocorrer
adespeito dareducdo no valor dosinfluxos de portfolio ede
créditos privados ndo bancérios em relagdo aos niveis
alcangados em 2003. A menor atratividade do mercado
acionério asiaico e a maior amortizacdo de créditos ndo
bancarios, principalmente titulos de divida, em 2004, bem
como maiores custos de captacdo de recursos em 2005 sdo
0s principais fatores explicativos para essas projecoes.

Com relacdo aos fluxos liquidos de capitais
estrangeiros privados para aAmérica Latina, a previsdo do
[IF sugere comportamento ainda mais positivo do que o
apontado para 0 conjunto das economias emergentes,
registrando aumento de 52% (US$6,5 bilhdes), em 2004, e
de 33,1% (US$12,3 hilhdes), em 2005. Essas estimativas
s30 atribuidas a crescimentos de 20,7% e 10,9% do |ED, e
de 33% e 6,9%, dos fluxos de créditos privados néo
bancarios, nos dois anos.

A continuidade darecuperacéo dosfluxosde capitais
privados para paises emergentes evidencia a expressiva
oferta cambial que um nlimero crescente de economias
passou a experimentar, devido a notaveis saldos positivos
de comércio e em transagdes correntes. Registre-se que
projecdes divulgadas pelo FMI indicam que, apés
crescimento previsto de 21,4% (US$50,4 bilhdes), em 2004,
deverd haver reducéo da ordem de 5,8% (US$16,5 bilhdes)
no superdvit em transagdes correntes das economias
emergentes em 2005, que devera permanecer, no entanto,
em patamar superior ao registrado em 2003.

A principal regido superavitaria em 2005 devera
continuar sendo aAsia, cujas economias emergentes devem
ser responsaveis por 57% do superavit total em transacoes
correntes, e devem receber 44% dos influxos liquidos de
capitais privados estrangeiros. As projegdes paraaAmérica
L atinaindicam, apds expansdo de US$4,6 bilhdes, paraUS$9
bilh&es no superévit em transagdes correntes das economias
daregiao em 2004, déficit de US$6,8 bilhdesem 2005. Essa
reversdo, entretanto, ndo devera alterar significativamente
o nivel de oferta de divisas para aregido, dada a expansao
esperada nos ingressos liquidos de capitais estrangeiros.
Prevé-se acumulacdo de reservas internacionais da ordem
de US$13,2 bilhdes para a regido, em 2005.

Além da elevacdo do nivel de reservas
internacionais, calculada pelo FMI em US$350,1 bilhdes,
em 2004, e em US$291,2 bilhdes, em 2005, a continuidade
da conjuntura favorével aos fluxos de capitais para as
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economias emergentes devera propiciar a continuidade da
acumulagdo de ativos e de depdsitos internacionais pelos
agentes privados residentes nessas economias. Ao lado da
constituicdo de reservas pel 0 Japdo, o aumento dasreservas
internacionais pel os paises emergentesdaAsiatem assumido
importancia crescente no financiamento do déficit em
transacdes correntes dos Estados Unidos.

Apesar de a partir da Ultima semana de outubro as
expectativas de crescimento econdmico nos Estados Unidos
terem se fortalecido — o que induziu ganhos nas bolsas e
promoveu aumento nas taxas de juros de mercado, nos
mercados cambiais 0 délar apresentou persistente perda de
valor. O principal fator indutor desse comportamento foi a
mudanca de sentimento dos agentes do mercado a respeito
dasustentabilidade, no longo prazo, do crescente déficit em
transacOes correntes dos Estados Unidos.

Embora o passivo externo liquido da economia
dos Estados Unidos permaneca em nivel baixo, de
aproximadamente 23% do PIB, a dimensdo absoluta do
déficit em transagdes correntes, o ritmo de acumulacéo
liguida de passivos externos que ele induz e a auséncia
de propostas fiscais do governo capazes de gerar
expectativas de redugdo mais consistente do excesso de
absorcdo de bens e servigcos pela economia norte-
americana, passaram a exercer influéncia sobre os
agentes do mercado internacional.

Apos certa estabilidade em suas cotagBes de junho
a setembro, a moeda norte-americana passou, entéo, a
apresentar forte depreciacdo frente ndo sé as demais
moedas de pagamento internacional, como também as
moedas das principais economias emergentes, inclusive as
asiéticas, alcancando as mais bai xas cotacdes frente ao euro,
ao iene, alibra esterlina e ao délar canadense.

Em média, entre os Ultimos dias de setembro e de
novembro, amoeda norte-americanadepreciou-se 7% frente
a0 euro e ao dolar canadense, 7,3% em relagdo ao iene e
4,6% relativamente alibra esterlina. Em relacéo as moedas
de paises emergentes, registrem-se 0s recuos em relagéo
ao real, 4,3%; ao peso mexicano, 1,4%; a lira turca e ao
baht, 4,8%; ao ddlar taiwanés, 5,2%; e ao won, 8,6%.

A despeito da alteracéo do padréo de flutuagcdo do
délar em relacéo as demais moedas no dltimo trimestre, o
recente comportamento do mercado cambial ndo parece
emitir sinais de que esteja em curso um ajuste desordenado
das taxas de cambio.
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A medida que as expectativas que vém produzindo
a forte depreciacdo do ddlar frente as principais moedas
internacionais ndo tém exercido, até aqui, dominanciasobre
a evolucdo dos precos nos demais mercados financeiros,
especia mente nos das agdes e dos ativos de renda fixa nos
Estados Unidos, 0 gjuste em curso parece condizer com a
nocao de que amaior flexibilidade das taxas de cAmbio nos
maiores paises e &reas econdmicas € capaz de promover
gjustes amplos e sem sobressaltos no sistema financeiro
internacional.

4.4 Comércio mundial

Deacordo com estimativas daOrganizagdo Mundial
do Comércio (OMC) publicadas em outubro, 0 comércio
mundial cresceré8,5% em termosreaisem 2004, ante 4,5%,
em 2003. Segundo o Organismo, a alta nas cotactes do
petroleo e das matérias-primas sobre 0 volume do comércio
em 2004 esta sendo compensada pel 0 vigoroso crescimento
do produto e do comércio na China, naAméricalLatinaena
Africa, bem como pela recuperagio econdmica no Jap&o.
As projecOes do FMI estdo em linha com as da OMC, e
indicam expansdes para 0 comércio mundial de 8,8%, em
2004 e de 7,2%, em 2005.

O déficit acumulado em doze meses, até setembro,
da balanca de bens e servigos dos Estados Unidos al cancou
US$606 bilhdes. Dejaneiro asetembro de 2004, em relagéo
ao periodo correspondente do ano anterior, o déficit
aumentou cerca de 19%. Essa evolucéo reflete, em parte,
o diferencial entre as taxas de crescimento da economia
norte-americana e as de seus parceiros comerciais. Nesse
sentido, assinale-se que, emboraaaltanos pregosdo petroleo
tenha contribuido para o aumento do déficit comercial, as
importacBes petroleiras e ndo petroleiras se elevaram em
termosreais. Aindarefletindo o vigoroso nivel de atividade
econdmica, asimportacdes de bens de capital em setembro
foram as maiores desde o inicio de 2002.

O menor dinamismo das economias que constituem
0s principais mercados para 0s produtos norte-americanos
impde limites estreitos ao aumento das exportagdes. A China,
gue compde o polo dindmico daeconomiamundial, é destino
de pouco mais de 4% das exportacdes dos Estados Unidos.

NaAreado Euro, areduc&o no ritmo de crescimento
das exportacBes e a aceleracdo das importacdes
comprometeram o resultado comercial daregido noterceiro
trimestre. Esse movimento foi mais evidente naAlemanha,
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onde a contribuic¢&o do setor externo parao PIB do terceiro
trimestre foi negativa, diversamente do que ocorreu nos
quatro trimestres anteriores. Na Franga, apesar do impacto
negativo do setor externo, a alta das importagoes, reflexo
da vigorosa demanda doméstica, foi acompanhada pela
aceleragdo das exportagdes. No Reino Unido, os fluxos de
comércio se elevaram, sobretudo as importacoes,
registrando-se déficit recorde em bases trimestrais,
tendéncia que devera ser mantida tendo em vista que as
importacdes estdo crescendo mais que as exportacoes,
mesmo diante da depreciacdo da libra. O aumento nos
precos do petréleo e a apreciagdo do euro ante o dolar
constituem-se em restri¢des adicionais & demanda por
produtos europeus nNos proximos meses.

No Jap&o, o menor nivel daatividade global eaalta
nas cotacdes do petréleo afetaram negativamente o
comércio exterior. As exportagdes reduziram-se ante o
enfraguecimento da demanda externa e as importacfes
refletiram a alta do petréleo e o crescimento das compras
em termos reais. Esses movimentos reduziram o saldo
comercial relativo ao periodo julho-setembro, resultando em
contribui¢do negativa do setor externo para o PIB pela
primeiravez em dois anos.

Na China, as exportacOes desaceleraram, mas se
mantiveram em patamar elevado no terceiro trimestre,
favorecendo a reversdo do saldo acumulado no ano, até
setembro, de déficit para superavit. Ainda no terceiro
trimestre, em relacdo ao periodo anterior, asvendas externas
foram sustentadas pelademandanorte-americana, enquanto
a demanda por importacdes enfragueceu, com declinio das
compras de equipamentos el étricos e de ago.

Na Ameérica Latina, registre-se 0 desaguecimento
do comércio exterior mexicano no terceiro trimestre, apés
expansdo nos trés trimestres anteriores. A atividade
manufatureira, que tem se beneficiado da demanda norte-
americana, desacelerou, refletindo a estabilizacdo do fluxo
de exportaces/importagdes do setor, enquanto a alta nos
precos do petroleo contribuiu para a redugdo do déficit
comercial. Como nos periodos anteriores, 0 comércio
exterior daArgentinafoi influenciado pel os el evados precos
de commodities e pelarecuperacéo da atividade econdmica.
N&o obstante, a tendéncia aponta para a desacel eracéo dos
fluxos comerciais, ante a moderacéo nos precos das
matérias-primas e os limites & expanséo continuada da
atividade doméstica. Quanto ao Chile, a atividade
mineradora, beneficiada pela conjuntura de ata de precos
internacionais de commodities metalicas, respondeu pelo
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dinamismo do comércio exterior no terceiro trimestre, com
os fluxos se elevando frente ao mesmo periodo de 2003.

441 Commodities

Durante 0 ano, 0 comportamento das cotacdes das
commodities refletiu 0 desempenho positivo da economia
mundial, principalmente dos grandes consumidores
internacionais, os Estados Unidos e a China, que continuam
pressionando fortemente a demanda por commodities
agricolas e minerais.

Embora a partir de abril deste ano tenha havido
mudanca de tendéncia nos pregos das principais
commodities agricolas, cujas cotagdes estdo declinando
por pressbes geradas, basicamente, pela elevagdo da
producdo mundial de algumas lavouras, como soja, milho
e algoddo, ainda assim seus precos mantém-se em
patamares elevados. Os precos das commodities minerais
vém mantendo a tendéncia ascendente, refletindo as
pressdes de demanda decorrentes do bom desempenho
observado na economia mundial.

4.4.1.1 Petroleo

Apébsatingir amaior cotacdo do ano em meados de
outubro, as cotagbes do barril de petroleo apresentaram
ligeiro recuo ao longo de novembro. No entanto, a
capacidade de producdo ociosa dos principais paises
produtores permanece reduzida, de forma que a trgjetéria
da commodity estard particularmente suscetivel as
instabilidades do setor ao longo dos préximos meses. O rigor
do inverno norte-americano sera certamente um fator-chave
para a consolidacdo ou reversdo dessa trajetéria de pregos,
uma vez que os estoques de 6leo para aguecimento estdo
em niveis historicamente baixos. Adicional mente, a
crescente demanda da China, atualmente o segundo maior
pais consumidor de energia, tem pressionado sensivelmente
as cotacles, que, em outubro, foram impulsionadas pela
reducdo da producdo no Golfo do México, em decorréncia
das dificuldades causadas pelo furacdo Ivan.

A andlise da evolucdo das cotacbes dos contratos
futuros de petrdleo tipo Brent revela, nos periodos
referenciados, comportamento declinante para os préximos
doze meses, embora se observe mudanca de patamar de
pregos, que possivel mente ndo serarevertidano curto prazo,
tendo em vistaque o mercado jaincorporou taisexpectativas.



Assim, para o0s préximos doze meses, 0 cenario para 0s
precos dos contratos futuros sugere que o recuo do preco
do barril ser& um processo lento, vindo a se estabilizar em
patamar superior a banda de US$22-US$28/barril
estabelecida pela Organizagdo dos Paises Produtores de
Petréleo (Opep), e sujeito a oscilagdes relacionadas as
tensdes geopoaliticas.

4.5 Conclusao

A indefinicBo quanto a trajetéria das cotagcdes do
petréleo e o atual ritmo de acumulagéo de passivos externos
pelos Estados Unidos tém gerado preocupacBes quanto a
evolucdo do produto e do volume de comércio mundiais.
Apesar desses aspectos negativos, os dados e progndsticos
disponiveis apontam para um crescimento vigoroso da
economiamundia em 2004, com manutencdo dessaexpansio
nos proximos dois anos, embora a um ritmo mais moderado.

A manutencdo de taxas significativas de
crescimento econdmico, de politicas macroeconémicas
consistentes nas economias emergentes e a perspectiva de
continuidade da liquidez nos mercados financeiros
internacionais deverdo permitir, também, a extensdo, para
2005, do ambiente econdmico favorével aoingresso liquido
de capitais estrangeiros nas economias emergentes.

Dezembro 2004 | Relatério de Inflacao | 79





