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VI

A ECONOMIA INTERNACIONAL

Introducéo

Em 1999, a atividade econdémica mundial cresceu 3%, segundo estimativa da Organizagao
para Cooperacgédo e Desenvolvimento Econémico (OCDE), ante expansédo de 2,2% no ano
anterior. Essa evolugéo, mais favoravel que o previsto no inicio do ano, deveu-se
basicamente a continuidade na expansao da economia dos Estados Unidos, arecuperaga
das economias na Area do Euro e & retomada do crescimento noepeigEsites
asiaticos. O Japao apresentou sinais de recuperacdo, notadamente favorecida pelos
dispéndios publicos, uma vez que o consumo privado ndo registrou elevacao efetiva.

A expansao média em torno de 3% do produto nos paises da OCDE concorreu para a
elevacgdo de 1,1% no nivel de emprego, comparativamente ao aumento de 1% no ano
anterior, implicando reducgéo da taxa de desemprego, que atingiu 6,7%. Destaque-se que,
na maior parte dos paises da Area do Euro, o ritmo de crescimento do emprego superou
0 do produto.

Parte significativa das economias emergentes da Asia, algumas atingidas pela crise
financeirade 1997, apresentou expansao consistente em 1999, com destaque para Coréi
do Sul, China e Malasia, refletindo a recuperacdo comercial junto aos principais
parceiros. Concomitantemente, observou-se desempenho mais favoravel da economia
russa, diante da expectativa do inicio do ano.

Com excecao do México, impulsionado pela economia americana e pelos altos pre¢os
do petréleo, o produto interno bruto na América Latina e Caribe permaneceu estavelem
1999. O cenario econdmico nos paises daregido refletiu o impacto das crises financeiras
internacionais de 1998 sobre o balan¢co de pagamentos, agravado pelo baixo preco
internacional dasommoditiesle exportacéo, exclusive petréleo, o que comprometeu

a trajetoria dos termos de troca.

No caso da economia argentina, houve ainda a deterioracdo fiscal e os efeitos da
desvalorizacdo da moeda brasileira sobre o fluxo de comércio, de forma que areverséo
da trajetéria recessiva somente ocorreu no quarto trimestre. Nesse contexto, assinale-
se a contracao expressiva das economias da Coldmbia, Equador e Venezuela, resultadc
do agravamento dos problemas estruturais domésticos.



168 / Boletim do Banco Central do Brasil - Relatério 1999

De acordo com a Comissao Econ6mica para América Latina e Caribe (Cepal), a criacéo
de empregos diminuiu na maioria dos paises sul-americanos, verificando-se evolucao
mais positiva no México, na América Central e em grande parte do Caribe. Naregido como
um todo, a taxa de desemprego aumentou de 8%, em 1998, para 8,7% em 1999.

O volume do comércio mundial de bens cresceu 4,9% em 1999, inferior ao aumento de
5,1% do ano precedente, segundo estimativa da OCDE, apesar de a expansdo econdmica
mundial em 1999 ter sido superior a ocorrida em 1998. A elevacao das importacdes dos
paises da OCDE atingiu 7,2%, ante 7,6% em 1998, reflexo da reducdo no ritmo de
crescimento na demanda por importados, em paralelo a aceleragéo da producéo no ano,
2,8%, comparativamente a 2,4% em 1998.

Na América Latina e Caribe, o déficit comercial reduziu-se como conseqiiéncia da
diminuicdo de importacdes, em resposta a depreciacdo das moedas e a escassez de
financiamento externo, dado que as exporta¢des decresceram 3%, quando excluido o
México.

Gréfico 6.1
Produto e comércio mundiais
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O ritmo de crescimento econdmico mais acelerado que o esperado nos paises da OCDE
resultou em elevacdo das taxas de juros de longo prazo, resposta preventiva das
autoridades monetarias para minimizar pressées inflacionérias e evitar expectativas
ascendentes de inflacdo. A partir de junho, as taxas de juros basicas foram elevadas nos
Estados Unidos e no Reino Unido em duas ocasides, enquanto o Banco Central Europeu
aumentou-as em 0,5 ponto percentual no inicio de novembro.

A politica monetéaria na América Latina e Caribe foi determinada, em boa parte, pelos
desdobramentos no setor externo das economias, particularmente devido a restricdo ao
acesso aos mercados de capitais. Dessa forma, postura de austeridade persistiu na
maioria dos paises da regido no primeiro semestre, havendo elevacao das taxas de juros
reais passivas e do diferencial entre as taxas ativas e passivas. No fim do primeiro
semestre, as politicas tornaram-se menos conservadoras de modo a incentivar a
producao, diante do cenario externo mais favoravel.
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No decorrer de 1999, o délar norte-americano mostrou acentuada apreciagao nominal
diante das principais moedas, com excecao do iene japonés, em fungéo do cenério de
crescimento sustentado ndo-inflacionario vigente nos Estados Unidos. Em relacéo ao
fim de 1998, o dolar valorizou-se 16% frente ao euro e 15,3% e 2,6% relativamente ao
franco suico e a libra esterlina. Diversamente, ocorreu deprecia¢éo de 8,9% em relacéo
ao iene, refletindo as perspectivas de recuperacdo da economia japonesa, o0 que elevol
a demanda por ativos daquele pais.

Na América Latina e Caribe, varios paises adotaram regime de cambio flutuante,
outorgando a politica monetaria maior independéncia. Nesse sentido, Chile, Colémbia
e Equador, além do Brasil, flexibilizaram seus regimes cambiais, resultando em diversos
niveis de desvaloriza¢do de suas moedas locais.

No primeiro semestre de 1999, assistiu-se arelativa recuperacao dos fluxos no mercado
financeiro internacional, em relagéo ao observado no semestre anterior, ndo obstante
as condi¢des de financiamento se apresentassem menos favoraveis que as existente
antes da crise asiatica. No segundo semestre, houve melhoria nos fluxos, ainda que
variaveis. Nesse sentido, a América Latina teve que enfrentar influxo de capitais
autbnomos menor que o de 1998 e cerca da metade do ingresso de 1997, com destaqu
para Equador e Venezuela, que registraram saida liquida de capitais.

Estados Unidos

Em 1999, a economia dos Estados Unidos manteve o ritmo de crescimento registrado nos
Gltimos anos, tendo a vigorosa demanda interna sido sustentada pelos niveis de
consumo privado, enquanto a produgdo permaneceu em movimento ascendente.
Destaque-se que a manutencédo do crescimento da produtividade contribuiu para que
as pressdes do mercado de trabalho ndo se disseminassem sobre a trajetdria de preco
Nesse sentido, a inflagdo ao consumidor atingiu 2,8%, tendo sido influenciada,

basicamente, pela elevagéo do preco internacional do petréleo e por pressdes pontuais

Considerando os riscos potenciais da elevagdo dos prec¢os do petréleo e da demandze
por mao-de-obra sobre a trajetéria de pre¢os, o Comité de Mercado Ableeidedal
Reservatuou de forma conservadora em 1999, elevando gradualmente, em 75 pontos
percentuais, a meta para a taxa de juros de financiamento interbafechfimd$ nos

meses de junho, agosto e novembro.

Entre os indicadores de demanda que demonstram crescimento significativo no ano,
assinale-se o déficit no comércio de bens, que acumulou US$ 347,2 bilhdes até
novembro, resultado 40,6% superior ao do ano anterior. No periodo, as exportacdes
situaram-se em US$ 620 bilh6es, com variagdo de 1,3%, enquanto as importagdes
atingiram US$ 938,1 bilhGes, com expansao de 11,6%. O crédito ao consumidor totalizou
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Grafico 6.2
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US$ 1,4 trilhdo em 1999, apresentando expanséo de 7,6% no ano, enquanto as vendas
no varejo cresceram 8,9%.

O PIB expandiu-se 7,3% no quarto trimestre, em relagdo ao ocorrido no trimestre
anterior, com base em série ajustada sazonalmente, taxas anualizadas, implicando
crescimento de 4,2% no ano, e constituindo o terceiro ano consecutivo com expansao
igual ou superior a4%. Ataxa de desemprego, comtrajetéria descendente, atingiu 4,1%
em dezembro de 1999, comparativamente a 4,4% em idéntico més do ano anterior, com
o rendimento médio no més situando-se em US$ 13,44/hora, ante US$ 12,98/hora em
dezembrode 1998.

o Gréfico 6.3
’ Produto interno bruto Y

| 1} 11l v | 1} 11l v | 1l ] v
1997 1998 1999

Fonte: Departamento de Comércio dos EUA
1/ Variacédo percentual sobre trimestre imediatamente
anterior, com ajuste sazonal, anualizado.

Nesse contexto, 0s pre¢os pagos a produtores (PPI) acumularam variagéo de 3% no ano,
apos estabilidade em 1998 e reducédo de 1,2% em 1997. O nlcleo do PPI, que exclui precos
de alimentacdo e de energia, cresceu 0,9%, enquanto os indices desagregados para
matérias-primas e bens intermediarios elevaram-se 15,8% e 3,9%, respectivamente. O
indice de Precos ao Consumidor (CPI) acumulou alta de 2,7% em 1999, ante 1,6% no ano
precedente. Os aumentos de produtividade permaneceram expressivos, contribuindo
para controlar os movimentos de aumento dos pregos.
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Japéo

Em 1999, os principais indicadores de desempenho econdmico do Japao permaneceram
frageis no que se refere a recuperacéo consistente do crescimento, apos dois anos d
recessdo. Nesse sentido, a aceleragcdo foi prejudicada pela modesta retomada de
atividade no setor privado, com reflexos negativos sobre o mercado de trabalho. As
vendas no varejo ndo apresentaram elevacdo e a producdo industrial ndo mostrou
recuperacdo sustentada.

A politica fiscal e as exporta¢des constituiram os mais importantes mecanismos de
estimulo a atividade. Ressalte-se que as contas fiscais registraram tendéncia de
deterioracao, agravada pela politica fiscal anticiclica, com o déficit atingindo 10,7% do

PIB, em comparagéo a 7,7% do PIB no ano anterior.

Aretomada incipiente da atividade refletiu-se no desempenho comercial, parcialmente
prejudicado pelo movimento de valorizacdo do iene. As exportacfes no ano atingiram
US$ 378,4 bilhdes, 8,3% superiores as de 1998, enquanto as importacdes elevaram-se
10,9%, situando-se em US$ 311,2 bilh&es. O superavit comercial cresceu 1,4% em 1999,
em relacdo ao ano precedente.

A variacdo do PIB ao longo do ano, entretanto, demonstrou a precaria
sustentabilidade do processo de crescimento no Japdo. Na série com ajuste
sazonal, apds registrar crescimento de 6,3% e de 3,9%, no primeiro e segundo
trimestres, respectivamente, em relacdo ao trimestre imediatamente anterior, taxas
anualizadas, o produto registrou contracéo de 3,8% e de 5,5%, no terceiro e quarto
trimestres de 1999, na seqiéncia. Se considerada a variagdo da produgédo em
relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior, entretanto, a evolugédo da economia
apresentou indicios de retomada gradual da atividade econ6mica. Nos primeiros
trés trimestres de 1999, o PIB variou -0,4%, 0,6% e 0,9% e, no quarto trimestre,
apresentou estabilidade.

Gréfico 6.4
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Destaque-se que a pesquisa econdmica trimestral de curto prazo realizada junto as
empresas (Tankan), o mais importante indicador de confianga empresarial do pais,
divulgado pelo BoJ, registrou evolugéo favoravel desde o terceiro trimestre de 1998.

Gréfico 6.5
indice de confianga industrial - Tankan
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Em relacdo ao mercado de trabalho, as taxas de desemprego atingiram seu nivel mais
elevado nos meses de junho e julho de 1999, 4,9%, revertendo a trajetdria a partir do més
seguinte. Em dezembro, ataxa situou-se em 4,6%, implicando taxa média de desemprego
de 4,7% no ano. Os rendimentos dos trabalhadores assalariados apresentaram contracao
ao longo do ano.

A trajetoria dos indices de precos no Japao em 1999 sugere deflacdo. A variacdo anual
do indice de Pregos ao Consumidor atingiu -1,1%, enquanto o indice de Precos por
Atacado decresceu 1,5%.

Gréfico 6.6
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Para estimular a retomada do crescimento, o BoJ decidiu, como objetivo de politica
monetaria, manter a taxa de juros basica proxima a zero a partir de 12 de fevereiro. Assim,
durante todo o segundo semestre de 1999, essas taxas situaram-se abaixo de 0,03% a.a.
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No segundo semestre, o BoJ realizou interven¢des no mercado cambial, com o

proposito de minimizar a excessiva volatilidade da taxa de cAmbio. A atuagdo do banco

central japonés, no entanto, ndo impediu a apreciacao anual de 10,8% do iene em
relacdo ao ddlar, chegando a atingir 21,8%, se consideradas as cotac¢des diarias de
fechamento.

AreadoEuro

O padrédo monetario Unico, o euro, foiintroduzido no inicio de 1999 para um conjunto
de onze paises, que passaram a compor a chamada Area do Euro: Alemanha, Franga
Italia, Espanha, Holanda, Bélgica, Austria, Portugal, Finlandia, Irlanda e Luxemburgo.
Esses paises registraram desaquecimento da atividade econémica entre o fim de 199¢
e oinicio de 1999, quando as taxas de crescimento do PIB trimestral foram inferiores
as verificadas durante a crise asiatica. No segundo semestre, entretanto, os
desempenhos do produto e da producéo industrial explicitaram movimento de retomada
do crescimento, com destaque para Alemanha, Franca e Italia, responséveis por 73%
do PIB daregiéo.

Arecuperacado da economia da Area do Euro foi favorecida pela desvalorizagéo do euro

e pelo processo de retomada do crescimento dos paises asiaticos e do Leste europeL
contribuindo para a elevacéo das exportacdes no decorrer de 1999. Nesse sentido, as
exportacBes de bens e servi¢os, que haviam decrescido 3,4% no primeiro trimestre de
1999, com ajuste sazonal, elevaram-se 10,1%, 13,3% e 11,8% nos trimestres posteriores
em termos anuais.

As importagbes de bens e servicos também mostraram a recuperacdo econdmica
ocorridano ano. Em bases trimestrais, o crescimento anualizado atingiu 8,7% e 5,9% no

segundo e terceiro trimestres de 1999, respectivamente, em comparag¢ao com o periodc
precedente, na série com ajuste sazonal. No ultimo trimestre de 1999, as importacdes
aumentaram 15,5%, refletindo a elevacéo do custo de energia.

Graéfico 6.7
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Os paises da Area do Euro apresentaram desaceleracéo econdmica a partir do Gltimo
trimestre de 1998, quando o PIB cresceu 1,9%, em relacdo a igual trimestre do ano
anterior, ante variacdo de 2,6% registrada no terceiro trimestre. No primeiro semestre
de 1999, o arrefecimento da atividade foi mantido, com o produto elevando-se 1,7%

e 1,8% no primeiro e segundo trimestres, respectivamente. Uma recuperagcao
consistente foi verificada a partir de julho, com a expanséo do PIB atingindo 2,3%

e 3% noterceiro e quarto trimestres, comparativamente a trimestres semelhantes no
ano precedente. Essaretomadaimplicou crescimento de 2,3% da economia da regido
em 1999, ante 2,7% em 1998.

Gréfico 6.8
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1/ Variagéo percentual sobre igual trimestre do ano anterior, dessazonalizado e anualizado.

Ataxade desemprego apresentou reducéo gradual, passando de 10,4% em janeiro, para
9,6% em dezembro, em cenario de elevacao do custo da méo-de-obra. Nesse sentido, as
variagBes trimestrais anualizadas e com ajuste sazonal do custo unitario do trabalho
alcangcaram 1,9% nos dois primeiros trimestres e 2,2% nos dois ultimos, em relagdo a
idénticos periodos do ano anterior.

As taxas de inflacdo, ao consumidor e ao produtor, elevaram-se ao longo do ano,
registrando os efeitos do aumento de pre¢os do petrdleo, incidente principalmente
sobre os precos ao produtor. O IPC harmonizado, que se elevara 0,8% em 1998, cresceu
1,7% em 1999, préximo ao parametro de inflagéo anual de 2% estabelecido pelo Banco
Central Europeu (BCE). O indice de Precos ao Produtor (IPP) aumentou 0,5%, ante
varia¢éo negativa de 0,3% em 1998.

A moderacao do nivel de atividade no inicio de 1999, com expectativa de evolucdo
favoravel dos pregos, contribuiu para a decisédo do BCE de reduzir as taxas de juros
bésicas, ocorrendo diminuicao na taxa de refinanciamefitate, de 3% a.a. para
2,5%a.a.,emabril. Para essa decisdo, também corroboraram a percepg¢éo da conjuntura
externa mais favoravel e o comportamento da média mével trimestral do agregado M3,
referencial para a conducéo da politica monetaria. O crescimento anual de 5,3% da
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média mével trimestral do M3 até marco foi considerado aceitavel pelo BCE, dados o
valor de referéncia de 4,5% e os aspectos operacionais relativos a ado¢éo do euro
pelos paises da regiéo.

No terceiro trimestre, 0 BCE explicitou preocupa¢éo em relagdo aos riscos a estabilidade
de precos na Area do Euro, que se tornaram mais evidentes em fungéo do crescimentc
do M3 e do volume de crédito ao setor privado. Assim, em novembro, visando a
sustentacao de crescimento ndo-inflacionario no médio prazo, ameagado pela manutencgac
dos altos precos do petroleo e pelo excesso de liquidez, caracterizado pelo desvio
persistente da taxa de crescimento de M3 em relacéo a referéncia, o BCE elevou a taxa
de juros basica de 2,5% para 3,5%.

Na Alemanha, a desaceleracdo apresentada a partir do segundo semestre de 199
também foi revertida no segundo semestre de 1999. Aretomada do crescimento refletiu
0 aumento significativo das exportacdes, beneficiado pela desvalorizagdo do marco

aleméo, pela recuperacdo dos paises asiaticos e pela manutencdo das condicde
monetarias expansionistas.

As exportaces totalizaram US$ 532 bilhGes em 1999, ante US$ 544 bilhGes no ano
anterior. No segundo e terceiro trimestres, as exportacdes dessazonalizadas crescerar
13,6% e 11,7%, emtaxas anuais emrelacéo ao periodo imediatamente anterior, refletindo
o fortalecimento das vendas para paises asiaticos e para os Estados Unidos. Na mesm
base de comparacéo, asimportagcfes expandiram 11,7% e 6,5%, tendo o saldo comercia
atingido US$ 70,2 bilhées no ano.

Em 1999, apesar da recuperacdo no segundo semestre, o PIB expandiu-se 1,4%, ant
variacdo de 2,2% em 1998, refletindo o desempenho modesto nos primeiros meses do
ano. Ataxa de desemprego foi reduzida durante o ano, notadamente no quarto trimestre.
Segundo a série com tratamento sazonal, divulgada pelo banco central aleméao
(Bundesbank)y taxa atingiu 10,2% da PEA em dezembro, em comparacdo com 10,8%
em igual més do ano anterior.

O IPC anual variou 1,2% em 1999, em comparacdo a 0,4% no ano precedente,
incorporando os efeitos da elevacdo dos precos de energia e a desvalorizagéo do euro
Os pregos ao produtor aumentaram 3,7% no ano, ante variagdo negativa de 4,5% em
1998. Ressalve-se que, excluindo-se os custos do petrdleo, os precos ao produtor
cresceram 0,1% em 1999.
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Outras economias industrializadas
Reino Unido

Apés apresentar estabilidade no quarto trimestre de 1998 e no primeiro de 1999, o ritmo
da economia no Reino Unido apresentou aceleracdo a partir do segundo trimestre,
refletindo o vigor da demanda doméstica, principalmente dispéndios de consumo e de
investimento privados, e a recuperacdo das vendas externas. A taxa de inflacdo
manteve-se abaixo dametade 2,5% a.a., trajetoria beneficiada pela valoriza¢éo dalibra
esterlina, que, embora tenha contribuido para prejudicar o desempenho comercial,
favoreceu a sustentacdo dos precos abaixo da meta inflacionaria.

O crescimento anualizado do PIB atingiu 2,7% no quarto trimestre. No primeiro semestre,

a expansdao situou-se em 1,8%, em cenério de elevacdo do nivel de confianca dos

consumidores e dos empresarios. Ao longo do ano, observou-se sinais de recuperagao
naatividade industrial e aceleracéo do ritmo no setor de servigos, enquanto o desempenho
comercial e o ritmo de acumulacdo de estoques apresentaram evolugdo menos intensa.

A taxa de desemprego decresceu continuamente ao longo do ano, atingindo 4% em
dezembro, em comparacgéo a4,6% em dezembro de 1998, em contexto de elevacdo de 4,6%
nos rendimentos médios no ano, situando-se em £ 120,9/hora.

A variacdo anual do indice de Precos no Varejo (RPIX), usado como referéncia para a
meta inflacionaria, situou-se em 2,2% em dezembro, enquanto a inflagdo-nucleo do
indice acumulou variacdo de 0,2%. Os precos ao produtor acusaram os efeitos da
elevacgédo do custo do petroleo, atingindo 2,3% em termos anuais.

Relativamente a conduc¢éo da politica monetéria, dadas a reducdo da pressao dos custos
de méo-de-obra e avalorizagéo dalibra esterlina, o banco central reduziu ataxa de juros
oficial em 0,25 ponto percentual, fixando-a em 5% a.a. em junho. Considerando-se,
entretanto, a manutencgdo do movimento ascendente da demanda doméstica, que atingiu
crescimento de 4,5% no segundo trimestre, em relacdo ao mesmo periodo do ano
anterior, a autoridade monetaria assumiu postura preventiva em relacdo aos potenciais
desequilibrios entre a demanda e a capacidade de oferta doméstica.

Nesse contexto, o0 banco central explicitou a vigilancia mais rigorosa emrelacdo a variagao
de estoques, a evolugdo do comércio exterior e ao comportamento dos custos de mao-de-
obra. O mercado de trabalho apresentou relativo aperto no segundo semestre, com
crescimento do nivel de emprego e de produtividade, em ambiente de recuperagéo dos
rendimentos reais e nominais. Ressalve-se que o crescimento dos salarios reais, além da
maior demanda por méo-de-obra, refletiu o nivel de inflagdo abaixo do esperado.

Dessa forma, o curso da politica tornou-se mais conservador a partir do segundo
semestre, com elevacdes consecutivas das taxas de juros em 0,25 ponto percentual nos
meses de setembro, para 5,25%, e de novembro, para 5,5%.
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Paises asiaticos emergentes
Coréiado Sul

Em 1999, o crescimento do PIB da Coréia do Sul alcancou 10,7%, comparativamente a
queda de 6,7% no ano anterior. O crescimento do produto, impulsionado por politicas
fiscal e monetaria expansionistas, foi liderado pelo setor industrial, com elevacao
estimada de 20%, enquanto o crescimento do dispéndio decorreu da ampliagdo do
consumo privado e da recomposicéo de estoques. A taxa de desemprego apresentol
trajetéria declinante a partir de fevereiro, quando alcangou 8,6%, situando-se em 4,4%
em novembro.

O crescimento dademandainternaem 1999, a valorizag&mea elevacdo dos precos

do petréleo contribuiram para o aumento de 28,3% nas importagfes no ano, que
totalizaram US$ 119,7 bilhdes. As exportacdes apresentaram ampliagdo mais modesta,
9%, registrando, porém, recorde historico, US$ 144,2 bilhdes. O superavit em conta
corrente alcancou US$ 23,6 bilhdes até novembro, enquanto a conta de capitais e
financeira foi deficitaria em US$ 2,1 bilhdes, em fungéo da trajetoria descendente das
taxas de juros.

Américalatina
Argentina

A elevacéo das taxas internacionais de juros, a deterioracéo dos termos de troca e 8
desvalorizacdo cambial da moeda brasileira contribuiram para a recesséo experimentada
pela Argentinaem 1999. Nesse sentido, a expansao dos dispéndios do setor publico nao
foi suficiente para compensar a contragdo do consumo e investimento privados.

O produto interno bruto da Argentina contraiu-se 4% até setembro de 1999, relativamente

a idéntico periodo de 1998, com o dispéndio agregado apresentando reducdo mais
acentuada nos investimentos e nas importa¢gdes, enquanto 0 consumo governamenta
cresceu 1,3%.

Em consonancia com a queda do produto, a taxa de desemprego atingiu 14% em 1999,
comparativamente a 12,9% no ano precedente. Em outubro, ataxa de desemprego atingit
13,8%, ante 14,5% em agosto, sugerindo recuperacéo do ritmo de atividade no quarto

trimestre.

No ano de 1999, as exportacdes totalizaram US$ 23,3 bilh8es e asimportagdes, US$ 25,5
bilhdes, 12% e 19% inferiores as de 1998 respectivamente, resultando em déficit de
US$2,2 bilhdes, ante US$ 5 bilhGes no ano anterior. A retracdo das exportacoes refletiu,
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principalmente, a queda de 11% nos prec¢os dos produtos negociados, uma vez que a
reducdo do indice dguantumatingiu 1%. A contracdo das exportacdes de veiculos
automotores, cujo principal mercado é o Brasil, respondeu por 43% da diminui¢éo nas
vendas externas. No comércio com o Mercosul, apesar da desvaloriza¢do cambial da
moeda brasileira, a Argentina obteve superavit de US$ 750 milhGes no ano.

O déficit publico argentino atingiu US$ 7,1 bilhdes, o equivalente a2,5% do PIB, em 1999,
superando em 85% o de 1998, em 39% o acordado com o Fundo Monetério Internacional
e em 31,6% o limite estabelecido pela lei de responsabilidade fiscal para o ano.
Adicionando-se o resultado fiscal das provincias, o déficit atingiu US$ 10,8 bilhdes
(3,8% do PIB). Contribuiram nesse sentido a reducdo da arrecadac¢éo, associada a
contracdo da producao, das vendas e da renda, em cenario de ano eleitoral, que
tradicionalmente eleva os gastos publicos.

Destaque-se que o governo argentino, recém-empossado, empreendeu esfor¢os no
sentido de reduzir o déficit, em conformidade com a lei de responsabilidade fiscal
vigente no pais, visando a contencdo da demanda agregada e a reversdo do crescimento
da divida publica. Para tanto, foram elevadas as aliquotas de impostos e reduzidos os
gastos publicos, no ambito do governo central, o que também estimulou as provincias

a estabelecerem metas de ajuste fiscal, em contrapartida a melhores condicdes de
refinanciamento de suas dividas.

Em marc¢o de 2000, o Ministério da Economia da Argentina divulgou arevisdo do acordo
de suporte financeiro junto ao FMI, que disponibilizara US$ 7,2 bilhGes ao paisemtrés
anos. O novo acordo substitui o firmado em fevereiro de 1998.

México

O desempenho positivo da economia mexicana em 1999, em cenario de contragéo da
demanda doméstica, decorreu das expressivas exportacdes para os Estados Unidos e
da sustentacéo dos investimentos privados. Estima-se que o PIB do México tenha
crescido 3,7% em 1999, ante 4,8% em 1998 € 6,8% em 1997, explicitando os efeitos da
politica monetaria restritiva sobre o dispéndio interno. Adicionalmente, apesar da
elevacdo consistente do nivel de emprego, o0 moderado crescimento do salario real
restringiu os dispéndios das familias. A taxa de desemprego atingiu 2% em dezembro,
ante 2,6% no segundo trimestre.

Avariacéo do indice de pre¢os ao consumidor e ao produtor, em relacdo a mesmo més
de 1998, estabilizou-se emtorno de 18% e de 17%, durante todo o primeiro semestre de
1999. No segundo semestre, as taxas de inflagdo anualizadas apresentaram
desaceleracdo. A variacdo anual do indice de pre¢os ao consumidor atingiu 12,3% em
dezembro, inferior a meta de 13% estabelecida pelo banco central mexicano, enquanto
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aelevacgdo do indice de precos ao produtor situou-se em 12,45%. A trajetéria descendente
dos precos ao longo do ano foi favorecida pela estabilidade das taxas de cAmbio a partir
de marco. Note-se que, considerando-se o movimento declinante da inflacdo, as
expressivas taxas de juros reais contribuiram para a contragdo do consumo em 1999.

A gestao fiscal manteve-se austera ao longo do ano. No primeiro semestre de 1999, o
superavit primario elevou-se um ponto percentual, apesar do arrefecimento da atividade
econbmica, uma vez que, buscando compensar 0s acréscimos no servico da divida
interna, 0 governo mexicano reduziu as despesas nao-financeiras e o0s investimentos.

Em relagcdo as contas externas, o aumento dos precos do petréleo contribuiu para a
reducao do déficitem transacdes correntes, estimado em 3% do PIB mexicano para 1999,
ante 4% do PIB no ano anterior. Destaque-se que os influxos de longo prazo, notadamente
investimentos estrangeiros diretos, que atingiram US$ 11,6 bilhdes no ano, em comparacao
a US$ 11,3 bilhGes em 1998, financiaram 80% do déficit em transacdes correntes. As
exportagfes atingiram US$ 136,7 bilhdes e asimportacdes, US$ 142,1 bilhdes em 1999,
comparativamente a US$ 117,5 bilhdes e US$ 125,4 bilhGes, respectivamente, no ano
anterior.

Chile

A economia chilena, segundo previsdes oficiais, manteve-se estavel em 1999, apo6s
registrar crescimento de 7,6% e de 3,4% em 1997 e em 1998, respectivamente. Tal
desempenho resultou, basicamente, da recuperagdo das exportagdes no segund
semestre. Ataxa de desemprego, entretanto, apresentou trajetoria ascendente, elevandc
se de 7,7% no primeiro trimestre, para 9,8% e 11,3% nos trimestres seguintes. Em 1998,
ataxa de desemprego situara-se em 6,2%.

O saldo comercial apresentou-se superavitario em US$ 1,6 bilhdo em 1999,
comparativamente a déficit de US$ 2,5 bilhdes no ano precedente, ndo obstante a
deterioracdo de 2,5% observada nos termos de troca. As exportagfes registraram
expansao de 5% no ano, refletindo a elevacdo de 10% nas exportacdes de cobre,
principalmente em funcdo da quantidade exportada, enquanto as exportacdes dos
demaisitens da pauta decresceram 0,6%. As importa¢c@es, mesmo acumulando reducac
de 19% no ano, registraram tendéncia de recuperagdo ao longo do periodo. As
aquisices de bens de capital e de bens de consumo decresceram 36% e 18%,
respectivamente, enquanto as importa¢cdes de combustiveis registraram crescimento de
21% no ano.
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Equador

No Equador, o alto grau de endividamento em relacéo ao PIB comprometeu a capacidade
de honrar o servigo da divida externa, notadameradies Além do cenario de
contracdo do produto, que prejudicou a sustentacdo do fluxo de servigo da divida, a
trajetoria inflacionaria agravou o quadro de instabilidade politica, dificultando arealizacéo
dos ajustes necessarios.

Avulnerabilidade externa do Equador foi intensificada em fung&o da pauta de exportacao
pouco variada, umavez que o pais foi afetado pela reducao dos pregpustasiities

e pela elevacao do custo de financiamento externo, advinda das crises asiatica e russa.
O PIB do Equador variou -5,2%, -2,2% e 0,2% nos primeiros trés trimestres de 1999, em
relacéo ao trimestre anterior. Ataxa de inflagcéo ao consumidor atingiu 60,7%, ante 43,4%
em1998.

Ao final de setembro, o pais acordou, com o FMI, programa de suporte financeiro para

0s préximos trés anos, no valor de US$ 400 milhdes. Adicionalmente, o pais explicitou

a intencao de reestruturar sua dividaBnadies operacao inédita para esse tipo de
passivo. Destaque-se que a moratéria do Equador nédo teve impacto no mercado da
divida soberana dos paises emergentes e que o acordo pode aumentar as chances de
0 governo equatoriano reestruturar sua dividaeadies



