
A CONJUNTURA NO ESTRANGEIRO 
ESTADOS UNIDOS 

QUEDA NO AllMl DOS NiOOOIOS 

Os prognósticos que formulamos no eomêço do ano (ver "CONJUN_ 
TURA ECONÔMICA I1

• Ano 111, n9 1) fOI'8G1 cedo confirmados pelos acont,! 

cimentos . O l!Iovimento doa ne,óolos afrouxou eenslvelmente; grande 
número de indústrias de artigos manufaturados revele. decréscimo na 
produção; aumenta o d8ssmprêgo _ 06 prsQos estão oaindo. 

Alguns dados estatístioos de fim de fevereiro e do mês de m&!'. 
QO, que aqui reproduzimos. Caracterizam 8. situação: o número de v!, 
gões carregados nss estradas de ferro é inferior em 13. 80 da mesma 
época do ano passado 8 2~ abaixo do máximo registrado em 1948. As 
falênoias _ embora esoaS88S em número absoluto - são de frequêncla 
64~ mais elevada que há. um ano. O número de desempregados atingiu, 
em fevereiro, 3,2 milhões. 600 000 mais do que em 1948 - ver1flcan -
do.se novo aumento em março, sem contar o meio milhão de mi neiros 
em greve. 

U' lA OOS .'iÇOS 

Generalizou _se a baixa dos preços. O índioe gera l dos preços 
de atacado _ pouco sensível, pOis oompreende mais de BOO itens · era 

em 19 de março apenas 1.6~ mais baixo do que em março de 1948,porém 
6,5~ inferior ao máximo de 1948. O recuo é muito mals aoentuado 
nos produtos agríCOlas, cujo indice de preços se situa ll~ abaixo 
do da época oorrespondente e 16~ abaixo do m8:1:illlO do ano passado. 

O !Dais atingido foi o gl'UpO dos pl'od~tos al1rDentícios. O pre 
ço do algodão manteve-se graças às expol'taçõBs, .mas o consumo inte; 
no é muito inferior ao do &no precedente. A 1& está em baixa. O; 
metais;. que em 1948 acusaram forte alta, sofreram talllbém um reouo, 
sendo este de l~ para o ohumbo e de 9% para o zinoo. 

Nas indústrias de artigos manufaturados e, espeCialmente, na 
de aparelhos doméstiCOS, a queda doe preços foi drástioa. at1n ! ..ndo 
atê 2CY,t e mais, sem causar, no entanto. grande efeito aôbre as ven . 

das, de vez que o públioo,.m parte afetado nos aeus rend1mentos pr o 
tela suas c~mpras, à. esper~ de novas reduções. Em oertos sstores7" 
como na industrla de automoveia, onde a prooura ainda é grande, 
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diminuição dos pre':(os, de 5 a 15%, é de caráter antes preventiv ,lU 

significa simplesmente uma concorrência mais cerrada. 

CAUSAS 00 RECUO 

Sob o aspecto histórico, a recessão atual assemelha-se à lon­
ga série de reações depressivas. que se repetem com grande regulari _ 
dade .:.odos os 9 a 11 anoa. tendo a ú ,l tima ocorrido em 1938. A gue!, 
ra, ou melhor, a fixação rigorosa dos preços, alterou durante algum 
tempo êsse ritmo, mas de forma alguma pôs têrmo à periodicidade do 
movimento econômico. 

Q.uanto às Causas imediatas da rea,!ão atual, existe naturalme!! 
te grande margem para diversas explicações. Alguns observadores e!:!; 
xergam a causa principal nas variações do comércio internacional.As 
exportações dos Estados Unidos em 1948 dlminuiram de 18% (12,6 bi­
lhões de dólares, contra. 15.3 bilhões em 1947), enquanto as importa 
ções aumentaram em 23:' (de 5.7 para 7,1 bilhões) . As exportaçõe; 
para a Europa baixaram em 25%. apesar do Plano Marshall. Deduzin­
do-se as exportações gratuitas a título do Plano Marshall e outros 
auxílios a países estrangeiros, no total de 6 bilhões de dólares, a 
balança comercial dos Estados Unidos, em 1948, acusou pequeno saido 
pa.ssivo , sendo de prever um deficlt crescente para o ano em curso. 

Outros economista~ consideram o recuo p.os preços como conssqilê.!! 
cia inevitável da pOlítica deflaclonista do govêrno. Enquanto o V! 
lar da produção nacional aumentou, em 1948, cérca de 10%, e o volu ­
me físico, 2,3%,0 meio circulante decresceu de 644 mllhões( -2 ,2:') li 

a moeda escritural,de 1.3 bilhões de dólares (-1,5%). Segundo saaB 
teoria. o fator mais decisivo foi a elevação dos depósitos obrigati 
rios _ "reserve requirements" - , que reduziu a capacidade de emprést1 
mo dos bancos em cérca de 3 bilhões de dólares . A tal argumento,d! 
ve_se objetar que, mesmO em 1948. a velocidade da c:Lrculação monet! 
ria foi ainda bem inferior à verificada nos períOdOS anteriores de 

prosperidade . 

MEDLOAS PREVENHVAS CONTRA A DEPRESSÃO 

O govêrno norte -americano até hoje defende a tese de que não 
existe uma verdadeira crise e que, por conseguinte, não se fazem li!!. 
cessárias medidas anti-deflacionistas de grande envergadura. Uma 19 
tervençB.o dessa natureza só ser1a indicada se o número de deseID-
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pregados se elevasse a 4 ou 5 milhões. Todavia, no sentido de es­
timular as compras, foram adotadas duas medidas visando a expansão 

do crédito . 

A primeira diz respeito às vendas a prestação de bens durá-
veis de consumo - automóveis, móveis, aparelhos domésticos - no comér 
cio a varejo ("installment credit tl

). O prazo máximo do crédito,até 
agora de 15 a 18 meses, foi estendido para 21 meses, e o mínimo do 
pagamento inicial, reduzido de 20 a 15%,com excecão doa automóveis, 
para os quais continua em vigor o mínimo de 3~ 1/3%. 

A segunda consiste em reduzir de 75 para 50% o pagamento obr! 
gatório para a aquisição de tItulas ("ma.rgin requirements"). Ante­
riormente às reformas bolsistas do Presidente Roosevelt, a parte 0_ 

brigatàriamente pagável era muito baixa: 20 a 30~ do preço das a­
ções. O resto era. fina.nciado pelos corretores ("brokers loans") e. 
indiretamente, pelos Bancos Federais de Reserva, A fim de combater 
na especula:yâo com dinheiro alheio", a. taxa foi gradualmente eleva­
da a 75;' e,em janeiro de 1946. a 100;'. No comêço de 1947, quando o 
merca.do de Wall Street se tornou rrouxo, foi novamente permitido o 
financiamento por meio de empréstimos dos corretores, na proporção 
de uma quarta parte do preço, 

A nova. regulamentação, que pe'rmite a compra de ações mediante 
o pagamento efetivo de metade dopreço,provocou,durante Rlguns dias. 
uma alta.mas não determinou nenhuma. mudança duradoura. da tend;ncia. 


