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‘A CONJUNTURA NO ESTRANGEIRO

ESTADOS UNIDOS
QUEDA NO RiTMO DOS NEadCI0S

0s prognésticos que formulamos no comégo do ano (ver "CONJUN-
TURA ECONOMICA", Ano III, n? 1) foram cedo confirmados pelos aconte
cimentos. 0 movimento dos nn.écios afrouxou senslvelmente; grande
ndmero de inddstrias de urtlgos manufaturados revela decréscimo na
o BO @ 08 pregos estao caindo.
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Alguns dados estat{sticos de fim de fevereiro e do wés de mar
g0, que aqui reproduzimos, caracterizam a situagao: o ndmero de va
gdes carregados nas estradas de ferro é inferior em 13% ao da meswa
época do ano passado e 26% abaixo do waximo registrado em 1948. As
faldncias - embora escassas em niwero absoluto - sdo de frequéncia
64% wais elevada que hé& um ano. O nimero de desewpregados atingiu,
em fevereiro, 3,2 wilhdes - 600 000 wais do que em 1948 - verifican -
do-se novo aumento em margo, sem contar o meio milhdo de wineiros
em greve.

BAIXA DOS PREGOS

Generalizou-se a baixa dos pregos. O {ndice geral dos pregos
de atacado - pouco sensivel, pois compreende mais de 800 itens - era
em 19 de margo apenas 1,6% mails baixo do que em wargo de 1948, porém
6,5% inferior ao maximo de 1948. 0 recuo é muito mals acentuado
nos produtos agricolas, cujo {ndice de pregos se situa 11%¥ abaixo
do da época correspondente e 16% abaixo do waximo do ano passado.

0 mais atingido foi o grupo dos produtos alimenticios. O pre
go do algoddo manteve-se gragas as sxportnqoos, mas o consumo inter
no é wmuito inferior ao do ano precedents. A la estd em baixa. Ou
metals, que em 1948 acusaram forte alta, sofreram tawbém um Trecuo,
sendo @ste de 10% para o chumbo e de 9% para o zinoco.

Nas indistrias de artigos manufaturados e, aspecl.lwents. na
de aparelhos dowésticos, a queda dos pregos foi drnltio&, atine ndo
até 20% e mals, sew causar, no antnnto, grande efeito sobre as ven-
das, de vez que o publluo,o- pnrc- afetado nos seus rendimentos pro
tela suas compras, a espera de novas reduqoau. Em certos setores,
como na inddstris de automéveis, onde a procura ainda é grande, a
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diminuicao dos pregos, de 5 a 15%, é de carater antes preventive,ou
significa simplesmente uma concorréncia wals cerrada.

CAUSAS DO RECUO

Sob o aspecto histérico, a recessao atual assemelha-se a lon-
ga série de reaqaes depressivas que se repetem com grande regulari-
dade vodos 0s 9 a 11 anos, tendo a dltima ocorrido em 1938. A guer
ra, ou melhor, a fixquo rigorosa dos precos, alterou durante algum
tempo ésse ritmo, was de forma algums 'pas térmo a periodicidade do
movimento econdwico.

Quanto as causas imediatas da reazao atual, existe naturalmen
te grande margem para diversas expucaQSes. Alguns observadores en
xergam a causa principal nas variagoes do comércio internacional.As
exportagdes dos Estados Unidos em 1948 diminuiram de 18% (12,6 bi-
lhoes de délares, contra 15,3 bilhdes em 1947), enquanto as importa
goes aumentaram em 23¥ (de 5,7 para 7,1 bilhoes). As exportagoes
para a Europa baixaram em 25%, apesar do Plano Marshall. Deduzin-
do-se as exportagoes gratuitas a t{tulo do Plano Marshall e outros
aux{lios a pafses estrangeiros, no total de 6 bilhoes de ddlares, &
balanga comercial dos Estados Unidos, ew 1948, acusou pequeno saldo
passivo, sendo de prever um deficit crescente para o ano em curso.

Outros econcmistas consideram o recuo dos pregos como consaqﬁg
cla inevitdvel da polftica deflacionista do govérno. Enquanto o va
lor da vrodquo nacional aumentou, em 1948, cérea de 10%, e o volu-
me fisico, 2,3%,0 weio circulante decresceu de 644 milhGes(-2,2%) €
a moeda escritural,de 1,3 bilhoes de ddlares (-1,5%). Segundo essa
teoria, o fator wais decisivo fol a elevagao dos depdsitos obriguté
rios - "reserve requirements” -, que reduziu a capacidade de emprésti
wo dos bancos em cérca de 3 bilhdes de délares. A tal argumento,de
ve-se objetar que, mesmo em 1948, a velocidade da ci.rculeqio umbé |
ria fol ainda bem inferior & verificada nos per(odou anteriores de
prosperidade. J

MEDLDAS PREVENTIVAS CONTRA A DEPRESSAO
0 gov;rno norte-americano até hoje defende a tese de que 8o
existe uma verdadeira crise e que, por conseguinte, nao se fagzem BE i
cessdrias medidas anti-deflacionistas de grande envergadura. Uma !a
tervengao dessa natureza 36 seria indicada se o nlmero de desem-
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pregados se elevasse a 4 ou 5 milhdes. Todavia, no sentido de es-
timular as compras, foram adotadas duas medidas visando & axpenssn
do crédito.

A primeira diz respeito as vendas a prestaq;o de bens dura-
vels de consumo - automdvels, moveis, aparelhos domesticos- no comor
cio a varejo ("installwent credit"). O prazo wdximo do crédito,ats
agora de 15 a 18 meses, fol estendido para 21 meses, e o winimo do
pagamento inicial, reduzido de 20 a 15%,com excecao dos automdveis,
para os quais continua em vigor o minimo de 33 1/3%.

A segunda consiste em reduzir de 75 para 50% o pagamento obri
gatério para a aquisigao de tftulos ("wargin requirements"). Ante-
riormente as reformas bolsistas do Presidente Roosevelt, a parte o-
brigacbriamente pagével era muito baixa: 20 a 30% do prego das a-
gOes. 0 resto era financiado pelos corretores ("brokers loans") e,
indiretamente, pelos Bancos Federais de Reserva. A fim de combater
"a especulagao com dinheiro alheio", a taxa fol gradualmente eleva-
da a 75% e,ew janeiro de 1946, a 100%. No comégo de 1947, quando o
mercado de Wall Street se tornou rrouxo, fol novamente permitido o
financiamento por weio de empréstimos dos corretores, na proporQSo
de uma quarta parte do prego.

A nova regulawentagdo, que permite a compra de agoes mediante
o pagamento efetivo de metade doprego,provocou,durante alguns dias.
uma alta,mas nao determinou nenhuma oudanga duradoura da tendencia.
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