Cenario economico
combina estabilidade de
precos e recuperacao
da atividade

ANDIMA

om a divulgacdo dos re-

sultados dos indicadores

econdmicos finais de 2000,

¢ possivel avaliar os erros

e acertos das projecgdes

macroeconomicas realizadas
no inicio do ano, assim como analisar
0 que realmente se concretizou neste
periodo.

A comparacdo entre o efetivamente
ocorrido com as projecdes oficiais e
as realizadas pelo mercado permitem
ndo apenas observar o curso tomado
pela economia brasileira frente aos
impactos de variaveis conjunturais
externas ou internas ndo previstas,
como possibilitam a retomada ou o
avango de politicas econdmicas capa-
zes de corrigir a tempo o curso a ser
seguido em 2001.

O saldo, entretanto, pode ser visto
com relativo otimismo. Todos os prin-
cipais indicadores macroecondmicos
apresentaram trajetoria positiva, com
destaque para os fiscais e, os que
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refletem o nivel de atividade econdmi-
ca. A excecdo ficou por conta das
contas externas ainda que seu resul-
tado tenha apresentado melhora em
relagdo a 1999, este mostrou-se com-
prometido pelo fraco desempenho da
Balanga Comercial.

A expansao do PIB, liderada prin-
cipalmente pelo setor industrial, supe-
rou as previsdes de mercado, em um
contexto de redugdo dos juros basicos
— e dos destinados aos tomadores fi-
nais — sem que os indices de inflacdo
apresentassem sinais de descontrole.

A meta oficial de inflacdo foi atingida
com €xito, apesar dos diferentes cho-
ques de oferta observados no ano.
Além disso, apds dois anos de esta-
bilidade, os indicadores do mercado
de trabalho passaram a sinalizar me-
lhora.

No que diz respeito as contas ex-
ternas, apesar do saldo comercial ndo
ter se recuperado como inicialmente
previsto e almejado, o déficit em conta
corrente manteve-se em niveis esta-
veis em relagdo ao ano anterior, des-
tacando-se seu financiamento por capitais
de longo prazo, caracterizados pelos
investimentos estrangeiros diretos, aos
moldes do ano de 1999. Mesmo com
o volatil fluxo de recursos e a livre
flutuacdo da taxa de cidmbio — com
picos observados nos momentos de
agravamento do cenario externo, como
em outubro — a variagdo da moeda se
manteve em patamares esperados ao
fim do ano, sem apresentar o temido
repasse significativo aos indices de
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pregos. E nesse mesmo contexto, aten-
tando-se para o comportamento do
cendrio internacional, que se segui-
rdo as perspectivas para 2001. Os
numeros em detalhes dos resultados
de 2000 sdo apresentados na se-
qiéncia.

Atividade Econdmica

De todos os resultados, sem duavi-
da, o que mais se destacou foi o fato
de as incertezas que marcaram 0 ano
de 2000 terem afetado o nivel de ati-
vidade da economia doméstica em me-
nor propor¢do do que o esperado.

O PIB Trimestral, divulgado pelo
IBGE, registrou uma taxa de cresci-
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mento acumulada no ano de 4,2%,
superando as previsdes iniciais de um
crescimento de 3% para o PIB brasi-
leiro no ano. Este crescimento foi li-
derado principalmente pela industria,
com variacdo de 4,79% no mesmo
periodo, mas também com resultados
positivos apresentados pelos servigos,
3,61%, e agricultura, 2,9%.

Tal comportamento ¢ melhor des-
crito pelos resultados observados na
Pesquisa Industrial Mensal do IBGE.
No ano, a indistria brasileira apresen-
tou crescimento de 6,5%, depois de
apresentar retracdo de 2,0% em 1998,
e de 0,7% em 1999. O avango foi
liderado pelos segmentos de bens de

Fonte: IBGE. Elaboragao: ANDIMA.

consumo duraveis (20,5%) e bens de
capital (12,7%), refletindo uma recu-
peragdo qualitativa no crescimento da
industria, caracterizado pela propul-
sdo dos investimentos. Este cenario ¢
totalmente diverso ao observado em
1999, quando estes dois setores foram
0s que mais contribuiram para a queda
da industria, com reducdes de 9,4% e
8,9%, respectivamente.

No segmento de bens de consu-
mo duraveis, destacou-se a evolugao
do setor automobilistico, com varia-
¢do acumulada no ano de 23,2%, o
que reflete tanto o desempenho ex-
portador do setor - dados da Anfavea
apontam para um crescimento de 34%

nas exportagdes de veiculos automotores
em 2000 - como a melhora das con-
di¢des de crédito ao consumidor do-
méstico. O crescimento do segmen-
to de bens intermediarios, (6,9%),
que destaca o comportamento dos
insumos industriais, também se apre-
sentou acima da média da industria
geral, enquanto o setor com pior
desempenho — bens de consumo
semiduraveis e nao-duraveis (-1%)
— refletiu , principalmente, a lenta
recuperagdo da massa salarial, li-
mitada pelos niveis de rendimento
real, apesar do aumento verificado
no nimero de pessoas ocupadas neste
ultimo ano.

Retrospectiva 2000



este sentido, o indicador

que mais se destacou ao

final do ano foi o relativo

ao mercado de trabalho. A

melhora foi observada no

resultado da PesquisaMensal
de Emprego do IBGE nos seus dife-
rentes indicadores: aumento da popu-
lacdo ocupada (2,9%, em relagdo a
dezembro de 1999), redugdo da taxa
média de desemprego e recuperagdo
gradual do salario médio real. Os di-
ferentes setores produtivos também
mostraram recuperacdo, com desta-
que para a industria, resultado corro-
borado pela pesquisa realizada pelo
CNI, que aponta crescimento do em-
prego industrial de 0,76% em 2000 em
relagdo ao ano passado.

Em relacdo ao desemprego, a
pesquisa realizada pelo IBGE nas seis
principais regides metropolitanas do
pais apontou redugdo. A taxa de de-
semprego aberto no conceito de se-
mana — considerando o percentual da
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Populacdo Economicamente Ativa (PEA)
que procurou emprego na semana anterior
a pesquisa — foi de 4,8% em dezem-
bro. Ainda que neste tltimo més con-
tribuam os fatores sazonais ligados ao
aumento da atividade, principalmente
no comércio, a taxa média anual, de
7,1%, apresentou sua primeira redu-
¢do depois de dois anos estabilizada
em 7,6% — primeiro movimento des-
cendente da taxa desde 1995.

Um outro indicador importante
refere-se ao aumento da formalizacdo
do mercado de trabalho. Na analise do
numero de pessoas distribuidas entre
as ocupagdes, verificou-se a eleva-
¢do, ainda que em niveis sutis, do
percentual de trabalhadores empre-
gados com carteira assinada, movi-
mento que passou a se concretizar a
partir de novembro pelo conceito de
variacdo nos ultimos 12 meses, o que
ndo ocorria desde o inicio de 1998.

A taxa de desemprego oculto,
divulgada pela Pesquisa de Emprego
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e Desemprego (PED), calculada pelo
Dicese e pela Fundacdo Seade para a
regido metropolitanade Sao Paulo, também
apresentou queda em 2000. A taxa
reduziu-se de 19,2% da Populacdo em
Idade Ativa (PIA) em 1999 para 17,6%.

indices de Pregos

Quanto ao comportamento da in-
flacdo, apesar dos choques de oferta
observados no ano — elevag¢do dos
precos do petroleo e a influéncia de
geadas e seca sobre a safra agricola
— comprovou-se a eficiéncia e a
credibilidade do sistema de metas in-
flacionarias. O indice oficial adotado
— IPCA do IBGE - terminou o ano

com variacdo de 5,97%, abaixo da
meta determinada pelo governo no inicio
do ano (6%), fator que chegou a ser
questionado pelos analistas nos mo-
mentos de agravamento dos cenarios
externo e interno.

Entre os demais indices de pregos
ao consumidor, o resultado também foi
satisfatorio. O INPC do IBGE e o IPC
da Fipe apresentaram variagdes de
5,27% e 4,39% no ano, respectiva-
mente. Nos trés indices, o componen-
te que mais contribuiu para as varia-
¢des observadas foi o de transportes,
respondendo a variagdo do prego dos
combustiveis, influenciado tanto pela
variagdo da cotagdo internacional do

?
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petroleo, como pela quebra da safra de
acucar, ¢ a conseqiiente pressdo so-
bre o prego do alcool.

O indice de core inflation, calcu-
lado pela Fundagdo Getulio Vargas
com base no [PC-DI e que tem como
objetivo excluir os impactos de cho-
ques transitdérios sobre os precos,
acumulou no ano uma variagdo de
3,95%, frente a variac¢do de 6,2% do
IPC. Neste sentido, mereceu desta-
que o comportamento comparado do
indice core com o IPCA nos meses
de julho e agosto, quando o indice
calculado pelo IBGE foi fortemente
influenciado pelo reajuste das tarifas
publicas e precos administrados, em
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sua maioria, indexados ao IGP-M.

As perspectivas para 2001 englo-
bam alguns fatores positivos: espera-se
um resultado melhor na safra agricola,
e os reajustes de precos administrados
ocorrerdo em menor nivel (dado um
menor IGP-M acumulado em 12 me-
ses). Entretanto, no cenario externo, as
cotacoes do petrdleo e, internamente, o
comportamento da taxa de cdmbio ao
longodoano, funcionardo como os principais
mediadores para o sucesso do alcance
da meta de inflacdo de 4%, estabele-
cida para o IPCA em 2001.

Setor Externo
Entre os indicadores macroecond-

Fontes: IBGE, FGV. Elaboragdo: ANDIMA.

micos de 2000, o saldo da Balanga
Comercial foi o que mais descolou
negativamente das proje¢des no inicio
do ano — déficit de US$ 697 milhdes,
frente a proje¢des que chegaram a
apontar superavits da ordem de US$
4 bilhdes. Este resultado deveu-se a
dois fatores principais: ao comporta-
mento dos indices de precos dos pro-
dutos exportados e importados ao lon-
go do ano — os primeiros influenciados
negativamente pela baixa cotacdo dos
produtos agricolas e os segundos,
positivamente, pela elevagao da cota-
¢do internacional do petréleo —, e aos
impactos da recuperagao da atividade
econdmica sobre a Balanga Comerci-

al, com a elevacdo da elasticidade-
renda das importagoes.

Ao se analisarem os dados abertos
da corrente de comércio, podem ser
ressaltados alguns aspectos interessantes.
As taxas de crescimento das exporta-
¢Oes e importagdes no ano foram de,
respectivamente, 14,7% ¢ 13,2%. En-
tretanto, no crescimento das exporta-
¢oes, o indice de quantum - que mede
os volumes fisicos exportados—, calcu-
lado pela Funcex, contribuiu com varia-
¢do de 11%, liderado pelos produtos
manufaturados (17,1%), enquanto o indice
de pregos apresentou variacao de 3,3%
no mesmo periodo. Na analise por gru-
pos de produtos, os destaques positivos

Retrospectiva 2000



foram materiais elétricos e de trans-
porte, com variacdes de 63% e 32%,
respectivamente, em relagdo a 1999.
Os setores de desempenho negativo
foram liderados pelo acucar (-37,3%)
e café (-28%), o primeiro influenciado
pela quebra da safra, e o segundo pelos
baixos pre¢cos da commoditie no mer-
cado internacional.

Quanto as importagdes, o desta-
que ficou por conta da variagdo do
preco do petréleo, que apresentou
crescimento no periodo de 74,8%. Na
analise dos fatores agregados, mere-
ceu destaque o comportamento das
matérias-primas ¢ bens intermediari-
0s, com crescimento de 18,4%, conse-
qliéncia direta da retomada do cresci-
mento industrial — dado o elevado co-
eficiente de insumos importados ne-
cessarios a producdo de manufatura-
dos —, e do item combustiveis e lubri-
ficantes (49,4%), influenciado basica-
mente pela variagcao dos pregos destes
componentes. Entretanto, os dados da
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Funcex demonstram que o crescimen-
to do total das importagdes deveu-se
ao avango de 13% do indice dequantum
e de apenas 0,3% do indice de pregos,
0 que sugere que a queda de precos
dos demais importados tem compen-
sado o avango dos pregos do petroleo
e derivados, assim como que 0 avango
das importacdes tem ocorrido em res-
posta as maiores taxas de crescimento
observadas em 2000.

No resultado consolidado do Ba-
lango de Pagamentos, o déficit em
Transagdes Correntes apresentou
pequena redugdo em relagdo ao ob-
servado em 1999 (US$25,06 bilhoes),
ficando em US$24,61 bilhdes. A re-
lativa estabilidade deveu-se, princi-
palmente, a conta Servigos, que nédo
apresentou a deterioragdo esperada
no inicio do ano, com a expectativa de
maiores envios de lucros e dividendos
ao exterior, o que sugere um processo
de reinvestimentos de lucros no pais.
A conta Juros, inclusive, apresentou
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relativa melhora em relacdo ao ano
anterior, alcancando um déficit de
USS 15,08 bilhoes.

Como expressdo do PIB, o resulta-
do em Transagoes Correntes reduziu-
se de forma mais significativa, de um
déficit de 4,73% em 1999 para 4,20%,
financiados integralmente pelos fluxos
positivos da Conta Capital: o saldo ele-
vou-se de US$ 17,2 bilhdes em 1999
para US$ 22,3 bilhdes, respondendo a
reducdo das amortizagdes — menores
este ano em USS$ 14,4 bilhdes — e a
reducdo das saidas de capitais de curto
prazo, que somaram neste ultimo ano,
USS$ 6 bilhdes.

Mais uma vez, o volume de Inves-

timentos Estrangeiros Diretos - IED
surpreendeu positivamente, alcangando
o saldo liquido de US$ 30,6 bilhdes.
Este resultado demonstra que o déficit
em Transacdes Correntes foi novamen-
te financiado por capitais produtivos de
longo prazo. Do total dos IED, 73%
foram destinados ao setor de servigos —
liderados pelo setor de comunicagdes —
e 23,8% aos investimentos industriais.
As receitas de privatizagdes também
apresentaram crescimento no ano, tra-
jetoria observada desde 1998, alcangan-
do o volume de US$ 7,05 bilhoes.
Contudo, a natureza destes capi-
tais que tém financiado o déficit em
conta corrente nestes Ultimos anos traz

7



a tona a discussdo acerca da manuten-
¢ao destes fluxos a longo prazo. O
risco existe em fun¢do da saturacao
dos processos de privatizacdo, gera-
dores de receitas, assim como o esgo-
tamento dos investimentos produtivos
que tém se direcionado a setores es-
pecificos, como o caso mais recente
do setor de telecomunicacdes. E neste
sentido que perduram as incertezas
em relacdo aos resultados das contas
externas em 2001. As previsdes mo-
destas para o saldo da Balanca Co-
mercial e para a Conta Servigos néo
permitem projecdes muito otimistas de
redugdo significativa do déficitem Conta
Corrente em 2001.

Resultados Fiscais

Em 2000 o pais apresentou, pelo
segundo ano consecutivo, resultados
fiscais positivos. O desempenho foi
especialmente comemorado pela su-
peracdo das metas acordadas com o
FMI, além da menor dependéncia de
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Discriminagao Primario Nominal
1999 2000 1999 2000
Resultado -3,24 -3,54 10,01 4,57
Governo central -3,03 -2,84 6,50 2,34
Governo federal -3,42 -2,87 4,22 2,32
Bacen 0,08 0,04 2,67 0,88
INSS 0,99 0,93 * *
Empresas estatais federais -0,67 -0,94 -0,39 -0,86
Governos regionais -0,21 -0,70 3,51 2,23
Governos estaduais -0,16 -0,42 2,72 1,85
Governos municipais -0,06 -0,13 0,47 0,28
Empresas estatais estaduais -0,01 -0,14 0,29 0,09
Empresas estatais municipais 0,02 0,00 0,04 0,01

(*) Incluido no resultado do Governo Federal. Fonte: Banco Central.

receitas extraordinarias, rubrica bas-
tante importante para o resultado de
1999. Nesse ponto, destacam-se os
efeitos do maior crescimento econo-
mico verificado no ano passado, prin-
cipalmente do setor industrial e do
consumo interno, que proporcionaram
maior arrecadagdo tributaria, em par-
ticular na conta dos Estados.

A performance das contas fis-
cais se mostrou melhor do que o es-
perado no inicio do ano. As receitas
e despesas do Tesouro Nacional se
mantiveram praticamente constantes
como percentual do PIB. Pelo lado da
receita bruta, a queda nos itens im-
postos e demais receitas (ai incluidas
as receitas extraordinarias de con-
cessdo de servigos publicos) foi com-

pensada pelo aumento na receita de
contribui¢des sociais (principalmente
Cofins e CPMF). As despesas do
Tesouro Nacional cresceram, tanto
em pessoal e encargos, como em custeio
e capital, onde se destacam osmaiores
gastos com saude e com subsidios e
subvengdes econdmicas, reflexo das
despesas com a securitizagdo das dividas
agricolas.

O déficitda Previdéncia Social caiu
como proporc¢do do PIB em 0,1 ponto
percentual, em funcdo do aumento da
arrecadacdo liquida, conseqiiéncia do
aumento do emprego formal (ainda
que na margem). As empresas esta-
tais e os governos regionais também
contribuiram fortemente para o resul-
tado positivo. Nesse sentido, cabe destacar
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o resultado da Petrobras, frente aos
sucessivos aumentos dos pregos do
petroleo no decorrer do ano. Do lado
dosestados, verificou-se resultado positivo
na arrecadag¢do de ICMS, além dos
volumes mais expressivos das trans-
feréncias do Tesouro. Além disso, os
acordos de renegociagdo das dividas
estaduais e municipais criaram a
obrigatoriedade de resultados fiscais
positivos para fazer frente ao compro-
misso com os encargos da divida
renegociada.

Apesar do resultado primario fis-
cal ter se mantido positivo em R$ 32,1
bilhdes, a divida liquida do setor publi-
co em 2000 (49,4%) se manteve no
mesmo patamar de 1999 (49,5%).
Percebe-se que o esforgo fiscal ape-
nas compensou, no ano, os gastos com
juros, sem que se verificasse abati-
mento de divida. Nesse sentido, note-
se que o efeito da desvalorizagdo do
cambio no ano (9,3%) também contri-
buiu para esse resultado.

Retrospectiva 2000
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Especificagao dez/99 dez/2000 (*)
Total Geral (A+B) (1) 49,40 49,52
A.DividaInterna (1.1+I1.1+111.1) 39,00 39,73
B. Divida Externa (1.2+11.2+111.2) 10,40 9,79
| - Governo Federal e Banco Central 30,24 31,04
1.1 - Divida Interna 22,29 23,53
|.2 - Divida Externa 7,95 7,51
Il - Governos Estaduais e Municipais 16,33 16,30
11.1 - Divida Interna 15,43 15,32
11.2 - Divida Externa 0,90 0,97
Ill. Empresas Estatais 2,83 2,19
11l.1 - Divida Interna 1,28 0,88
111.2 - Divida Externa 1,55 1,31

*Dado preliminar. Obs: PIB dos Ultimos 12 meses a pregos do més assinalado. Deflator IGP-DI centrado (média
geométrica das variagdes do IGP-DI no més e no més seguinte). Fonte: Banco Central. Elaboragdo: ANDIMA.

O estoque de titulos publicos fede-
rais atingiu o saldo de R$ 516 bilhdes
fora do Banco Central, em dezembro
de 2000, contra R$ 415 bilhdes no
mesmo més de 1999. Apesar do cres-
cimento de 24,3% no periodo, o Te-
souro Nacional empreendeu, no Gltimo
ano, um esfor¢o no sentido de melho-
rar o perfil dadivida. Além disso, foram
tomadas medidas para incentivar o
mercado secundario de titulos publi-
cos, como anunciado no final de 1999.

A mudanca do perfil da divida
mobiliaria federal em 2000 foi marcada
pela maior colocagdo, por parte do
Tesouro Nacional, de titulos prefixa-
dos, em detrimento dos pods-fixados,
atrelados a Taxa SELIC e ao cambio.
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Relativamente a esses ultimos, a
Autarquia ndo realiza emissdes desde
janeiro de 1999. Quanto aos papéis de
responsabilidade do Banco Central,
verificaram-se sucessivos resgates li-
quidos de NBC-E a partir do segundo
semestre. Assim, a participagdo dos
prefixados aumentou de 9,2% em
dezembro de 1999 para 15,3% no fi-
nal de 2000. Ao mesmo tempo, o
prazo médio da divida aumentou de
8,7 para 15,78 meses no mesmo pe-
riodo. Vale acrescentar que, em 2000,
a estratégia de mudanca do perfil da
divida teve que resistir a turbuléncias
no cendario externo.

O resultado fiscal do setor publico
em 2000 evidencia o fato de que, além
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da necessidade de se manter o esforgo
na geragdo de superavits, ainda que a
meta para 2001 seja menor — 3% do
PIB —, a continuidade da politica de
reducdo dos juros ¢ primordial para a
manutenc¢do, ou diminui¢do, da rela-
¢ao divida/PIB.

Politicas Monetaria e Cambial

A politica monetaria no ano 2000
foi marcada pela consolida¢do do sis-
tema de metas de inflagdo e, em fun-
¢do do comportamento dos precos,
pela trajetoria descendente da taxa de
juros. No periodo, a taxa nominal atin-
giu os patamares mais baixos das ul-
timas décadas, com a taxa real alcan-
cando niveis proximos a 10%. Apesar

do esfor¢o do Banco Central em man-
ter essa trajetdria, constatou-se, ao
longo do ano, momentos em que a
Autoridade Monetaria teve que man-
ter uma postura cautelosa frente a
incertezas, advindas, principalmente,
do mercado externo. Analisando as
atas das reunides do Copom, percebe-
se claramente o cuidado que o BC
tomou em relagdo aos juros, ainda que
os entendimentos dos analistas de mercado
sugerissem maior flexibilidade na ges-
tdo da politica monetaria. No entanto,
apesar das declaragdes de que o com-
portamento dos juros deve, principal-
mente, assegurar o cumprimento das
metas inflacionarias, ndo pode ser
descartado o efeito perverso, sobre as
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expectativas dos agentes, de uma eventual
mudancga de trajetoria das taxas para
fazer frente uma crise especifica.

Assim, a meta da Taxa SELIC
caiude 19% em janeiro de 2000 para
15,75% em dezembro, uma queda de
3,25 pontos percentuais, em cinco
oportunidades. No balango de oferta
e demanda agregada, em nenhum
momento no ano verificou-se des-
compasso que justificasse a postura
contracionista ou conservadora na
politica de juros. No entanto, pode-
se elencar alguns choques de oferta,
que corroboraram para a manuten-
¢do das taxas em determinados pe-
riodos. No primeiro trimestre do ano,
as elevacdes no prego internacional
do petrdleo, as politicas monetarias
restritivas nas economias industriais
e, no front interno, a perspectiva de
elevacdo dos precos administrados e
do salario minimo, foram os fatores
de risco apontados para a manuten-
¢do da taxa em 19%.
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Fonte: Banco Central. Elaboragao: ANDIMA.

Depois do corte de 0,5 ponto
percentual no final de margo, o BC
manteve a taxa em 18,5% nos meses
de abril e maio. Nesse periodo, so-
maram-se a trajetoria dos precos in-
ternacionais do petrdleo, a questdo
da correcdo dos saldos do FGTS -
afetando a percepcao do risco pais
—,avolatilidade nos mercados finan-
ceiros internacionais e o aperto da
politica monetaria nos EUA. A ele-
vacgdo das taxas dos Fed Funds em
maio, para 6,5% a.a., contribuiu para
uma relativa piora na estrutura de
captacoes externas. Os spreads dos
titulos brasileiros no exterior aumen-
taram em relacdo aos titulos norte-

americanos ¢ a taxa de cambio apre-
sentou acentuada volatilidade. Nes-
se mesmo més, o Tesouro suspendeu
a oferta de titulos prefixados frente
ao excessivo prémio de risco cobra-
do pelas instituigdes.

Em junho e julho, o Copom vol-
tou a baixar os juros, motivado pelos
sinais de desaquecimento da econo-
mianorte-americana, comportamento
melhor que o esperado dos indices
de inflagdo e perspectivas menos
pessimistas quanto ao preco do pe-
tréoleo no mercado internacional. Os
analistas do mercado celebraram a
postura da Autoridade Monetaria,
ressaltando a grande economia fis-
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cal que a queda dos juros represen-
ta. Observou-se, porém, que a aposta
contundente no soft landing da
economia americana ndo era opi-
nido consensual. Os resultados fis-
cais positivos no meio do ano ja
apontavam para um excelente re-
sultado fiscal em 2000, o que suge-
ria a redugdo do risco Brasil no
mercado internacional, contribuin-
do para um comportamento estavel
na taxa de cambio. Nesse ponto, 0
Copom chamou atenc¢ao de que nos
momentos mais criticos até entio,
as cotacdes do dolar ndao apresen-
taram volatilidade muito acentuada.

A partir de julho, até quase o final
do ano, a meta SELIC se manteve em
16,5% a.a.. A continuidade da vola-
tilidade do preco do petrdleo, com a
proximidade do inverno no Hemisfé-
rio Norte, aliada a crise no Oriente
M¢édio, foram apontados como um dos
principais fatores derisco paraaeconomia
brasileira. Os choques de oferta que
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forcaram os indices de inflacdo para
cima em julho e agosto, as incertezas
causadas pelo enfraquecimento do euro
e a aversdo ao risco da comunidade
financeira internacional também con-
tribuiram para ainflexibilidade na politica
de juros. O mercado cambial interna-
mente sofreu ainda com os impactos
do cenario externo a partir de outu-
bro. Nesse més, para atenuar a vola-
tilidade do doélar, o BC aumentou a
oferta de hedge, vendendo mais NBC-
E no mercado, reduzindo os prazos de
vencimento. No més seguinte, a vo-
latilidade no segmento cambial foi in-
crementada com o auge da crise ar-
gentina. No entanto, com o éxito da
venda do Banespa no dia 20/11, hou-
ve uma queda imediata nas cotagdes,
fazendo o BC intervir no mercado
para reverter o movimento e susten-
tar as taxas acima de R$ 1,90.

Em dezembro, varios fatores con-
tribuiram para a queda da metaSELIC.
Entre eles, as boas perspectivas quanto
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a inflacdo, que entrou em trajetoria
descendente no final do ano, a queda
dos precos do petrdleo e as proje-
¢des dos mercados futuros de que a
commodit manteria a tendéncia, os
sinais de desaquecimento da econo-
mia americana, o acordo da Argen-
tina com o bancos e organismos in-
ternacionais, garantindo o financia-
mento de seu déficit externo, e as
projegdes otimistas dos agentes quanto
ao cenario macroeconémico interno.
Diante desse cenario, o Copom fixou
em 15,75% a taxa para os ultimos
dias do ano. Nesse més, o abrandamento
do quadro internacional fez as cota-
¢des do dolar recuarem, depois de

quatro meses de pressdo altista, fe-
chando com valorizacdao de 0,21%.

Concluséo

Apesar de o pais ndo ter registra-
do melhora em seu nivel de fragilida-
de externa, o ano de 2000 sera lem-
brado como um periodo bastante fa-
voravel, no qual a economia brasileira
foi capaz de combinar crescimento e
controle inflacionario, apesar da ocor-
réncia de varios choques adversos,
sem o comprometimento dos resulta-
dos fiscais.

A perspectiva para 2001 ¢ a de
que este ciclo virtuoso se mantenha
e que a gestao da politica economica
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ndo sofra alteracdes significativas
no decorrer do periodo. Entretanto,
esta continuidade estara diretamen-
te atrelada a dois fatores: a nao-
ocorréncia de turbuléncias no cenéa-
rio internacional e ao comportamen-
to da conjuntura politica interna, que
este ano ja estara pautada pela cor-
rida sucessoria de 2002. Assim, o
desafio continuara sendo o de redu-
zir as restrigdes ao crescimento impostas
pelo Balanco de Pagamentos, seg-
mento em que a posi¢ao do pais ain-
da se revela bastante fragil, e ainda,
empreender esforgos para reduzir —
ou pelo menos manter estabilizada —
arelacdo divida/PIB em um contexto
politico que podera apresentar al-
guns obstaculos ao avango das re-
formas estruturais.
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