Trajetoria da
economia
é marcada por

choques

externos

ANDIMA

ualquer analise da conjuntu-

ra brasileira relativa a 2001

devereconhecer, inicialmente,

que os choques externos

provocaram um impacto

consideravel no comporta-

mento da economia. O fim
de 11 anos de paridade cambial na
Argentina e o desaquecimento da
economia mundial, reforcado pelos
atentados terroristas praticados nos
EUA em setembro, acabaram por
comprometer os fluxos de capitais externos
para os paises emergentes no ultimo
trimestre. No front doméstico, a crise
energética limitou a estratégia de in-
vestimento dos agentes, corrigindo, para
pior, os prognoésticos de performance
extremamente positivos tracados no
inicio do ano. Refletindo a conjungéo
desses fatores, o mercado financeiro
viveu um periodo de intensa volatilida-
de, sobretudo no segmento cambial,
com o doélar chegando a apresentar
em setembro desvalorizagdo de cerca
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de 40%. O texto a seguir apresenta os
principais fatos que marcaram o ano e
seus efeitos na conducdo da politica
econOmica interna.

EcONOMIA INTERNACIONAL
O cendrio mundial em 2001

A turbuléncia no cenario externo
superou as previsdes mais pessimistas
dos analistas econdmicos e politicos.
Muito antes dos atentados em Nova
lorque e Washington, ja havia sinais
que indicavam um menor crescimento
da economia mundial, principalmente
em razdo do comportamento da eco-
nomia norte-americana.

Ja no final de 2000, discutia-se a
possibilidade de diminuigédo do efeito-
riqueza nos EUA, em decorréncia da
ameaca crescente de uma profunda
revisdo de pregos no mercado acionario
local, fruto da percepgdo dos inves-
tidores de que haveria sobrevalorizagido

das a¢des das empresas de alta tec-
nologia. Dessa forma, embora os in-
dices de precos divulgados no inicio
daquele ano tenham apontado para
umatrajetoriade alta, o Federal Reserve
(Fed) decidiu implementar uma poli-
tica agressiva de redugdo dos juros
basicos da economia ja a partir de
janeiro de 2001 (na época, os juros
dos Fedfunds estavam fixados em
6% a.a.), com o objetivo de estimular
a expansdo da oferta agregada.

Os resultados do mercado acionario
norte-americano em 2001 mostraram-
se, de fato, negativos, o que se refletiu
no desempenho das empresas, ocasi-
onando queda acentuada do nivel de
investimento da economia e aumento
dos indices de desemprego. A partir
do segundo semestre, ademanda agregada
nos EUA foi sustentada basicamente
pelo consumo, com o governo adotan-
do uma politica monetaria cada vez
mais flexivel - em agosto, os juros ja
estavam no patamar de 3,50% a.a.

Os atentados de setembro refor-
caram as expectativas pessimistas dos
agentes quanto aos rumos da econo-
mia norte-americana em tempos de
guerra, deixando antever a possibili-
dade de um agravamento do quadro
recessivo. De imediato, o Fed sinali-
zou ao mercado financeiro a disposi-
¢do de evitar o acirramento da crise,
dando continuidade a politica de redu-
cao dos juros, o que se refletiu em uma
taxa de 2,50% a.a. ja no comego de
outubro.

Se por um lado essa queda de-
monstrava o firme comprometimento
do governo de impedir uma desacele-
racdo mais brusca, por outro, eviden-
ciava a possibilidade de esgotamento
do uso desse importante instrumento
de politica monetaria para elevar o
nivel de demanda nos EUA, fendmeno
conhecido na teoria econdmica como
armadilha de liquidez. Embora o corte
das taxas tenha sido um importante
indicador para o mercado (em dezem-



Taxas de Crescimento Real do PIB* (% a.a.)

bro, o patamar chegou a 1,75% a.a.),
a continuidade da desaceleragdo aca-
bou expressando orisco de o referencial
dos juros basicos ter-se tornado ino-
cuo em face de uma expectativa ne-
gativa dos agentes quanto a retomada
do crescimento.

Mesmo com a iminente vitoria do
exército dos EUA em solo afegéo, as
incertezas relacionadas as conseqiiéncias
da guerra para a ordem politica inter-
nacional e o desaquecimento da prin-
cipal economia do mundo afetaram as
previsdes de crescimento mundial em
2001 (aultima projecdo do FMI foi de
2,4%). Na Europa, paises como In-
glaterra e Alemanha vém apresen-
tando continua queda nos niveis de
producdo industrial e resultados de
comércio exterior. Na Asia, também
houve aprofundamento da crise. A
recessdo no Japdo ja dura dez anos -
em fun¢fo de um processo de defla-
¢do e das dificuldades enfrentadas
pelo sistema bancario -, com reflexos
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Periodos Estados Unidos Alemanha Inglaterra__ Franca Japao
1995 2,7 1,7 2,8 1,9 1,6
1996 3,6 1,8 2,6 1,0 3,5
1997 4.4 1,4 3,5 1,9 1,8
1998 4.4 2.1 2,6 3,3 -1.1
1999 - | 0,8 1,1 0,1 1,0 -0,9
1999 - I 0,4 -0,2 0,5 0,4 ND
1999 - Il 1,1 1,3 1,2 0,5 ND
1999 - IV 2,0 0,8 0,8 0,8 ND
2000 - | 0,6 1,0 0,3 0,3 ND
2000 - 11 1,4 1,2 1,1 0,7 ND
2000 - 11l 0,3 0,1 0,8 0,6 ND
2000 - IV 0,5 0,2 0,5 0,6 ND
2001 - 1 0,3 0,4 0,7 0,6 ND
2001 -1 0,1 0,0 0,4 ND ND
2001 -1 -0,3 -01 0,3 ND ND
2001 - IV ND ND ND ND ND

ANDIMA

(*) Variacao relativa ao periodo anterior. Estimativa OECD.
Fonte: OECD Economic Outlook. Elabora¢do: ANDIMA.

sobre os demais paises da regido, que
apresentam forte grau de dependén-
cia da economia japonesa.

A crise argentina

A partir de margo de 2001, a crise
de confianga na eficacia da politica
econOmica argentina agravou-se, di-
ficultando a obtencéo de apoio politi-
co, pelo governo, para aprovar me-
didas de ajuste de natureza fiscal.
Somente naquele més, houve duas

trocas de comando no Ministério da
Economia, além de uma ampla refor-
ma ministerial. A situagdo ndo se re-
sumia apenas a deterioracéo das contas
publicas e a impossibilidade de cum-
primento das metas fiscais acordadas
com o FMI. Havia, ainda, a dificulda-
de para gerar divisas, decorrente da
falta de competitividade de uma eco-
nomia em regime de paridade fixa
com o dolar norte-americano. Ao mesmo
tempo, as dividas publica e privada
estavam atreladas a varia¢do do do-

lar em cerca de 90 e 70%, respecti-
vamente, o que fazia com que a pos-
sibilidade de desvalorizagdo do peso
representasse, para o governo e a
sociedade, uma ameaga capaz de de-
sencadear sérios problemas de or-
dem econdmica e social, como ocor-
reu posteriormente.

Diante da crescente deterioracao
da confianga dos investidores inter-
nacionais, que ja encaravam como
iminente um default da divida argen-
tina, a equipe do ministro da Econo-
mia, Domingo Cavallo, adotou uma
série de medidas de engenharia fi-
nanceira e de cunho fiscal para re-
verter a situa¢do. Inicialmente, as
a¢les serviram de paliativo para a
crise, mas aos poucos foram minando
a coalizdo que dava sustenta¢do po-
litica ao governo De la Rua.

O fracasso na implementacéo das
medidas e o conseqiiente desgaste
sofrido pelo governo acabou por le-
var o risco-pais a ultrapassar a marca
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O agravamento
da situacdo econdémica
e social da Argentina
comprovou o
descolamento
do risco-pais em
relacdo ao do Brasil

ANDIMA

de 2.100 pontos-base em relagédo aos
treasuries norte-americanos, refle-
tindo o ceticismo dos investidores quanto
ao €éxito de um acordo de reestrutu-
racdo da divida com o FMI e os
bancos estrangeiros, bem como a pos-
sibilidade cada vez mais concreta de
um default. Tal quadro também
inviabilizava o acesso da Argentina
ao mercado de crédito internacional,

Risco Pais

ja bastante restrito apds os ataques
contra os EUA. No front interno, o
governo emitia sinais de maior fragi-
lidade politica com a derrota da coa-
lizao governistanas elei¢des legislativas
de outubro.

O anuncio de um novo pacote de
medidas que incluia restri¢des a reti-
radas bancarias, a sucessdo de vio-
lentos protestos da populacdo e os
saques ao comércio
conduziram a decre-
tagdo de estado de sitio
no pais, resultando na

pontos-base
6.000 7
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Argentina

rentincia do ministro
Cavallo e do presi-
dente De la Rua. O
presidente eleito pela
Assembléia Legislativa,
Adolfo Rodrigues Sa,
ficou apenas uma se-
mana no poder, tem-
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po suficiente paraanun-
ciar a moratdria da

Fonte: JP Morgan. Elaboracdo: ANDIMA.
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divida externae ama-

nuten¢do do modelo de conversibili-
dade. No dia 30/12, assumiu a Presi-
déncia Eduardo Duhalde, que extin-
guiu o modelo de paridade fixa entre
peso e ddlar e instituiu um regime de
cambio duplo, com a “pesifica¢do”
dos depdsitos bancarios referenciados
na moeda norte-americana e limite de
saques para os investidores.

O agravamento da situagdo eco-
nomica e social da Argentina nos al-
timos dois meses do ano fez com que
se comprovasse o descolamento do
risco do pais em relagdo ao do Brasil.
No final de dezembro, o spread over
treasury argentino alcangou 5.463 pontos,
contra 884 do brasileiro. Embora o
contagio financeiro tenha sido con-
tornado em um primeiro momento,
cabe analisar até que ponto o default
argentino ir4d impactar a oferta de
recursos para as economias emer-
gentes no médio prazo, tanto em ter-
mos de volume quanto de custo. Os
desdobramentos da crise em 2002,

portanto, podem ser decisivos para a
inser¢do desses paises no mercado
de crédito internacional.

SETOR EXTERNO E PoLiTicA CAMBIAL

Na analise das contas externas
brasileiras em 2001, os niumeros re-
lativos ao comércio exterior apare-
cem com destaque, revelando um saldo
positivo de US$ 2,6 bilhdes - o primei-
ro desde 1994 -, contra um déficit de
US$ 748 milhdes no ano anterior.

Apesar de favoravel, esse resul-
tado merece algumas consideragdes.
Em 2001, as importa¢des cairam cer-
ca de 0,5%, enquanto as exportagdes
aumentaram aproximadamente 5,7%
(acima das previsdes de crescimento
do comércio mundial, de 2,0%). Tal
movimento deveu-se, sobretudo, a dois
fatores: a desaceleragdo da econo-
mia brasileira, que restringiu as enco-
mendas relacionadas as importagdes;
e a desvalorizagdo do real frente ao

?



Balango de Pagamentos - US$ milhées

délar, de 18,67% no ano. Deve-se
observar que, a despeito da forte apre-
ciacdo da moeda nacional verificada
nosultimos dois meses do ano, a correcéo
cambial manteve-se em nivel elevado
ao longo de todo o periodo, em fung¢éo
dos choques externos que atingiram a
economia. Até outubro, por exemplo,
a desvalorizagdo havia alcangado o
patamar de 38,44%.

Por outro lado, hé indicios de que
o comportamento dos fluxos comer-
ciais em 2001 ndo se explica apenas
pela corre¢do do cambio. A expanséo
das exportagdes em um cenario de
desaquecimento da economia mundi-
al (as importacGes dos EUA registra-
ram queda de 3,5%) pode significar
amplia¢do demarket-share e aumento
de competitividade do parque produ-
tivo doméstico.

O que se questiona, no entanto, ¢
como o governo brasileiro podera conduzir
sua politica comercial em um contex-
to de maior crescimento econdmico e
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Discriminagao 2000 2001*
Ano Ano

Balangca Comercial (FOB) -730 2.642
Exportacoes 55.086 58.223
Importacées 55.816 55.581
Servicos e Rendas -25.460 -27.496
Transferéncias Unilaterais Correntes (liquido) 1.521 1.638
Transagoes Correntes -24.669 -23.217
Conta Capital e Financeira 19.358 26.799
Investimento Direto (liquido) 30.498 24.894
Investimentos em Carteira 6.955 77
Derivativos -197 -471
Outros Investimentos" -18.169 2.336
Erros e Omissdes 3.049 -276
Resultado Global do Balango -2.262 3.307

ANDIMA

*Dados preliminares. 1/ Registra créditos comerciais, empréstimos, moeda e depositos, outros ativos e

passivos e operacdes de regularizacéo.
Fonte: Banco Central. Elaboracdo. ANDIMA.

regras restritivas de comércio inter-
nacional. A necessidade de imple-
mentag¢do de uma politica industrial,
por exemplo, exige o compromisso do
Estado de ser um agente promotor
comercial, o que envolve acordos setoriais,
subsidios e varios outros instrumen-
tos cada vez mais ausentes das roda-
das de negociagdo da OMC - Orga-
nizagdo Mundial do Comércio.

O resultado da Balan¢a Comerci-
al, por sua vez, ajudou a atenuar a
piora de outras rubricas no Balango

de Pagamentos, fazendo com que o
déficit em Transag¢des Correntes em
2001 caisse cerca de 6%, de US$ 24,7
bilhdes para US$ 23,2 bilhdes, em
relacdo a 2000, a despeito da eleva-
¢do de 8% das remessas liquidas
registradas na Conta de Servigos e
Rendas, de US$ 25,5 bilhdes para
US$ 27,5 bilhaes.

Ja a Conta Capital e Financeira
acusou aumento do ingresso liquido
de recursos da ordem de 38%, de
US$ 19.4 bilhdes para US$ 26,8 bi-

lhdes, apesar de os investimentos diretos
no ano (US$ 24,9 bilhdes) terem re-
cuado cerca de 18% em relacao a
2000 (US$ 30 bilhdes). A explicagdo
para este fato parece estar na conta
Outros Investimentos, que registra mo-
vimentos financeiros referentes as ope-
racdes de regularizagdo. Em 2000,
foram remetidos a organismos multi-
laterais - entre os quais o FMI, BIS
e o Banco do Japdo -, a titulo de
amortiza¢des, US$ 10,3 bilhdes, en-
quanto em 2001 ingressaram no pais,
como aporte do Fundo Monetario,US$ 6,8
bilhdes.

Cabe notar que o ingresso liquido
de investimentos diretos néo foi sufi-
ciente para compensar o déficit em
Conta Corrente, como ocorreu no ano
anterior, emrazio dos condicionantes
que marcaram a economia mundial
em 2001. A redugfo dos juros inter-
nacionais e a queda dos custos de
captacdo externa foram neutraliza-
das pelo contagio da crise argentina,
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Fonte: Banco Central. Elaboracdo: ANDIMA.

que resultou em aumento do risco-
pais. Os investimentos estrangeiros
em carteira cairam drasticamente, de
US$ 7,9 bilhdes em 2000 para US$ 1,8
bilhdoem2001. Ainda assim, as Reservas
Internacionais cresceram cerca de
US$ 3,3 bilhdes, passando, no concei-
tode Liquidez Internacional, deUS$ 33
bilhdes para US$ 35,9 bilhdes.

O comportamento da taxa de cAimbio
obrigou o Banco Central a atuar para
conter as pressdes no mercado a vis-
ta. A Autoridade Monetaria chegou a
intervir diretamente no segmento, pro-
movendo, de julho a dezembro, leildes
de venda diarios no montante deUS$ 50
milhdes, com o objetivo de prover
liquidez ao sistema financeiro. Tal
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Fonte: FGV. Elaboracdao: ANDIMA.

politica foiassociada a colocagdo macica
de papéis cambiais, e reforgada, nos
momentos de maior volatilidade, pela
alteracdo das regras relativas aos com-
pulsorios incidentes sobre depdsitos
a vista e a prazo - no intuito de en-
Xugar recursos - € a exposi¢cdo cam-
bial das institui¢des financeiras, vi-
sando a sua reducao.

ATIviDADE ECONOMICA

Marcado pela desaceleracéo a partir
do segundo semestre, o comporta-
mento da economia brasileira foi pro-
fundamente afetado no ano pela con-
juntura internacional, com destaque
para a crise argentina e o crescente

desaquecimento do nivel de atividade
dos EUA. Internamente, um dos prin-
cipais fatores restritivos foi o racio-
namento de energia elétrica imposto
a partir de junho, que reforgou os
efeitos da politica de juros conserva-
dora adotada pelo governo.

Os tltimos dados do PIB disponi-
bilizados pelo IBGE em 2001 - refe-
rentes ao terceiro trimestre - demonstram
uma queda no ritmo de crescimento
nos ultimos dois anos, de 4,2 para
2,23%. O pior desempenho ocorreu
na industria, com redugdo de 4,9 para
1,12%.

Indicadores industriais (com ajus-
te sazonal) referentes a novembro
ratificam o mau desempenho do setor

no ano - o nivel de produgdo caiu
cerca de 2,0% no acumulado dos
ultimos 12 meses. Nas industrias in-
tensivas em energia, o recuo foi da
ordem de 1,7%.

A analise dos resultados por ca-
tegoria de uso revela uma expansio
significativa (14,1%) da producéo de
bens de capital (janeiro a novembro),
bem superior a dos setores de bens
intermediarios e de consumo no mes-
mo periodo (0,3 e 1,8%, respectiva-
mente). Tal crescimento baseou-se
nas encomendas aos setores agricola
e de equipamentos para energia elé-
trica.

INDICES DE PRECOS

A inflagdo acumulada em 2000 e
2001, calculada pelo IGP-M, alcan-
cou 9,95 e 10,38%, respectivamente,
sinalizando relativa estabilidade. Vale
destacar, contudo, as especificidades
da trajetoria dos precos em ambos os
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O resultado das
contas publicas
em 2001 reflete
o sucesso do governo
no cumprimento
da meta acordada
com o FMI

ANDIMA

periodos: no primeiro caso, a inflagao
permaneceu baixa na maior parte do
tempo, com elevacdo localizada nos
primeiros trés meses do segundo se-
mestre; no segundo, o nivel de infla-
¢do mensal tornou-se mais alto na
média, em grande parte como reflexo
da alta do délar, mantendo-se de for-
ma mais consistente em torno do patamar
de 1% a.m., o que exigiu maior aten-
¢do da equipe econdmica.

O IPCA de 7,67% em 2001 (acima
das previsdes do governo) refletiu, de
certa forma, os choques externos so-
fridos pela economia ao longo do ano.
Os produtos alimenticios contribuiram
com 2,12 pontos percentuais na com-
posigdo do indice final, em razdo dos
efeitos da desvalorizagdo cambial e
dos problemas climaticos sobre os produtos
agricolas. Os produtos ndo-alimentici-
ostiverampesode 5,55 pontos percentuais,
também como resultado da desvalori-
zagdo do real e dos reajustes dos pre-
¢os administrados.
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PoLiticas FiscAL E MONETARIA

A conduc@o da politica monetaria
obedeceu aos condicionantes do regi-
me de metas para a inflagdo, o que
exigiu do governo postura conserva-
dora na fixagdo dos juros. O Copom
aumentou gradativamente a meta para
a Taxa SELIC de 15,25% a.a. em
janeiro para 19% a.a. em julho, pata-
mar em que permaneceu no restante
do ano, basicamente por conta da in-
certeza quanto ao pass-through do
cambio, dos reflexos da alta dos indi-
ces de pregos e dos choques externos
observados no segundo semestre. A
elevada taxa de juros mereceu criticas
de diversos setores da sociedade, por
aumentar os custos fiscais e impor
limites a expanséo da atividade econd-
mica.

O resultado das contas publicas
em 2001 reflete o sucesso do governo
no cumprimento da meta acordada com
o FMI. O superavit primario alcangou

Mercado de Juros - Meta SELIC e CDI-Over
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Fontes: Banco Central e CETIP. Elabora¢do: ANDIMA.

3,75% do PIB e o acumulado em 12
meses, R$ 46,5 bilhdes, excedendo a
meta de R$ 40,2 bilhdes. Para atingir
essa performance, o governo fez cor-
tes substanciais em gastos e investi-

mentos publicos e adotou uma politica
tributaria que propiciou arrecadagio
recorde, da ordem de R$ 196,8 bi-
lhdes. Tal desempenho ndo compen-
sou, porém, 0s gastos com juros, que

Retrospectiva 2001



Perfil da DPMF por Indexador
Posigio 19/12/01

Prefixado
8,53%

alcangaram 7,30% do PIB, ocasionan-
do um déficit nominal da ordem de
3,54% do PIB (R$ 43,9 bilhdes em 12
meses).

A desvalorizagdo doreal, conjugada
com a alta taxa de juros da economia,
acarretou uma expansio consideravel
do estoque da divida liquida total, de
49,4% do PIB em dezembro de 2000
para 53,3% em dezembro de 2001. E
importante notar, contudo, que nesse
periodo o governo assumiu varias di-
vidas do passado (os chamados “es-
queletos”) - como os passivos doFCVS -
Fundo de Compensag¢do de Variagdes
Salariais e o programa de reestrutura-
¢do dos bancos federais -, o que con-
tribuiu para o aumento observado.

A estratégia de administragdo da
divida mobiliaria interna também foi
comprometida no decorrer do ano. O
estoque em poder do publico registrou,
em dezembro, o montante de R$ 624,08
bilhdes, com um crescimento real de
10,71% (deflacionado pelo IGP-DI da
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forma, ao registrar em
sua composi¢cdo mais
de 80% de papéis
indexados a Taxa
SELIC e ao cambio,
duas varidveis que apre-
sentam comportamento
volatil em situagdes de

Cambio
29,34%

Fonte: Banco Central. Elaboracao: ANDIMA.

FGV).A composigéo piorou significa-
tivamente, com o aumento da partici-
pacdo dos titulos cambiais, fruto da
colocagdo macica desses papéis efe-
tuada pela Autoridade Monetaria para
atenuar as pressdes no mercado a
vista (crescimento de 23 para 29,3%
entre dezembro de 2000 e dezembro
de 2001). Com relagéo aos titulos pre-
fixados, por conta da conjuntura des-
favoravel, recuaram de 14,76% em
dezembro de 2000 para 7,82% em de-
zembro de 2001, frustrando as previ-
sOes mais pessimistas do governo. Dessa

instabilidade econémica,

adividamobiliaria pode
ter sua estratégia de financiamento
comprometida.

CoNCLUSAO

A sucessdo de crises que vem aba-
lando a economia mundial pode ser um
elemento indutor de uma nova fase
nas estratégias de politica econdmica
dos paises chamados emergentes. Depois
dos periodos de alta inflacdo e da
implementacdo de planos de estabili-
zagdo baseados na entrada continua
de capitais estrangeiros, aumenta nes-
ses paises a demanda por uma alter-

nativa que concilie crescimento con-
sistente com a manutengdo de sua
presenga no mercado financeiro inter-
nacional. Para a economia brasileira,
este debate devera intensificar-se como
uma das prioridades da agenda politica
para2002. Emboraaindando se conhegam
todos os programas de governo dos
candidatos a Presidéncia da Republi-
ca, o compromisso com o controle da
inflacdo certamente estara presente
nas propostas a serem apresentadas
na campanha eleitoral. As discussdes
deverdo concentrar-se em como con-
ciliar os beneficios da estabilidade mo-
netaria com uma politica econdmica
que leve ao crescimento, sem esbarrar
nos limites impostos pelo Balango de
Pagamentos.

Enilce Leite Melo e Marcelo Cidade
Analistas econdmicos



