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Alguns dos
riscos externos
se dissiparam
em dezembro...

...causando uma
reversao parcial
do pessimismo.

Sem tanta
pressao externa,
bolsa subiu e
ddlar caiu.

Juros cairam
mas continuam
altos.

Dezembro 2000

Acontecimentos do més

O ambiente externo sofreu uma melhora sensivel no més de dezembro.
Algumas das nuvens cinzas que pairavam sobre o0s agentes econdmicos se
dissiparam. Entre elas:

e Petrdleo caiu mais de 25% no més, causando inclusive um medo de colapso
nos precos e gerando boatos de cortes de producdo da OPEP, para
estancar a queda;

e O presidente do FED, Alan Greenspan mudou seu discurso: antes
preocupado com o risco de inflagdo, ele agora esta atento ao risco de queda
brusca na atividade econbmica. Enquanto preparavamos esse boletim, o
FED anunciou o corte de 0,50% nas taxas de juros dos FED FUNDS para
6%;

e O impasse eleitoral americano chegou ao fim, de um modo pacifico e sem a
temida crise institucional,

e O euro, refletindo a fraqueza da economia americana, subiu dos niveis de
0,87 para se estabilizar acima de 0,92 (alta de 5%);

e A Argentina acertou um pacote maior do que o esperado com o FMI,
ganhando tempo para resolver seu problema estrutural: a falta de
crescimento econdmico;

e A Turquia saiu do noticiario tdo rapido quanto entrou, devido a ajuda do FMI.

Com isso, os agentes econdémicos e financeiros mundiais, puderam trabalhar
sob menor pressao, 0 que causou uma reversao parcial da aversao ao risco, vista
nos meses anteriores.

Mercados no més

Nesse ambiente externo mais tranquilo, os mercados locais refletiram os
fundamentos internos, revertendo as perdas do més de novembro. Assim, a bolsa
foi disparado o melhor investimento do més com alta de 14,84%. Ja o dolar teve o
pior desempenho entre os “benchmarks”, recuando 1,51% no més. Também
aproveitando os acontecimentos do més e pegando carona no discurso do FED, o
COPOM surpreendeu o mercado em 20 de dezembro cortando a taxa basica
SELIC em 0,75%, para 15,75% 2.

Apesar desse nivel representar uma queda importante, os juros reais no Brasil
ainda estdo entre os mais altos do mundo. Se compararmos o acumulado em
2000, o CDI rendeu 17,33%, 7,37% acima do IGP-M, que variou 9,96%. Se
compararmos com o IPCA, os juros reais devem ser de aproximadamente 11%, ja
que esse indice deve subir cerca de 6% no ano (o indice de dezembro ainda nao
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Alta do délar
paralelo também
mereceu
destaque em
dezembro.

2000 consolidou
0 2° ano sob o
plano de
estabilidade do
FMI...

...confirmando a
disciplina fiscal
e o sistema de
metas
inflacionarias...

...enquanto
voltou a expor a
fragilidade de
nosso setor
exportador.

foi divulgado). Olhando para frente, se considerarmos a expectativa de inflagao
entre 4% e 6% para 2001, os juros reais ainda teriam espago para cair, pelo
menos, 1,5%. Assim, se tudo correr conforme o previsto em termos de inflagcéo, é
bem provavel que a taxa SELIC termine o ano de 2001 em cerca de 14%.

Vale a pena também uma nota sobre o movimento visto no doélar paralelo.
Apesar da queda do dolar comercial no més, o ddlar paralelo sofreu alta
expressiva, que chegou a 7% durante o0 més. Esse movimento tem duas razdes
principais: i) sazonalidade das remessas de “recursos frios”, normal em finais de
ano e ii) movimento de saida adicional, causado pela lei aprovada este més,
permitindo o cruzamento dos dados de CPMF com as declaragdes de renda — com
possivel quebra de sigilo bancario. Com medo de serem pegos por esta nova lei,
muitos se viram obrigados, de uma hora para outra, a enviar seu dinheiro “frio”
para o exterior antes da virada do ano. Tendo sido essas as razdes principais da
alta, acreditamos que esse movimento deva se reverter ja no inicio do ano.

Conclusoes de 2000

O ano de 2000 termina confirmando as expectativas dos agentes econdmicos
com relagao a disciplina fiscal. O superavit do setor publico consolidado (governos,
Banco Central e estatais) chegou a R$ 41,5 bilhdes no acumulado do ano até
novembro. Isso significa uma folga de R$ 4,8 bilhdes com relagdo ao numero
acertado com o FMI. Como o resultado de dezembro devera ser muito proximo de
zero, isso significa que, pelo segundo ano consecutivo, o Brasil conseguiu atingir
as metas acertadas com o fundo.

Além disso, a inflagdo como ja dissemos antes, ficou praticamente em cima do
numero esperado pelo Banco Central — sinal de que a politica econdmica baseada
nas metas de inflagao, tem tido sucesso. Ha alguns anos atras, era utopia pensar
que a inflacdo poderia ser prevista precisamente com um ano de antecedéncia.
Apesar de performance passada nunca ser garantia de resultados futuros, a
consisténcia das politicas atuais, atreladas a um cenario externo menos
conturbado, nos permite prever que as metas fiscais e de inflagdo continuarao
sendo alcangadas em 2001.

Entretanto a famosa balanga comercial esta longe de ser previsivel. Repetindo
o fracasso de 1999, o resultado da balanga em 2000 decepcionou todas as
previsbes. Enquanto se previa inicialmente um superavit de cerca de USD 5
bilhdes, o ano terminou com um déficit de USD 691 milhdes. A vulnerabilidade
externa do pais continuara sendo uma preocupagao para o longo prazo e a
reversao estrutural da balangca comercial brasileira € ponto fundamental para que
esse risco seja reduzido. No curto prazo, os investimentos diretos estrangeiros
(que em 2000 totalizaram USD 30 bilhdes e devem continuar altos em 2001) tém
permitido o financiamento de nosso déficit externo total. Além disso, o governo
brasileiro ja tem em caixa cerca de USD 3,9 bilhdes para honrar os titulos que
vencem em 2001 (num total de USD 4,2 bilhdes). A intengdo do governo é captar
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As previsoes
feitas para 2000
tiveram altos e

baixos...

...refletindo no
ranking dos
benchmarks em
2000 e no rating
do pais.

Mas nao
podemos deixar
de citar as
recentes
projecoes para
2001.

Cenario
favorece
investimento em
acoes e
desfavorece
délar.

entre USD 5 e 7 bilhdes nesse ano, ja deixando uma folga de caixa para 2002.

As previsdes no inicio de 2000 foram relativamente acertadas no que diz
respeito a trajetéria da taxa de juros e do cambio. O mesmo se pode dizer da
inflacdo, que ficou dentro da faixa prevista tanto no atacado quanto no varejo e
dos numeros fiscais. Porém, além do erro quanto a previsdo da balanga comercial,
o comportamento do Ibovespa também foi muito mal “previsto”. No inicio de 2000,
com a expectativa de crescimento econdbmico e queda de juros, todos os mais
renomados economistas e estrategistas do mercado esperavam altas de 25% a
40% para o Ibovespa em 2000. Com o fechamento em queda de 10,7% no ano, o
indice ficou, no minimo 30% abaixo das expectativas. O vildao, nesse caso, é
facilmente identificavel: 0 mercado acionario americano. Com o estouro da bolha
na NASDAQ, todos os indices americanos despencaram em 2000: DOW -6,2%;
S&P500 -10,1% e NASDAQ -39,3%. Essas quedas, que caracterizam 2000 como
0 pior ano para as bolsas desde 1991, prejudicaram os mercados acionarios ao
redor do mundo. Assim, ao contrario do que se esperava, o Ibovespa teve o pior
desempenho entre os benchmarks locais em 2000:

PERFORMANCE EM 2000

CDI 17,33%
usSD 7,97%
IBOVESPA -10,72%

O cenario para 2001

Como nédo s6 de promessas vive o mercado financeiro, enquanto esse boletim
estava sendo preparado, a agéncia de rating S&P anunciou uma melhora na nota
de classificacdo do Brasil.

Apesar de sabermos o quanto ¢é dificli acertar todas as previsdes,
principalmente para o comportamento das variaveis de mercado, ndo podemos
deixar de expor aqui uma média do que esta sendo previsto pelos economistas
para o ano de 2000.

EXPECTATIVAS MEDIAS DE MERCADO PARA 2001

PIB 4% - 4,5% uSD R$ 1,90 - R$ 2,10
IPC-A 4% - 4,5% SELIC 13,5% -15%
IGP-M 5% - 6% IBOVESPA +25% (19,000 ptos)
BALANCA -USD 1 bi - +USD 3 bi

Assim, por mais que saibamos que essas previsdes podem e devem mudar ao
longo do ano, é nelas que devemos nos basear para qualquer decisdo de
investimento nesse inicio de ano. Desta forma, s6 nos resta insistir na
recomendacédo de uma exposi¢cdo, dentro de um grau “calibrado”, ao mercado
acionario em 2001. Com o cenario de inflagdo no atacado caindo para a metade
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Riscos externos
agora se
concentram nos
EUA.

do que foi em 2000 (e um quarto do que foi em 1999) os juros reais ainda parecem
altos. Portanto, a expectativa de queda de juros se justifica e o dolar ndo tem
porque superar o CDI em 2001. Mesmo com as altas ocorridas nesse inicio de
ano, o Ibovespa ainda oferece oportunidade de ganhos ao longo do ano. Porém,
como a alta foi muito rapida nessa semana, vale a pena esperar o melhor
momento para se aumentar a exposigao em agoes.

Nao podemos também deixar de frisar que estas expectativas se baseiam num
cenario de calmaria externa, em que os precos do petrdleo se estabilizem em
patamares mais baixos, a Argentina escape de uma crise cambial e,
principalmente, que a economia americana nao entre em recessao. Qualquer
acontecimento que mude o cenario externo tera, fatalmente, impacto nas
projecbes econdémicas e no comportamento do mercado. Mas certamente os
anuncios nesse comego de ano de corte nos juros americanos e elevagcéo do
rating brasileiro nos deixam mais confiantes nesse cenario.
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