6 POLITICA MONETARIA E CREDITICIA

A flexibilizagao da politica monetdria, implementada a partir do inicio do segundo semes-
tre do ano passado, foi interrompida em janeiro em face da ameaca de a inflagio do primeiro
trimestre superar as projegoes iniciais (Gréfico 6.1), e também devido a0 aumento do pata-
mar do nucleo de inflagio, fatores que poderiam comprometer o cumprimento da meta
central de infla¢do, medida pelo IPCA, de 5,5% em 2004. Nas duas primeiras reunioes
deste ano, o Comité de Politica Monetdria (Copom) decidiu pela manuten¢io da taxa
bdsica de juros em 16,5% a.a., tendo em vista os riscos de propaga¢ao inflaciondria do
choque de precos internacionais de commodities ¢ o préprio movimento de recomposigao
de margens em face da recuperagao da demanda interna. De fato, na ata de fevereiro, o
Copom reconhece que, apesar de o comportamento recente da inflagao estar associado a
fatores extraordindrios e sazonais, o cumprimento da meta exigird maior cautela da politica
monetdria.

Os bons resultados alcancados com a austeridade das politicas monetdria e fiscal no
ano passado, destacando-se a reversao das expectativas inflaciondrias, a baixa volatilidade
da taxa de cAmbio e a queda consistente da inflagao a partir de maio, permitiram a redugao
de 10 pontos percentuais (p.p.) da taxa bdsica de juros ao longo do segundo semestre,
atingindo 16,5% a.a. em dezembro. Essa queda da taxa de juros decorria do fato de os
modelos utilizados pelo Banco Central registrarem projecoes de inflagao abaixo da meta
central de 2004 e 2005. A taxa média de inflagao a0 més — medida pelo IPCA e que havia
atingido 1,68% no primeiro trimestre de 2003 — caiu para 0,38% no quarto trimestre. No
mesmo perfodo, a estrutura a termo da taxa de juros, refletida na curva do swap DI-Pré de

GRAFIC0 6.1
Expectativa de Inflacio Acumulada: 1° Trimestre de 2004
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GRAFICO 6.2
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360 dias, registrou uma forte inflexdo para baixo, recuando, em média, de 27,5% a.a. para
15,8% a.a. (Grifico 6.2), entre margo e dezembro, respectivamente.

O recuo significativo da taxa real de juros — a taxa swap DI-Pré de 360 dias,
deflacionada pela inflagio esperada para os 12 meses seguintes, registrou uma queda de
mais de 5 p.p., passando de 14,4% em junho para 9,3% em dezembro (Grifico 6.3) —
influenciou positivamente as expectativas dos consumidores, o movimento de reducao das
taxas de juros das operagoes de crédito, a ampliagao dos seus prazos de financiamento e o
volume das concessoes autorizadas, beneficiando, conseqiientemente, a retomada da ativi-
dade econdémica ao longo do segundo semestre de 2003. Nesse periodo, a produgio fisica
industrial dessazonalizada registrou um crescimento expressivo, puxado pelos setores de
bens de consumo durdvel e de bens de capital.

A partir da segunda quinzena de dezembro do ano passado, e de forma mais consistente
ao longo de janeiro deste ano, as expectativas da inflagao do primeiro trimestre elevaram-se
sistematicamente, ficando acima nio apenas das taxas esperadas pelo mercado no final de
2003, mas também das utilizadas nas proje¢oes do Banco Central. De fato, no dltimo dia

GRAFICO 6.3
Taxa Real de Juros (Swap 360 Dias/IPCA para os Proximos

12 Meses)
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do ano passado a mediana das expectativas do IPCA das cinco instituigbes com maior
acerto no curto prazo apontava uma inflacdo acumulada de 1,6% para esse primeiro tri-
mestre. Posteriormente, essa proje¢ao aumentou para 2,1%, seguindo as divulgacoes das
prévias dos indices de pregos de janeiro, que jd captavam os reajustes de pregos no atacado
da cadeia de ago, quimica e petroquimica, pldsticos e, em nivel de consumidor, dos produ-
tos alimenticios, especificamente da oferta dos 7z natura. A deterioragao das expectativas
inflaciondrias de curto prazo alterou a percep¢ao do mercado em relagdo a trajetéria da taxa
bdsica de juros no curto prazo, refletindo-se na alta da mediana das expectativas da taxa
Selic para margo de 2004. Esse movimento acentuou-se no mercado futuro de juros apds a
decisao do Banco Central de manter a taxa bdsica de juros em 16,5% na primeira reuniao

do Copom deste ano (Gréfico 6.4).

No Relatério Trimestral de Inflagdo de dezembro de 2003, os modelos utilizados pelo
Banco Central projetavam as taxas de inflagio de 2004 e 2005 abaixo de suas metas cen-
trais, respectivamente de 5,5% e 4,5% ao ano, sob a hipétese de manuten¢io dos juros e
cambio nos niveis correntes. Para o primeiro trimestre deste ano, estimava uma inflagao
acumulada entre 1,1% e 1,3%. No cendrio de referéncia (bdsico), com taxa Selic constante
de 16,5% e taxa de cAmbio de R$ 2,94/US$ vigente as vésperas da reuniao do Copom de
dezembro, o modelo do Banco Central projetava taxas inflaciondrias de 4,5% e 4%, respec-
tivamente, para 2004 e 2005 (Tabela 6.1). No cendrio de mercado, por embutir queda da

GRAFICO 6.4
Mercado Futuro de Juros: Contrato DI
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TABELA 6.1
Projecao de Inflacdo do Modelo do Banco Central

Em Dezembro de 2003 No Copom de Fevereiro de 2004
Pardmetros Inflagdo Pardmetros Inflagdo
Cambio Juros 2004 Cambio Juros 2004
Cendrio Referéncia® R$ 2,94/US$ 16,50% 4,50% R$ 2,91/US$ 16,50%  Abaixo de 5,5%
Cendrio Mercado’ R$ 3,21/US§  14,10% 5,80% R$ 3,10/US$  13,75%  Acima de 5,5%

¢ Selic constante e taxa de cambio as vésperas das reunides do Copom de dez./03 e fev./04.

b
Expectativas do mercado para a taxa de juros e cdmbio no final do dltimo trimestre de 2004.
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taxa de juros e depreciagao cambial ao longo do horizonte de previsao, a inflagao estimada
se situava em patamar mais elevado, 0,3 p.p. acima da meta central.

A alta de 0,76% do IPCA de janeiro, divulgada no fim da primeira quinzena de feverei-
ro, ratificou as decisdes prudentes do Banco Central de manter a taxa bésica de juros em
16,5% nas reunides do Copom de janeiro e de fevereiro deste ano. O indice cheio de inflagao
do periodo ficou significativamente acima da taxa média mensal estimada anteriormente pelo
modelo do Bacen, além de os indicadores de nicleo continuarem a projetar uma inflagio
anualizada superior 2 meta de 5,5% (ver se¢ao Inflagio). De acordo com a ata do Copom do
primeiro més do ano, a autoridade monetdria j4 teria revisto para cima as projegdes oficiais de
inflagio acumulada de 2004 e 2005 em relagio a ata de dezembro de 2003.

Os indices de precos de fevereiro em nivel de consumidor apontam recuo da taxa
média de infla¢io em relago a janeiro, mas o indice oficial de inflagao do regime de metas,
o IPCA, ainda permanecerd relativamente elevado. Apds a estabiliza¢ao dos indicadores de
nicleo em janeiro em patamar ainda elevado, o nicleo do IPCA-15 de fevereiro apurado
pelo IPEA atingiu 0,6% em fevereiro, recuando 0,03 p.p. em relacao a janeiro. Consideran-
do a correlagio elevada entre a média mével trimestral do nicleo do IPCA e a taxa bdsica de
juros (Gréfico 6.5), a reversao do ntcleo da infla¢ao torna-se um sinalizador relevante para
uma eventual retomada da flexibilizagao da politica monetdria.

As incertezas associadas a0 mecanismo de transmissao de politica monetdria sobre a
atividade econdémica e a inflagio sao um fator de risco que deve ser constantemente
monitorado pela autoridade monetdria. O recuo da taxa bésica de juros ao longo do segundo
semestre de 2003 fez com que se tornasse menor a distincia entre a taxa bdsica de juros
corrente e as taxas que deverao vigorar em equilibrio de médio prazo. Com isso, as incertezas
associadas as defasagens e as magnitudes de mudangas da taxa de juros em 2004 tornam-se
mais relevantes do que eram no segundo semestre do ano passado. Se confirmada a expec-
tativa de a inflago, medida pelo IPCA, acumular uma variagao de 2% no primeiro trimestre
deste ano, o Banco Central serd obrigado a ser cauteloso na condug¢ao da queda da taxa de
juros, que se espera que ocorra no segundo trimestre. Em suma, a interrupg¢ao da flexibilizagao
da politica monetdria no primeiro bimestre deste ano mostrou-se necessdria para a reversao
das expectativas e para o Banco Central constatar se a inflagao estd convergindo para uma

GRAFICO 6.5
Taxa de Juros Selic Copom versus Nucleo de Inflacao
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trajetdria consistente com o cumprimento da meta. O recuo esperado da taxa média de
inflagao do segundo trimestre tende a beneficiar a convergéncia dos indices de precos e a
estabilizagao dos pregos relativos, reduzindo o grau de persisténcia da inflagao. Nesse jogo,
os ganhos de credibilidade auferidos na defesa do regime de metas por parte da autoridade
monetdria sao cruciais para a redugdo dessa persisténcia

GRAFICO 6.6
Spread do C-Bond sobre Titulos do Tesouro Americano
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Fonte: Bloomberg.

MERCADO FINANCEIRO E DiVIDA PUBLICA

Na primeira quinzena de fevereiro, uma série de eventos politicos contaminou os ativos do
mercado financeiro. O risco pafs, medido pelo spread do C-Bond sobre titulo de maturidade
equivalente do Tesouro americano e que havia recuado para uma média didria de 474
pontos-base em janeiro, aumentou para 645 pontos-base em meados de fevereiro, porém
voltando para 578 pontos em 05 de marco. No mercado de cAmbio, a intensificagio do
fechamento de contratos de exportagao tem-se refletido no superdvit do fluxo cambial —
acumulou US$ 4,7 bilhdes no primeiro bimestre —, mantendo a taxa de cAmbio média
deste ano abaixo de R$ 2,88/US$ até 05 de margo. Essa sobra de liquidez tem sido relevante
para evitar uma elevac¢io da demanda por operacoes de prote¢ao cambial e, consegiiente-
mente, impedir pressoes sobre a taxa de cAmbio que tendem a restringir as condigoes para
a queda da taxa bdsica de juros.

A divida mobilidria interna federal (DMIF) total em poder do publico, incluindo as
operagoes de swap, manteve-se estdvel na faixa de 45% do PIB entre dezembro e janeiro,
apesar do aumento de 0,81% em valor, passando de R$ 731,4 bilhoes para R$ 737,3 bi-
lhoes. A composi¢ao da DMIF em janeiro registrou reducio de mais 1 p.p. da parcela da
divida atrelada a taxa de cAmbio, atingindo 21% ante 22,1% no més imediatamente ante-
rior. Entre junho de 2003 e janeiro deste ano, esse percentual jd caiu 8 p.p., e estima-se que
em fevereiro tenha recuado para algo préximo de 19%. Esse movimento reflete a estratégia
do governo de reduzir a exposi¢ao cambial dos titulos puiblicos, beneficiada pela queda da
demanda por esse papel nos dltimos seis meses. Deve-se ressaltar a continuidade de melhoria
do perfil da divida mobilidria no inicio deste trimestre. A parcela de titulos prefixados
aumentou de 9% para 12,6% entre o final do terceiro trimestre de 2003 e janeiro deste ano.
Apenas em janeiro, a colocagio de papéis prefixados respondeu por 70% do total de colocagio
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GRAFICO 6.7
Fluxo Cambial Mensal
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Fonte: Banco Central.

de titulos puablicos. O prazo médio do estoque da divida mobilidria total permaneceu pra-
ticamente estavel em 31,4 meses.

Em janeiro deste ano, os resgates liquidos de titulos da ordem de R$ 5,2 bilhaes, assim
como a compra de reservas de US$ 2,6 bilhdes no mercado, ajudaram a elevar para R$ 58
bilhoes o excesso de liquidez no mercado monetdrio, contra R$ 43,7 bilhoes em dezembro
(Grifico 6.8). A expectativa no curto prazo ¢ de que ocorra redugao dos resgates liquidos e,
conseqiientemente, o enxugamento gradual desse excesso de liquidez, considerando que a
soma dos vencimentos da DMIF em fevereiro ¢ margo sao de aproximadamente R$ 18
bilhoes, contra R$ 27 bilhoes de janeiro.

GRAFICO 6.8
Liquidez no Mercado Monetario
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AGREGADOS MONETARIOS

No segundo semestre do ano passado, o recuo consistente da taxa média da inflagao foi
beneficiado pela austeridade da politica monetdria adotada nos primeiros meses do ano. De
fato, a média didria da base monetdria restrita registrou uma contragao média mensal de —1%
a0 longo do primeiro semestre de 2003. No tltimo trimestre de 2003, o aumento da liquidez,
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derivado dos resgates liquidos da divida, sobretudo da cambial, e dos gastos publicos, fo-
ram os principais fatores explicativos da expansio da base monetdria. Entretanto, o ajuste
contracionista, verificado desde o inicio do ano, permitiu que o crescimento acumulado em
12 meses da média didria da base monetdria encerrado em janeiro de 2004 atingisse uma
variagdo positiva de apenas 2,8% contra uma infla¢ao, medida pelo IPCA, de 7,7% (Grd-
fico 6.9 e Tabela 6.2). No mesmo periodo, a expansio dos meios de pagamentos (M1) foi

de 4,1%.

GRAFICO 6.9
Base Monetaria e Meios de Pagamento — Variacao em 12 Meses
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TABELA 6.2
Base Monetaria e Inflagao
[variagdo em 12 meses (em %)]
Periodo Base Monetéria Inflacdo IPCA Diferencial (Base/Inflacdo)
2003 Junho 29,9 16,6 11,4
Julho 22,4 15,4 6,0
Agosto 14,6 15,1 0,4
Setembro 1,2 15,1 -12,1
Outubro -2,3 14,0 14,3
Novembro 0,6 11,0 -10,5
Dezembro 1,3 9,3 -7,3
2004 Janeiro 2,8 7,7 —4,6

Fontes: Banco Central e IBGE. Elaboragao: IPEA/DIMAC.

CREDITO

O volume de crédito na economia ainda ¢ reduzido, porém vem se recuperando
gradativamente. O saldo das operagdes com recursos livres em valor elevou-se de 3% entre
outubro de 2003 e janeiro de 2004. O estoque total de crédito do sistema financeiro em
janeiro recuou 0,3% como proporg¢ao do PIB, de 25,4% (R$ 409,8 bilhoes) para 25,1%
(R$ 408,7 bilhaes), conforme Tabela 6.3, mas situava-se em nivel superior a taxa de 23,6%
de janeiro de 2003. Esse movimento foi decorrente da retragao sazonal na demanda de
recursos por parte das empresas, compensada parcialmente pelo aumento da demanda das
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pessoas fisicas por recursos para atender compromissos financeiros de cardter sazonal, espe-
cialmente tributos e gastos escolares, que se concentram nos primeiros meses do ano. Desa-
gregando os niimeros, observa-se que o volume das operagoes de crédito com recursos
livres, que corresponde a 55% do total do sistema financeiro, alcangou R$ 224,7 bilhoes
(13,8% do PIB) em janeiro, representando aumento mensal de 0,2% e de 5,5% na variagao
em 12 meses, puxado pela expansao de 1,7% do saldo da carteira de pessoas fisicas.

TABELA 6.3
Operacdes de Crédito do Sistema Financeiro como Percentual do PIB’

Periodo Recursos Livres Recursos Direcionados’ Operacdes de Leasing  Setor Piblico”  Total Geral
2002  Dezembro 13,4 9,0 0,6 0,8 23,8
2003 Janeiro 13,3 89 0,6 0,8 23,6
Junho 13,9 94 0,5 0,9 24,7
Dezembro 13,9 10,0 0,6 0,9 25,4
2004 Janeiro 13,8 98 0,6 0,9 25,1

Fonte: Banco Central.
® Estimativa do Banco Central para o PIB dos Gltimos 12 meses a precos do més assinalado a partir de dados anuais do IBGE, com base no IGP-DI centrado.
b

Refere-se a créditos a taxas de juros administradas.

C . .. - . . . . s
Inclui administracdo direta, indireta e atividades empresariais.

Em relagao a crise cambial do segundo semestre de 2002, quando o estoque de crédito
representou em média 23% do PIB, pode-se constatar que efetivamente estd ocorrendo
uma retomada do crédito doméstico, mesmo considerando a deteriora¢io acumulada dos
rendimentos no mercado de trabalho. Dentre os fatores que explicam essa recuperagao
destacam-se a redugao dos juros de longo prazo e os impactos defasados das redu¢oes do

spread.

Considerando o recuo da taxa bésica de juros em 10 p.p. ao longo do segundo semes-
tre do ano passado, a taxa do spread de crédito com recursos livres passou de uma média de
33,5% a.a., verificada no segundo trimestre, para 29,8% a.a. em janeiro (Grdfico 6.10 e
Tabela 6.4). O menor spread da série histérica do Banco Central foi verificado em maio de

GRAFIC0 6.10
Spread das Operacdes de Crédito com Recursos Livres em p.p.
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TABELA 6.4

Spread Médio

[em pontos percentuais]

Periodo Total PF PJ

2003 1° Trimestre 32,2 57,7 15,0
2° Trimestre 33,5 59,5 14,9
3° Trimestre 31,4 54,0 14,5
4° Trimestre 30,3 51,2 14,3

2004 Janeiro 29,8 50,0 14,3

Fonte: Banco Central.

2001, com o percentual de 25,3% a.a.. Deve-se ressaltar que o recuo do spread foi mais

significativo (quase 10 p.p.) nas operagdes com pessoas fisicas, possivelmente associado ao

movimento de quitagdo de suas dividas, refletindo-se na redugao da taxa média de

inadimpléncia (Grdfico 6.11).

GRAFICO 6.11

Taxa de Inadimpléncia da Pessoa Fisica
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